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cionamiento de la Unión Económica y Monetaria 
�-M , dada la ineÊistencia de una capacidad fiscal 
centralizada de una mínima entidad. Si las finanzas 
públicas de los países de la UEM no fueran soste-
nibles en el medio plazo, la continuidad de la UEM 
podría ponerse en riesgo.

�a salud de las finanzas pÃblicas en el medio 
plazo –esto es, la capacidad de los Estados para 
financiar de manera sostenible su gastoj depende 
del crecimiento potencial de la economía –que 
también determina la capacidad de recaudación 
tributaria del Gobierno–, de las políticas y tenden-
cias del gasto público, y de la evolución del coste de 
financiar la nueva deuda pÃblica que sea necesario 
emitir en el futuro para sufragar programas de 
gasto pÃblico no financiados por ingresos pÃblicos. 
n la práctica, estas variables inquËen en el nivel Ë 
en la dinámica de la deuda pública en el futuro, ele-
mentos clave para valorar a su vez la sostenibilidad 
de la deuda. 

ste conteÊto plantea una necesaria reqeÊión 
sobre la oportunidad de analizar bajo qué esce-

I. INTRODUCCIÓN 

LA Comisión Europea (CE) publicó el 9 de no-
viembre de 2022 una propuesta de reforma 
del marco de gobernanza económica de la 

Unión Europea (UE). La propuesta busca organizar 
el debate entre los Estados miembros (EE. MM.) y 
conseguir a lo largo de 2023 la aprobación de un 
nuevo marco de reglas fiscales, que entre en vigor 
una vez deje de ser efectiva la claúsula de escape 
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. La propues-
ta responde a una necesidad de reforma amplia-
mente compartida tanto a nivel político como aca-
démico en la UE (véase Alloza et al., 2021) dado el 
pobre funcionamiento del marco de reglas vigente 
en la actualidad. El objetivo de dicha propuesta es 
«reforzar la sostenibilidad de la deuda y mejorar el 
crecimiento sostenible e integrador a través de la 
inversión y de reformas» (véase Comisión Europea, 
2022a). 

-n sistema de reglas eficaz Ë creíble que contri-
buËa a coordinar Ë disciplinar las políticas fiscales 
de los EE. MM. es central para el correcto fun-
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GDP over the next decade; this effort would require to completely 
remove the current structural public deficit, which is about 4 per 
cent of GDP.
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En segundo lugar, porque un nivel elevado de 
endeudamiento requiere acudir al mercado a re-
fi nanciar una parte importante de la misma cada 
a�o a unas condiciones fi nancieras cambiantes en 
el tiempo, tanto en lo referente al coste de fi nan-
ciación como en el apetito de los inversores para 
adquirirla. Estas dos consideraciones adquieren una 
mayor importancia, además, en un contexto como 
el actual, en el que los niveles de deuda pública a 
nivel europeo y global se encuentran en máximos 
históricos �vcase el gráfi co 2 , Ë los costes de fi nan-
ciación de la deuda se encuentran en un ciclo alcista 

narios de crecimiento económico, saldo público 
estructural Ë coste de fi nanciación se podría en-
trar en una dinámica consistente de reducción de 
los niveles de deuda pública en el corto y medio 
plazo, que permita consolidar la reducción que se 
viene observando en los últimos trimestres en la 
ratio de endeudamiento público como proporción 
del producto de la economía, de manera que se 
reduzca la vulnerabilidad de las fi nanzas pÃblicas 
ante eventuales nuevas perturbaciones adversas. 
Cabe resaltar que el contexto actual proporciona 
una cierta oportunidad para poner en marcha este 
proceso, en la medida en que la recepción de los 
fondos Next Generation European Union (NGEU) en 
los próximos años permitirá mantener el esfuerzo 
inversor de las Administraciones Públicas (AA. PP.) 
y aumentar el potencial de crecimiento de la econo-
mía española (véase Alonso et al., 2022).

n este documento se articula una req eÊión al 
respecto. En la sección segunda se ofrece una visión 
general del cuadro en que se encaja la discusión 
que queremos iniciar, sobre todo mostrando las 
principales cifras e indicadores de los desequilibrios 
fi scales que ilustramos posteriormente. n la tercera 
sección ofrecemos los resultados de un ejercicio de 
simulación a fi n de conocer quc saldo pÃblico pri-
mario se necesitaría a lo largo de varios períodos de 
tiempo para alcanzar determinados ratios de deuda 
pública sobre el PIB. En la siguiente sección la pre-
gunta es equivalente pero en términos del saldo 
público estructural que se exigiría para reducir la 
deuda pública en 20 puntos porcentuales del PIB en 
una década. Finalmente, la sección de conclusiones 
cierra el trabajo. 

II. LA DEUDA PÚBLICA EN UN CONTEXTO 
GENERAL

El nivel de deuda pública de partida es un con-
dicionante importante del margen de maniobra 
de los Gobiernos. La tenencia de un nivel eleva-
do de deuda restringe su capacidad de actuación en, 
al menos, dos dimensiones. En primer lugar, porque 
un mayor stock de deuda pública lleva asociado un 
mayor peso de la carga de intereses que tienen que 
asumir las AA. PP. Esta es la relación que muestra el 
gráfi co 1 para el con�unto de países de la -. n 
el caso particular de España y adelantándonos al 
año en curso, el pago de intereses de la deuda 
previsto para 2023 en el Plan Presupuestario 2022-
2023 asciende a 2,4 puntos porcentuales del (I	, 
un monto similar al gasto de todas las AA. PP. en 
inversión pública en ese mismo año (2,6) y por en-
cima de la media de los países de la UE. 

GRÁFICO 1
RELACIÓN ENTRE DEUDA PÚBLICA Y GASTO 
EN INTERESES EN 2021
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Fuente: Eurostat.

GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN HISTÓRICA DE LA DEUDA PÚBLICA 
EN LAS PRINCIPALES ECONOMÍAS DE LA UEM
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tivo desde el punto de vista estructural en la última 
década. Con otras palabras, ni siquiera en los años 
centrales de dicha década, en plena bonanza eco-
nómica, las decisiones de política fi scal discrecional 
de estos países consiguieron evitar el dcfi cit pÃbli-
co; de este modo, en el año anterior a la pandemia, 
las tres economías mencionadas presentaron dcfi -
cits pÃblicos estructurales entre el 2 Ë el 4 por 100 
del PIB potencial. 

derivado del endurecimiento de la política mone-
taria por parte del Banco Central Europeo (BCE) y 
el resto de las economías avanzadas y emergentes.

De acuerdo con los datos más recientes, el stock
de deuda de las AA. PP. española ascendió en el 
tercer trimestre de 2022 al 116 por 100 del PIB, 
un valor inferior al máximo del 126 por 100 por 
100 del PIB que se alcanzó en el primer trimestre 
de 2021, pero signifi cativamente superior al 98 por 
100 con que cerró el año previo a la pandemia, 
2019. Este elevado volumen de deuda pública en 
relación al PIB viene generando preocupación en 
las autoridades comunitarias desde hace tiempo. 
De acuerdo con el último informe de la Comisión 
uropea �C  sobre la sostenibilidad de las fi nanzas 
públicas en la UE, los riesgos que se detectan a 
medio y largo plazo para España son altos (véase 
Comisión Europea, 2022b). 

Buena parte de esta preocupación se encuen-
tra ligada a la evolución seguida por los tipos de 
interés con los que se remunera la deuda pública 
comparada con la media de la tasa de crecimien-
to potencial de la economía. l gráfi co 3 ofrece 
evidencia al respecto. Si bien la tendencia decre-
ciente de los tipos de intercs ha sido manifi esta 
desde hace casi treinta años, con la excepción 
de la crisis de deuda soberana de principios de la 
década de 2010, el tipo implícito de la deuda de 
las AA. PP. españolas se ha mantenido de manera 
persistente por encima de la tasa de crecimiento 
potencial del PIB. Y lo que es más importante, los 
niveles históricamente bajos que alcanzan en 2021 
no es probable que se vayan a mantener en los 
años inmediatamente venideros, dado el ciclo de 
normalización de la política monetaria que se ha 
mencionado antes. 

Por otra parte, el entorno macroeconómico se 
encuentra marcado por una enorme incertidumbre, 
con una mayor prominencia a nivel global de la 
geopolítica como determinante de los desarrollos 
económicos. En el corto plazo, esta situación se 
está manifestando en una crisis energética y altos 
niveles de inq ación que están requiriendo el recurso 
a medidas compensatorias de política fi scal que, a 
su vez, inciden sobre el dcfi cit pÃblico estructural. l 
gráfi co 4 precisamente ofrece la evolución de dicho 
saldo público estructural en las cuatro principales 
economías de la zona del euro. 

Y la evidencia es reveladora: Francia, Italia y 
España no han conseguido un saldo público posi-

GRÁFICO 3
DINÁMICA DE LOS TIPOS DE INTERÉS
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Fuentes: Comisión Europea y Cuadrado et al. (2022).

G*»�IC  4
SALDO ESTRUCTURAL DE LAS CUATRO ECONOMÍAS 
PRINCIPALES DE LA UE
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men de deuda objetivo (dN
*), partiendo de una ratio 

inicial (d0) en un período de N años:

K4L

l gráfico p recoge el saldo fiscal primario nece-
sario para alcanzar un volumen de deuda pública 
del 60 por 100 del PIB a 5, 10 o 20 años vista, res-
pectivamente, para el agregado del área del euro y 
un conjunto seleccionado de países, entre los que 
se encuentra España. Claramente, y salvo en el caso 
de (aíses 	a�os Ë, en 2042, �inlandia o Alemania, 
los principales países de la zona del euro necesita-
rían saldos presupuestarios positivos y en algunos 
casos muy elevados para reconducir su stock de 
deuda pública al 60 por 100 que marca el PEC. En 
el caso de Italia y Portugal se requerirían superávits 
primarios de dos dígitos en el primer intervalo de 
tiempo.

Si comparamos estas estimaciones con las cifras 
históricas de cierre presupuestario de estos mismos 
países, el contraste es nítido. Salvo el caso italiano, 
que suele contar con superávits fiscales primarios, 
los países en los que la necesidad de alcanzar sal-
dos presupuestarios más elevados (Francia, España, 
Portugal) son aquellos en los que sus registros his-
tóricos presentan peores resultados en este sentido.

l primer panel del gráfico p, denotado como a , 
incluye también una extensión para el caso de 
España. Se trata de elevar un 50 por 100 las tasas 
de crecimiento del PIB nominal y el tipo de interés. 
De esta forma, intentamos aproximar nuestro aná-
lisis a un conteÊto en el que la inqación Ë, en con-
secuencia, los tipos de interés, se elevan sustancial-
mente, condicionando con ello los requerimientos 
de saldo público primario necesarios para alcanzar 
un 60 por 100 de deuda pública sobre el PIB. Se 
trata, en cierto modo, de una alternativa asimétrica 
y más ventajosa que la central anterior; se eleva el 
crecimiento del PIB nominal, lo que reduce el deno-
minador de la ratio de endeudamiento a minorar 
Ë, sin embargo, el impacto de una maËor inqación 
sobre los tipos de interés no se recoge en esta alter-
nativa porque trabajamos con el concepto de sal-
do primario. n este conteÊto, el esfuerzo fiscal se 
reduce ligeramente unas 6-7 décimas del PIB, pero 
sin comparación todavía viable con los registros 
históricos de nuestro país.

l panel b  del gráfico p, por su parte, rela�a el 
objetivo de endeudamiento neto al 80 por 100 del 
PIB. Aunque obviamente ello supone un menor es-

III. ¿QUÉ ESFUERZO FISCAL SE NECESITA 
PARA REDUCIR LA DEUDA PÚBLICA?

Una buena aproximación a la factibilidad de un 
determinado escenario fiscal consiste en calcular los 
esfuerzos fiscales que se requerirían para alcanzar 
un volumen dado de deuda pública en relación 
al PIB. Una vez estimada esta magnitud se puede 
comparar con las cifras históricas de saldo presu-
puestario logradas por los Gobiernos en cuestión 
a fin de evaluar si sus posibles esfuerzos fiscales 
resultan viables o no.

Así, partiendo de las ratios de deuda pública 
sobre el (I	 del final del a�o 2021, nos pregunta-
mos quc saldo fiscal sin intereses necesitaríamos 
para alcanzar un determinado volumen de deuda 
pública sobre el PIB en un determinado año (1). 
Establecemos, en consecuencia, tres objetivos arbi-
trarios de deuda pública como referencia: el 60, el 
80 y el 100 por 100 del PIB. Admitimos aquí una 
cierta crítica por la discrecionalidad con que fi�amos 
los dos últimos valores. Mientras que el primero 
está claramente establecido en el Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento (PEC), tanto el 80 como el 100 
por 100 carecen de respaldo normativo. No obs-
tante, ambos pueden interpretarse como la mera 
aceptación de la situación de partida del conjunto 
de la zona del euro en el caso del 100 por 100 del 
PIB o una posición intermedia entre el actual (y de-
masiado exigente 60 por 100) y la mera aceptación 
anterior si la referencia es del 80 por 100. 

Para ello seguimos el marco teórico desarrollado 
en Escolano (2010). Sea bt la ratio de deuda pública 
sobre el PIB que sigue la siguiente dinámica:

K1L

donde ht, =  , siendo rt el tipo de interés nomi-
nal o tipo de interés implícito de la deuda, at es la 
tasa de crecimiento del PIB nominal y pt es el saldo 
público primario, todos en el año t. Esta ecuación 
en diferencias tiene la siguiente solución:

K2L

Suponiendo que ht = h, esto es, que la ratio arri-
ba definida es constante en el tiempo, llegamos a:

K3L

Finalmente, resolviendo para pt alcanzamos el 
saldo primario necesario (p*) para llegar a un volu-
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GRÁFICO 5
SALDO PÚBLICO PRIMARIO NECESARIO PARA REDUCIR EL NIVEL DE DEUDA PÚBLICA EN UN HORIZONTE 
DETERMINADO, BAJO DISTINTOS SUPUESTOS (a)
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a.  Para los cálculos del saldo primario se utiliza la ratio deuda sobre el PIB de 2021,  el crecimiento nominal del PIB medio en 1999-2019 
y el tipo de interés real medio en 2017-2019. 

b.  scenario para spa�a con maËor r, g e inq ación: p0 por ciento más respecto al escenario central.

Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos de AMECO. 
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de Cos (2015) y extendida en Hernández de Cos, 
López-Rodríguez y Pérez (2018), que a su vez se 
alimenta de otras referencias ahí señaladas. En lo 
que sigue, expondremos de la manera más simple 
posible el corpus del modelo para, posteriormente, 
hacer explícitos los parámetros usados en la cali-
bración. 

El punto de arranque es una expresión que re-
laciona los cambios en la orientación de la política 
fiscal con su efecto sobre la tasa de crecimiento del 
PIB real:

KpL

donde gt es la tasa de crecimiento del PIB real, con 
una persistencia l respecto a valores pasados y que, 
a su vez, se encuentra ligada al crecimiento del PIB 
potencial de pleno empleo g– en términos reales. 
Por su parte, 6�dt

E es la variación del saldo públi-
co estructural como porcentaje del PIB potencial 
nominal (PY–, siendo P el nivel de precios e Y– el PIB 
potencial real), Ot es el output gap y r es el tipo de 
interés nominal.

SegÃn la eÊpresión KpL, la tasa de crecimiento 
del PIB real dependerá positivamente de variaciones 
anteriores y de la tasa de crecimiento del PIB poten-
cial real, Ë negativamente de la reducción del dcficit 
público estructural, del output gap y de aumentos 
en los tipos de interés nominales.

El saldo presupuestario, medido como porcenta-
�e del (I	 nominal, se define como la suma del saldo 
cíclico y estructural:

K¹L

donde dC
t es el saldo cíclico, obtenido como a partir 

de la semielasticidad con respecto al output gap:

K7L

A modo de curva de Phillips extendida, relacio-
namos la tasa de inqación con la situación cíclica 
de la economía, esto es, el output gap y las expec-
tativas de inqación, que a su vez se elaboran pon-
derando tasas de inqación pasadas Ë el ob�etivo del 
BCE a medio plazo. De otra forma:

K8L

fuerzo fiscal para los países considerados, los sal-
dos presupuestarios primarios exigibles en el perío-
do más corto de cinco años se mantienen entre el 
cinco y el 10 por 100 del PIB para los países más 
endeudados (Italia, Portugal; España prácticamente 
también), alejados por tanto de toda viabilidad. E 
incluso para períodos de ajuste más prolongados 
(a 10 o 20 años vista) países como Francia o Espa-
ña todavía se encontrarían alejados de sus registros 
históricos. 

Precisamente esta circunstancia ha de cuali-
ficarse en la medida en que la interpretación de 
este ejercicio de simulación debe concentrarse en 
los países con elevados niveles de endeudamiento 
público. Se pretende ilustrar si una relajación sus-
tancial del valor de referencia a conseguir permite 
hablar de esfuerzos presupuestarios viables en los 
países más endeudados. Bélgica, España y Francia 
constituirían un grupo en el que, partiendo de ra-
tios de deuda pública sobre el PIB por encima del 
100 por 100 , los esfuerzos presupuestarios se an-
to�an factibles a diez a�os vista si la referencia final 
se sitúa en un endeudamiento público relativo del 
100 por 100 del (I	. l panel c  del gráfico p ilus-
tra estos detalles. Obviamente, los países con ratios 
más elevadas continuarían con esfuerzos presu-
puestarios notables; estaríamos hablando de Italia 
y Portugal. Todos los demás, con mayor o menor 
intensidad, podrían permitirse saldos presupuesta-
rios primarios más confortables, e incluso en varios 
casos (Alemania, Austria, Holanda y Finlandia), de 
cierta envergadura deficitarios. 

IV. CUANDO LA CONSOLIDACIÓN FISCAL 
SE ABORDA DESDE UNA PERSPECTIVA 
AMPLIA

En este apartado se realiza un ejercicio de simu-
lación que, adicionalmente, también responde a un 
determinado patrón normativo. n particular, fi�a-
mos como objetivo una reducción de la deuda de 
las AA. PP. españolas de 20 puntos porcentuales en 
la ratio deuda pública sobre el PIB de la economía 
española desde 2021 hasta 2031, ambos inclusive. 
�os esfuerzos de consolidación fiscal los vamos a 
medir en términos del saldo público estructural 
como porcentaje del PIB potencial.

Con esta finalidad, presentamos a continuación 
un sencillo modelo macroeconómico que relacio-
na de manera coherente las principales variables 
en juego. Se basa en la aportación recogida en 
Warmedinger, Checherita-Westphal y Hernández 
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zas públicas conduce a unas mejores condiciones 
de financiación a corto Ë medio plazo.

Para la calibración de este modelo hemos seguido 
a Warmedinger, Checherita-Westphal y Hernández de 
Cos (2015), Laubach (2009), Balducci y Kumar (2010), 
Álvarez y Urtasun (2013), Broussard, De Castro y Salto 
(2012), Bouabdallah et al. (2017), Hernández de Cos, 
López-Rodríguez y Pérez (2018) y la Actualización del 
Programa de Estabilidad (APE) 2022-2025 (Ministerio 
de Hacienda y Función Pública, 2022). Véase el cuadro 
n.º 1 para más detalles.

�adas las ecuaciones definidas más arriba Ë la 
calibración realizada, puede simularse el efecto 
de determinados esfuerzos de consolidación fiscal 
sobre las variables del sistema. Tambicn se definen 
escenarios alternativos según la posibilidad de que 
la tasa de crecimiento del (I	 potencial difiera de la 
recogida en la A(, distintos multiplicadores fiscales 
y valores de referencia para la ratio deuda pública 
sobre el PIB del 60 o del 80 por 100. 

En este contexto, valoraremos la eficacia de 
dicho esfuerzo de consolidación para reducir la 
ratio deuda pública/PIB siendo conscientes de que 
toda política fiscal restrictiva e�erce unos efectos de-
presores sobre la actividad económica y, en conse-
cuencia, sobre el saldo cíclico e incluso el volumen 
de endeudamiento relativo. Nótese que este último 
estaría sometido, pues, a dos fuerzas de signo con-
trario: la que reduce la deuda pública y, por con-
siguiente, el numerador de la ratio deuda pública 

donde /t es la tasa de inqación en t y / 0 es el obje-
tivo de inqación del 	C.

Finalmente, es preciso caracterizar la dinámica 
de los tipos de interés, que va a depender de un 
proceso de histéresis ( r) por el que valores pasados 
impactan en el presente y de una composición de 
los tipos de interés correspondientes a emisiones 
contemporáneas de deuda pública a corto y medio 
plazo. Así, la ecuación principal queda como sigue:

K9L

donde los superíndices C y L hacen referencia al 
corto y medio plazo con que se realizan las emisio-
nes de deuda pública. Por su parte, se asume que el 
tipo de interés a medio plazo sigue también un pro-
ceso persistente Ë está inquido por la situación de 
las finanzas pÃblicas, en particular de la distancia de 
los valores de saldo presupuestario y deuda pública 
a los valores de referencia de ambos en la normativa 
sobre reglas fiscales,     Ë    , respectivamente.

K10L

El tipo de interés a corto plazo mantiene una 
relación de dependencia con respeto al de largo 
plazo, tal como recoge la expresión que sigue:

K11L

donde se calcula una media móvil de las diferencias 
entre el tipo a corto y el tipo a medio en los últimos 
cuatro a�os. n definitiva, una me�ora de las finan-

CALIBRACIÓN DE LOS PARÁMETROS DEL MODELO

CUADRO N.º 1

PARÁMETRO SIGNIFICADO VALOR

l Persistencia en las tasas de crecimiento del PIB real 0,5

`1 Multiplicador fiscal 0,55

`2 Sensibilidad de la tasa de crecimiento del PIB real al cierre del output gap 0,2

`3 Sensibilidad de la tasa de crecimiento del PIB real a los tipos de interés 0,15

g– Crecimiento del PIB potencial real desde 2023 en adelante 1,6%

¡ Semielasticidad del saldo presupuestario con respecto al output gap 0,4p

�0 Ancla�e de la inqación al ob�etivo a medio plazo del 	C 0,3

�1 Sensibilidad de la inqación al output gap 0,1

od fecto de un incremento del 1¡ en la ratio dcficit pÃblicoº(I	 sobre los tipos de intercs a medio plazo 0,11

ob Efecto de un incremento del 1% en la ratio deuda pública/PIB sobre los tipos de interés a medio plazo 0,01

 r Persistencia del tipo de interés respecto a valores pasados 0,9
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La diferencia más sustancial entre un escenario 
con una referencia de medio plazo del 60 por 100 del 
PIB como deuda pública (escenario base) y otro 
del 80 por 100 es que, obviamente, en el segundo 
se reduce ligeramente el ajuste en términos de 
saldo estructural, finalizando con un dcficit del 1,2 
por 100 frente al 0,9 por 100 del escenario base. 
Estaríamos hablando, por tanto, de un ajuste anual 
promedio del saldo estructura del 0,31 por 100 
frente al 0,34 �2 . Nótese que, aunque en ningÃn 
caso se alcanza el valor de referencia de deuda pú-

sobre el PIB y la que deprime la actividad económica 
y, por tanto, el denominador de dicha ratio. 

Una primera batida de resultados se recoge en el 
cuadro n.º 2. El principal supuesto subyacente aquí 
es la ausencia de un multiplicador fiscal, por lo que 
los esfuerzos de consolidación fiscal no penalizan la 
actividad económica de manera especialmente gra-
vosa. Se consideran dos posibles ratios de referencia 
a medio plazo para la deuda pública en la ecuación 
K10L: ¹0 Ë 80 por 100 del (I	. 

SALDO ESTRUCTURAL PARA REDUCIR LA DEUDA PÚBLICA EN 20 PUNTOS DEL PIB. SIN MULTIPLICADOR FISCAL

CUADRO N.º 2

Escenario base: deuda pública de referencia en el 
60 por 100 del PIB 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

SALDO ESTRUCTURAL, % POTENCIAL -4,3 -4,0 -3,6 -3,3 -2,9 -2,6 -2,3 -1,9 -1,6 -1,2 -0,9

SALDO PÚBLICO TOTAL, % PIB -6,9 -5,1 -3,9 -3,2 -2,7 -2,4 -2,1 -1,8 -1,5 -1,2 -0,9

SALDO CÍCLICO, % PIB -2,4 -1,1 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0

PIB REAL 5,1 4,3 3,5 2,4 1,8 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5

PIB NOMINAL 7,4 8,5 5,9 4,3 3,7 4,1 3,6 3,6 3,7 3,7 3,7

Escenario alternativo: deuda pública de referencia en 
el 80 por 100 del PIB 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

SALDO ESTRUCTURAL, % POTENCIAL -4,3 -4,0 -3,7 -3,4 -3,1 -2,7 -2,4 -2,1 -1,8 -1,5 -1,2

SALDO PÚBLICO TOTAL, % PIB -6,9 -5,1 -3,9 -3,2 -2,8 -2,5 -2,3 -2,0 -1,7 -1,5 -1,2

SALDO CÍCLICO, % PIB -2,4 -1,1 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0

PIB REAL 5,1 4,3 3,5 2,4 1,8 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5

PIB NOMINAL 7,4 8,5 5,9 4,3 3,7 4,1 3,6 3,6 3,7 3,7 3,7

SALDO ESTRUCTURAL PARA REDUCIR LA DEUDA PÚBLICA EN 20 PUNTOS DEL PIB. MULTIPLICADOR FISCAL DE 0,55

CUADRO N.º 3

Escenario base: deuda pública de referencia en el 
60 por 100 del PIB 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

SALDO ESTRUCTURAL, % POTENCIAL -4,3 -3,9 -3,5 -3,1 -2,7 -2,2 -1,8 -1,4 -1,0 -0,6 -0,2

SALDO PÚBLICO TOTAL, % PIB -6,9 -5,0 -3,7 -2,9 -2,4 -2,1 -1,9 -1,7 -1,4 -1,1 -0,7

SALDO CÍCLICO, % PIB -2,4 -1,1 -0,2 0,1 0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,5

PIB REAL 5,1 4,3 3,5 2,4 1,8 1,4 1,2 1,2 1,3 1,4 1,5

PIB NOMINAL 7,4 8,5 5,9 4,3 3,7 3,8 3,3 3,3 3,4 3,4 3,4

Escenario base con más crecimiento potencial 
(2,2 por 100) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

SALDO ESTRUCTURAL, % POTENCIAL -4,3 -3,9 -3,5 -3,1 -2,7 -2,3 -1,9 -1,5 -1,1 -0,7 -0,3

SALDO PÚBLICO TOTAL, % PIB -6,9 -5,0 -4,0 -3,5 -3,3 -3,0 -2,6 -2,1 -1,7 -1,3 -0,8

SALDO CÍCLICO, % PIB -2,4 -1,1 -0,5 -0,4 -0,6 -0,7 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5

PIB REAL 5,1 4,3 3,5 2,4 1,8 2,0 2,2 2,3 2,3 2,3 2,3

PIB NOMINAL 7,4 8,5 5,9 4,3 3,7 4,3 4,1 4,1 4,2 4,1 4,1
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cuando el crecimiento potencial se ha elevado. De 
esta sencilla manera se ilustra también lo importante 
que es incrementar la tasa de crecimiento potencial 
de una economía para acomodar de mejor forma 
los costes que todo a�uste fiscal estructural conlleva. 

Finalmente, elevamos la respuesta de la econo-
mía frente a la política fiscal con un multiplicador 
igual a 1 y que combinamos con un escenario base 
que mantiene el crecimiento potencial en el 1,3 
�panel superior del cuadro n.� 4  o en el 2,2 por 
100 �panel inferior . l cuadro n.� 4 muestra las 
simulaciones. En el primer panel se requiere un su-
perávit estructural del 0,7 por 100 del PIB potencial 
al final del período, lo que en tcrminos dinámicos 
ha significado reducir el dcficit estructural a razón 
de un 0,50 por 100 cada año, es decir, un 25 por 
100 más que en el caso inmediatamente anterior.

Aunque el crecimiento del PIB se aproxima a los 
valores de las simulaciones anteriores al final del 
período, sí hay una cierta travesía del desierto entre 
los años 2026 y 2029 ambos inclusive. Cuando 
elevamos la tasa de crecimiento potencial (panel 
inferior del cuadro n.� 4 , los costes del intenso 
a�uste fiscal sobre la actividad se moderan, aunque 
el dcficit cíclico se mantiene en valores elevados. 

V. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos ilustrado la complicada 
factibilidad a la que se enfrentarían los princi-
pales países de la zona del euro para acometer 

blica sobre el PIB en el horizonte planteado hasta 
2031, sea este del 60 o del 80 por 100, el tener uno 
u otro alivia la presión sobre los tipos de interés (de 
acuerdo con la ecuación K10L  Ë, por consiguiente, 
sobre la intensidad del ajuste. Salvo esta circunstan-
cia, el resto de la comparativa no muestra de hecho 
diferencias sustanciales, con tasas de crecimiento 
del PIB nominal y real idénticas entre ambos. 

En el cuadro n.º 3 ya consideramos un 
multiplicador fiscal de 0,pp, alineado con los valores 
que proporciona la literatura (véase, por ejemplo, 
Bouabdallah et al., 2017; o Hernández de Cos, López-
Rodríguez y Pérez, 2018). En el primer panel de dicho 
cuadro, el del escenario base que fi�a una referencia 
de la ratio deuda pública sobre el PIB del 60 por 100, 
ya se ofrece una senda de saldo estructural que va 
decreciendo a razón de 0,41 por 100 al a�o, esto es, 
un 20 por 100 más que sin multiplicador fiscal. n 
este nuevo escenario base el saldo cíclico se deteriora 
más que en el anterior; no en vano, ahora existe un 
coste en términos de actividad económica que pasa 
factura en la corrección del saldo presupuestario 
ligado al ciclo económico. Por ello, el ajuste fiscal 
estructural debe ser más intenso.

Si elevamos el crecimiento potencial de la eco-
nomía desde el 1,6 por 100 del escenario base al 
2,2 del panel inferior del cuadro n.� 3 el a�uste fiscal 
estructural apenas se ve modificado: 0,40 puntos 
de reducción al año. Pero el crecimiento del PIB real 
y nominal aumenta sustancialmente desde el 1,5 y 
3,4 del escenario base al final del período al 2,3 Ë 4,1 

 SALDO ESTRUCTURAL PARA REDUCIR LA DEUDA PÚBLICA EN 20 PUNTOS DEL PIB. MULTIPLICADOR FISCAL DE 1,0

C-A�*  N.� 4

Escenario base: deuda pública de referencia en el 
60 por 100 del PIB 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

SALDO ESTRUCTURAL, % POTENCIAL -4,3 -3,8 -3,3 -2,8 -2,3 -1,8 -1,3 -0,8 -0,3 0,2 0,7

SALDO PÚBLICO TOTAL, % PIB -6,9 -4,9 -3,6 -2,7 -2,1 -1,8 -1,6 -1,5 -1,2 -0,9 -0,4

SALDO CÍCLICO, % PIB -2,4 -1,1 -0,2 0,1 0,2 0,0 -0,3 -0,7 -0,9 -1,1 -1,2

PIB REAL 5,1 4,3 3,5 2,4 1,8 1,1 0,9 0,9 1,0 1,2 1,4

PIB NOMINAL 7,4 8,5 5,9 4,3 3,7 3,5 2,9 2,8 3,0 3,0 3,1

Escenario base con más crecimiento potencial 
(2,2 por 100) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

SALDO ESTRUCTURAL, % POTENCIAL -4,3 -3,8 -3,3 -2,9 -2,4 -1,9 -1,4 -0,9 -0,5 0,0 0,5

SALDO PÚBLICO TOTAL, % PIB -6,9 -5,0 -3,9 -3,3 -3,0 -2,7 -2,4 -2,0 -1,6 -1,1 -0,6

SALDO CÍCLICO, % PIB -2,4 -1,1 -0,5 -0,4 -0,6 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1

PIB REAL 5,1 4,3 3,5 2,4 1,8 1,8 1,9 2,0 2,1 2,1 2,2

PIB NOMINAL 7,4 8,5 5,9 4,3 3,7 4,0 3,7 3,7 3,8 3,8 3,8
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proceso que se retroalimenta, conduciría a saldos 
públicos estructurales más exigentes.

Las implicaciones normativas que se derivan de 
un trabajo como este son varias. En primer lugar, se 
pone de manifiesto que el no aprovechar las cpocas 
de bonanza económica para reducir el endeuda-
miento público provoca que, en el siguiente ciclo 
recesivo, la ratio deuda pública sobre el PIB supon-
ga un importante condicionante para acometer el 
inevitable proceso de consolidación fiscal que, tarde 
o temprano, van a pedir los inversores internaciona-
les Ëºo las reglas fiscales europeas. 5 estos procesos 
de consolidación serán tanto más exigentes y con-
tractivos sobre la actividad económica cuanto más 
elevado sea el nivel de endeudamiento público del 
que se parta.

En segundo lugar, se constata que los límites 
cuantitativos de las actuales reglas fiscales euro-
peas, ahora en suspenso, y en particular el referido 
a la ratio deuda pública sobre el PIB inferior o igual 
al 60 por 100, no resultan factibles en horizontes 
de una dccada para la necesaria consolidación fiscal 
que habrán de acometer las principales economías 
del área del euro. 

Desde esta perspectiva, resulta adecuada la 
propuesta actual de la Comisión Europea sobre 
la reforma del marco de gobernanza de la política 
fiscal en la - que hemos mencionado en la intro-
ducción. En ella se plantean, entre otros elementos, 
la introducción de una mayor flexibilidad en la 
determinación de los objetivos de referencia para 
la deuda pública, siguiendo un enfoque de con-
solidación centrado en el medio plazo, junto con 
consideraciones relativas al crecimiento potencial, 
al introducir explícitamente mecanismos para pro-
mover inversiones y reformas estratégicas.

Finalmente, cualquier proceso de reducción de 
las vulnerabilidades presupuestarias y normalización 
de la situación de las finanzas pÃblicas en el medio 
plazo de la entidad de los que se evidencian en las 
simulaciones presentadas en este artículo reque-
rirá, posiblemente, y si se atiende a la experiencia 
internacional sobre episodios históricos previos, del 
recurso a instrumentos presupuestarios tanto por el 
lado de los impuestos como del gasto público, en 
el marco de una estrategia de medio plazo. El peso 
que se asigne a cada tipo de instrumento depende-
rá, obviamente, tanto de la ambición de las metas 
fiscales que se planteen como de las preferencias 
sociales que sustenten el proceso de normalización. 

procesos de consolidación fiscal eÊitosos. n par-
ticular, hemos concentrado nuestra atención en 
determinados objetivos de reducción del stock
de deuda pública en relación al PIB. Obviamente, 
dados los elevados volúmenes de endeudamiento 
relativo que presentan buena parte de los países 
analizados, los dos escenarios en los que desem-
boca nuestro análisis eran esperables. O bien son 
necesarios superávits fiscales de una magnitud 
desconocida en perspectiva histórica para reducir 
sustancialmente la ratio deuda pública sobre el PIB 
en períodos de tiempo más o menos prolongados 
(de varios lustros), o bien si no se quiere adoptar 
una política fiscal demasiado contractiva que da�e 
inevitablemente la actividad económica, los avan-
ces en la reducción del endeudamiento serán más 
bien magros.

n el primer e�ercicio hemos evidenciado la difi-
cultad de alcanzar un saldo primario lo suficiente-
mente elevado como para cumplir con el objetivo 
del 60 por 100 de deuda sobre el PIB marcado por 
los tratados europeos. En el caso de España, el 
saldo primario debería superar con creces su media 
histórica, incluso en un escenario con elevadas tasas 
de crecimiento del PIB nominal. En el escenario más 
posibilista, que desemboca en un 100 por 100 de 
deuda sobre el PIB, la mayoría de los países serían 
capaces de alcanzar el objetivo con saldos primarios 
más factibles. En este grupo entraría España, que 
en una década lograría alcanzar el objetivo con un 
esfuerzo fiscal viable.

En el segundo ejercicio hemos calculado para 
España el saldo público estructural necesario pa-
ra reducir a lo largo de diez años la deuda pública 
en 20 puntos porcentuales del PIB, adoptando di-
versos supuestos sobre el multiplicador fiscal Ë la 
tasa de crecimiento del PIB potencial; también se 
han establecido diferentes escenarios en términos 
de los valores de referencia normativos para la ratio 
deuda pública sobre el PIB.

En un escenario central en el que el multiplicador 
fiscal se sitÃa en el rango mediano de los estimados 
por la literatura, la reducción del endeudamiento 
público relativo de la economía española exigiría 
pasar de un dcficit estructural actual en el entorno 
del 4 por 100 del (I	 potencial a prácticamente el 
equilibrio presupuestario en términos estructurales, 
en una dccada. -n maËor multiplicador fiscal pro-
vocaría daños más elevados en la actividad econó-
mica, que en términos presupuestarios conllevaría 
maËores dcficits pÃblicos cíclicos Ë, a su vez, en un 
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Con carácter general, no obstante, puede argumen-
tarse que este proceso debería tener en cuenta la 
composición del gasto público y cómo esta puede 
afectar al crecimiento económico (3), aprovechan-
do, además, el contexto favorable de recepción de 
los fondos NGEU. Toda esta panorámica se bene-
ficiaría de una revisión en profundidad del sistema 
tributario español en su conjunto, que atendiera a 
las necesidades de consolidación presupuestaria, 
pero que a la vez pudiera apoyar el aumento del 
crecimiento potencial de la economía �4 .

NOTAS 

(*) Las opiniones vertidas en este artículo son exclusivas de los autores 
Ë no necesariamente reqe�an las del 	anco de spa�a o el urosistema.

(1) Los datos utilizados en nuestro análisis son estándar, y los tomamos 
de la base de datos AMECO de la Comisión Europea.

�2  (ara simplificar su lectura, las cifras de los cuadros han sido redon-
deadas en el primer y único decimal.

(3) Según ALLOZA et al. (2022), en el diseño de cualquier proceso de 
normalización de las finanzas pÃblicas en el conteÊto actual debe evi-
tarse que el ajuste recaiga en las partidas de gasto que más favorecen 
el crecimiento económico a largo plazo, como son la inversión y la edu-
cación, en las que, además, se identifica un dcficit en el caso espa�ol 
respecto al conjunto de la UE. Cabe destacar que dichas partidas contri-
buyen de forma decisiva a reducir la desigualdad y a reforzar la equidad 
intergeneracional en su papel de políticas redistributivas premercado.

�4  2case, entre otros, Comitc de (ersonas Êpertas para elaborar el 
Libro blanco sobre la reforma tributaria (2022) y las referencias allí 
citadas.
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