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Carta de la Redaccion

Hay conceptos que, como los viejos relojes, si-
guen marcando la hora, aunque nadie los mire.
Hasta que llega el momento de la rendicién de
cuentas. La sostenibilidad fiscal es uno de ellos.
Llevamos afios escuchando que la deuda “es sos-
tenible”, que el déficit “estd bajo control”, que el
gasto “se financia solo” gracias al crecimiento
o0 a los tipos bajos. Pero el tiempo, que siempre
cobra sus intereses, ha devuelto el tema al centro
del debate. Europa recupera sus reglas fiscales,
el envejecimiento amenaza las cuentas publicas
y el ciclo expansivo que sostenia la recaudacién
empieza a mostrar sus limites. El espejo en el
que se miran las economias avanzadas refleja
un dilema comun: cémo conciliar estabilidad
presupuestaria, inversién productiva y cohesion
social sin sacrificar la confianza de los mercados
ni la de los ciudadanos.

El numero 309 de Cuadernos de Informacion
Economica aborda el gran reto de la sostenibili-
dad fiscal desde una perspectiva amplia: la del
equilibrio entre crecimiento, disciplina y adap-
tacion estructural. Los articulos reunidos en
estas paginas muestran un diagnostico preciso
y complementario del estado de la economfia es-
pafiola y europea en el umbral de un nuevo ciclo
presupuestario, tras anos de politicas extraor-
dinarias y prorrogas que han permitido ganar
tiempo, pero no siempre direccién.

Endeudamiento y situacion economica

En el articulo que abre el nimero, ANTONIO
FATAS (INSEAD y CEPR) analiza Los factores ma-
croecondmicos que impulsan la sostenibilidad fiscal.
Su contribucién situa el debate en su dimensiéon

estructural: mas alld del déficit puntual, lo que
importa es la capacidad de crecimiento poten-
cial, el diferencial entre el tipo de interés y la
tasa de expansion del PIB, y la credibilidad de
las instituciones fiscales. Fatas recuerda que las
economias que crecieron sobre bases sélidas
—no sobre expansiones de crédito o estimulos
transitorios— pudieron sostener deudas mayo-
res con menor coste. Su andlisis invita a repen-
sar la sostenibilidad como un fenémeno mas
politico que contable, donde las reglas fiscales
solo funcionan si reflejan expectativas creibles
de largo plazo.

A continuacién, RAYMOND TORRES, MARTA
JESUS FERNANDEZ y FERNANDO GOMEZ Diaz
(Funcas) examinan EI ciclo expansivo de la eco-
nomia espafiola: condicionantes y perspectivas
hasta 2027. Los autores dibujan un panorama
optimista pero prudente: la economia espafola
continua creciendo por encima de la media eu-
ropea, sostenida por el empleo y la inversién,
pero enfrenta un horizonte de desaceleracién
conforme se diluye el impulso de los fondos eu-
ropeos y aumentan las tensiones geopoliticas.
Su andlisis subraya la importancia de mantener
el dinamismo productivo en un contexto en el
que los mdrgenes fiscales se estrechan y la poli-
tica econdémica debe elegir entre sostener la de-
manda o reconstruir colchones presupuestarios.

SANTIAGO LAGO PENAS (Universidade de Santiago
de Compostela y Funcas) aporta una radiografia
precisa en Coyuntura presupuestaria: una inercia
favorable. El autor constata una mejora sustan-
cial del déficit publico en 2025 gracias al vigor
de la recaudacién y a la contencién relativa del
gasto, pese a la ausencia de nuevos Presupuestos
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Generales del Estado. Pero advierte del riesgo de
complacencia: buena parte del ajuste es coyun-
tural y depende de una recaudacién excepcional,
no de una consolidacién estructural. La prérroga
presupuestaria se ha convertido, sefiala, en un
freno menor al gasto, pero también en una re-
nuncia a planificar el futuro fiscal del pafs.

Esa advertencia conecta con el andlisis de
DESIDERIO ROMERO-JORDAN (URJC y Funcas)
en Dindmica de los ingresos publicos: viento en
popa con incertidumbres por el envejecimiento. La
recaudacién encadena récords histéricos —par-
ticularmente en IRPF, IVA e impuesto sobre so-
ciedades— gracias a la expansién del empleo y
de los beneficios empresariales, pero el autor
subraya las sombras que proyecta el cambio de-
mogréfico. El envejecimiento reducira las bases
imponibles del trabajo y presionaré el gasto
en pensiones, comprometiendo la estabilidad
futura si no se amplia la base fiscal. Romero-
Jordan plantea un diagnéstico claro: el viento
de cola de la recaudacién no puede ocultar el
temporal demografico que se avecina.

Situacion monetaria y financiera

El bloque siguiente examina los factores fi-
nancieros que condicionan la sostenibili-
dad fiscal. Desde el AREA FINANCIERA Y DE
DIGITALIZACION DE FUNCAS, el articulo Tipos
de interés: perspectivas a medio plazo para la politica
del BCE analiza la transicién del Banco Central
Europeo desde el ciclo de endurecimiento hasta
la actual “pausa prudente”. Tras ocho recortes
consecutivos, el BCE se enfrenta al dilema de
sostener el crecimiento sin debilitar su credi-
bilidad antiinflacionista. El texto explica cémo
la normalizacién del balance y la retirada de li-
quidez obligan a los Estados a convivir con un
coste de financiacién mas realista, donde el ali-
vio monetario no sustituird a la disciplina fiscal.

VI
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Ese entorno condiciona la Dindmica emisora de la
banca espafiola en los mercados de deuda, de ANGEL
BERGES, LUCIA IBANEZ y MARIA RODRIGUEZ
(AFT). Las entidades financieras han consolidado
su presencia recurrente en los mercados mayo-
ristas, adaptando sus emisiones a la retirada del
BCE y a las exigencias regulatorias del MREL.
Los autores muestran cémo la banca espafiola
ha gestionado con agilidad su refinanciacién y
diversificacién de instrumentos, incluso en un
contexto de menor liquidez y mayor escrutinio
del mercado. Un ejercicio de madurez financiera
que contribuye, indirectamente, a la estabilidad
del sistema.

El cierre de este bloque lo firma DANIEL
MANZANO (AFI) con Paso firme del seguro espafiol
en 2025. El sector asegurador, tras afios condi-
cionados por los bajos tipos y la inflacién, vive
una etapa de expansién sostenida. Las primas
y rentabilidades alcanzan mdaximos histéricos y
el negocio de vida y no vida se consolida sobre
una base de confianza y ahorro a largo plazo. El
autor destaca cémo el seguro se ha convertido
en un ancla de estabilidad en una economfia vo-
1atil, favoreciendo el equilibrio entre consumo,
ahorro y gestién prudente del riesgo.

Sociedad y tecnologia

El nimero se cierra con un articulo de gran im-
pacto social: El acceso a la banda ancha y la cre-
ciente brecha de género en la salud mental de los
adolescentes en Espafia, de DANIEL FERNANDEZ
KRANZ (IE University). A partir de un disefio cua-
siexperimental, el autor demuestra que el des-
pliegue de la fibra optica tuvo efectos causales
en el aumento de los diagnésticos de ansiedad y
depresién entre los adolescentes, especialmente
en las chicas. El estudio revela el reverso social
del progreso tecnolégico y plantea una cuestion
crucial: como regular la conectividad para que el
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desarrollo digital no amplie las brechas de bien-
estar. Una advertencia sobre los costes invisibles
del crecimiento y la urgencia de politicas que in-
tegren la dimensién humana del progreso.

El hilo que une todas las contribuciones de este
numero es la tensidn entre expansién y pruden-
cia. La economfia espafiola llega a 2026 con una
inercia favorable, pero con fundamentos que
exigen disciplina fiscal antes de que cambie el

VII

viento. La sostenibilidad fiscal no es solo una
cuestién de cifras: es la base de la autonomia
politica, de la capacidad para proteger a los vul-
nerables y de la confianza que sostiene la mo-
neda y las instituciones. En un mundo donde
la velocidad tecnolégica y la fragmentacién po-
litica amenazan con desbordar los equilibrios
tradicionales, mantener el rumbo fiscal sera,
mas que nunca, un ejercicio de responsabili-
dad colectiva.
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ENDEUDAMIENTO Y SITUACION ECONOMICA

Los factores macroeconémicos que
impulsan la sostenibilidad fiscal

Las ratios de deuda publica en las economias avanzadas siguen estando muy por en-
cima de los niveles previos a la pandemia, pero Espana destaca como una excepcion
dentro de la zona del euro. Tras alcanzar un maximo del 120 % del PIB en 2020, la ra-
tio de deuda de Espafia descendi6 al 107,5 % en 2024, casi cinco puntos porcentuales
por debajo de la media de 1a UE y casi diez puntos menos que en Francia o Italia. Esta
mejora refleja un diferencial favorable entre los tipos de interés y el crecimiento, el
buen comportamiento del mercado laboral y la sélida afluencia de inmigrantes, que
ha ampliado la base impositiva. Los pagos por intereses se han reducido hasta apenas
el 2 % del PIB, la mitad de su nivel de la década de 1990, lo que ha permitido reducir
la deuda sin necesidad de un gran ajuste fiscal. Sin embargo, es poco probable que
esta dindmica benigna persista. Las proyecciones demograficas indican que el gasto
relacionado con el envejecimiento aumentara en mas de cinco puntos porcentuales
del PIB para 2070, mientras que el crecimiento potencial seguird limitado por la baja
productividad y el envejecimiento de la poblacién activa. Por lo tanto, garantizar la
sostenibilidad fiscal requerira reformas estructurales para impulsar el crecimiento y
preservar la credibilidad de las finanzas ptiblicas espafiolas en un entorno macroeco-
noémico menos favorable.
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Introduccién

En su ultima edicién de Perspectivas de la econo-
mia mundial, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) advierte sobre el aumento de las presiones
fiscales para las economias avanzadas. Muchos
de estos gobiernos se encuentran con un espacio
fiscal limitado en un entorno caracterizado por
un crecimiento econémico lento y unos tipos
de interés elevados. Dadas las importantes ne-
cesidades de gasto futuro en cuestiones relacio-
nadas con el envejecimiento de la poblacién, la
defensa o el cambio climatico, es probable que
garantizar la sostenibilidad de la deuda requiera
modificaciones de los planes fiscales actuales.
Este reto es pertinente para la mayoria de las
economias europeas, algunas de las cuales estan
encontrando dificultades en sus procesos presu-
puestarios y experimentan cada vez mas la pre-
sién del mercado sobre su deuda publica, como
ilustra el ejemplo de Francia en 2025.

En este articulo examinamos la evolucién re-
ciente de la deuda publica en los principales
paises europeos, con especial énfasis en la eco-
nomia espafiola. Analizamos cémo la evoluciéon
macroeconémica influye en la trayectoria de las
finanzas publicas y consideramos posibles esce-
narios para los préximos afios y décadas.

Una deriva a largo plazo hacia un mayor
endeudamiento

En las ultimas décadas, muchas economias
avanzadas, incluidas las europeas, han experi-
mentado un aumento de la ratio deuda publica/
PIB. Este fendmeno es generalizado y, aunque
existen variaciones entre los distintos paises,
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la combinacién de un crecimiento econdémico
maés lento, una presién creciente derivada de los
gastos relacionados con el envejecimiento de la
poblacién y dos crisis importantes es la respon-
sable de la tendencia comun que se observa en
los paises de renta alta.

Entre los cuatro paises mds grandes
de la UE, Espafia es el uinico en el que
la ratio deuda puiblica/PIB en 2030 serd
inferior a la de 2019 en aproximadamente
4,6 puntos porcentuales del PIB

Espafia experimenté una trayectoria similar,
aunque en los ultimos afios la evolucién de la
deuda ha sido més favorable en comparacién
con algunos de los otros principales paises de
la Unién Europea (UE). Si tomamos 2019 como
punto de partida para la comparaciéon y utiliza-
mos las proyecciones actuales del FMI para los
préximos cinco anos, entre los cuatro paises mas
grandes de la UE, Espafia es el inico en el que la
ratio deuda publica/PIB en 2030 serd inferior a
la de 2019 en aproximadamente 4,6 puntos por-
centuales del PIB. Se prevé que la deuda de Italia
aumente un 3,6 %, mientras que se espera que
la deuda de Alemania y Francia aumente entre
15y 30 puntos porcentuales con respecto a 2019.
Si tomamos como punto de partida el final de
2020, la reduccién de la deuda en Espafia seria
aun mas sustancial, aproximadamente un 26 %
del PIBL

¢Cémo se explica la diferencia de comporta-
miento entre estas economias? ;Podemos apren-
der algo sobre los afios venideros o sobre las
mejores practicas?

1 Alemania y Francia seguiran registrando aumentos del 7 % y el 13 %, mientras que Italia experimentard un descenso del

16 %.
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Grifico 1
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Fuente: Perspectivas de la economia mundial (FMI).

Un examen exhaustivo del contexto histérico
ampliado revela una narrativa mas matizada. El
grafico 1ilustra la trayectoria de la deuda ptblica
de los cuatro paises méas grandes de la Unién
Europea entre 1992 y 2025. En todos los casos, la
deuda ha experimentado una tendencia al alza,
aunque con narrativas distintas para cada pais.
Ladeuda de Alemania aumentd marginalmente
del 40 % al 60 % durante un perfodo de 33 afios,
y una parte sustancial de este aumento se pro-
dujo durante la crisis financiera mundial o los
afos previos a la reunificacion. Ttalia, afectada
de manera similar por la crisis de 2008, muestra
un patrén comparable, aunque con un nivel de
deuda consistentemente mas alto durante todo
el periodo observado.

Por el contrario, Francia y Espafia presentan una
historia divergente, caracterizada por aumen-
tos significativamente mayores, que alcanzan

2007

e Alemania
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2010 2013 2016 2019 2022 2025

—— 10l — Espatia

aproximadamente el 60 % y se acercan al 100 %,
respectivamente. Sin embargo, estos dos paises
muestran notables disparidades, especialmente
en relacién con la crisis financiera mundial.
Mientras que la trayectoria de la deuda de
Francia se mantiene relativamente estable a
lo largo del periodo, la deuda espafiola experi-
mentd un descenso sustancial antes de 2007, se-
guido de un fuerte y rapido aumento en los afios
siguientes. Desde 2012, la evolucién de estos dos
paises se ha alineado mds, con la excepcién del
periodo pospandémico.

Los factores macroeconémicos que
influyen en la deuda y su sostenibilidad

Los factores que impulsan la evolucién de la
ratio deuda/PIB (d;) pueden expresarse mediante
la ecuacién estandar de la dindmica de la deuda,
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que incluye como factores relevantes el tipo de
interés (i;), la tasa de crecimiento del PIB (g;) y
el saldo primario —que mide la diferencia entre
los ingresos y los gastos del sector publico, exclu-
yendo el pago de intereses de la deuda —expre-
sado como porcentaje del PIB (pb;). Suponiendo
tipos de interés y tasas de crecimiento del PIB
bajos, podemos definir el aumento de la ratio
deuda/PIB entre dos anos cualesquiera como:
di —di—1 = (it — g¢)di—1 — pb; (1]

Esta expresién tiene una interpretacién sencilla:
el primer término representa el cambio automa-
tico de la deuda vinculado a la diferencia relativa
de los dos factores macroeconémicos (tipos de
interés y tasas de crecimiento). El segundo tér-
mino representa la acumulacién de deuda aso-
ciada al gasto corriente y los impuestos. A partir
de esta expresién, podemos calcular facilmente
el saldo primario que garantiza que la deuda se
mantenga estable como el producto de la dife-
rencia entre los tipos de interés y las tasas de cre-
cimiento del PIBy la ratio de deuda sobre el PIB.

Los periodos en los que los tipos de interés
son bajos o las tasas de crecimiento del
PIB son altas creardn una dindmica
de disminucion de la deuda, incluso
en ausencia de cualquier esfuerzo de
disciplina fiscal

El patrén de aumento de la deuda que se observa
en el grafico 1 significa que la disciplina fiscal no
fue suficiente para estabilizar la deuda publica
como porcentaje del PIB. En algunos paises, los
saldos primarios se situaron en la mayoria de
los casos por debajo del nivel necesario para es-
tabilizar la deuda y muestran una deriva conti-
nua hacia un endeudamiento mayor. En otros,
fueron los grandes déficits registrados durante

12
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los periodos de crisis econémica los que impul-
saron el aumento de la deuda.

En este articulo queremos centrarnos en el papel
que desempenaron los factores macroeconémi-
cos (i;y gy ala hora de explicar la dindmica de la
deuda, centrdndonos en la economia espafiola.
Los periodos en los que los tipos de interés son
bajos o las tasas de crecimiento del PIB son altas
crean una dindmica de disminucién de la deuda,
incluso en ausencia de esfuerzos de disciplina
fiscal. Estas dos variables desempefian un papel
importante a la hora de explicar la dindmica del
grafico 1. Y, lo que es mas importante, son cru-
ciales para comprender los posibles escenarios
en los proximos afios.

En el caso de Espafia, los pagos de intereses
disminuwyeron de aproximadamente
el 4 % a niveles cercanos o inferiores
al 2 % durante una parte significativa
de esos afios

En lo que respecta a los tipos de interés, la narra-
tiva sigue siendo coherente en los cuatro paises,
aunque la crisis financiera mundial ejercié una
presion adicional temporal sobre Italia y Espafia.
Se trata de décadas caracterizadas por un des-
censo global de los tipos de interés reales. Este
fenémeno se vio agravado por la disminucién
de la inflacién durante los afios anteriores, es-
pecialmente en Espafia e Italia, lo que provoco
una reduccién sustancial de los tipos de interés
nominales. Una ilustracién clara de la importan-
cia de este descenso es la reduccion de la carga
de la deuda (medida como pagos de intereses
como porcentaje del PIB, grafico 2). Esta cifra
muestra una tendencia a la baja incluso en pre-
sencia de niveles de deuda crecientes. Por ejem-
plo, en el caso de Espafia, los pagos de intereses
disminuyeron desde aproximadamente el 4 % a
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Grifico 2
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Fuente: Perspectivas de la economia mundial (FMI).

niveles cercanos o inferiores al 2 % durante una
parte significativa de estos afos. Francia tam-
bién ha experimentado una disminucién de los
pagos de intereses, a pesar del aumento de la
deuda. Ttalia, sin embargo, destaca como una
excepcion, ya que su deuda se mantuvo relativa-
mente estable y se beneficié de una disminucion
muy importante de los tipos de interés.

Esta tendencia se ha detenido o se ha invertido
en los ultimos afios, ya que los tipos de interés
han aumentado y los niveles de deuda siguen
siendo elevados. Por supuesto, los tipos de in-
terés aun estan lejos de los niveles de décadas
anterioresy los pagos de intereses siguen siendo
bajos en términos histéricos.

e Alemania

2010 2013 2016 2019 2022 2025

—— 10l — Espatia

Pero lo que realmente importa para la dindmica
de la deuda es la diferencia entre los tipos de in-
terés nominales y las tasas de crecimiento del
PIB. Por ejemplo, durante los primeros afios de
esta muestra, la disminucion de la inflacién con-
tribuy¢ a reducir los tipos de interés nominales,
pero también redujo las tasas de crecimiento del
PIB nominal, lo que tuvo un efecto minimo en
los célculos de sostenibilidad de la deuda. Para
ver la interaccién de estos dos factores, calcula-
mos su diferencia en el grafico 32

El grafico 3 presenta una narrativa convincente
que ilustra el profundo impacto de las condi-
ciones macroeconémicas en la evolucién de la
deuda. La década de 2000 se caracterizo6 por una

2 Los tipos de interés nominales se calculan como la relacién entre los pagos de intereses de la deuda y el PIB, utilizando
datos del informe Perspectivas de la economia mundial (FMI). Las tasas de crecimiento del PIB nominal se calculan como la
suma del crecimiento del PIB real y la inflacién del IPC (también del informe Perspectivas de la economia mundial del FMI).

13
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Grifico 3
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Diferencia entre las tasas de interés y las tasas de crecimiento del PIB
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Fuente: Perspectivas de la economia mundial (FMI).

diferencia relativamente baja o negativa entre
estas dos variables, debido principalmente a las
rapidas tasas de crecimiento y a un entorno de
tipos de interés a la baja. Este fenémeno tiene es-
pecial relevancia para Espafia. Si bien otros pai-
ses también experimentaron descensos en esta
diferencia, la magnitud de dichos descensos fue
significativamente menor. Durante aproximada-
mente una década, Espana mantuvo un diferen-
cial negativo sustancial entre las dos variables.

La crisis financiera mundial supuso un cam-
bio significativo con respecto a esta tendencia.
La desaceleracién inicial de las tasas de creci-
miento, junto con el posterior aumento de los
tipos de interés derivado de la crisis de la deuda
soberana, dio lugar a un episodio de notable dis-
paridad entre los tipos de interés y las tasas de
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crecimiento. En el caso de Espaiia, este cambio
sustancial de negativo a positivo coincide con
las correspondientes fluctuaciones de las ratios
deuda/PIB, que habian estado disminuyendo
hasta 2007 antes de experimentar un aumento
maés rapido después de 2008 en comparacién con
cualquier otro pais*

El ciclo de la COVID-19 presenta una narrativa
sorprendentemente similar. El aumento inicial
de las cifras atribuible al colapso del PIB en 2020
va seguido de un episodio de disparidad muy
negativa entre los tipos de interés y las tasas de
crecimiento, impulsado principalmente por una
elevada inflacién que no se vio compensada por
los correspondientes aumentos de los tipos de
interés nominales. Esta situacién facilit6 los es-
fuerzos de reduccién de la deuda entre los paises

3 Los efectos de una gran diferencia positiva entre los tipos de interés y las tasas de crecimiento van mas alla de los efectos
directos y mecanicos. Cuando el crecimiento es débil, los gobiernos registran déficits primarios que ejercen atin mas pre-

sion sobre la sostenibilidad.
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europeos durante esos dos afios. El perfodo pos-
terior, de 2023 a 2025, fue testigo de un retorno
de esta diferencia hacia cero o territorio posi-
tivo para Italia, Francia y, Alemania. En el caso
de Espafia, la diferencia sigue siendo negativa,
reforzada por unas tasas de crecimiento real sus-
tancialmente més altas en comparacién con las
otras tres economias®.

De la poblacion al empleo y al PIB

Segun nuestro analisis anterior, la evolucién
positiva del PIB durante determinados afios fue
fundamental para la reduccién de la ratio deuda/
PIB de la economia espafiola, lo que la distingue
como un caso atipico en comparacién con los
otros tres paises de la UE. Dado que es probable
que los tipos de interés se mantengan similares
en todas las economias de la zona del euro en el
futuro, las tasas de crecimiento del PIB serdn
el principal determinante de la presién sobre la
deuda y los saldos primarios. Por consiguiente,
estimar el crecimiento potencial del producto es
fundamental para analizar la sostenibilidad de
la deuda.

El crecimiento potencial del producto se ve in-
fluido por una combinacién de crecimiento
extensivo (empleo y capital) y aumentos de la
productividad. En el caso de Espafia, las varia-
ciones del crecimiento del PIB real en las ulti-
mas décadas estuvieron muy correlacionadas
con el crecimiento del empleo. Los afios en los
que el PIB espafiol superd al de los demds paises
de la UE coincidieron con afios de rapido creci-
miento del empleo, mientras que la productivi-
dad se mantuvo més cercana a la de los demas
paises o por debajo de ella.

Los dos periodos en los que el crecimiento
del PIB espafiol superd al de otros paises
y, como resultado, la ratio deuda/PIB se
comporto mejor, coincidieron con periodos
de rdpido crecimiento demogrdfico

El aumento del empleo se debié en gran me-
dida al crecimiento de la poblacién, impulsado
por las importantes fluctuaciones de los flu-
jos migratorios. Los dos periodos en los que el
crecimiento del PIB espafiol super¢ al de otros
paises y, como resultado, la ratio deuda/PIB se
comporté mejor, coincidieron con periodos de
rapido crecimiento demogréafico. El periodo an-
terior a 2007 y los aflos mds recientes son pe-
riodos en los que el crecimiento demografico
en Espafia super6 al de los demés paises (gra-
fico 4). Por el contrario, el periodo durante el
cual la deuda se disparé coincidié con los afios
de menor crecimiento demografico.

Para ser claros, la causalidad funciona en ambos
sentidos, ya que la migracién configura las con-
diciones econdmicasy, a su vez, responde a ellas.
Pero lo importante es reconocer la influencia del
crecimiento demografico en las tasas de creci-
miento del PIB y, en consecuencia, en la diné-
mica de la ratio deuda/PIB en Espafia durante
las ultimas décadas.

De cara al futuro

Comenzamos con un rapido ejercicio de sos-
tenibilidad de la deuda para Espafia durante
los préximos cinco afios. El Fondo Monetario
Internacional prevé un tipo de interés medio de

4 Una vez mas, es fundamental comprender que estas elevadas tasas de crecimiento no solo contribuyen a la sostenibilidad
de forma mecdnica a través de la ecuacién de sostenibilidad de la deuda, sino también fomentando la disciplina en los

saldos primarios.
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Grifico 4
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Fuente: Perspectivas de la economia mundial (FMI).

la deuda espafiola de aproximadamente el 2,5 %
durante ese periodo (FMI, 2025). Actualmente,
el saldo primario de Espafia se sitla en aproxi-
madamente el -0,5 % del PIB, lo que se ajusta
al saldo primario estructural estimado por la
Comisién Europea (Comisiéon Europea, 2025).
Para mantener la ratio deuda/PIB, y supo-
niendo una tasa de inflacién del 2 %, el creci-
miento real necesitarfa un aumento del 1 %.
Esta cifra es significativamente inferior a la ob-
servada en los ultimos afios. En consecuencia,
las previsiones indican un nuevo descenso de
la ratio deuda/PIB en los préximos cinco afios.
Esto situa a Espafia en una posicién mas fa-
vorable en comparacién con otros paises, en
particular Francia, que presenta un déficit sus-
tancialmente mayor y una tasa de crecimiento
mas lenta.

No obstante, tal y como reconoce el analisis
de sostenibilidad de la deuda realizado por la

2007

e Alemania
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Comisién Europea, los afios posteriores a 2030
pueden presentar retos mas formidables. Dos
factores clave ejerceran presiéon sobre las finan-
zas publicas. En primer lugar, se prevé una des-
aceleracion del PIB potencial. Esto se atribuye
a dos fenémenos. En primer lugar, el enveje-
cimiento de la poblacién, que probablemente
provocard una disminucion de la poblacién en
edad de trabajar como porcentaje de la pobla-
ciéon total. Ademads, se espera que la migracién
se estabilice en niveles significativamente infe-
riores a los observados en los ultimos afios.

Para comprender mejor como la migracién
ha superado las previsiones anteriores, pode-
mos examinar los datos de hace cinco afios. En
2020, las proyecciones del Instituto Nacional de
Estadistica y de la Autoridad Independiente
de Responsabilidad Fiscal para los cinco afios si-
guientes, hasta 2025, indicaban un flujo migrato-
rio anual de aproximadamente 200.000 personas.
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Griafico 5

Coste del envejecimiento en 2070 en relacion con 2022

Porcentaje sobre el PIB

Francia

Alemania

Fuente: Comisién Europea (2024).

Sin embargo, el flujo real superd las expectativas
hasta en tres veces, lo que supuso un importante
impulso para el empleo y el PIB.

La Comision Europea estima que
el coste del envejecimiento serd de
aproximadamente 5 puntos porcentuales
para 2070

Actualmente, las previsiones de las mismas au-
toridades espafiolas y de la Comisién Europea
apuntan a un retorno de los flujos migratorios a
200.000 personas al afo. Estas previsiones, com-
binadas con el bajo rendimiento de la producti-
vidad en Europa (incluida Espafia), dan lugar a
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estimaciones de una produccién potencial que
se acercard al 1 % en la década de 2030.

El segundo reto surge de los costes asociados al
envejecimiento. Esta cuestién afecta a todos los
paises de la UE, pero su magnitud varia entre
ellos. En Espafla, la Comisién Europea estima
que el coste del envejecimiento seréd de aproxi-
madamente 5 puntos porcentuales en 2070, en
relacién con el afio de referencia 2022 (Comisién
Europea, 2024). Esta cifra es considerable y sig-
nificativamente superior a la de los otros tres
paises, lo que supone un reto para la sostenibi-
lidad de los planes presupuestarios actuales. En
comparacién con los otros tres paises europeos,
Espafia parece ser el pais con la necesidad mas
acuciante de ajustes.
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Conclusion

En las ultimas décadas, los gobiernos de la
mayoria de las economias avanzadas han
experimentado un aumento significativo
de sus niveles de deuda. Estos aumentos
ponen de relieve los retos a los que se en-
frentan los gobiernos para mantener unos
saldos primarios que se ajusten a una ratio
deuda/PIB estable. Mientras que en algu-
nos paises, como Francia, la trayectoria de
la deuda se mantiene relativamente cons-
tante a lo largo del tiempo, en Espaiia la
evolucion de la ratio deuda/PIB se ve in-
fluida de manera significativa por factores
macroeconémicos. Las fluctuaciones de los
tipos de interés y las tasas de crecimiento
del PIB estan estrechamente correlaciona-
das con las variaciones del valor de este
ratio. Cabe destacar que la deuda publica
espafiola ha disminuido en proporcién al
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PIB durante los periodos de fuerte creci-
miento del PIB y tipos de interés relativa-
mente bajos.

Aunque las previsiones para los proximos
cinco afios indican un nuevo descenso de
la ratio deuda/PIB, suponiendo un creci-
miento sostenido, es probable que la situa-
cién se vuelva mucho més dificil después
de 2030. Se prevé que las tasas de creci-
miento potencial disminuyan debido a una
combinacién de crecimiento limitado de la
productividad, reduccién de los flujos mi-
gratorios y envejecimiento de la poblacion
activa. Esto, junto con la considerable carga
que supone para el presupuesto publico el
envejecimiento de la poblacién, situa la tra-
yectoria de la deuda publica espafiola en
una posicién insostenible, lo que requiere
un ajuste sustancial (Comisién Europea,
2025).

FMI. (2025). Perspectivas de la economia mundial, octubre de 2025. Washington D. C.: Fondo Monetario
Internacional.
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ENDEUDAMIENTO Y SITUACION ECONOMICA

El ciclo expansivo de la economia
espanola: condicionantes
y perspectivas hasta 2027

La economia espafiola atraviesa un momento favorable, con tasas de creci-
miento que mas que duplican la media europea, sin que aparezcan importantes
desajustes macroeconémicos. Sin embargo, el ciclo expansivo, tras haber resis-
tido a todos los shocks advenidos estos ultimos afios, esta perdiendo su motor ex-
terno, de modo que el crecimiento ya solo se sustenta en la demanda interna. Por
otra parte, la incorporacion de nueva fuerza laboral extranjera, factor que explica
el 65 % del empleo creado en el dltimo trienio, se ve constrefiida por la escasez de
vivienda. Otro condicionante del crecimiento y de la productividad es el déficit
de inversién privada, que anota un retroceso en términos reales del 5 % con res-
pecto al nivel prepandemia. Con todo, se prevé un avance del PIB del 2,9 % para
este afo, perdiendo vigor hasta el 1,9 % en 2026 y 1,7 % en 2027. Un resultado
todavia notable, pero que pone de manifiesto la necesidad de abordar los déficits
de inversion residencial y empresarial.
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Introduccién

La economia espafiola sigue sorprendiendo con
tasas de crecimiento que superan los prondsticos
y lideran el ranking europeo. En lo que va de afio,
el PIB ha avanzado a un ritmo anual del 3 %, es
decir, mas del doble que la eurozona y también
mas de lo anticipado por Funcas en la ronda de
previsiones de julio.

El objetivo de este articulo es examinar en qué
condiciones el actual ciclo expansivo puede pro-
seguir en los proximos afios. Para ello, el articulo
parte de un analisis de los factores que han im-
pulsado la economia en el periodo més reciente,
pese al deterioro del contexto internacional gene-
rado por la escalada proteccionista, entre otros
factores (véase Torres et al., 2025). A partir de este
andlisis, se presentaran las previsiones de Funcas
para el periodo 2025-2027, antes de abordar los

Grafico 1
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desafios a medio plazo y los principales riesgos,
al alza y ala baja, inherentes a estas previsiones.

El crecimiento reciente del PIB
y sus principales factores

La economia espafiola mantiene una senda cla-
ramente expansiva. Tras las revisiones del INE
realizadas en fechas recientes —que han redun-
dado en un ajuste al alza del crecimiento acumu-
lado en el periodo posterior a la pandemia— y
habida cuenta de las cifras registradas en lo que
va de anio, el PIB espafiol se sittia ya un 10 % por
encima del valor prepandemia, frente al 6,4 %
de la eurozona en su conjunto (grafico 1).

Sin embargo, si bien el balance sigue siendo
favorable, las tendencias mads recientes apun-
tan también a un crecimiento cada vez menos
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Grifico 2

Aportaciones al PIB

Porcentaje del crecimiento interanual del PIB explicado por cada componente
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equilibrado, como consecuencia de la pérdida
de fuelle de su pilar externo. As{ pues, el sector
exterior, cuya aportacién positiva explica mas
de la cuarta parte del crecimiento del PIB en el
periodo 2023-2024, se ha convertido en un com-
ponente que drena actividad (gréfico 2). La in-
flexion se debe, por una parte, a la caida de las
exportaciones de bienes y a la moderaciéon de
las entradas de turistas, y, por otra parte, a la
entrada acelerada de productos importados, par-
ticularmente los que provienen de paises no per-
tenecientes a la UE, entre los que destaca Chinal.

Contrariamente al sector exterior, el motor in-
terno de la expansion sigue funcionando a buen
ritmo. Destaca el consumo de las familias, cuyo
crecimiento explica nada menos que el 64 % del
avance del PIB registrado en lo que va de este

ano, 20 puntos mas que en el bienio precedente.
La inversién también ha elevado su aportacién
hasta el 44 %, casi tres veces mds que en el ante-
rior periodo, mientras que el consumo publico
ha mantenido la suya.

Contrariamente al sector exterior, el motor
interno de la expansion sigue funcionando
a buen ritmo. Destaca el consumo de las
familias, cuyo crecimiento explica nada
menos que el 64 % del avance del PIB
registrado en lo que va de este afio

Detrds del dinamismo de la demanda subya-
cen tres factores principales. En primer lugar,
la inmigracién alienta la actividad en sectores

1 Los intercambios entre la economia espafiola y sus principales socios comerciales se abordan en Torres (2025).
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intensivos en mano de obra como la construc-
cién o la hostelerfa, al tiempo que contribuye al
crecimiento del consumo privado. A fecha de 1
de julio de este afio, el numero de inmigrantes
habia aumentado en 602.000 con respecto a un
afio antes, un intenso ritmo de crecimiento si-
milar al registrado en los tres afios anteriores.
Asf, conforme a las cifras de la EPA, el 65 % de
todo el empleo creado en el periodo 2022-2025
ha sido ocupado por trabajadores extranjeros
o de doble nacionalidad (grafico 3). En algunos
sectores concretos, en los que existen mas difi-
cultades para cubrir las necesidades de mano de
obra, la participacion de los trabajadores extran-
jeros ha sido mayor. Asi, en las ocupaciones de
servicios de restauracion, personales, proteccion
y vendedores, y en el sector de la construccién,
el porcentaje de los nuevos empleos ocupados
por extranjeros y doble nacionales alcanza el
81 % en ambos casos.

Grifico 3
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En segundo lugar, la inversion en vivienda esté
respondiendo a la fuerte demanda y en general a
la situacién de escasez que prevalece en el mer-
cado inmobiliario. Los indicadores de coyuntura
apuntan a una recuperacion sostenida del sec-
tor, tal y como se refleja también en las cuentas
nacionales, a tenor del incremento del 4,8 % de
la inversién en construccién de vivienda (con
datos para los tres primeros trimestres).

En tercer lugar, la necesidad de ejecutar los fon-
dos europeos antes del final del programa Next
Generation estd redundando en una aceleracion
de la inversion (FBCF). Es un hecho que la re-
visién de las cifras de contabilidad nacional de
los afios 2022 a 2024 ha arrojado como resultado
un significativo incremento de la FBCF con res-
pecto a las cifras previamente publicadas. Este
incremento se concentra en dos componen-
tes que han podido beneficiarse de los fondos

Incremento en el numero de ocupados segun nacionalidad
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europeos: la construccién no residencial (que
incluye la obra publica en infraestructuras, entre
otros segmentos), y los productos de la propie-
dad intelectual, componente que incorpora muy
probablemente las transferencias europeas en
materia digital?. La inversién en vivienda y
en bienes de equipo sufrio, por el contrario, una
ligera revision a la baja.

En todo caso, persiste una preocupante
debilidad de la inversion en el grueso del
sector empresarial, que solo ciertas ayudas
publicas dirigidas a la digitalizacidn,
de cardcter temporal, han permitido
contrarrestar de forma parcial

En todo caso, persiste una preocupante de-
bilidad de la inversién en el grueso del sector
empresarial, que solo ciertas ayudas publicas di-
rigidas a la digitalizacién, de cardcter temporal,
han permitido contrarrestar de forma parcial.
Prueba de ello, el reparto de la inversién entre el
sector publico y el privado: mientras en la FBCF
real del sector publico en el primer semestre de
2025 fue un 43 % superior a la registrada en 2019,
en el caso de las sociedades no financieras fue
un 5 % inferior, segin estimaciones de Funcas.

Es decir, pese a la reactivacion reciente, el com-
portamiento de la inversién privada en el pe-
riodo pospandemia es decepcionante, mds aun
en un contexto de cuantiosas ayudas proceden-
tes de los fondos Next Generation y del dina-
mismo de la economia nacional. El de Espafia
es uno de los resultados mas discretos de entre
los paises de la UE para los que existen datos
—entre los cuales hay enormes divergencias, con
una caida de la inversién empresarial real, por

ejemplo, del 11 % en Alemania, y un crecimiento
del 41 % en Grecia—.

Aunque no existe informacién sobre la compo-
sicién por tipo de activo de la inversién de cada
sector institucional, las cifras mencionadas
apuntan a que la reduccién de la inversiéon em-
presarial con respecto al nivel prepandemia es el
resultado de una caida de la materializada en bie-
nes de equipoy, al mismo tiempo, un importante
crecimiento en la materializada en productos de
la propiedad intelectual. Esta evolucion tan dis-
par podria ser interpretada como un giro de las
empresas hacia procesos productivos méas digi-
talizados, o el inicio de un cambio sectorial de la
economia hacia actividades con mayor contenido
tecnoldgico. Pero, como ya se ha mencionado, el
fuerte crecimiento de la inversién en productos
de la propiedad intelectual estd muy relacionado
con ciertas ayudas procedentes de los fondos eu-
ropeos (kit digital, etc.), de modo que tendria, en
gran medida, un cardcter temporal.

Es cierto, sin embargo, que determinados sec-
tores econémicos punteros, cuya inversién se
materializa fundamentalmente en tecnologia,
pueden estar experimentando un gran dina-
mismo. lo que, ademas, seria consistente con el
extraordinario crecimiento de las exportaciones
de servicios no turisticos de los tltimos afios.

Las previsiones son favorables
en el corto plazo...

La prevision de crecimiento de la economfia es-
pafiola se ha revisado al alza como consecuencia
de los ajustes del INE, como ya comentado, asi
como del tirén de la demanda nacional, mas in-
tenso de lo anticipado en el prondstico de julio.

2 El primero de ellos crecid en los tltimos tres afios un 16,4 %, en lugar del 4,6 % inicialmente estimado, mientras que el
segundo, que engloba el gasto en software, bases de datos e I+D, aumentd un 28,6 %, en lugar de un 10,5 %.
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El PIB avanzara un 2,9 % este afio (cuadro 1),
seis décimas mads que en la anterior prevision,
un ajuste que refleja principalmente el mayor
impulso que arrastra la economia espafiola, v,
en menor medida, el acuerdo comercial entre
la UEy EE. UU., que incorpora un nivel de aran-
celes inferior a lo anticipado. Por tanto, la eco-
nomia espafiola seguird siendo una de las que
mas crece de la UE.

El crecimiento procedera exclusivamente de la
demanda interna, cuya aportacién al PIB serd
de 3,1 puntos. Dentro de la demanda interna, la
inversidn gana protagonismo, mientras que el
consumo privado se mantiene sin cambios con
respecto a la anterior previsién y el consumo
publico modera la suya. El ciclo expansivo de
la inversién en construccién se ira afianzando,
tanto en el segmento residencial como en el de
“otras construcciones”, que incluye las infraes-
tructuras y otros proyectos impulsados por las
administraciones. El desembolso acelerado de
los fondos europeos se reflejara en la inversion
en bienes de equipo.

Una desaceleracion serd perceptible
en 2026-2027, como consecuencia
principalmente de la moderacion del
turismo, de la inversion publica, y del
consumo privado

El sector exterior, por su parte, detraerd 0,2 pun-
tos de crecimiento de PIB en 2025, un resultado
menos negativo de lo anticipado: el nivel de los
aranceles impuestos por EE. UU. a los productos
europeos esta siendo inferior a lo que incorpo-
raron las anteriores previsiones.

Una desaceleracién serd perceptible en 2026-
2027, como consecuencia principalmente de la
moderacién del turismo, de la inversién publica,
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a medida que los fondos europeos se van ago-
tando, y del consumo privado, ante un shock de-
mografico que podria ir perdiendo vigor. A este
respecto, se parte de la hipétesis de una ralenti-
zacion de la inmigracion en los préximos afios,
que se explica por la dificultad a encontrar una
vivienda. Asi pues, la poblacién activa extran-
jera aumentara en 875.000 personas durante el
trienio 2025-2027, frente a 1.080.000 en el trienio
precedente. A pesar de ello, el PIB avanzara to-
daviaun 1,9 % en 2026, tres décimas mas que en
la anterior previsién, por el efecto tractor de este
afo. La demanda interna se mantendra como el
principal motor, con una aportacién al PIB de
2,1 puntos, frente a una detraccién del sector
exterior de 0,2 puntos. El consumo privado mo-
derara su vigor, en consonancia con el menor
impulso de la poblacién activa y ante las persis-
tentes dificultades para encontrar una vivienda
en los territorios mas dindmicos. Asimismo, la
inversion se resentira del fin anunciado de los
fondos europeos, una tendencia que se compen-
sard en parte por el segmento de la construccion.

En 2027 se prevé un crecimiento del PIB del
1,7 %, un valor todavia superior a la media euro-
pea, pero ya cercano al potencial de la economia
espafiola. Este resultado procede del debilita-
miento de algunos factores que han impulsado
el ciclo expansivo, como el turismo, la expansion
fiscal y el crecimiento poblacional. Permanece,
sin embargo, la situacién saneada del sector pri-
vado, tanto en términos de competitividad como
de deuda, yla posicién superavitaria de las cuen-
tas externas.

La inflacién se situara todavia en el entorno del
2,5 % este aflo, por la presion de los precios de los
alimentos y de los servicios. La apreciacién del
euro, junto con el mantenimiento de los precios
energéticos en niveles relativamente reducidos,
frenaran la inflaciéon importada en los préximos
trimestres, de modo que en 2026 el IPC podria
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converger hacia el objetivo del BCE y mantenerse
en ese entorno en el ejercicio siguiente.

Se anticipa la creacién de cerca de 550.000 em-
pleos netos de aqui hasta finales de 2027, per-
mitiendo el descenso de la tasa de paro hasta el
9,2 %, el mejor resultado desde 2007. Para pro-
fundizar en este avance, seria necesario abordar
los retos pendientes en materia de mercado la-
boral, particularmente en lo que atafie a la tran-
sicién de los jévenes a la vida activa, la vuelta
al empleo de los parados y la resolucién de la
crisis de vivienda.

... pero se enfrentan a tres desafios
amedio plazo

Si bien se anticipa un crecimiento relativamente
elevado en el corto plazo, el margen de maniobra

Grafico 4

de la politica econdémica ante posibles shocks se-
guird siendo reducido como consecuencia de
la persistencia de una deuda publica elevada.
La correccién de los desajustes fiscales es, por
tanto, un importante desafio. Si bien se anticipa
un descenso del déficit de las cuentas publicas
hasta el 2,8 % del PIB este afio, el avance es fun-
damentalmente transitorio, ya que procede del
plus de recaudacién generado por el ciclo ex-
pansivo. De manera similar, la revisién de los
desvios serd escasa en los afios posteriores, por
el contexto de desaceleracion y a falta de me-
didas de ajuste®. Incluso si se produjeran pro-
rrogas presupuestarias sucesivas, algo que en
teoria tiende a contener el gasto, la experiencia
pasada muestra que las grandes magnitudes fis-
cales evolucionan de manera inercial. Fruto de
ello, se anticipa un leve descenso de la ratio
de deuda sobre el PIB, hasta el 97,5 % a finales
del periodo de previsién.

Inversion en vivienda (FBCF, en indice 2015=100) y viviendas iniciadas (miles)
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3 La persistencia del déficit publico se analiza en detalle en Torres et al. (2024).
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Inversion publica y empresarial, en precios constantes

2019=100

160 -
148 |
136 1
124 1
112
100

100 4

88 A

76

148,8

1441

149,8

103,9

Prevision

2019 2020 2021 2022

e [nversion ptblica

Fuente: Autores a partir del INE.

Ademas de la reduccién del agujero presupuesta-
rio, uno de los principales retos que se despren-
den de estas previsiones radica en la situacion
del mercado de la vivienda. La recuperacién
de la inversién en construccién de vivienda
que se vislumbra apenas bastard para empe-
zar a reducir el déficit habitacional a partir del
préximo afio (grafico 4). El resultado es que, de
no incrementarse la oferta a un ritmo mayor
delo previsto, la escasez de vivienda constrefiira
la movilidad laboral y el crecimiento a medio
plazo, ademas de afectar gravemente los equili-
brios sociales*.

Finalmente, el débil comportamiento de la in-
versién empresarial es otra de las asignaturas
pendientes, pudiendo constrefiir la productivi-
dady, por tanto, la capacidad de elevar las cotas
de bienestar del pais. Las actuales previsiones

4 Las politicas para abordar la crisis de vivienda se abordan en
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2023

2024 2025 2026 2027

Inversion de empresas no financieras

son consistentes con un crecimiento limitado
de la inversién de las sociedades no financieras
que apenas bastara para recuperar el nivel pre-
pandemia a partir del afio que viene (grafico 5).

Riesgos

Existe un importante riesgo de prevision al alza
asociado a la evolucién de la poblacién activa y
al comportamiento del consumo de los hogares.
La entrada de extranjeros podria ser mds intensa
de lo supuesto en estas previsiones, aportando
un estimulo adicional al consumo y a la activi-
dad de los sectores con mas demanda de empleo.
Por otra parte, existe una cierta incertidumbre
acerca de la sostenibilidad de la actual tasa de
ahorro: esta se sitlia en el entorno del 11,5 %,
muy por encima de los valores considerados

Carbo (2024).
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como normales hace unos anos. Este cambio po-
dria revestir en parte un carécter estructural, por
factores como la inmigracion, o la necesidad de
ahorrar mas para adquirir una vivienda. Las pre-
visiones incorporan un leve descenso de la tasa
de ahorro en los préoximos afios, en consonancia
con esta hipdtesis. Sin embargo, el sobreahorro
podria desaparecer més réapido de lo previsto,
empujando el gasto en consumo al alza.

En cuanto a los riesgos a la baja, el principal
reside en el impacto de la politica econémica
de EE. UU. Por una parte, el “acuerdo” comer-
cial sellado con la UE contiene numerosas zonas
grises y su aplicacién estd sujeta a los vaivenes
geopoliticos. Por otra parte, los aranceles se-
guirdn permeando en la economia norteame-
ricana, a medida que las tarifas se trasladan a

Referencias

los precios, con efectos negativos en el consumo
de los hogares, la inflacién y las expectativas de
un fuerte descenso de tipos de interés. La pers-
pectiva de un deterioro de las cuentas publicas
es otro factor que guiara la accién de la Reserva
Federal.

Por otra parte, el elevado endeudamiento pu-
blico, no solo en EE. UU. sino también a este
lado del Atlantico, unido al compromiso de in-
cremento del gasto en defensa y las dificultades
politicas para afrontar ajustes del déficit, puede
generar tensiones que deriven en turbulencias
en los mercados financieros. Todo ello plantea
riesgos econémicos, comerciales y financieros,
con reverberaciones a nivel global que pueden
mermar aun mas la contribucién del sector ex-
terior a la economia espafiola.

CARBO VALVERDE, S. (Coord.). (2024). Mercado inmobiliario y politica de la vivienda en Espafia. Estudios de la
Fundacidn, 104. Madrid: Funcas. https://www.funcas.es/libro/mercado-inmobiliario-y-politica-de-la-vivienda-

en-espana/

TORRES R. (2025). La economfia espafiola y el auge de los bloques comerciales. Cuadernos de Informacién
Econdmica, N° 308 (septiembre-octubre 2025). https://www.funcas.es/articulos/la-economia-espanola-y-el-

auge-de-los-bloques-comerciales/

TORRES, R., FERNANDEZ, M. J., y GOMEZ DiAz, F. (2024). Perspectivas econémicas y fiscales para Espafia
2024-2025. Cuadernos de Informacion Economica, N 303 (noviembre-diciembre 2024). https://www.funcas.es/
articulos/perspectivas-economicas-y-fiscales-para-espana-2024-2025/

TORRES, R., FERNANDEZ, M. J., y GOMEZ DiAz, F. (2025). La economia espafiola ante la guerra
comercial. Cuadernos de Informacién Econdmica, No. 306 (mayo-junio 2025). https://www.funcas.es/articulos/

la-economia-espanola-ante-la-guerra-comercial/

29


https://www.funcas.es/libro/mercado-inmobiliario-y-politica-de-la-vivienda-en-espana/
https://www.funcas.es/libro/mercado-inmobiliario-y-politica-de-la-vivienda-en-espana/
https://www.funcas.es/libro/mercado-inmobiliario-y-politica-de-la-vivienda-en-espana/
https://www.funcas.es/revista/economia-espanola-desde-la-lupa-europea/
https://www.funcas.es/revista/economia-espanola-desde-la-lupa-europea/
https://www.funcas.es/articulos/la-economia-espanola-y-el-auge-de-los-bloques-comerciales/
https://www.funcas.es/articulos/la-economia-espanola-y-el-auge-de-los-bloques-comerciales/
https://www.funcas.es/revista/desafios-territoriales-del-sistema-fiscal/
https://www.funcas.es/revista/desafios-territoriales-del-sistema-fiscal/
https://www.funcas.es/articulos/perspectivas-economicas-y-fiscales-para-espana-2024-2025/
https://www.funcas.es/articulos/perspectivas-economicas-y-fiscales-para-espana-2024-2025/
https://www.funcas.es/articulos/la-economia-espanola-ante-la-guerra-comercial/
https://www.funcas.es/articulos/la-economia-espanola-ante-la-guerra-comercial/

Cuadernos de Informacién Econémica

Cuadro 1

309 « noviembre-diciembre 2025

Previsiones economicas para Espaia 2025-2027

Variaciéon anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Datos observados

Previsiones Funcas

Adelas
previsiones

Media Media Media
2008-13 2014-19  2020-23 2024 2025 2026 2027 2025 2026
PIB y agregados, precios constantes
PIB -1,3 2,6 0,9 3,5 29 1,9 1,7 06 03
Consumo final hogares e ISFLSH -2,1 2,2 0,1 3,1 31 20 1,8 0,0 0,0
Consumo final administraciones publicas 0,6 1,2 3,1 2,9 1,4 12 1,2 -08 -0,3
Formacidn bruta de capital fijo -7,5 5,0 0,8 3,6 52 34 26 27 1,2
Construccién -10,5 5,2 0,2 4,0 41 44 30 12 1,7
Equipo y otros productos -2,9 4,7 1,4 3,1 6,3 22 22 42 06
Exportacion bienes y servicios 1,6 4,0 1,4 82 40 1,6 1,8 23 0,5
Importacién bienes y servicios -4,4 4,4 1,2 2,9 52 24 22 23 03
Demanda nacional (aportacion en puntos 31 26 1,0 33 31 21 18 05 02
porcentuales)
Saldo exterior (aportacién en puntos 18 0,0 0,0 0,2 02 02 01 01 01
porcentuales)
P{Brrﬁi::i‘;s ;ﬁ{lr lzzt:'ms - - - 15943 1.678,7174321.8083 - -
- % variacién 0,8 3,4 4,5 6,4 53 38 37 06 05
Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 0,5 0,8 3,6 2,9 23 1,9 20 0,0 0,2
Deflactor del consumo de los hogares 1,7 0,7 3,5 3,2 25 20 20 02 0,2
Remuneracion por asalariado e.t.c 1,8 1,2 4,0 4,6 32 30 26 03 09
Empleo (EPA) -3,0 2,4 1,8 2,2 26 1,5 1.1 05 0,3
Tasa de paro (EPA, % de la pob. activa) 20,2 18,8 13,9 11,3 10,3 9,6 9,2 -0,2 -0,4
Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 19,0 21,9 22,8 24,4 24,5 247 249 1,1 16
Tasa de inversién nacional 21,8 19,6 21,6 21,2 21,6 21,9 22,1 1,0 1,1
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -2,8 2,3 1,2 3,2 29 28 27 01 05
g:‘l’;l Se)lc(i:xfc 8 leiinmahan 2,4 2,7 2,0 43 40 38 30 01 05
g:ll’;g:f;;c_‘ () de financiacién 9,0 4,0 6,1 32 28 27 26 01 01l
Deuda publica segiin PDE 68,7 101,3 112,4 10,6 99,0 98,2 97,5 -1,0 -16
Otras variables
PIB real per cédpita -1,8 2,4 0,2 2,4 8 1,1 1,2 02 0,0
PIB Eurozona -0,3 1,9 1,1 0,8 ,0 L1 21 03 0,1
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 9,3 7,2 13,1 12,7 12,1 11,7 11,2 0,1 0,2
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 127,7 100,5 83,5 68,9 68,7 69,0 69,5 2,6 4,3
:slgi*;z?i‘;:acs"(’;‘;lig;’da soc. 112,4 84,7 78,3 634 61,4 61,2 61,4 -05 0,7
EURIBOR 12 meses (% media anual) 1,90 0,01 1,04 3,27 2,07 1,90 2,00 0,04 0,10
Rendimiento deuda publica 10 afios 4,74 1,58 1,60 3,15 320 3,40 3,40 -0,01 0,30

(% media anual)

[a] Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.

Fuentes: 2008-2024: INE y BE; Previsiones 2025-2027: Funcas.
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ENDEUDAMIENTO Y SITUACION ECONOMICA

Coyuntura presupuestaria:
una inercia favorable

La politica presupuestaria espafiola atraviesa una fase de inercia sin
precedentes: por segundo afio consecutivo no se aprueban nuevos Pre-
supuestos Generales del Estado, prorrogandose los de 2023. Pese a ello,
la coyuntura econdémica favorable ha impulsado la recaudacion tribu-
taria (+10 % interanual), permitiendo reducir el déficit hasta el 2,8% del
PIB en 2025 y la deuda publica al 100 %. Para 2026, AIReF y Banco de
Espafa proyectan déficits entre el 2 % y el 2,3 %, sostenidos por ingre-
sos dindmicos y un gasto aun presionado por defensa, envejecimiento
y deuda. A partir de 2027, se requeriran ajustes estructurales de unas
cuatro décimas del PIB anual para cumplir con las nuevas reglas fisca-
les europeas, apoyados en una reforma tributaria, evaluacién del gasto
y pedagogia fiscal.
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Paralisis presupuestaria y dinamismo
coyuntural

Por segundo afio consecutivo, la Administracién
central se sitia al margen del ciclo presupues-
tario ordinario. Las cuentas publicas siguen
guiadas, esencialmente, por los Presupuestos
Generales del Estado (PGE) para 2023, aproba-
dos en el Congreso de los Diputados el 24 de
noviembre de 2022. Tras dos afios de prérrogay
sin proyectos presentados, las perspectivas para
los PGE-2026 tampoco son favorables. Aunque
la orden para iniciar su elaboracién se publico
en septiembre?, el proceso estd muy retrasado.
Aun no existen objetivos de estabilidad presu-
puestaria y deuda, ni tasa de referencia para la
regla de gasto en el trienio 2026-2028. Y tampoco
contamos con el preceptivo Plan presupuesta-
rio, por segundo afio consecutivo.

Parece inevitable que el ejercicio 2026 comience
de nuevo con una nueva extensiéon temporal de
los PGE-2023. Ademas, la retirada del apoyo en
el Congreso al Gobierno central de Junts per
Catalunya anunciada a finales del mes de oc-
tubre aleja la posibilidad de que un proyecto
de PGE-2026 pudiese ser finalmente aprobado.

La extrema fragmentacién en el Congreso de los
Diputados es la principal responsable de una
situacién inercial sin precedentes en los ulti-
mos cincuenta afos. No obstante, es verdad que
Espafia no es Estados Unidos, y la falta de pre-
supuestos no paraliza el funcionamiento de la
administracion ni el crecimiento del gasto, por
el efecto de mecanismos como las actualiza-
ciones automaéticas y los decretos (Lago Pefias,
2025). En este contexto, hay que destacar la ex-
traordinaria evolucién de la recaudacion tribu-
taria, gracias a una coyuntura econémica muy
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favorable y que contribuye a reducir significa-
tivamente el déficit publico.

El resto del articulo se organiza en tres aparta-
dos. El primero examina la dindmica de la eje-
cucién presupuestaria en 2025 y las perspectivas
de cierre. A continuacién, se analizan las pro-
yecciones para el ejercicio fiscal de 2026 para
acabar, ya en el ultimo apartado, con una refe-
rencia al marco presupuestario de medio plazo.

La ejecucion presupuestaria en 2025

Con datos acumulados hasta el 31 de agosto, el
déficit publico de las administraciones publicas
espanolas, dejando al margen las corporaciones
locales (CC. LL.) se ha reducido de forma signi-
ficativa respecto al mismo periodo del afio an-
terior. En términos de producto interior bruto
(PIB), se ha producido una mejora de medio
punto porcentual. Avance que se concentra en
el nivel central de gobierno, porque los subcen-
trales han empeorado ligeramente: para las co-
munidades auténomas (CC. AA.) el superavit
del afio anterior ha caido cuatro centésimas de
punto; y para las CC. LL., la ATReF (2025) prevé
una reduccién del superéavit en 2005, desde las
cuatro a las tres décimas del PIB.

Larecaudacion tributaria es el motor principal
de esta mejora, arrastrada por la fortaleza del
mercado laboral y la actividad econémica, as{
como por la reversién total de las rebajas tribu-
tarias en energia y alimentacién en respuesta
al choque inflacionario de 2021 y 2022 (Garcia
Arenas, 2025). Con datos hasta septiembre, se
produce un crecimiento interanual del 10 %,
muy por encima del crecimiento del indice de
precios al consumo (3 %) y del PIB nominal

1 Orden HAC/974/2025, de 1 de septiembre, por la que se dictan las normas para la elaboracién de los Presupuestos Genera-

les del Estado para 2026.
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Grifico 1

Ejecucion presupuestaria entre enero y agosto en 2024 y 2025

En porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Hacienda (2025).

(5,7 %). Destaca especialmente el comporta-
miento del IRPF que aumenté un 17,6 %, y
el impuesto sobre la renta de no residentes,
con una subida del 31,4 %. El IVA ha recau-
dado un 9,1 % mads que en 2024, y el impuesto
sobre sociedades, un 6,3 %. Finalmente, las co-
tizaciones sociales avanzaron un 6,4 % en tasa
interanual.

Por su parte, los empleos no financieros hasta
agosto crecen también de forma sustancial
(+5,3 %). En 2025 se superara la referencia
(+3,7 %) que aparece en la senda de crecimiento
del gasto primario neto incluida en el Plan Fiscal
y Estructural de Medio Plazo (PFEMP) 2025-2028.
No obstante, esta evolucién es menos expan-
siva que la del total de los recursos no finan-
cieros (+7,4 %). En otras palabras, la prérroga
presupuestaria habria sido un freno menor a
la expansion del gasto, pero la dindmica de la
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recaudacion tributaria estarfa permitiendo ajus-
tar el déficit.

Las previsiones para lo que queda de afio son re-
sumidas en el grafico 2. El Consenso de Funcas
(2,7 %) y los célculos de la propia Fundacion
(2,8 %) apuestan por el cumplimiento del obje-
tivo del Gobierno: 2,8 % 0 2,5 % sin el impacto
de la Depresion Aislada en Niveles Altos (DANA)
que afectd a Espafia en octubre de 2024. Por su
parte, la AIReF y el Banco de Espafia conside-
ran que el cierre seria incluso mas favorable,
con un déficit total del 2,5 %. Recordemos que
el déficit observado en 2024 fue del 3,15 %, una
cifra que se reducfa al 2,8 % al eliminar el im-
pacto de la DANA. Por ultimo, la ratio de deuda
publica caerd en 2025 mas de un punto porcen-
tual segun el Banco de Espafia y la AIReF, hasta
situarse en 100,7 % para el primero y 100,3 %
para la segunda.
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Previsiones de cierre del déficit publico en el ejercicio 2025

En porcentaje del PIB
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Fuentes: Elaboracién propia a partir de Gobierno de Espaiia (2024), Banco de Espafia (2025), AIReF (2025)

y Funcas (2025a y 2025b).

Si el déficit total observado en el afio 2025
va a caer entre 4y 7 décimas respecto
al ejercicio anterior, al menos tres cuartas
partes se deberdn a una coyuntura
econdmica muy favorable que,
muy improbablemente, podrd mantenerse
hasta 2029

El diagnostico es menos positivo cuando la aten-
cion se centra en la componente estructural del
desequilibrio fiscal espafiol. De acuerdo con los
calculos del Gobierno incluidos en el informe de
progreso 2025 del PFEMP 2025-2028 publicado
en abril (Gobierno de Espafia, 2025), el déficit
estructural previsto para 2025 coincide con el
observado (2,8 %), con una reduccién de una
sola décima respecto al afio anterior. Es decir,
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si el déficit total observado en el afio 2025 va a
caer entre 4y 7 décimas respecto al ejercicio
anterior, al menos tres cuartas partes se debe-
rdn a una coyuntura econémica muy favorable
que, muy improbablemente, podrd mantenerse
hasta 2029.

Perspectivas presupuestarias para 2026

A pesar de la incertidumbre sobre el devenir de
los PGE-2026 y la escasez de documentos oficia-
les publicados en 2015 sobre estrategia presu-
puestaria, tanto la ATReF (2025) como el Banco
de Espafia (2025) coinciden en que la ratio de dé-
ficit publico sobre el PIB volvera a reducirse en
2026 (grafico 3). La primera institucién proyecta
una minoracion del déficit total hasta el 2 % del
PIB, mientras que el banco central estima un
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Grifico 3

Proyecciones del déficit publico 2026-2028
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Gobierno de Espafia (2024), Banco de Espaifia (2025) y AIReF (2025).

déficit del 2,3 %. El objetivo del Gobierno in-
cluido en el PFEMP 2025-2028 se sitia en un
punto intermedio (2,1 %)>.

El gasto publico seguird sometido a
presiones al alza por la necesidad de
atender a compromisos en defensa
nacional, por la subida del coste medio
de la deuda y por el envejecimiento
demogrdfico

De nuevo, el principal factor tras la mejora
serfa el dinamismo de los ingresos publicos,
impulsado por el comportamiento favorable del

mercado laboral y el crecimiento de la renta de
los hogares y empresas, aunque a menor ritmo
que en 2025: el Banco de Espafia apuesta por un
crecimiento del PIB real de un 1,8 %, la AIReF
el 2,1 % y el Consenso de Funcas apunta a una
cifra intermedia (2,0 %)

El gasto publico seguird sometido a presiones al
alza por la necesidad de atender a compromi-
sos en defensa nacional, por la subida del coste
medio de la deuda y por el envejecimiento demo-
grafico. En un escenario de politicas constantes
y sin PGE-2026, el Banco de Espafia estima que
el gasto neto computable a efectos de las nue-
vas reglas fiscales crecerfa en 2026 en torno al
4 %; yla AIReF simula un crecimiento del 4,6 %.

2 Aunque la proyeccién del Gobierno se hizo antes de la DANA de octubre de 2024, su impacto fiscal en el ejercicio 2026 sera
ya marginal. En su conjunto, el impacto en el trienio 2024-2026 habra sido de seis décimas del PIB: algo mas de tres déci-
mas en el primer afio, dos en el segundo y cerca de una en el tercero.



Cuadernos de Informacién Econémica

En ambos casos, la cifra se sitia por encima
del 3,5 % de referencia incluida en el PFEMP
2025-2028, para el ejercicio 2026. No obstante,
la holgura que se produjo en el ejercicio 2024
permitird que el afio que viene Espaila se sitte
todavia dentro del margen de la cuenta de con-
trol acumulada introducida en la reforma de las
reglas fiscales europeas®.

Finalmente, la ratio deuda/PIB se situara en
torno al 99,1 % en 2026, bajando desde el 100,3 %
de 2025 segun la AIReF, gracias al impulso del
crecimiento del PIB nominal y la obtencién de
un leve superdvit primario. En cambio, para el
Banco de Espafia la deuda en 2026 no traspasara
todavia la frontera del 100 %, situdndose cuatro
décimas por encima.

Oteando el horizonte: perspectivas para
2027y 2028

A partir de 2027, la AIReF proyecta que tanto
el limite anual al gasto computable como el li-
mite acumulado serdn sobrepasados, lo que obli-
gard a realizar ajustes adicionales para cumplir
la senda comprometida con la Unién Europea
(cuadro 1). En concreto, harfa falta un ajuste
estructural adicional de al menos cuatro déci-
mas del PIB al afio entre 2026 y 2028. Ademas, la
adaptacion de la normativa nacional a las nuevas
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reglas europeas es imprescindible para evitar
descoordinaciones y paradojas®.

Sin ajustes adicionales, el descenso de la deuda
de las AA. PP. continuard en 2027 y 2028, aun-
que a un ritmo muy lento. La AIReF proyecta
que la ratio sobre el PIB se reduzca al 97,8 % en
2027 y al 96,8 % en 2028, y el Banco de Espafia,
en su ultima revisién de proyecciones, apunta
al 100 % en 2027.

Mas allé del estricto cumplimiento de las reglas
fiscales, conviene destacar los beneficios adicio-
nales de mantener unas cuentas publicas equi-
libradas y sélidas, lo que deberia impulsar una
mayor ambicién en las metas fiscales nacionales.
Por ejemplo, si se aspirase a situar tanto el défi-
cit estructural como el observado por debajo del
-1,5 % del PIB en tres afios, se requeriria un ajuste
anual de cerca de cinco décimas entre 2026 y
2028, equivalente a unos 8.000 millones de euros.

Gestionar proactivamente el proceso de con-
solidacién fiscal presenta notables desafios de
economia politica, acentuados por el esfuerzo
sostenido que exige a lo largo del tiempo y por
la aparicién de nuevas demandas en el dmbito
de la defensa nacional y la vivienda, por la ne-
cesidad de financiar inversiones en transicién
energética o digitalizacién que en 2027 perderdn
la opcidn e acogerse a los Fondos NGEU, o por

La nueva regla de gasto establece que el crecimiento del gasto primario neto de medidas de ingresos debe alinearse con los
compromisos del Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo (PFEMP), excluyendo factores como pagos por intereses y gasto
ciclico en desempleo. Este crecimiento estd sujeto a limites concretos: la “cuenta de control anual”, que fija una desviacién
maxima admisible de 0,3 % del PIB respecto al objetivo pactado para cada ejercicio, y la “cuenta de control acumulada”,
que amplia ese margen al 0,6 % del PIB sobre el total del periodo de ajuste. En la practica, el gasto computable anual se
compara con el objetivo, permitiendo cierta flexibilidad ante choques inesperados, mientras que el saldo acumulado res-
tringe desviaciones persistentes a lo largo de varios afios. Si en un afio concreto se supera el limite anual, puede compen-
sarse si el saldo acumulado permanece dentro del margen global

En particular, la regla nacional se aplica individualmente a cada nivel de administracién (excepto Seguridad Social), con
tasas de referencia y metodologia diferentes respecto a la europea, que formula el compromiso para el conjunto de las
administraciones publicas y tiene en cuenta elementos no recurrentes y medidas temporales de ingresos. Este desajuste
implica que, aunque en algunos ejercicios como 2025 el cumplimiento de la norma nacional garantiza el cumplimiento
europeo, a partir de 2026 y especialmente en 2027, el ajuste necesario para cumplir con los compromisos europeos seria
mayor que el exigido por la legislacién nacional.
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Coyuntura presupuestaria:una inercia favorable

Cuadro 1

Cuenta de control anual y acumulada para el periodo 2024-2028

Puntos porcentuales del PIB

Cuenta de control 2024 2025 2026 2027 2028
Anual 0,4 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4
Acumulada 0,4 0 -0,4 -0,8 -1,2

Nota: el color gris indica cumplimiento, y el azul incumplimiento.

Fuente: AIReF (2025).

la presién creciente que supone la preparacion
y respuesta ante eventos extremos.

La eleccion de medidas concretas de ajuste sobre
el gasto y de ingresos debe apoyarse en tres pi-
lares esenciales. En primer lugar, incorporar
plenamente una cultura de evaluacién rigurosa
del gasto publico que oriente las decisiones para
ahorrar alli donde es més facil y menos costoso
socialmente. El segundo pilar consiste en abor-
dar una reforma profunda del sistema tributario
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ENDEUDAMIENTO Y SITUACION ECONOMICA

Dinamica de los ingresos publicos:
viento en popa con incertidumbres
por el envejecimiento

La recaudacién pospandemia estd encadenando récords —especial-
mente en IRPF, IVA e impuesto sobre sociedades— que contindan en
2025. Con el fuerte viento de cola de elevadas tasas de ocupacion, au-
mento de beneficios empresariales y del efecto de la progresividad en
frio. El envejecimiento ejerce una presiéon negativa sobre el IRPF que
ird creciendo en intensidad en los préximos anos. La inmigracion pue-
de aliviar parcialmente este problema, pero no constituye una solu-
cion. Se necesitara, al menos, un trabajador inmigrante por cada alta
de jubilacion para mantener la recaudacion del impuesto.



Cuadernos de Informacién Econémica

Balance de 2024

Los ingresos publicos mantuvieron un fuerte
crecimiento en 2024. Y contintan haciéndolo
en 2025. En ambos ejercicios no se han im-
plementado medidas para corregir el efecto
bola de nieve de la progresividad en frio en el
IRPF (Romero-Jorddn, 2025). Se han incorpo-
rado cambios tributarios que estan ayudando
a impulsar la recaudacién desde el tradicional
enfoque de parcheo fiscal. Pero lejos de las in-
sistentes recomendaciones de la OCDE o de la
Comision Europea para moderar la fiscalidad
del factor trabajo y aumentar los impuestos in-
directos y, de manera especial, los ambientales.
En este contexto, la recaudacién conjunta de
impuestos y cotizaciones sociales se elevé en
2024 hasta 591,7 miles de millones de euros,
con un incremento del 7,3 % (IGAE, 2025a).
Sin duda, un crecimiento muy robusto, aun-
que enmarcado en una dindmica recaudatoria
que ha ido, de manera natural, perdiendo fuelle
(11,8 % en 2021; 9,1 % en 2022y 8,0 % en 2023).
Los dos pilares del crecimiento de 2024 han sido
las cotizaciones sociales y el IRPF, que en tér-
minos absolutos aumentaron la recaudacion en
13,3y 11,5 miles de millones de euros. A més
distancia se encuentran el IVA e impuestos es-
peciales, aunque en conjunto elevaron ingresos
en una cifra préxima a los 12,6 miles de millo-
nes de euros.

En perspectiva temporal, el conjunto de ingresos
no financieros muestra un avance muy intenso
desde 2019, con un incremento acumulado de
153,3 miles de millones de euros, equivalente a
9,6 puntos del PIB de 2024. De manera particu-
lar, el aumento de impuestos entre 2019 y 2024
ha sido de 103,6 miles de millones de euros. El
IRPF ha sido el gran motor de esta tendencia al-
cista con 46,8 miles de millones, equivalente a
2,9 puntos del PIB de 2024. Este fuerte impulso se
explica por la combinacién de un mayor nimero
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de ocupados, aumento de salarios nominales y el
fuerte efecto de la progresividad en frio.

Un importante hito recaudatorio
lo encontramos en el IVA, que ha superado
la barrera de los 100.000 millones
de euros

Un importante hito recaudatorio lo encontra-
mos en el IVA, que ha superado la barrera de
los 100.000 millones de euros con un aumento
en el ultimo quinquenio de 20,8 miles de millo-
nes de euros. No obstante, el fuerte impacto que
han tenido los precios sobre la recaudacién ha
quedado compensado por el coste de las medi-
das de escudo social. Los impuestos especiales
han aumentado 6,5 miles de millones de euros
reflejando bases més estables y patrones de con-
sumo menos dindmicos que los del gasto total
gravado por IVA. Por ultimo, el impuesto sobre
sociedades recaudé en 2024 una cifra récord de
45,6 miles de millones con un aumento de 19,9
miles de millones, en linea con unos beneficios
empresariales mas elevados y con una mayor
traslacién de bases positivas a cuota efectiva pro-
pias de un contexto de expansion econdmica.
Las cotizaciones sociales alcanzaron en 2024 una
recaudacion de 210,3 miles de millones de euros.
Las que corresponden al empleador (158,5 miles
de millones) concentran la mayor parte del in-
cremento de las cotizaciones, consecuencia de
que la masa salarial bruta y las bases de coti-
zacion se han ampliado con fuerza por la com-
binacién de crecimiento de empleo y salarios.

Esta senda alcista, donde la recaudaciéon de cada
afio pulveriza la del afio anterior, permitird al-
canzar un déficit del -2,5 % en 2025 y del -2,0 %
en 2026 (AIReF, 2025). Lejos de los altos nive-
les que la economia espafiola viene arrastrando
desde la crisis financiera. No obstante, conviene
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Cuadro 1

Principales cifras de los ingresos no financieros en 2024

Recaudacion en 2024

A de recaudacion 2019-2024

Miles de millones de euros Miles de millones de euros % sobre el PIB de 2024
IRPF 145.873 46.840 2,9
IS 45.665 19.951 1,3
IVA 100.170 20.869 1,3
IE 46.949 6.550 0,4
Total impuestos 381.342 103.657 6,5
CSS empleador 158.590 39.174 2,5
CSS empleado 51.747 10.507 0,7
CSS total 210.337 49.681 3,1
Total Impuestos + CSS 591.679 153.338 9,6

Fuente: IGAE (2025).

recordar que una buena parte del incremento
de los ingresos se explica por las elevadas elas-
ticidades renta del IRPF o el IS respecto al ciclo,
claramente superiores a la unidad (AIReF, 2024).

Evolucidén en 2025

Los ingresos no financieros aumentaron hasta
julioun 7,3 % respecto al mismo periodo de 2024
(331,5 miles de millones) (IGAE, 2025a)'. En tér-
minos absolutos, el acumulado estéd proximo a
los 25,0 miles de millones de euros. El primer
puesto corresponde a los impuestos sobre la
renta con un incremento del 10,7 % (9,9 miles
de millones), seguido de impuestos sobre el con-
sumo (7,0 miles de millones) y de las cotizacio-
nes a la seguridad social (6,8 miles de millones).

1 Siguiendo el criterio de devengo.

2 Siguiendo el criterio de caja.
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El aumento de recaudacién de estos siete pri-
meros meses equivale al 59,5 % de la variacion
de todo 2024, que en numeros redondos fue de
alrededor de 40,0 miles de millones de euros.

Esta tendencia continuard en 2025 y se alcan-
zard, previsiblemente, otro récord. No obs-
tante, como se apunta en AEAT (2025)%, una
parte importante de este aumento se debe
a cambios normativos en una cifra proxima a
5,7 miles de millones de euros. Esta cuan-
tia incluye el efecto de la normalizacién de
los tipos de gravamen, tanto del IVA como
de los impuestos ligados a la energia. La
mal llamada reforma fiscal de 2024 ha apor-
tado hasta la fecha alrededor de 4,3 miles
de millones de euros destacando los ingresos del
impuesto a la banca (1,3 miles de millones) y los
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derivados de la recuperacién de la compensa-
cién de pérdidas en el impuesto sobre socieda-
des (1,0 miles de millones). Lo avanzado de las
fechas y el actual contexto politico parecen lle-
varnos a una nueva prorroga del presupuesto de
2023. Esta situacién hace aun mucho mas dificil
la aprobacién de cualquier medida tributaria en
2026, como ya se vio con la aprobacién del pa-
quete fiscal de finales de 2024. En ese escenario,
ATReF (2025) prevé para 2026 un aumento inercial
de 0,3 puntos del PIB de los ingresos tributarios
y de 0,1 en las cotizaciones.

Envejecimiento y recaudacion de IRPF:
zonas grises

La dindmica recaudatoria pospandemia se esta
sustentando en la buena marcha del empleo,
rentas salariales y beneficios empresariales que
han permitido extender el tamafio de las bases
imponibles (AIReF, 2024). Entre 2021 y 2024, la
renta bruta de los hogares ha crecido a un pro-
medio anual del 7,7 %, la base consolidada del
impuesto sobre sociedades a un 21,0 %y el gasto
final sujeto a IVA al 11,9 % (AEAT, 2025). Una
parte sustancial de esa tendencia es coyuntu-
ral debido al tono fuertemente expansivo de la
economia espafiola. No obstante, se prevé una
ralentizacion del crecimiento tanto por razones
internas, fin de los fondos Next Generation, como
internacionales, aumento del proteccionismo e
incremento de las tensiones geopoliticas, que
afectara al impulso ciclico de los ingresos. El
Banco de Espafia, el BBVA o Funcas prevén una
senda decreciente del crecimiento desde nive-
les préximos al 3 % en 2025 a cifras inferiores al
2,0 % en 2027. Esta tendencia a la baja, motivada
en parte por el envejecimiento, continuard en la
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proxima década situdndose el crecimiento del
PIB en niveles proximos al 1,5 % (AIReF, 2025).

El envejecimiento ya estd incidiendo sobre la re-
caudacién de IRPF, aunque su efecto neto no es di-
rectamente observable. Lo que si sabemos es que
estd alterando la composicién de las rentas
que componen la base imponible del impuesto.
En 2000, el agregado de rentas salariales sujetas
a tributacién era 3,7 veces superior al de la tota-
lidad de las rentas de pensiones. Esta relaciéon ha
ido reduciéndose, situandose en 2024 en el 2,7 %
(AEAT, 2025). Para analizar el impacto de la ju-
bilacién sobre el IRPF, ponemos en relacién los
ingresos que proceden de salarios (RecS) frente
a los de pensiones de jubilacién (RecP)*:

5: RecSt _ Wm;t-tst

= —— (1]
RecS; Pi-p,tp,

donde Wy P son el nimero de ocupadosy de pen-
sionistas que reciben una pensién contributiva
por jubilacién®. Por su parte, wy p, son el salario
y la pensién media. Por tanto, el producto Wt - wt
puede equipararse a la base imponible de sala-
rios, en tanto que Pt - pt con la base de las pensio-
nes de jubilacién. Finalmente, tsy tp son los tipos
efectivos que soportan ambas fuentes de renta
en el impuesto. Parametrizamos tales variables
con la informacién més préxima disponible en
el Instituto Nacional de Estadistica (INE), en el
Instituto Nacional de la Seguridad Social (INSS)
y Migraciones y en la Agencia Tributaria (AEAT).
Ceteris paribus, las conclusiones que se obtienen
a partir de [1] son las siguientes:

Primero, la relacién entre el nimero de ocupa-
dos y de pensionistas estd cayendo desde 2008,
cuando se alcanzaron 4,0 ocupados por jubilado
(gréafico 1)° (INE, 2025; MISSM, 2025a). En 2014,

3 Manteniendo constantes otras variables como la productividad.
4 En 2024 supusieron el 74,6 % del gasto liquidado en pensiones (MISSM, 2025b).

5 Latendencia es similar si en la comparaciéon se emplean afiliados a la Seguridad Social.
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tras la crisis financiera, la ratio w/ p alcanzé un
minimo del 3,2. Desde esa fecha, la inmigracion
ha moderado el deterioro de la ratio, situandose
en 2023 en el 3,3. Asi, el nimero total de ocu-
pados aumenté entre 2014 y 2024 en 4,3 millo-
nes, de los cuales 2,1 millones eran inmigrantes
(INE, 2025a).

Segundo, en términos medios, los salarios son
mas elevados que las pensiones de jubilacién.
En 2008, la ratio / se situaba en 1,9 (INE, 2025b;
MISSM, 2025a, 2025b). Como se observa en el
grafico 2, esta relacién se ha ido reduciendo pro-
gresivamente hasta situarse en el 1,4 desde el
afno 2000. Un factor clave de esta trayectoria des-
cendente son los baby boomers cuyas pensiones
de entrada sobrepasan a la media de las pensio-
nes de jubilacién existentes. A efectos ilustrati-
vos, la pensién media de las nuevas altas se situd

Grafico 1

por encima de los 1.600 euros en 2025, la pension
media de jubilacién en 2024 fue de 1.450 euros
(INSS, 2025; MISSM, 2025b).

La recaudacion del IRPF se enfrenta a
potenciales riesgos estructurales derivados
del envejecimiento. La inmigracion es un
recurso limitado para ayudar a mantener
la recaudacion y el sostenimiento del
Estado del bienestar

Tercero, como muestra el grafico 3, el tipo de re-
tencién de IRPF para los salarios es superior al
de las pensiones (AEAT, 2025). Tales tipos de re-
tencién pueden ser utilizados como proxy de las
diferencias en el nivel de tributacién®. No obs-
tante, esas diferencias de escala se han reducido
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6 Eltipo de retencion de pensiones recogido en el grafico incluye a la totalidad de pensiones. Sin embargo, la pensién media
total es inferior a la de jubilacidon: en 2024, 1.282 frente a 1.450 euros.
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Grifico 2
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Fuentes: INE (2025b) y MISSM (2025a).

Griafico 3

Tipo medio de retencion en IRPF
Porcentaje

18 4
16

14

10 | /
67/

T T T T T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Tipo medio de retencién de los salarios —e===Tipo medio de retencién de las pensiones

Fuente: AEAT (2025).

46



Dindmica de los ingresos publicos: viento en popa con incertidumbres por el envejecimiento

con la progresiva incorporacién de los baby
boomers al sistema de pensiones.

En suma, la recaudacién del IRPF se enfrenta a
potenciales riesgos estructurales derivados del
envejecimiento. La inmigracién es un recurso
limitado para ayudar a mantener la recaudacion
y el sostenimiento del Estado del bienestar”:

e La poblacién inmigrante estd ocupada en
mayor proporcién en sectores con menores
salarios como servicios o agricultura® (INE,
2025c¢). Menos del 11 % de los ocupados ex-
tranjeros trabaja en la industria, sector con
los salarios medios mas elevados.

e La ganancia media anual por trabajador de
nacionalidad espafiola fue de 28.662 euros
anuales en 2023. En el caso de los inmi-
grantes procedentes de Africa y América,
la ganancia promedio fue de 18.838 euros
anuales (INE, 2025b). Seguin AIReF (2024),
la tasa de generosidad de nuestro sistema
de pensiones es del 66 % —cociente entre
pensién media de jubilacién y ultimo sala-
rio percibido—. Por tanto, la pensién media
de los nuevos jubilados (18.916 euros bru-
tos) estd muy préxima al salario medio
bruto de un inmigrante. Segtn estos calcu-
los, se necesitaria alrededor de un trabaja-
dor inmigrante por cada nueva pensién de
jubilacién para mantener la recaudacion

de IRPF inalterada, asumiendo constantes
otras fuentes de renta. Esto parece factible
si atendemos a los flujos netos de inmigran-
tes que proyecta AIReF (2025), alrededor de
300.000 personas hasta 2050.

Segtn estos célculos, se necesitaria alrede-
dor de un trabajador inmigrante por cada
nueva pensién de jubilacién para mante-
ner la recaudaciéon de IRPF inalterada, asu-
miendo constantes otras fuentes de renta.

En las dos préoximas décadas, una parte
importante de la poblacion trabajadora
inmigrante pasara a formar parte de la po-
blacién pensionada. En Espafia residen
actualmente 8,83 millones de personas
nacidas en el extranjero (INE, 2025d)°. De
ellas, 1,03 millones llegaron a Espafia antes
de 2001y 2,64 millones lo hicieron en la dé-
cada 2001 a 2010. La edad media de los in-
migrantes que llegan a Espafia estd proxima
alos 32 afios (INE, 2025¢). Por tanto, es pre-
visible, que una parte relevante de esos 3,54
millones de inmigrantes que llegaron antes
de 2010 hayan generado derechos para reci-
bir una pensién de jubilacién contributiva
en las proximas dos décadas. La incerti-
dumbre, y enorme importancia, de estos
efectos para el sostenimiento de nuestro
Estado del bienestar exige mds trabajo ana-
litico de caracter micro.

7 Las diferencias en el numero medio de hijos son muy pequefias -1,09 en el caso de madres espaiiolas frente a 1,25 en

extranjeras (INE, 2025d).

8 En 2024, el salario medio anual en la industria fue de 31.708 euros, seguido de servicios (27.010 euros) y construccién

(25.561 euros) (INE, 2025b).

9 Con independencia de que un porcentaje relevante haya conseguido la nacionalidad espaiiola.
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SITUACION MONETARIA Y FINANCIERA

Tipos de interés: perspectivas a
medio plazo para la politica del BCE

Tras ocho recortes consecutivos de tipos, el Banco Central Europeo
(BCE) mantiene una pausa prudente. La inflacién converge al 2 %, pero
el estimulo adicional que supondria seguir bajando los tipos seria mar-
ginal y, probablemente, contraproducente: reactivaria los incentivos al
endeudamiento publico, distorsionaria las sefiales del mercado y debi-
litaria la credibilidad antiinflacionista. Al contrario, un repunte de los
precios de los servicios y de los salarios sugiere que el préximo movi-
miento, a medio plazo, podria no ser a la baja, sino incluso al alza. El
reto ahora es acompasar los tipos de interés con la reduccion del balan-
ce y la retirada gradual de liquidez sin desestabilizar la recuperacion.
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De la restriccion a la pausa: ocho recortes
y un compas de espera

La politica monetaria del Banco Central Europeo
ha transitado, en poco mas de tres afos, del en-
durecimiento mds intenso de su historia reciente
a una secuencia prolongada y calculada de re-
cortes. Tras elevar el tipo de depdsito hasta el
3,75 % en 2023 para contener un brote inflacio-
nario que amenazaba con desanclar expectati-
vas, el Consejo de Gobierno emprendié a partir
de 2024 un proceso de normalizacién que re-
dujo los tipos en ocho ocasiones consecutivas de
25 puntos bésicos, hasta situarlos en el 2 % en
junio de 2025. Con ello, el BCE dio por concluida
una etapa de politica extraordinariamente res-
trictiva y abrié una fase de calibraciéon fina,
consciente de que la transmisién de sus deci-
siones se habia vuelto més complejay no lineal.

El giro estuvo motivado por una desinflacién sos-
tenida que devolvia la tasa general al entorno del
2 %, pero también por la constatacién de que
el impulso restrictivo acumulado empezaba a
lastrar de manera visible la actividad. El crédito
bancario al sector privado se habia contraido du-
rante cinco trimestres consecutivos, y las encues-
tas de préstamos sefialaban un endurecimiento
significativo de los criterios de concesién. A su
vez, la inversién empresarial se frenaba y el con-
sumo privado mostraba una recuperacién débil,
sostenida mas por la mejora del poder adquisi-
tivo que por el abaratamiento del crédito.

A medida que los efectos retardados de la subida
de tipos de 2022-2023 se materializaban, el BCE
fue modulando su diagnostico: de un exceso de
demanda pasé a un riesgo de estancamiento. La
elasticidad de la inflacién al tipo de interés se
redujo, y los modelos internos comenzaron a re-
flejar una mayor sensibilidad de la actividad que
de los precios. Esa asimetria justifico los recor-
tes de 2024 y 2025. Pero los datos mds recientes
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sugieren que el margen de maniobra se ha es-
trechado. El crédito bancario ha dejado de caer,
el consumo repunta lentamente y los salarios
nominales contintian creciendo por encima de
la productividad. La inflacién de servicios —mas
dependiente de la renta laboral— se mantiene
por encima del objetivo y revela una rigidez que
limita el alcance de nuevos estimulos.

Continuar reduciendo los tipos seria de
escasa utilidad economica. El coste del
dinero ha dejado de ser el principal freno
de la actividad

En este contexto, continuar reduciendo los tipos
seria de escasa utilidad econdémica. El coste del
dinero ha dejado de ser el principal freno de la
actividad, y la politica monetaria adicional ten-
derfa a concentrar sus efectos en el &mbito fi-
nanciero. Una relajacién mayor podria debilitar
los incentivos a la consolidacién fiscal, aliviando
artificialmente el servicio de la deuda publica
justo cuando las reglas fiscales europeas vuelven
a entrar en vigor. Al mismo tiempo, prolongar
un entorno de financiacién a coste reducido po-
dria reactivar la busqueda de rentabilidad con
excesivo riesgo y reproducir las distorsiones de
valoracién observadas durante la etapa de ex-
pansién cuantitativa.

El BCE es consciente de ese dilema. Por ello, la
pausa actual no responde a una indecisién, sino
a una evaluacién prudente de los riesgos simé-
tricos: el de actuar demasiado poco frente a un
posible repunte inflacionario, y el de actuar de-
masiado frente a una economia que apenas se
sostiene sobre la demanda interna. En términos
de equilibrio macrofinanciero, el 2 % del tipo de
deposito parece hoy un punto de apoyo razona-
ble: suficientemente bajo para evitar un enfria-
miento adicional, pero no tan bajo como para
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Cuadro 1

Evolucion de los tipos de interés del BCE (2023-2025)

Fecha de Tipode MRO Tipo Movimiento Contexto macro y mensaje
decisiéon depdsito (%) marginal
(%) (%)

Sep. 2023 3,75 4,00 4,25 Ultima subida Inflacién al 5,4 %; fin del ciclo restrictivo

Jun. 2024 3,50 3,75 4,00 1°recorte  Desinflacion firme; crédito en
desaceleracion

Jul. 2024 3,25 3,50 3,75 2°recorte  El BCE inicia ciclo de normalizaciéon

Sep. 2024 3,00 3,25 3,50 3°%recorte  Reduccidn de las expectativas
inflacionarias

Oct. 2024 2,75 3,00 3,25 4°recorte  Crecimiento débil; consenso a favor de
alivio

Dic. 2024 2,50 2,75 3,00 5°recorte  Inflacidn al 2,6 %; tono cauteloso

Mar. 2025 2,25 2,50 2,75 6°recorte  Inflacidn al 2,3 %; crédito estancado

Abr. 2025 2,25 2,50 2,75 7°recorte  Confirmacién del sesgo expansivo

(técnico)

Jun. 2025 2,00 2,15 2,40 8°recorte  Inflacién al 2,1 %; BCE anuncia pausa

Sep. 2025 2,00 2,15 2,40 Sin cambios Pausa 1 - “en un buen lugar”

Oct. 2025 2,00 2,15 2,40 Sin cambios Pausa 2 - evaluacién de rezagos

Fuente: BCE, decisiones de politica monetaria (2023-2025).

deshacer la credibilidad ganada en los ultimos
dos anos.

El nuevo centro de gravedad: la politica
del balance

La estabilidad de los tipos no equivale a inac-
cién. Desde 2023, el Banco Central Europeo ha
desplazado el eje de su estrategia desde el precio
del dinero hacia la gestién del balance, convir-
tiendo la reduccién de la liquidez extraordinaria
en su principal instrumento de normalizacién.
El enfoque ha sido deliberadamente gradual:
dejar vencer los bonos adquiridos bajo el Asset
Purchase Programme (APP) y el Pandemic Emergency
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Purchase Programme (PEPP) sin reinvertir el prin-
cipal, lo que permite absorber liquidez sin alterar
bruscamente las condiciones de financiacién.

El proceso ha supuesto un cambio de régimen
operativo. Durante casi una década, la politica
monetaria europea descansé sobre la expansion
del balance y la abundancia de reservas. Ahora,
el BCE busca reintroducir escasez relativa en el
sistema para restaurar el papel del tipo de depé-
sito como referencia efectiva del mercado. Desde
los maximos de 2022, el volumen total de activos
adquiridos ha pasado de algo més de 3,2 billones
de euros a 2,69 billones en septiembre de 2025,
con un ritmo de reduccién que ronda los 30.000
millones mensuales.
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La retirada progresiva del BCE como
comprador neto devuelve protagonismo
a los inversores privados y revaloriza las

primas de riesgo soberano

Este ajuste cuantitativo tiene implicaciones
tanto financieras como fiscales. En el plano fi-
nanciero, la retirada progresiva del BCE como
comprador neto devuelve protagonismo a los
inversores privados y revaloriza las primas de
riesgo soberano, favoreciendo una asignacién
mas eficiente del capital. En el plano fiscal,
implica que los Estados deberan volver a fi-
nanciarse plenamente en los mercados, sin el
colchoén implicito que ofrecian las reinversiones
del banco central. Al mismo tiempo, la menor
liquidez del sistema obliga a los bancos a gestio-
nar mas activamente su posicién en reservasy
colateral, lo que revitaliza el mercado interban-
cario tras afios de letargo.

El BCE aplica una reduccién pasiva: no reinvierte
los vencimientos, pero evita las ventas activas
que puedan tensionar los mercados. Esta estra-
tegia minimiza dislocaciones, aunque prolonga

Cuadro 2
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la presencia del banco central en la deuda so-
berana. A medio plazo, el desmontaje del APP
serd la pieza central del retorno a un régimen
de liquidez mds escasa y tipos de mercado con
mayor contenido informativo.

Por qué bajar mas los tipos seria ineficaz...
y potencialmente daiiino

El actual nivel del 2 % en la facilidad de depé-
sito no puede considerarse estrictamente neu-
tral, pero si representa un equilibrio transitorio
entre el control de precios, la estabilidad finan-
ciera y la sostenibilidad de la deuda soberana.
Es un punto de apoyo que permite mantener las
expectativas de inflacién ancladas sin asfixiar el
crecimiento ni generar tensiones innecesarias
en los mercados de deuda. Tras un ciclo de ocho
recortes consecutivos, el BCE ha alcanzado un
nivel de tipos en el que los efectos marginales de
nuevas reducciones serian cada vez mds débiles
y, potencialmente, contraproducentes.

Larazén es doble. Por un lado, la transmisién al
crédito privado ha perdido sensibilidad: la de-
manda de financiacién de las empresas depende

Composicion del APP (septiembre 2025)

Subprograma Tipo de activos Stock (miles de Participacion (%)
millones de euros)

PSPP (deuda ptblicay  Bonos soberanos y organismos UE 2.205 81,9
supranacional)

CSPP (corporativo) Bonos grado inversion 274 10,2
CBPP3 (bonos cubiertos) Emisiones bancarias garantizadas 191 7,1
ABSPP (titulizados) Activos respaldados por 22 0,8

préstamos
Total 2.692 100

Fuente: BCE (30/09/2025).
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hoy menos del coste financiero marginal y mas
de las perspectivas de rentabilidad y del grado de
conflanza en la recuperacién. Los hogares, por
su parte, ya han ajustado sus decisiones de gasto
e hipoteca a los niveles actuales de tipos. Por
tanto, un nuevo recorte dificilmente se tradu-
cirfa en mds inversién o consumo, pero si en
una reasignacion de riesgos dentro del sistema
financiero.

Con rentabilidades soberanas
historicamente bajas, un descenso
adicional en el coste de financiacion
aliviaria la carga de la deuda justo cuando
la politica fiscal deberia orientarse a la
consolidacion

Por otro lado, el sector publico se converti-
ria en el principal beneficiario de un eventual
nuevo estimulo. Con rentabilidades soberanas
histéricamente bajas, un descenso adicional
en el coste de financiacién aliviarfa la carga de
la deuda justo cuando la politica fiscal deberia
orientarse a la consolidacién. Bajar los tipos en
ese entorno equivaldria a subvencionar el en-
deudamiento publico, retrasando los ajustes pre-
supuestarios y erosionando la separacion entre
politica monetaria y fiscal. Esa externalidad es
particularmente delicada en una unién mone-
taria con 20 tesoros nacionales y una unica au-
toridad monetaria.

Ademds, un entorno de tipos més bajos reabriria
las distorsiones financieras que el BCE ha inten-
tado corregir durante los tltimos dos afios. La
busqueda de rentabilidad en activos de mayor
riesgo, la sobrevaloracion de ciertos segmentos de
deuda corporativa y la compresién artificial
de los margenes bancarios volverian a mani-
festarse. La experiencia del periodo 2016-2019
muestra que prolongar demasiado la politica
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ultraexpansiva acaba reduciendo la eficiencia
del canal bancario y generando dependencias
estructurales dificiles de revertir.

El BCE es consciente de ese equilibrio delicado.
La pausa actual refleja una evaluacién pru-
dente de los riesgos de moverse en cualquiera
de los dos sentidos. Por un lado, seguir relajando
los tipos podria generar riesgos de estabilidad
mas amplios que los beneficios macroeconé-
micos marginales. Por otro, mantener los tipos
estables mientras los salarios y los servicios con-
servan cierta rigidez podria ser insuficiente para
garantizar la convergencia definitiva hacia el ob-
jetivo del 2 %.

En ese contexto, un ajuste moderado al alza
—si la inflacién subyacente persiste o los costes
laborales siguen acelerdndose— no debe des-
cartarse. Una subida simbdlica reforzaria la
credibilidad antiinflacionista del BCE sin dete-
riorar de forma significativa las condiciones de
financiacién ni amenazar la recuperacién. En
el fondo, la pausa no implica un sesgo bajista,
sino la apertura de un margen de espera para
decidir en qué direccién se encuentra el verda-
dero equilibrio de medio plazo. La normaliza-
cién monetaria, mas que una trayectoria lineal,
se convierte asi en un proceso de calibracién
continua, donde la prudencia es la forma maés
sofisticada de accién.

El 2 % como rango operativo
y ancla de credibilidad

El2 % se ha consolidado como el punto de refe-
rencia operativo de la nueva etapa de la politica
monetaria europea. A este nivel, los méargenes
bancarios se han estabilizado y la transmisién
de la politica monetaria vuelve a apoyarse en
canales convencionales, sin necesidad de medi-
das extraordinarias. El crédito al sector privado
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ha dejado de caer, pero no se ha reactivado de
forma significativa, lo que sugiere que la politica
monetaria mantiene todavia un sesgo restrictivo
leve pero eficaz.

Desde el punto de vista fiscal y financiero, el 2 %
representa un punto de equilibrio fragil. Tipos
mas bajos volverian a incentivar el endeuda-
miento publico y debilitarfan la disciplina pre-
supuestaria justo cuando la politica fiscal debe
asumir un papel més restrictivo. Tipos mds altos,
en cambio, tensionarian las finanzas nacionales
—sobre todo en la periferia— y podrian fragmen-
tar la transmisién monetaria.

En conjunto, el nivel actual permite preservar la
coherencia entre la estabilidad de precios, la sos-
tenibilidad fiscal y la estabilidad financiera. No
se trata de un tipo neutral, sino de un rango de
compromiso, en el que el BCE puede mantener
la convergencia de la inflacién hacia el objetivo
sin reabrir desequilibrios financieros ni fiscales.
El desafio serd determinar cudnto tiempo puede
sostenerse este equilibrio sin que las inercias sa-
lariales o la rigidez del gasto publico obliguen a
un nuevo ajuste al alza.

Riesgos y asimetrias

La inflacién subyacente muestra una resistencia
mayor de la prevista, especialmente en el com-
ponente de servicios. Mientras los bienes in-
dustriales y la energia han moderado su avance
gracias a la normalizacién de las cadenas de su-
ministroy al ajuste de los precios mayoristas, el
crecimiento de los salarios nominales —superior
al 3 % interanual en la zona del euro— mantiene
vivas las presiones internas sobre los precios.
Este diferencial entre salarios y productividad
sugiere que el proceso de desinflacién podria
haber alcanzado su fase final: la inflacién ya no
cae por efecto de los shocks de oferta, sino que
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depende de la moderacién de la demandaydela
capacidad de las empresas para absorber costes
sin trasladarlos a precios.

En paralelo, las rentabilidades de la deuda a
largo plazo han repuntado ligeramente desde
el verano. El bono alemén a diez afios se man-
tiene en torno al 2,6 %, frente al 2,3 % de prin-
cipios de afio, mientras el bono italiano ronda
el 4 %, ampliando de nuevo el diferencial norte-
sur. Este movimiento refleja menos una pérdida
de confianza en el BCE que una normalizacién
del mercado de deuda tras la reduccién del APPy
la desaparicion progresiva de su efecto ancla. La
curva de tipos se ha empinado moderadamente,
sefial de que los inversores descuentan un equi-
librio prolongado de tipos en el entorno actual,
pero con un riesgo latente de repunte inflacio-
nario si los salarios o el precio de la energia se
enquistan.

El contexto global afiade complejidad. Las ten-
siones geopoliticas persistentes introducen un
sesgo alcista sobre los precios industriales y
sobre la logistica internacional. Aunque la in-
flacién general se ha moderado hasta el 2 %,
los factores estructurales que alimentaron su
repunte en 2022 no han desaparecido del todo.
En ese sentido, el BCE afronta un equilibrio ines-
table: una politica demasiado laxa podria reac-
tivar los focos de inflacién importada, mientras
que una excesivamente restrictiva podria agra-
var el deterioro del crédito y la inversién.

Por otro lado, el proceso de drenaje de liqui-
dez esta modificando las condiciones de fun-
cionamiento del mercado monetario. Tras mas
de una década de abundancia de reservas, el
Eurosistema se aproxima a un régimen de re-
servas escasas, donde la competencia por el cola-
teral y las reservas remuneradas puede provocar
episodios puntuales de volatilidad en los tipos
interbancarios. El BCE trabaja ya en un redisefio
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técnico del marco operativo, ajustando el corre-
dor de tipos y recalibrando las operaciones a
plazo para evitar dislocaciones. En la practica,
la gestién de la liquidez se ha convertido en el
nuevo instrumento de ajuste fino: un cambio es-
tructural respecto al paradigma anterior basado
en tipos y compras de activos.

Finalmente, las divergencias nacionales conti-
nuan condicionando la transmisién de la politica
monetaria. Las economias del norte —Alemania,
Paises Bajos, Austria—, con mayor peso de prés-
tamos a tipo fijo y menor endeudamiento pu-
blico, absorben mejor los cambios en los tipos
oficiales. En contraste, las economias del sur —
Espafia, Italia, Portugal, Grecia—, donde predo-
minan los créditos a tipo variable y el peso de
la deuda publica es elevado, muestran una sen-
sibilidad mucho mayor a cada ajuste. Esta he-
terogeneidad limita el margen de maniobra del
BCE y obliga a una calibracién extremadamente
prudente. El banco central debe actuar con un
equilibrio casi quirtirgico: suficientemente firme
para preservar la credibilidad, pero lo bastante
flexible para no fracturar la cohesién financiera
de la zona del euro.

Perspectivas a medio plazo (2026-2028)

El escenario base contempla que los tipos ofi-
ciales del BCE se mantendran estables durante
buena parte de 2026, en torno al nivel actual de
la tasa de depdsito del 2 %, acompafiado de una
reduccién gradual del volumen del programa de
compras de activos (APP). Esta proyeccién res-
ponde a la convergencia de la inflacién general
hacia el 2 %, al crecimiento moderado de la zona
del euro y al hecho de que la politica monetaria
va ha realizado un ciclo significativo de recor-
tes. En ese contexto, el BCE parece haber alcan-
zado un “punto de apoyo” operativo en el que
una nueva bajada de tipos ofreceria una mejora
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marginal limitada, y por ello priorizaria conso-
lidar la normalizacién del balance.

Sin embargo, el andlisis de los riesgos sugiere
que el préximo movimiento a medio plazo po-
drfa no ser a la baja. Si la inflacién —y especial-
mente su componente subyacente— se estabiliza
algo por encima del 2 % durante 2026, y si los
salarios y los precios de los servicios mantienen
una dindmica acelerada, el BCE podria conside-
rar una subida moderada de tipos. Esta accion es-
tarfa orientada no tanto a castigar el crecimiento,
sino a reforzar la credibilidad antiinflacionista:
demostrar que la pausa no implica complacen-
cia, sino vigilancia. Ademads, al subir, el coste fi-
nanciero del endeudamiento ptblico volveria a
reflejar una prima de riesgo mds realista, lo que
ajustaria el incentivo fiscal hacia la consolidacion
y reduciria la dependencia de la politica moneta-
ria para sostener la financiacién estatal.

En el extremo opuesto, si el escenario externo
se deteriora —por ejemplo, un enfriamiento
global, una caida méas pronunciada del precio
del petréleo o una fuerte desaceleracion del co-
mercio internacional—, la inflacién podria si-
tuarse por debajo del objetivo del BCE. En ese
caso, se abrirfa la puerta a un ajuste técnico a
la baja de los tipos, aunque la institucién parece
hoy més inclinada a modular la velocidad de la
reduccién del balance que a recurrir a nuevos
recortes de tasas. Esta preferencia responde al
reconocimiento de que la transmisién moneta-
ria es menos eficaz que en el pasado, y a que
la politica cuantitativa (balance) podria ofrecer
mayor flexibilidad para relajar condiciones sin
enviar sefiales de cambio de ciclo tan visibles
como una caida de tipos.

El desafio principal para el BCE serd entonces
mantener un equilibrio entre tres objetivos si-
multdneos: la retirada ordenada del soporte
cuantitativo (liquidez y cartera de activos), la
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preservacion de unas condiciones de financia-
cién homogéneas en toda la zona del euro, y la
salvaguarda de la credibilidad de la politica mo-
netaria. En este sentido, la institucién busca re-
construir un marco de politica en el que el tipo
de deposito vuelva a ser el instrumento principal
de transmision, y el balance —amplio durante la

Conclusion

El ciclo de ocho recortes ha cumplido su
propésito esencial: contener la inflacion
sin quebrar la confianza en la moneda ni
en la capacidad del BCE para gestionarla.
Pero el margen para continuar bajando
tipos se ha agotado. A partir de ahora, la
estabilidad —o incluso un leve endureci-
miento— se perfila como la via més eficaz
para consolidar la credibilidad del banco
central y permitir que los mercados de
deuda recuperen su funcién disciplinaria,
perdida durante afios de intervencionismo
monetario.
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ultima década— recupere su papel de amortigua-
dor secundario. Ese cambio de énfasis implica
que el BCE estd menos dispuesto a mover tipos
como primera respuesta, y mas preparado para
utilizar mecanismos de liquidez y vencimientos
de activos como palanca de ajuste.

El préximo capitulo de la politica del BCE
no se escribird en los tipos de interés, sino
en la gestion del balance. Su éxito depen-
dera de la habilidad para reducir la huella
del banco central en los mercados sin ero-
sionar el control sobre la inflacién ni poner
en riesgo la cohesién financiera de la euro-
zona. Silologra, el euro habré dejado atrds
la era de la excepcionalidad monetaria y
recuperard un marco de normalidad en el
que la estabilidad de precios, la prudencia
fiscal y la autonomia del mercado vuelvan
a sostenerse mutuamente.
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Dinamica emisora de la banca
espanola en los mercados de deuda

La emision de valores de renta fija en los mercados mayoristas se ha con-
solidado como una practica habitual en la gestién financiera de las en-
tidades bancarias, especialmente en los ultimos afios. Este dinamismo
responde, fundamentalmente, a dos factores: por un lado, la retirada gra-
dual del BCE como proveedor de liquidez a medio y largo plazo y el venci-
miento de las distintas rondas de TLTRO lanzadas durante la pandemia; y
por otro, la necesidad de cumplir con los requerimientos de MREL desde
comienzos de 2024. En esa presencia recurrente como emisor, la banca
espafiola ha desarrollado una gestién muy 4gil y proactiva, adecuando la
distribucién de instrumentos, emisores y vencimientos a las circunstan-
cias del mercado en cada momento. El dltimo quinquenio constituye un
excelente laboratorio para analizar dicha proactividad al haber vislum-
brado un ciclo completo de tipos de interés y de condiciones de emision
en los mercados mayoristas de deuda.
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Presencia recurrente de la banca como
emisor en los mercados de deuda

La emisién de valores de deuda en los mercados
mayoristas viene siendo una practica habitual y
recurrente por parte de la banca espafiola desde
hace més de una década. Este proceso coincidié
con la puesta en marcha del mecanismo tnico de
supervision, lo que supuso una recuperacién
de la credibilidad en los mercados mayoristas
tras la severa crisis financiera que habfa provo-
cado su cierre.

Esa presencia sistemdtica de la banca como
emisor en los mercados de deuda ha favore-
cido el desarrollo de una gestién muy agil y
proactiva, adecuandose no solo a las necesida-
des derivadas de los calendarios regulatorios
(en particular, la entrada en vigor gradual del
Minimum Requirement of Own Funds and Elegible
Liabilities o MREL, por sus siglas en inglés),
sino también a las condiciones cambiantes
del mercado. Todo ello se ha traducido en una
adaptaciéon continua de la combinacién de ins-
trumentos y vencimientos mas apropiada, as{
como la incorporacién de un mayor numero de
emisores, con una creciente participacién
de entidades de menor tamafio, en contraste
con el predominio de las grandes entidades que
tenia lugar en los primeros afios de la Unidén
Bancaria.

Para evidenciar esa gestién proactiva y la ca-
pacidad de adaptacién al mercado de la banca
espafiola, se toma como referencia el periodo
2020-2025, durante el cual se han sucedido tres
fases diferenciadas que configuran un ciclo
completo, tanto de los tipos de interés de refe-
rencia, como de las condiciones diferenciales
aplicadas a la banca por los mercados.
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El grafico 1a ilustra cémo la emisioén de instru-
mentos de deuda por la banca espafiola ha sido
muy intensa en el periodo analizado, oscilando
entre 64.000 y 82.000 millones, con el maximo
volumen de emisién registrado en 2023*. Ese vo-
lumen de emisiones brutas contrasta, en todo
caso, con las emisiones netas, que son mucho
mas reducidas, en torno a 13.000-23.000 millo-
nes anuales, o incluso muestran un saldo nega-
tivo en el ultimo periodo de doce meses (véase
grafico 1b). La marcada diferencia entre ambas
magnitudes refleja el importante peso de los ven-
cimientos y la activa politica de refinanciacion
seguida por las entidades.

Esa gestion de la refinanciacién es especial-
mente relevante en el caso de los denominados
CoCo, o instrumentos de capital adicional (AT1).
Dichos instrumentos no tienen vencimiento ex-
plicito, sino ventanas de amortizacién (call) por
parte del emisor. El ejercicio de dicha amortiza-
cién es considerado por los mercados como una
sefial muy positiva, en tanto en cuanto transmite
la buena salud de la entidad emisora.

El elevado volumen de emisiones brutas
en comparacion con la emision neta
(aproximadamente una proporcion de tres
a uno) evidencia una actitud altamente
proactiva por parte de las entidades

En todo caso, ya sea por el ejercicio de las call en
los CoCo o por la renovacién de otros instrumen-
tos de deuda, bien por vencimiento natural o an-
ticipado, el elevado volumen de emisiones brutas
en comparacién con la emisién neta (aproxima-
damente una proporcién de tres a uno) evidencia
una actitud altamente proactiva por parte de las

1 Conviene precisar que las cifras correspondientes a 2025 se refieren al periodo de doce meses comprendido entre junio de
2024 y junio de 2025, con el fin de mantener un horizonte homogéneo de comparacién.
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Grifico 1

Volumen anual de emisiones de la banca espaiiola*
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Notas: *Se excluyen de la muestra el papel comercial, los certificados de depésitos y los certificados indexados,
asi como aquellos instrumentos que no se han podido categorizar segin la informacién disponible. **El volumen
anual bruto y neto de las emisiones en 2025 se refiere al periodo de 12 meses comprendido entre junio de 2024 y

junio de 2025.
Fuente: Afi a partir de S&P Capital IQ.

entidades. Esta dindmica refleja una recurrencia
en las apelaciones al mercado, lo que contribuye
a mantener una linea permanente de oferta y
liquidez, y, sobre todo, de exponerse de forma
permanente al escrutinio del mercado.

Dinamica emisora: distribucion por
instrumentos, emisores y vencimientos

Esa presencia recurrente de la banca espafiola
como emisora en los mercados, en todo caso,
presenta notables variaciones en cuanto al tipo
de instrumentos emitidos, el plazo de emisién

de estos, asi como al perfil de las entidades que
acuden al mercado.

En términos de instrumentos, se ha pasado de
una clara predominancia de las emisiones garan-
tizadas, que representaban alrededor del 75 % en
los primeros afios de la Unién Bancariay el 50 %
en el periodo 2020-2022, a una mayor concentra-
cién en instrumentos no garantizados. En 2024,
las emisiones garantizadas apenas suponian ya
el 25 % del total (véase grafico 2). Esta transicion
ha estado motivada por la necesidad de las en-
tidades de emitir instrumentos elegibles para
MREL), requisito de obligado cumplimiento?

2 A excepcion de limitados casos en base al articulo 12, parrafos 1y 7 del Reglamento (UE) n.° 806/2014.
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para las entidades de crédito europeas a partir
del 1 de enero de 2024.

Atendiendo a otros tipos de instrumento, se
observa una reduccién significativa en la pro-
porcion de instrumentos hibridos o de mayor
subordinaciéon (AT1y Tier 2) durante 2022, coin-
cidiendo con el inicio del ciclo de subidas de
tipos de interés. Este entorno encarecié el coste
de emisioén de estos instrumentos, para los que
los inversores exigen un mayor cupén en com-
pensacion del mayor riesgo asumido, derivado
de sumenor grado de proteccién y de su funcion

Grifico 2
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de absorcién de pérdidas. Tras el episodio de
crisis vinculados a Credit Suisse y otros bancos
regionales estadounidenses en marzo de 2023,
los mercados de deuda de estos instrumentos su-
bordinados (AT1y Tier 2) se vieron inicialmente
afectados, pero el mercado mostrd una reaper-
tura progresiva que se consolidé durante el 2024,
cuando el volumen emitido de instrumentos AT1
represento el 3 % del total de volumen emitido,
y el 15 % en el caso de los instrumentos Tier 2.
El primer semestre de 2025 ha estado caracteri-
zado por un incremento del volumen de emisién
de instrumentos AT1, que crecieron un 16 %

Volumen emitido
Porcentaje total del volumen emitido
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Notas: *Se excluyen de la muestra el papel comercial, los certificados de depésitos y los certificados indexados,
asi como aquellos instrumentos que no se han podido categorizar segtin la informacién disponible. **Para la
clasificacion de las entidades bancarias segiin su volumen total de activos, se utiliza la media del tamafio de
balance para el periodo 2016-2024. “Sin categorizar” se refiere a las emisiones realizadas por entidades para las
que no se dispone de su volumen de activos para el periodo analizado.

Fuente: Afi a partir de S&P Capital IQ.
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interanual, aumentando su peso sobre el total
emitido hasta el 6 % (véase grafico 2a).

En términos de emisores, en los tltimos afios se
aprecia una incorporaciéon progresiva de entida-
des de menor tamafio, especialmente de ban-
cos medianos (balance entre 30.000 y 100.000
millones de euros). Esta tendencia se consolida
durante la primera mitad de 2025, cuando las en-
tidades de tamafio mediano concentraban el 19 %
del volumen emitido, y el conjunto de entidades
con un balance inferior a 100.000 millones de
euros el 25 % del total emitido (véase grafico 2b).

Si se analizan las emisiones segn su plazo de

vencimiento original, se observa que, durante
los afios 2022 y 2023, se redujo el peso de los

Grifico 3

instrumentos con plazos mas largos (> 5 afios)
respecto a 2020, en paralelo a un aumento de la
proporcién de las emisiones con plazo mds corto
(> 2 aflos > 5 afios), en un contexto de subidas
que llevo a las entidades a tratar de minimizar
los costes de financiacién (véase grafico 3). Con
la moderacién de los costes de financiacién ob-
servada en 2024, esta tendencia se revirtio, re-
gistrandose un incremento en la proporcién de
emisiones con vencimiento igual o superior a
5 anos.

Durante el primer semestre de 2025, esta pre-
ferencia por plazos mas largos se intensifica,
en consonancia con unos tipos de emisién
contenidos y sin especial presién en los tra-
mos largos. En particular, aumenta el peso de

Distribucion de las emisiones por plazo de vencimiento original
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Fuente: Afi a partir de S&P Capital IQ.
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Grafico 4
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Instrumentos vivos a 30 de junio de 2025 por aiios de vencimiento residual
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como aquellos instrumentos que no se han podido categorizar segin la informacién disponible.

Fuente: Afi a partir de S&P Capital IQ.

los instrumentos con vencimientos entre 5y 10
anos, asi como delosiguales o superioresa 10 afios,
y se observa un repunte en las emisiones per-
petuas. En paralelo, disminuye la emisién de
instrumentos con vencimientos entre 2 y 5 anos
y, en menor medida, de los inferiores a un ano.
Esta evolucién sugiere que las entidades estan
aprovechando las condiciones favorables de fi-
nanciacion para asegurar costes en el largo plazo,
en un contexto de incertidumbre geopolitica y co-
mercial que podria tensionar las curvas de tipos.
Este comportamiento también puede vincularse
a una estrategia de gestiéon de la estructura de fi-
nanciacién, especialmente en un contexto en el
que el 61 % del volumen vivo vence en los proxi-
mos cinco afios y el 87 % lo hace antes de 2035,
lo que incrementa las necesidades de refinancia-
cién a medio plazo (véase grafico 4).
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Coste de emision: reduccion
de diferenciales

En relaciéon con los costes de financiacion, estos
guardan una elevada correlacién con la evolu-
cién de los tipos de referencia (interbancario en
el corto plazo y mercados de deuda ptblica en el
largo plazo), de tal manera que han seguido una
senda ciclica: muy reducidos en 2020-2021, no-
tablemente superiores en 2022-2023, y nueva-
mente reduciéndose en 2024-2025.

En todo caso, mas alla de esa evolucién asociada
alos tipos de referencia, merece la pena resaltar
la reduccién de diferenciales que se ha produ-
cido en una triple dimensién: frente a la deuda
soberana, frente a la deuda garantizada y, por ul-
timo, entre emisores de menor y mayor tamario.
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Griafico 5

Diferencial del coste de emision de la deuda sénior (no garantizada)

respecto a la deuda soberana espaiola
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140 -
120 4

100 4

60 A

40

2020 2021

2022

2023 2024

IS 2025

Notas: *Se muestra el diferencial del coste de emision de la deuda sénior (no garantizada) a tipo fijo denominada
en euros frente a la TIR del bono soberano espafiol con plazo de vencimiento equivalente, ponderado por

el volumen emitido. **Se muestra el coste medio ponderado por volumen emitido para cada categoria de
subordinacidn. ***Se utiliza una muestra representativa de emisiones para las que se dispone informacién sobre
su coste de emisidn, de la cual el 74,9 % de los instrumentos son emitidos en euros, el 21,7 % en USD y el 3,32 %
en GBP. Por tipo de cupdn, el 76,6 % son instrumentos emitidos a tipo fijo y el 23,4 % emitidos a tipo variable. Se
excluyen los instrumentos AT1 y Tier 2 por el limitado nimero y volumen de las emisiones.

Fuentes: Afi a partir de S&P Capital IQ y LSEG-Eikon.

El diferencial bancario (representado
por la deuda no garantizada) frente

a la deuda soberana esparfiola ha registrado
una notable reduccion desde el 2024

En primer lugar, el diferencial bancario (repre-
sentado por la deuda no garantizada) frente a
la deuda soberana espafiola ha registrado una
notable reduccién desde el 2024, situandose
en torno a los 30 puntos basicos durante el pri-
mer semestre de 2025, lo que supone una re-
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duccién de 84 puntos basicos respecto a 2023
(véase grafico 5).

En segundo lugar, dentro de la deuda emitida
por las entidades bancarias, se ha producido una
notable reduccion en el diferencial entre emisio-
nes garantizadas y no garantizadas (véase gra-
fico 6), reflejando una recuperacién evidente de
la confianza en la solvencia y calidad crediticia
de la banca espafiola.

Esa mejora en la percepcién del riesgo banca-
rio en los mercados de deuda, por otra parte, se
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Grafico 6
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Fuentes: Afi a partir de S&P Capital IQ y LSEG-Eikon.

ha extendido a un creciente nimero de entida-
des, especialmente aquellas con un tamafio de
balance inferior. Como puede comprobarse en
el grafico 7, el diferencial de coste de emisién
entre entidades de mayor tamafo (balance supe-
rior a 100.000 millones de euros) y las de tamafio

68

mediano (30.000 y 100.000 millones de euros),
que alcanzaron maximos en el periodo de tipos
mas elevados, se ha corregido notablemente,
ilustrando que esa mejora en la percepcién del
riesgo bancario ha sido muy generalizada entre
todo tipo de entidades.
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balance para el periodo 2016-2024.
Fuentes: Afi a partir de S&P Capital IQ y LSEG-Eikon

Conclusion

Aunque con variaciones en cuanto a ins-
trumentos emitidos, plazos de emision, y
tamarfio de emisores, la banca espafiola ha
mantenido durante el dltimo quinquenio
una presencia significativa y recurrente
como emisora en los mercados mayoristas
de deuda, con volumenes de emisién bru-
tos muy elevados que triplicaban las emi-
siones netas. Esa recurrencia, junto con
la exposicién constante al escrutinio del
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mercado (y sumada a la sélida mejora de
los fundamentos de la banca espafiola), ha
contribuido, sin duda, a la acogida favora-
ble de estas emisiones. Todo ello se ha tra-
ducido en una reduccién de diferenciales
en una triple dimensién: en primer lugar,
de la banca en conjunto frente a la deuda
publica; en segundo lugar, de los instru-
mentos no garantizados frente a los garan-
tizados; y finalmente, de los emisores de
dimensién mediana frente a los de mayor
dimensioén.
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Paso firme del seguro espanol
en 2025

Primas, resultados y rentabilidades del sector seguros se situan en zona
de maximos historicos, tras anos en los que los extraordinariamen-
te bajos tipos de interés impactaron negativamente en el negocio de
vida, y otros posteriores en los que la inflacién derivada de la crisis del
COVID-19 y la guerra de Ucrania lo hizo en algunos ramos importantes
del negocio de no vida. Normalizada la politica monetaria y con unos
niveles de actividad econémica en nuestro pais que contrastan muy fa-
vorablemente con los de los paises de nuestro entorno, los datos secto-
riales conocidos de la primera mitad de afio apuntan un notable avan-
ce adicional de las cifras del sector seguros en 2025. En el articulo se
analizan los factores principales que lo estan soportando, asi como su
impacto positivo en las cuentas del sector bancario.
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La economia espafiola ha mantenido un con-
texto macroeconémico favorable durante el
primer semestre de 2025. La inflacién se ha
moderado significativamente y los tipos de
interés han seguido relajandose, lo que ha fa-
vorecido el consumo y la inversién, haciendo
de nuestra economia una de las més dindmi-
cas de los paises desarrollados. El crecimiento
del PIB se mantiene en tasas cercanas al 3,0 %
con una evolucion positiva del empleo y de
la demanda interna, en un contexto de soélido
superavit exterior, reduccién del déficit pu-
blico y continuacién del desapalancamiento
del sector privado.

Este entorno ha contribuido a mejorar la con-
fianza de los hogares y empresas, lo que se ha
reflejado en una mayor contrataciéon de seguros
manteniéndose el crecimiento robusto del nego-
cio de no vida, especialmente en los ramos de
salud y automéviles. Y junto a ello, se ha vuelto
a revitalizar singularmente el negocio de vida
después de la estabilizacién de los ingresos por
primas en 2024, que sucedieron a su explosivo
crecimiento en 2023 al calor de los tipos de inte-
rés, maximos en muchos afios, que se alcanza-
ron en dicho ejercicio. Aun cuando en 2025 los
tipos de interés se han estabilizado en niveles
significativamente mds bajos, el éxito en la con-
tencion de la inflacién y la “normalizaciéon” de la
pendiente de la curva de tipos ha favorecido el
ahorro a largo plazo, mas propio de la actividad
aseguradora. Ademads, a pesar de la incertidum-
bre geopolitica, el favorable comportamiento
de los mercados (spreads crediticios y mercados
bursatiles) también ha contribuido a la consoli-
dacién y expansiéon del negocio de vida-ahorro,
amén de contribuir positivamente a los resulta-
dos financieros de las propias compafiias asegu-
radoras. De este modo, a nivel europeo, Espafia
se posiciona como uno de los mercados mas
dindmicos del sector asegurador en la actual
coyuntura.
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Los ingresos totales por primas alcanzaron a
mitad de afio 45.728 millones de euros, defi-
niendo una tasa de crecimiento de dos digitos
del 12,2 % respecto del mismo periodo del afio
anterior que, de mantenerse, lo cual es bastante
probable, harad que se superen holgadamente por
primera vez en nuestro pais los 80.000 millones
de euros en un ejercicio completo.

Cuando los altos niveles de tipos de interés

alcanzados propulsaron el negocio de vida,

este segmento estd liderando la expansion
de los ingresos (primas) del sector

Como hace dos afnos, cuando los altos niveles de
tipos de interés alcanzados propulsaron el ne-
gocio de vida, este segmento estd liderando la
expansién de los ingresos (primas) del sector,
bien es cierto que en un contexto distinto que
ya hemos sefialado. Unos tipos de interés mads
bajos (pero razonables en el actual contexto de
inflacién actual baja y controlada) con una pen-
diente positiva que favorece el ahorro a medioy
largo plazo, junto con un escenario de mercados
(crédito y bolsa) que, aunque en un contexto de
volatilidad, se han mostrado resistentes y alcis-
tas, han impulsado de nuevo la captacién por
las compafifas aseguradoras de flujos de ahorro
de las familias. Desde luego, en su modalidad de
vida-ahorro, cuyo crecimiento del 20,9 % se de-
riva de un contexto favorable para la inversion a
medio y largo plazo con la curva de tipos actual
y de una reducida competencia de los depdsitos
bancarios dado el exceso de liquidez. Ademas,
los productos de vida-ahorro con riesgo tomador
(unit-linked), con mucha menos penetracién en
nuestro pais que en los de nuestro entorno, han
seguido manteniendo la pujanza demostrada en
los afios recientes en 2025. Por su parte, la mo-
dalidad de vida-riesgo muestra también un cre-
cimiento del 6,4 %. De este modo, el conjunto
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Grifico 1
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Fuente: Afi a partir de datos de ICEA.

del negocio de vida alcanza tasas de expansiéon
interanual de sus primas de nada menos que el
18,2 % en esta primera mitad de afio. Tal creci-
miento se refleja de manera natural en las pro-
visiones técnicas de vida, que ya superan los
215.000 millones de euros, con un crecimiento
interanual del 3,4 %, que refleja la estabilidad y
solidez del negocio.

Ademads, la mencionada revitalizacién del nego-
cio de vida viene acompafiada en la actualidad
de un notable crecimiento del negocio de no vida
(grafico 1). Su expansion a tasas del 8 %, por en-
cima incluso de la del conjunto de 2024 a pesar
dela moderacién de la inflacion, estd soportada
por dos factores. En primer lugar, el excelente
dinamismo de la economia espafiola al que ya
hemos hecho referencia. Pero también, en se-
gundo lugar, por la reapreciacién de las primas
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que, en este contexto, las companifas han podido
trasladar a los asegurados; particularmente en
aquellos ramos en los que las tasas de sinies-
tralidad mads habian erosionado recientemente
sus margenes, singularmente en el de automé-
viles. Tales subidas de primas y el crecimiento
de las ventas de autos han propiciado un au-
mento de los ingresos de dicho ramo de préc-
ticamente un 9 % en tasa interanual durante el
primer semestre (el mismo ritmo que en 2024).
Salud, por su parte, se expande incluso a rit-
mos mas elevados del 11,6 %, poniendo de ma-
nifiesto que se sigue manteniendo intacta una
extraordinaria demanda de esta modalidad de
seguro. Su pujanza, al margen del ciclo econé-
mico, le conducird, antes que tarde, a encabezar
en importancia el ranking de seguros de no vida,
por encima del ramo de automéviles. Los otros
dos segmentos, multirriesgo y resto de no vida,



Cuadernos de Informacién Econémica

Cuadro 1
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Estimacion de primas para el total del sector

Millones de euros

Ramos Volumen estimado de primas para el total Variacion (%)
del sector
2021 2022 2023 2024  1S2025 2022- 2023- 2024- 1S 25-
21 22 23 1S24
Total seguro directo  61.798 64.805 76.364 75.161 45.728 49 17,8 -1,6 12,2
No vida 38.247 40.270 43.004 46.333 25.981 5,3 6,8 7,7 8,0
Automoviles 10.990 11.354 12.107 13.180 7.277 3,3 6,6 8,9 8,9
Salud 9.854 10.543 11.235 12.059 6.766 7,0 6,6 7,3 11,6
Multirriesgos 8.116  8.578  9.158  9.968 5518 57 68 88 68
Resto No Vida 9.287 9.794  10.504  11.127  6.420 55 7,2 59 46
Vida 23.552 24.535 33.360 28.827 19.448 4,2 36,0 -13,6 18,2
Riesgo 5.020  5.185 5047 5358  3.188 33 27 62 64
Ahorro 18.532 19.350 28.313 23.470 16.260 44 46,3 -17,1 20,9
o ISornEs 195.721 193.683 203.808 210.577 215.006 -1,0 52 3,3 3,4

Técnicas de Vida

Fuente: AFI a partir de datos de ICEA.

crecen a tasas inferiores, pero también por en-
cima de las del PIB nominal (cuadro 1).

Gracias a la mejora de las tasas de siniestralidad,
que habian dafiado los méargenes de algunos de
los segmentos de no vida, el generalizado y buen
comportamiento de los ingresos en todos ellos
durante este primer semestre se ha traducido en
un importante impulso de los resultados. Asi,
la cuenta técnica del sector asegurador alcanzo
los 4.049 millones de euros, lo que representa
un incremento del 18,6 % respecto al primer se-
mestre de 2024. Este resultado se debe funda-
mentalmente a la mejora de los margenes en no
vida (+29,1 %) como consecuencia fundamental-
mente del efecto tractor de los buenos resultados
del ramo de automdviles. A junio de 2025 ya han
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superado los del conjunto de 2024 y doblado los
del 2023. Por su parte, el margen de la cuenta del
negocio de vida mejoraba un 7 %.

La combinacién del comportamiento agregado
de vida y no vida se ha traducido en unos ex-
traordinarios resultados en la primera mitad de
afo, superando los 4.000 millones la cuenta téc-
nica y alcanzando los 3.600 millones de euros
la cuenta no técnica, lo que aventura un cierre
anual de maximos histéricos y una rentabilidad
por encima de afios anteriores, hechos que hay
que conjugar con la sélida y estable posicién de
solvencia que mantiene el sector en su conjunto.

Una derivada de este buen comportamiento del
negocio asegurador es su positivo impacto en
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Evolucion de las provisiones técnicas del negocio de vida

Millones de euros

Modalidades Provisiones Técnicas / Patrimonio Variacion (%)
2021 2022 2023 2024 1S25 2022- 2023- 2024- 1S
21 22 23  25-1S
24
Riesgo 6.914 7.074 7.186 7.209 7.484 B2 2,3 1,9 2,1
Dependencia 38 42 45 50 52 49 10,0 18,7 9,5
Ahorro/Jubilacién  188.770 186.498 196.484 203.140 207.483 0,7 -1,2 8,9 3,5
PPA 11.400 11.034 10.852 10.468 10.144 -5,8 -3,2 -51 -49
Capitales diferidos ~ 47.775 47.215 47.758 50.138 51.947 2,5 -1,2 62 6,6
Rentasvitaliciasy g0 149 g7635 92181  94.823 96.375 0,8 -0,0 82 25
temporales
Transformacién
patrimonio en 2.433 2.258 2.290 2.440 2.481 0,6 -7,2 8,1 3,8
renta vitalicia
Planes Individuales
de ahorro 14.629  13.645  15.033  15.382 15450 1,3 -6,7 12,7 1,5
sistematico
S.ILA.L.P. 4.321 4.022 3.754 3.649 3.543 -,7  -69 93 -21
Vinculados a
activos (riesgo 19.764 20.689 24.615 26.241 27.544 23,4 4,7 26,8 6,7
tomador)
Lotz st 195707 193.683 203.808 210.400 215.019 0,8 -1,1 3,2 3,4
de vida
Planes de
pensiones
gestionados 61.846 55.922 59.884 65.200 64.950 28,1 -9,6 8,9 3,4
por entidades
aseguradoras
otttz 257.568 249.535 263.692 275.600 279.969 6,3 -3,1 45 34

aseguradoras

Fuente: AFI a partir de datos de ICEA.

2024, 29 de ellas, las mismas que un afio antes,
estan vinculadas a entidades o grupos banca-
rios. Quince de ellas operan en el ramo de vida,

las cuentas del sector bancario. Conviene recor-
dar, que de las 172 compafiias aseguradoras y
reaseguradoras operativas en Espafia a cierre de
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Cuadro 3
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Resultados del sector seguros en 2022-18S 2025

Millones de euros

Resultado negocio retenido

Variacion (%)

A dic. A dic. A dic. A jun. 2023-22  2024-23 1S 2025
2022 2023 2024 2025

Cuenta Técnica
Vida 3.169 3.245 3.431 1.747 2,4 5,7 7,0
Autos 510 170 274 350 -66,7 61,2 144,7
Multirriesgos 397 349 846 491 -12,1 142,4 2,0
Salud 613 934 774 385 52,4 17,1 160,8
Resto No vida 1.626 1.800 1.886 1.076 10,7 4,8 6,5
No Vida 3.147 3.253 3.779 2.302 3,4 16,2 29,1
Total Vida y No Vida 6.315 6.498 7.210 4.049 259 11,0 18,6
Cuenta No Técnica 5.526 5.456 6.356 3.599 -1,3 16,5 17,6

Fuente: AFI a partir de datos de ICEA.

haciendo del canal bancario la principal via de
distribucién de los seguros de vida en Espafia
(tanto de vida-ahorro como de vida-riesgo). Las
catorce restantes operan en el ramo de no vida,
en el que la participacion de las entidades banca-
rias, aunque minoritaria, ha experimentado un
creciente interés en los ultimos afios. Pero mas
que el numero de entidades que forman parte
de este marco de bancaseguros, 1o es el peso que
representan en el conjunto del negocio de se-
guros. En efecto, estas 29 entidades con vincu-
lacién bancaria siguen concentrando en torno
al 50 % del total de dicho negocio si lo medi-
mos por el tamafio del balance, las provisiones
técnicas que gestionan o los resultados que ge-
neran (cuadros 2 y 3). Mds aun, el peso sustan-
cial en el “control del sector asegurador” por la
banca en Espafia estd claramente concentrado
en el ramo de vida, lo cual es légico dado su
alto componente financiero. En dicho ramo, las

76

aseguradoras bancarias acaparan algo mas del
70 % de los resultados agregados del sector. En
el caso de no vida, las compafiias vinculadas a
grupos bancarios generaron poco mas del 25 %.

Es evidente que la favorable evolucion
del negocio de seguros se va a traducir
en una mayor aportacion a los mdrgenes
bancarios durante el presente ejercicio

Con tal relevancia de la bancaseguros, es evi-
dente que la favorable evolucién del negocio de
seguros se va a traducir en una mayor aportacion
a los margenes bancarios durante el presente
ejercicio. Desde luego, en términos absolutos,
pero es posible que en este ejercicio lo sea tam-
bién en términos relativos. Ello, en contraste con
los afios més recientes, en los que la positiva
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contribucién que ha tenido de manera recu-
rrente el negocio de seguros se habia visto algo
difuminada por el extraordinario crecimiento de
los mérgenes tipicamente bancarios. La relativa
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estabilizacién de dichos margenes en el presente
ejercicio, junto con el nuevo impulso del nego-
cio de seguros, volvera a poner de manifiesto su
notable contribucién.



Cuadernos de Informacién Econémica 309 « noviembre-diciembre 2025

03

Daniel Fernandez Kranz’
IE University

* Este es un resumen no técnico de las principales conclusiones del estudio “High Speed Internet and the Widening Gender
Gap in Adolescent Mental Health: Evidence from Hospital Records” (Internet de alta velocidad y la creciente brecha de
género en la salud mental de los adolescentes: datos extraidos de registros hospitalarios), Journal of Health Economics, vol.
102, 2025., realizado en colaboracién con Esther Arenas Arroyo (Vienna University of Economics and Business) y Natalia
Nollenberger (IE University).
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SOCIEDAD Y TECNOLOGIA

El acceso a la banda anchayla
creciente brecha de género en la salud
mental de los adolescentes en Espana

El despliegue desigual de la fibra 6ptica (FTTH) en Espafia entre 2007 y
2019 afect6 la salud mental adolescente. Usando un disefio cuasiexpe-
rimental y variables instrumentales (2SLS), demuestra que un mayor
acceso a Internet de alta velocidad causé un aumento significativo de
diagnosticos hospitalarios de ansiedad, depresidén, autolesiones e in-
tentos de suicidio entre las chicas de 10-19 anos, sin efectos relevantes
en los chicos. La conexion rapida intensificé comportamientos adicti-
vos, privacion de suefio y aislamiento social. Las adolescentes resultan
especialmente vulnerables por la comparacion social y la exposicién
privada a contenidos idealizados. El estudio advierte sobre los riesgos
del progreso digital no regulado.
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Introduccién

La salud mental de los adolescentes se ha deterio-
rado a nivel mundial desde 2010, caracterizandose
por el aumento de las tasas de ansiedad, autole-
siones e intentos de suicidio (Orben et al., 2022;
Sohn, 2022; Twenge, 2020). En Espafia, las hospi-
talizaciones por autolesiones entre las chicas de
15a 19 afios se quintuplicaron entre 2012 y 2019
Tendencias similares, que a menudo se acelera-
ron después de 2010 y afectaron mas gravemente
a las chicas que a los chicos, estan surgiendo en
otros lugares de Estados Unidos, Reino Unido
y otros paises de la OCDE. En Estados Unidos,
por ejemplo, las admisiones hospitalarias por
intentos de suicidio e ideas suicidas en ado-
lescentes se duplicaron entre 2008 y 2015, con
tasas de hasta el 500 % en el caso de las chicas
mas jévenes (CDCP, 2020; Plemmons et al., 2018;
Twenge et al., 2019a). Aunque las plataformas
de medios digitales como Instagram (lanzada
en 2012) y TikTok (2017) ganaron protagonismo
durante este periodo, seguian siendo escasas las
pruebas causales que relacionaran el Internet de
alta velocidad (HSI) con los resultados en ma-
teria de salud mental. Este articulo resume las
principales conclusiones de (Arenas et al., 2023),
que aprovecha el rapido despliegue de la fibra
optica (FTTH) en Espafia —un experimento na-
tural impulsado por la competencia estratégica
de Telefénica y las subvenciones distribuidas de
forma desigual— para aislar los efectos de la ex-
posicién a contenido online (medido por la me-
jora en la conectividad a raiz del despliegue de la
red FTTH) en la salud mental de los adolescentes.

Sibien el deterioro de la salud mental de los ado-
lescentes es evidente, sus causas subyacentes si-
guen siendo dificiles de determinar. El discurso
publico suele apuntar a la influencia omnipre-
sente de Internet y las redes sociales, ya que el
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aumento de los problemas de salud mental ha
coincidido con un mayor consumo de medios
digitales por parte de los adolescentes. Las pla-
taformas de medios digitales como Instagram,
lanzada en 2012, y TikTok, introducida en 2017,
cobraron gran importancia en Espafia, precisa-
mente durante el periodo en que se intensifica-
ron estas tendencias en materia de salud mental.
Sin embargo, ha resultado dificil establecer una
relacién causal clara entre el acceso a Internet
de alta velocidad (HSI) y estos resultados en ma-
teria de salud mental.

Los primeros estudios correlacionales a me-
nudo relacionaban el tiempo de pantalla con
afecciones como la depresion, pero tenfan difi-
cultades para determinar la causalidad (Orben
y Przybylski, 2019; Kelly et al., 2019; Lin et al.,
2016; Riehm et al., 2019). No quedaba claro si el
uso de Internet causaba directamente problemas
de salud mental o si los adolescentes que ya lu-
chaban contra la soledad o la ansiedad recurrian
a Internet en busca de consuelo. Ademas, el uso
de Internet suele estar entrelazado con otros fac-
tores sociodemograficos (como los ingresos o la
urbanidad) que podrian ser los verdaderos im-
pulsores de los problemas de salud mental, y los
estigmas sociales en evolucion podrian influir en
los comportamientos de notificacién o busqueda
de atencién, lo que complica el panorama. Las
investigaciones existentes que se centran en pla-
taformas especificas a menudo se centran en
Facebook (Braghieri et al., 2022; Tromholt, 2016;
Yuen et al., 2019), cuya popularidad entre los
adolescentes ha disminuido, dejando un vacio
en lo que respecta a las plataformas méas nue-
vas, mas visuales y con algoritmos mas intensos.
Si bien algunos estudios han encontrado efec-
tos negativos para la salud mental derivados de
Facebook debido a la comparacién social, o
de la exposicién a la televisién que desplaza la

1 Informacién disponible en: https:/www.sanidad.gob.es/estadEstudios/estadisticas/cmbdhome.htm.
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El acceso a la banda ancha y la creciente brecha de género en la salud mental de los adolescentes en Espafia

actividad fisica, estos son anteriores a las plata-
formas de gran ancho de banda que dominan la
vida digital actual de los adolescentes.

Este estudio tiene como objetivo salvar esta bre-
cha de conocimiento examinando la relacién
causal entre el acceso a Internet de alta velocidad,
concretamente la tecnologia Fiber-To-The-Home
(FTTH) (fibra 6ptica al hogar), y la salud men-
tal de los adolescentes en Espafia entre 2007 y
2019. Aprovechamos el despliegue tnico, rapido
y geograficamente desigual de la FTTH en toda
Espafia durante este periodo como un experi-
mento natural. Este contexto especifico permite
un andlisis més sélido del impacto de la mejora
de la conectividad, a diferencia del acceso gene-
ral a Internet que proporcionan tecnologias mas
antiguas como el ADSL.

La revolucion de la fibra en Espaia:
un experimento natural en conectividad

Espafia destaca en Europa por su increible-
mente rapido y extenso despliegue de infraes-
tructura de Internet de fibra 6ptica. Entre 2007
y 2019, el pais pas6 de una cobertura de fibra
Optica casi nula a convertirse en lider europeo,
con un aumento vertiginoso de la disponibilidad
de lineas de fibra instaladas hasta alcanzar una
media superior a una linea por habitante (o0 121
lineas por cada 100 habitantes). Un estudio del
FTTH Council Europe destaca a Espafia como
lider en infraestructura de fibra hasta el hogar
(FTTH) en toda Europa. En septiembre de 2021,
el pais habia alcanzado una tasa de cobertura
FTTH del 80,6 %, superando significativamente
la media europea del 44,9 %°. Ademads, un ana-
lisis independiente de la Organizacién para la

Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
situd a Espafia en el primer puesto mundial en
conectividad de fibra. Segtin la OCDE, en junio
de 2020, el 63,8 % de todas las lineas de banda
ancha fija en Espafla eran de fibra, la tasa de pe-
netraciéon mas alta entre los paises miembros?® .

Un aspecto crucial para esta investigacién es que
este despliegue disté mucho de ser uniforme en
todas las provincias del pais. Por ejemplo, en
2019, la cobertura variaba mucho, con provin-
cias como Mélaga con 156 lineas por cada 100
habitantes, frente a Lugo, con solo 62. Esta va-
riacién geografica y temporal en el despliegue
no se debid principalmente a los factores so-
cioeconémicos generalmente asociados a este
fendmeno, como el PIB provincial per cépita o
la densidad de poblacién, y que a menudo estdn
correlacionados con los resultados sanitarios.
La variacion en la velocidad y la intensidad del
despliegue, impulsada por la competencia es-
tratégica y la aplicacién desigual de las sub-
venciones, y sin correlacién demostrable con
las tendencias socioeconémicas subyacentes
o las tendencias bdsicas en materia de salud
mental, cred una variacién exdgena en la dispo-
nibilidad de lineas FTTH instaladas (FTTH_I).
Esto nos permite utilizar esta disponibilidad
como una poderosa herramienta para estimar
el impacto causal del uso o la penetracién real
de Internet de alta velocidad (FTTH_P) en los
resultados de salud mental de los adolescentes.

Metodologia: aislar el impacto causal
del acceso a fibra optica

Para desentranar el efecto causal del acceso a
Internet de alta velocidad de los posibles factores

2 https://www.ftthcouncil.eu/documents/Press-Releases/2021/FTTH-Council-Europe-releases-2021-European-FTTH-Mar-

ket-panorama

3 https://www.oecd.org/spain/Spain-telecommunication-market-overview.pdf
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de correlacién, este estudio emplea la estima-
ci6én de variables instrumentales (IV), utilizando
especificamente un enfoque de minimos cuadra-
dos en dos etapas (2SLS). Una simple compara-
ciéon de los resultados de salud mental en zonas
con un uso elevado de fibra frente a otras con un
uso reducido podria ser engafiosa, ya que estas
zonas podrian diferir sistemdticamente en otros
aspectos (por ejemplo, ingresos, urbanidad, ten-
dencias de salud preexistentes) que también in-
fluyen en la salud mental.

El andlisis consta de dos etapas:

1. Primera etapa: en primer lugar, establece-
mos la relevancia de nuestro instrumento
modelando la penetracion real de FTTH
como una funcién de la infraestructura
instalada en el pasado.

. Segunda etapa: a continuacién, estimamos
el impacto del uso previsto de la FTTH (ob-
tenido de la regresién de la primera etapa)
en diversos resultados de salud mental de
los adolescentes.

Las principales fuentes de datos sobre los resul-
tados de salud mental son los registros adminis-
trativos de altas hospitalarias del Ministerio de
Sanidad espafiol, que proporcionan diagndésticos
de trastornos del comportamiento y la salud men-
tal (BMH), agregados por provincia, afio, sexo y
grupos de edad especificos (centrandose en los
jovenes de 10 a 14 y de 15 a 19 afios) entre 2007 y
2019. También analizamos datos sobre los patro-
nes y comportamientos de uso de Internet de la
Encuesta espafiola de consumo de drogas en educa-
cion secundaria (ESTUDES), que encuesté a aproxi-
madamente a 95.998 adolescentes de entre 14y 18
afios en oleadas entre 2014y 2018. Ademads, exami-
namos los datos administrativos oficiales sobre las
causas de muerte, centrandonos especificamente
en el suicidio y las autolesiones intencionadas.
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Adopcion de FTTH y cambio en los
comportamientos de los adolescentes

Antes de evaluar el impacto directo en los diag-
nésticos de salud mental, la investigacion analizé
primero si la transicion a Internet de fibra de alta
velocidad alteré fundamentalmente la forma en
que los adolescentes utilizaban su tiempo e inte-
ractuaban con el mundo digital. En 2018, el uso
de teléfonos inteligentes era casi universal entre
los adolescentes espafioles (95 %), y la mayor
parte del uso se producia en privado en casa, a
menudo sin supervisién. La fibra éptica, con su
gran ancho de banda, facilit6 este cambio hacia
el consumo privado, a menudo solitario, de con-
tenidos que requieren un gran volumen de datos,
como el streaming de video y las redes sociales
interactivas, lo que permitié que varios usuarios
de un mismo hogar pudieran conectarse simul-
taneamente sin comprometer el rendimiento.

La aplicaciéon de la metodologia IV a los datos
de la encuesta ESTUDES (oleadas de 2014, 2016
y 2018) reveld cambios sorprendentes y dife-
renciados por género en el comportamiento
relacionado con el acceso a FTTH. El acceso a
FTTH aument¢ significativamente los indicado-
res de comportamiento adictivo a Internet entre
las nifias. Las nifias expuestas a acceso a fibra
6ptica informaron que les resultaba mas dificil
desconectarse o reducir el uso, experimentaban
ansiedad cuando estaban desconectadas y daban
prioridad a las interacciones en linea sobre las
interacciones en el mundo real, en consonancia
con los criterios de adicciéon conductual. Las es-
timaciones sugirieron que los comportamientos
adictivos aumentaron un 1,8 % entre las nifias
por cada aumento de la desviacién estdndar en
el acceso a fibra.

Ademas, el acceso a fibra provocé un desplaza-
miento significativo del tiempo que antes se de-
dicaba a actividades consideradas protectoras de
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Grifico 1

Efecto de la penetracion de la fibra optica (FTTH-P) en el uso de Internet por parte

de los adolescentes (estimacion IV)
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Fuente: Reproduccién grafica de los resultados en Arenas-Arroyo et al. (2025).

la salud mental, de nuevo principalmente entre
las nifias. Las nifias con acceso a fibra informa-
ron dormir significativamente menos, dedicar
menos tiempo a los deberes y socializar menos
con la familia y los amigos (véase el grafico 1).
La privacién del suefio es un factor de riesgo
conocido para la ansiedad y la depresion. La re-
duccién de la socializacién cara a cara limita las
oportunidades de desarrollar la resiliencia a tra-
vés del apoyo de los compafieros, mientras que la
disminucién del compromiso académico puede
exacerbar el estrés. La privacidad que ofrece el
acceso a fibra, que permite el uso solitario del
smartphone en el dormitorio, probablemente in-
tensificé estos efectos de desplazamiento.

Las nifias también parecian mas propensas a re-
currir a Internet como mecanismo de afronta-
miento cuando se sentian tristes o deprimidas.
En el caso de los nifos, los efectos sobre el uso
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del tiempo y el comportamiento adictivo fueron,
en general, mucho menoresy, en su mayoria, no
estadisticamente significativos, con la excepcion
de una reduccién menor en el tiempo dedicado
a los deberes escolares.

Es importante destacar que estos cambios de
comportamiento son especificos al despliegue
de la fibra dptica, y no simplemente de la pre-
sencia de Internet de banda ancha (ADSL).

Contrariamente a lo que se suele suponer, el ana-
lisis no encontré pruebas de que el aumento del
acceso a fibra éptica provocara un aumento sig-
nificativo de la probabilidad de sufrir acoso en
linea o ciberacoso para ninguno de los dos sexos
durante este periodo, un hallazgo que coincide
con otras encuestas a gran escala. Esto sugiere
que, aunque el acoso en linea sigue siendo mo-
tivo de preocupacidn, las tendencias observadas
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en materia de salud mental pueden estar mas
relacionadas con otros mecanismos asociados
al uso de Internet de alta velocidad.

El impacto de Internet de alta velocidad
en la salud mental de los adolescentes

Una vez establecido que el acceso a la fibra 6p-
tica alter¢ significativamente el comportamiento
en linea de los adolescentes, en particular de las
chicas, la investigacién se centré en su pregunta
principal: ¢se tradujo esto en un impacto medi-
ble en la salud mental? El andlisis de los datos
administrativos de altas hospitalarias por tras-
tornos de conducta y salud mental (BMH) entre
2007 y 2019 proporciond pruebas convincentes.

Las tendencias en los datos brutos indicaban una
correlacién: las provincias que experimentaron
un crecimiento de acceso a fibra (FTTH) superior
ala media después de 2013 también tendian a re-
gistrar un crecimiento superior a la media en los
diagnésticos de trastornos de conducta y salud
mental (BMH) en adolescentes, especialmente
en chicas de entre 15y 19 afios. Los resultados
IV fundamentales, controlando por las variables
de correlacién confirmaron una relacién causal
significativa. El aumento de la penetracién de
FTTH empeord de forma demostrable los resul-
tados de salud mental de los adolescentes, con
una marcada disparidad de género.

Concretamente, un aumento de una desviacién
estandar en la penetracién de la FTTH (equiva-
lente a 0,067 lineas por habitante) provocé un
aumento estimado del 2,94 % en el numero total
de casos hospitalarios de BMH entre los adoles-
centes de entre 15y 19 afios. Este efecto agregado
se debid integramente a las chicas de este grupo
de edad, que experimentaron un aumento signi-
ficativo del 4,24 % en los diagnosticos de BMH.
Por el contrario, el efecto en los chicos de entre
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15y 19 afios fue pequeno y estadisticamente in-
significante. Se observaron efectos negativos si-
milares en las chicas mas jévenes, de entre 10y
14 anos, lo que sugiere que este grupo de edad
también es vulnerable, mientras que, de nuevo,
no se observaron efectos significativos en los chi-
cos de esa edad. Es importante destacar que las
pruebas placebo confirmaron que no habfa un
impacto significativo en los adultos jévenes de
entre 20y 24 afios, lo que refuerza la interpreta-
cién de que los adolescentes son especialmente
susceptibles a estos efectos.

En el caso de las nifias de entre
15y 19 afios, un aumento en la
penetracion de fibra dptica se relacioné
con aumentos estadisticamente
significativos en las hospitalizaciones
por ansiedad, trastornos del estado
de dnimo y, lo que es mds alarmante,
autolesiones e intentos de suicidio

El examen de categorias diagndsticas especificas
revelé la amplitud del impacto, nuevamente con-
centrado entre las nifias. En el caso de las nifias
de entre 15y 19 afios, un aumento de una des-
viacion estdndar en la penetracion de fibra op-
tica se relaciond con aumentos estadisticamente
significativos en las hospitalizaciones por an-
siedad (+6,3 %), trastornos del estado de dnimo
(incluida la depresion, +9,8 %) y, lo que es mas
alarmante, autolesiones e intentos de suicidio
(+13,5 %). En el caso de los chicos, no se encon-
traron efectos estadisticamente significativos
en estas condiciones especificas (véase el gra-
fico 2). Es preocupante que también se observa-
ran aumentos significativos en los diagnésticos
de abuso de drogas y autolesiones/intentos de
suicidio en las chicas més jovenes, de entre 10
y 14 afios, lo que pone de relieve que la adoles-
cencia temprana es un periodo critico de riesgo.
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Grifico 2

Efecto de la penetracion de la fibra (FTTH_P) en la salud mental de los
adolescentes (estimaciones IV, 2007-2019)
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Fuente: Reproduccion grafica de los resultados en Arenas-Arroyo et al. (2025).

Estos hallazgos fundamentales resultaron ser ro-
bustos a los andlisis de sensibilidad. Se confirmé
que los resultados no se debian Unicamente al
periodo anterior de expansién de la ADSL, sino
que eran especificos del despliegue de la red de
fibra dptica, en lugar de al aumento general
de la banda ancha en afios posteriores, y persis-
tian tras controlar por los cambios en la clasi-
ficacién de ciertas patologias o las practicas de
diagndstico. Los resultados tampoco se debian a
unas pocas provincias atipicas, y se mantenian
al controlar por tendencias econémicas subya-
centes como las tasas de empleo o de divorcio,
y seguian siendo coherentes al utilizar instru-
mentos alternativos basados en la competencia
del mercado. Los ajustes para las pruebas de hi-
potesis multiples confirmaron la significacién
estadistica de los efectos en resultados graves
como las autolesiones/intentos de suicidio y el
abuso de drogas entre las nifas.
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Muertes por suicidio y autolesiones

Para investigar mas a fondo la gravedad de estos
impactos y abordar las preocupaciones persis-
tentes de que el aumento de los diagnésticos
podria reflejar simplemente una mayor concien-
ciacién o notificaciéon, en lugar de un verdadero
aumento del malestar mental subyacente, el es-
tudio examiné los datos administrativos sobre
las causas de muerte, centrandose especifica-
mente en el suicidio o las autolesiones inten-
cionadas entre los adolescentes. Aunque estos
trdgicos acontecimientos son relativamente
raros, lo que hace que los datos sean intrinse-
camente volatiles, las tendencias y los resultados
del andlisis son muy preocupantes.

Los datos nacionales mostraron que, si bien las
tasas de mortalidad por suicidio fluctuaron his-
téricamente, después de 2010, la tasa entre las
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niflas de 15 a 19 afios comenzé a aumentar nota-
blemente en relacién con los nifios. La penetra-
cién de la fibra éptica se asocié con un aumento
estadisticamente significativo de las muertes por
suicidio o autolesiones entre las nifias de 15 a

La penetracion de la fibra optica
se asocio con un aumento estadisticamente
significativo de las muertes
por suicidio o autolesiones entre
las nifias de 15 a 19 afios

19 afios. Las estimaciones sugirieron que un au-
mento de una desviacién estandar en el acceso
ala fibra éptica provocé un aumento del 8,52 %
en este tipo de muertes entre las chicas de este
grupo de edad, y el efecto en los chicos fue con-
siderablemente menor que en las chicas. No se

Grafico 3
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encontraron efectos significativos en la mortali-
dad por suicidio entre los adultos jévenes (20-24
anos) de ambos sexos (véase el gréfico 3).

Estos tragicos resultados refuerzan considera-
blemente la conclusién de que la expansién de
la FTTH tuvo graves consecuencias negativas
para la salud mental de los adolescentes, espe-
cialmente para las chicas. Resulta dificil atribuir
estos resultados de vida o muerte tinicamente
a cambios en las practicas de notificacién o
diagnéstico.

Comprender los mecanismos: ;por qué
el Internet de alta velocidad es perjudicial,
especialmente para las nifias?

La investigacién explord varios mecanismos po-
tenciales, basados en la literatura psicolégica

Efecto de la penetracion de la fibra (FTTH_P) en las muertes por suicidio o

autolesiones. Especificacion IV
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L

15-19 afios
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Fuente: Reproduccién grafica de los resultados en Arenas-Arroyo et al. (2025).
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y médica, para comprender por qué el acceso
ubicuo a Internet de alta velocidad parece afec-
tar negativamente a la salud mental de los ado-
lescentes, con una disparidad de género tan
pronunciada.

e Desplazamiento, adiccidn y FOMO. La FTTH
facilita los patrones de uso adictivo (ansie-
dad cuando se esta desconectado, inten-
tos fallidos de reducir el uso) y desplaza
el tiempo de actividades cruciales como el
sueflo, las tareas escolares y la interaccion
social cara a cara, especialmente para las
niflas. La privacién del suefio perjudica
la regulacién emocional. La reduccién de la
interaccién en el mundo real limita el
desarrollo de las habilidades sociales y
la resiliencia. La conectividad constante
que permite el FTTH alimenta el “miedo
a perderse algo” (FOMO), lo que impulsa
la compulsién por consultar y participar,
especialmente entre las nifias que buscan
validacion social. Este uso compulsivo
puede alterar los sistemas de regulacion
de la dopamina, al igual que otras adiccio-
nes conductuales.

e Mecanismos de afrontamientoy comparacion
social. El estudio reveld que las nifias, mas
que los ninos, afirmaban utilizar Internet
para afrontar la tristeza o los sentimientos
negativos. Si bien los espacios en linea pue-
den ofrecer apoyo, la dependencia excesiva,
especialmente cuando se produce a través
de plataformas disefiadas para maximizar
la participaciéon mediante contenidos se-
leccionados algoritmicamente, puede, pa-
radodjicamente, exacerbar los sentimientos
negativos. Plataformas como Instagram y
TikTok, que surgieron junto con el FTTH,
dan prioridad a contenidos seleccionados
visualmente, a menudo idealizados (image-
nes filtradas, influencers de estilo de vida).
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Los algoritmos suelen ofrecer a los usua-
rios contenidos que se ajustan a sus inse-
guridades o a su historial de busqueda. Las
adolescentes, que a menudo se enfrentan a
una intensa presién social en relacién con
la imagen corporal y el estatus social du-
rante la pubertad, son especialmente vul-
nerables a la comparacion social negativa
que facilitan estas plataformas. La expo-
sicién constante a estdndares poco realis-
tas puede provocar una disminucién de la
autoestima y la insatisfacciéon corporal,
precursores conocidos de la ansiedad y la
depresion.

Mayor privacidad y menor supervision. El
alto ancho de banda de FTTH permite el
consumo privado y simultdneo de conte-
nidos, que a menudo tiene lugar en el ais-
lamiento de una habitacién. Alrededor del
60-62 % de los adolescentes declararon
utilizar Internet sin supervisiéon. Esta pri-
vacidad puede intensificar los efectos de
desplazamiento y limitar la concienciaciéon
o la intervencién de los padres. Segun un
informe del Pew Research Center de 2018
(Pew Research Center, 2018) , el 95 % de
los adolescentes de Estados Unidos tenfan
un smartphone y lo consideraban la tecno-
logia preferida para acceder a Internet, lo
que refleja una tendencia similar obser-
vada en Espafia, con tasas de penetracién
de smartphones comparables (CNMC, 2019).
La fibra éptica ha mejorado considerable-
mente el papel de los teléfonos inteligentes
como medio de acceso a Internet para los
adolescentes, por varias razones. En pri-
mer lugar, en términos de ubicacién, las
investigaciones indican que el 89 % de los
adolescentes utilizan sus teléfonos princi-
palmente en casa, y solo el 37 % los uti-
liza cuando estan fuera. Esto sugiere que la
fibra éptica, que suele instalarse en zonas
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residenciales, es mas relevante para mejo-
rar el uso de los teléfonos inteligentes en el
hogar. En segundo lugar, el mismo informe
de Pew reveld que el 62 % de los padres de
adolescentes de entre 13y 17 afios afirma-
ron que sus hijos pasan tiempo conectados
a Internet solos todos los dias, y solo el 8 %
indicé que sus hijos se conectaban con un
padre o cuidador. Otro estudio de Common
Sense Media (Rideout y Robb, 2018) mos-
tré que el 60 % de los adolescentes eran los
Unicos usuarios de sus teléfonos inteligen-
tes, lo que indica que a menudo utilizan
Internet sin la supervisiéon de un adulto.
Ademas, este estudio reveld un bajo uso
de aplicaciones de supervisién por parte de
adultos y una gran disminucién del tiempo
que tanto los preadolescentes como los
adolescentes pasan viendo la television.
Esto sugiere que el despliegue de la fibra
6ptica permite el acceso a los medios de
comunicacion en linea con privacidad, lo
que permite a varios miembros de un hogar
descargar o cargar contenidos simultanea-
mente y de forma aislada unos de otros.

Relaciones tensas entre padres e hijos adoles-
centes. El acceso a FTTH parecia perjudicar
indirectamente la salud mental al tensar
la dindmica familiar, de nuevo predomi-
nantemente en el caso de las nifias. Las
nifias de hogares conectados a fibra ép-
tica informaron de un descenso aprecia-
ble (alrededor del 2,4 %) en la calidad de
su relacién con sus padres, un efecto que
se duplicaba en las familias ya propensas
al conflicto. Esta erosién podria deberse a
que los padres carecen de conocimientos
digitales para orientar un uso saludable,
lo que conduce a restricciones ineficaces
y a un aumento de las tensiones, o a que
los adolescentes recurren cada vez mas a los
espacios en linea para hacer frente al estrés
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familiar, creando un ciclo de aislamiento y
ruptura de las relaciones. Dado que la salud
mental de las nifias suele estar estrecha-
mente relacionada con el apoyo familiar,
esta ruptura es especialmente perjudicial.

JPor qué las nifias? Mayor vulnerabilidad. El
hallazgo constante de que las nifias se ven
afectadas de manera desproporcionada
apunta a vulnerabilidades especificas de
género. Las nifias suelen entrar en la pu-
bertad antes, un perfodo marcado por una
mayor sensibilidad a la evaluacién social,
la influencia de los compaferos y la forma-
cién de la identidad. Las investigaciones
sobre el desarrollo neurolégico indican una
mayor actividad en las regiones del cerebro
asociadas con el procesamiento social y la
sensibilidad a las recompensas en las ado-
lescentes, lo que las hace potencialmente
mas reactivas a la retroalimentacién social
y ala dindmica de las plataformas en linea
(Forbes y Dahl, 2010). Las presiones sociales
relacionadas con la apariencia y la simpatia
a menudo se ven amplificadas por los algo-
ritmos de las redes sociales disefiados para
fomentar la participacién (Chaplin y Aldao,
2013). Esto concuerda con las tendencias
generales que muestran mayores indices
de ansiedad relacionados con las redes so-
ciales entre las nifias. La combinacién de
estas sensibilidades sociales y de desarrollo
con la experiencia privada, de alta intensi-
dad y basada en algoritmos que facilita el
FTTH parece crear una “tormenta perfecta”
para el deterioro de la salud mental de las
adolescentes. La ausencia de efectos signi-
ficativos en los grupos de edad maés avan-
zada (20- 24) concuerda con los hallazgos
de la psicologia del desarrollo, segun los
cuales la resistencia a la influencia de
los compafieros suele aumentar después
de la adolescencia.
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Conclusion: navegar por la espada
de doble filo del progreso digital

La rédpida expansién de Internet de alta
velocidad, ejemplificada por la revolucién
FTTH en Espafia entre 2007 y 2019, repre-
senta un avance tecnolégico significativo
con innegables beneficios econémicos y so-
ciales. Sin embargo, esta investigacién pro-
porciona pruebas causales sélidas de que
este progreso también ha traido consigo
consecuencias perjudiciales e imprevistas
para la salud mental de una poblacién vul-
nerable: los adolescentes, y en particular
las ninas.

Los resultados indican que el aumento del
acceso a Internet FTTH esta causalmente
relacionado con mayores tasas de diagnos-
ticos hospitalarios de una serie de proble-
mas graves de salud mental, entre los que
se incluyen la ansiedad, los trastornos del
estado de animo, el abuso de drogas y, lo
que es mas preocupante, las autolesiones
y los intentos de suicidio, predominante-
mente entre las nifias de 10 a 19 afios. La
magnitud de estos efectos es considerable;
las estimaciones sugieren que pasar de no
tener FTTH a una cobertura total podria
estar asociado con un aumento aproximado
del 10,9 % en los casos generales de BMHy
un aumento asombroso del 34,5 % en los
casos de autolesiones/intentos de suicidio
entre las nifias de entre 15y 19 afios, lo que
se traduce en una carga tangible para la
salud publica. Ademas, las pruebas que su-
gieren una relacién entre la FTTH y el au-
mento de las tragicas muertes por suicidio
o autolesiones entre las nifias subrayan la
gravedad del problema.
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Los mecanismos que impulsan estos re-
sultados negativos parecen estar profun-
damente entrelazados con los cambios
de comportamiento fomentados por una
mayor conectividad: aumento de los pa-
trones de uso adictivo, desplazamiento
de actividades esenciales como el suefio
y la interaccién social cara a cara, mayor
dependencia de Internet para afrontar
emociones potencialmente inadaptadas y
relaciones tensas entre padres e hijos ado-
lescentes, todo ello amplificado por las vul-
nerabilidades tunicas de las adolescentes
que interacttian con las plataformas digi-
tales modernas.

Estos resultados subrayan la naturaleza
ambivalente de la conectividad digital y
constituyen un llamamiento crucial para
que los responsables politicos, los edu-
cadores, los padres, los funcionarios de
salud publica y las empresas tecnoldgicas
lo consideren detenidamente. A medida
que el acceso a Internet se vuelve cada vez
mas rapido, inmersivo y omnipresente,
los riesgos potenciales para los jévenes
vulnerables pueden intensificarse si no
se abordan de forma proactiva. Promover
una ciudadania digital responsable, me-
jorar la alfabetizacién mediatica, fomen-
tar el equilibrio entre las actividades en
linea y fuera de linea, redisefiar las pla-
taformas para minimizar los dafios y ga-
rantizar un apoyo accesible y oportuno
en materia de salud mental son medidas
esenciales. Es posible que las intervencio-
nes deban centrarse especialmente en la
adolescencia temprana (edades compren-
didas entre los 10 y los 14 afios), dada la
vulnerabilidad observada en este grupo.
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Es fundamental equilibrar la innovacién de nuestro futuro cada vez mas digital no
tecnolégica con medidas de proteccién se obtengan a costa del bienestar de los
solidas para garantizar que los beneficios adolescentes.
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