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.
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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
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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.



