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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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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
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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
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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

Pagos de intereses
Porcentaje del PIB

14 _
12

10 4

0 T T T T T T T T T T T
1992 1995 1998 2001 2004 2007

Francia

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.
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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).
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Grifico 3
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Diferencia entre las tasas de interés y las tasas de crecimiento del PIB

15 <

10

20 4

1992 1995 1998 2001 2004

Francia

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

2007

e Alemania

2010 2013 2016 2019 2022 2025

e talia e [lSpafia

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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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
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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
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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.



Cuadernos de Informacién Econémica

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

Referencias

COMISION EUROPEA. (2024). Informe sobre el envejecimiento, 2024. Documento institucional 279, abril de 2024.
COMISION EUROPEA. (2025). Monitor de sostenibilidad de la deuda, 2024. Documento institucional 306, marzo de

2025.

309 « noviembre-diciembre 2025

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).
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