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plejo y expuesto a riesgos geopolíticos y energéticos 
porque disminuye la capacidad de aplicar políticas 
fiscales contracíclicas, cruciales en momentos de 
crisis, debido a los reducidos márgenes de manio-
bra disponibles.

En este contexto, un sistema de reglas fiscales 
eficaz y creíble es fundamental para coordinar y 
disciplinar la actuación de las distintas AA. PP. La 
entrada en vigor de las nuevas reglas fiscales de 
la Unión Europea (UE) y su eventual traducción 
al pacto de estabilidad interno deberían ayudar a 
reducir el desequilibrio presupuestario en el medio 
plazo. Estas reglas buscan establecer un marco 
de sostenibilidad fiscal que permita a los Estados 
miembros gestionar sus finanzas públicas de ma-
nera más responsable y predecible.

La salud de las cuentas públicas en el medio plazo 
depende de varios factores clave. Primero, del creci-
miento potencial de la economía, que determina la 
capacidad de recaudación tributaria del Gobierno. Se-
gundo, de las políticas y tendencias del gasto público, 
que deben ser gestionadas de manera eficiente para 

I. INTRODUCCIÓN 

EL gasto público ha sido crucial para mitigar los 
efectos de la pandemia y la crisis energética 
derivada de la invasión rusa de Ucrania. En el 

primer caso, las inversiones en salud pública, ayudas 
directas a ciudadanos y empresas, y programas 
de estímulo económico ayudaron a sostener la 
economía y proteger a los más vulnerables. Y en 
el segundo, el gasto público ha sido esencial para 
subvencionar los precios de la energía y apoyar a los 
sectores más afectados. No obstante, estas medidas 
han dejado un legado de deuda pública elevada, 
que plantea desafíos para la sostenibilidad fiscal a 
largo plazo (Gopinath, 2024).

Las Administraciones públicas españolas (AA. PP.) 
afrontan un saldo deficitario estructural y un nivel 
elevado de deuda pública, tanto en términos his-
tóricos como en comparación con otros países 
europeos. Esta situación representa una vulnera-
bilidad para la provisión de los servicios públicos, 
especialmente en un entorno internacional com-
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nuevas necesidades (López-Vicente et al., 2024a), 
que reflejan tanto las presiones derivadas de facto-
res demográficos, sociales, económicos y ambien-
tales, como las demandas emergentes relacionadas 
con la seguridad y la autonomía estratégica.

1. Las necesidades de gasto «clásicas»

El envejecimiento de la población es una de las 
principales presiones sobre el gasto público en los 
países desarrollados. A medida que la proporción 
de personas mayores aumenta, también lo hacen 
las demandas sobre los sistemas de pensiones y 
salud. En España, por ejemplo, el gasto en pensio-
nes representa una parte sustancial del presupuesto 
público, y se espera que esta tendencia continúe 
debido al envejecimiento de la población. Además, 
el aumento de la esperanza de vida y la disminu-
ción de la tasa de natalidad agravan esta situación, 
creando una presión adicional sobre los recursos 
públicos destinados a la salud y el bienestar de los 
mayores (European Commission, 2024).

Por otra parte, el llamado «sesgo al gasto social» 
se refiere a la tendencia de los Gobiernos a priorizar 
el gasto en programas sociales, como educación, 
salud y bienestar, para mantener la cohesión social 
y reducir la desigualdad (Schuknecht y Zemanek, 
2021; Delgado-Téllez et al., 2022). Este sesgo es 
particularmente evidente en contextos de alta pola-
rización política y creciente desigualdad de ingresos 
y oportunidades. En muchos países europeos, in-
cluido España, el gasto social ha aumentado signi-
ficativamente en las últimas décadas, reflejando un 
compromiso con la protección social y la equidad 
(Alloza et al., 2022).

Finalmente, los ciclos políticos también influyen 
en las tendencias del gasto público. En períodos 
de elecciones, los Gobiernos tienden a aumentar el 
gasto en programas populares para ganar apoyo. 
Este fenómeno es más pronunciado en contextos 
de elevada competitividad política en los extremos 
ideológicos y de desigualdad, donde los partidos 
políticos buscan diferenciarse mediante promesas 
de gasto público (Alloza et al., 2022). 

2. Nuevas necesidades de gasto

Los cambios medioambientales y climáticos están 
generando nuevas demandas de gasto público. La 
mitigación del cambio climático y la transición hacia 
una economía más sostenible requieren inversiones 
significativas en energías renovables, infraestructura 
verde y tecnologías limpias. Además, los Gobiernos 
deben financiar medidas de adaptación para prote-

evitar incrementos insostenibles. Tercero, de la evo-
lución del coste de financiar la nueva deuda pública, 
que será necesaria para sufragar programas de gasto 
no cubiertos por ingresos ordinarios. Estas variables 
influyen directamente en el nivel y la dinámica de la 
deuda, elementos esenciales para evaluar su sosteni-
bilidad a largo plazo.

Frente a otros episodios históricos de recomposi-
ción de los márgenes presupuestarios, actualmente 
existe, como elemento novedoso, una elevada 
presión sobre el gasto público presente y futuro. 
A las presiones habituales derivadas del envejeci-
miento de la población (pensiones, salud) y el sesgo 
al gasto social vinculado a los ciclos políticos, se 
suman nuevas necesidades de gasto. Estas incluyen 
las derivadas de los cambios medioambientales y 
climáticos (mitigación y transición), las geopolíticas 
vinculadas al mayor gasto en defensa y en política 
industrial para reducir dependencias comerciales en 
materiales críticos y energía, y las asociadas a otras 
grandes tendencias económicas como la transfor-
mación digital. Aunque parte de estas necesidades 
de inversión y gasto serán financiadas por el sector 
privado, se estima que la contribución pública 
deberá ser sustancial (Bouabdallah et al., 2024; 
López-Vicente et al., 2024a).

El objetivo de este artículo es proporcionar sen-
das simuladas de la evolución de la deuda pública 
en España, distinguiendo entre el conjunto de las 
AA. PP. y las comunidades autónomas (CC. AA.), 
que son los subsectores relevantes en términos de 
deuda, en la próxima década. Estas simulaciones se 
basarán en escenarios de consolidación fiscal vin-
culados a la aplicación de las nuevas reglas fiscales 
y la estabilización de la dinámica de la deuda, aña-
diendo supuestos y estimaciones sobre las futuras 
necesidades de gasto público. Este análisis permitirá 
proporcionar un marco para la reflexión sobre las 
opciones que se deberían tomar en el contexto 
de las políticas tributaria y de gasto público en el 
futuro, así como reflexionar sobre la circunstancia 
de que parte de las nuevas necesidades de gasto 
se ataquen desde una perspectiva europea, en 
línea con las recomendaciones del informe Draghi 
(Draghi, 2024).

II. LAS TENDENCIAS DEL GASTO PÚBLICO 
EN EL ACTUAL ESCENARIO DE TENSIONES 
GEOPOLÍTICAS 

En el contexto actual de crecientes tensiones 
geopolíticas, las tendencias del gasto público están 
siendo moldeadas tanto por antiguas como por 
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nos deben abordar estas complejas dinámicas para 
asegurar la sostenibilidad fiscal y el bienestar de sus 
ciudadanos en un mundo cada vez más interconec-
tado y desafiante.

3. El debate sobre la caída de la inversión 
pública

En este contexto, y dadas esas nuevas necesida-
des de gasto, la inversión pública debería empezar 
a jugar un papel más importante en los próximos 
años. No obstante, y a pesar de algunos impulsos 
temporales como el derivado del programa NGEU  
(Next Generation EU) en el caso europeo (Alonso 
et al., 2022), la literatura ha identificado un cierto 
declive secular de la inversión pública a nivel global 
(Delgado-Téllez et al., 2022).

Varios factores explican el declive secular de 
la inversión pública en las economías avanzadas. 
Primero, la oferta de capital público disminuye a 
medida que los países alcanzan niveles más altos 
de desarrollo, ya que la infraestructura existente 
reduce la necesidad de nuevas inversiones. Y ello 
a pesar de la creciente evidencia del aumento de 
los costes de mantenimiento de dichas infraestruc-
turas, con varios debates abiertos en nuestro país 
acerca de la red de carreteras y de trenes de cerca-
nías y de alta velocidad. Sin embargo, como se ha 
comentado antes, la digitalización y la mitigación 
del cambio climático, requieren más inversión pú-
blica. Segundo, la privatización de sectores como 
telecomunicaciones y energía ha reducido el papel 
del sector público, aunque Mehrotra y Välilä (2006) 
argumentan que esto no explica completamente el 
declive continuo. Las asociaciones público-privadas 
(PPP) también tienen un impacto limitado, debido 
a su reciente aparición y pequeña proporción en la 
inversión global (Engel et al., 2020).

Dos novedosas corrientes de la literatura ofre-
cen explicaciones adicionales. La hipótesis de la 
«dominancia social» que se ha discutido en la 
sección anterior sugiere que factores como el en-
vejecimiento de la población y la globalización han 
incrementado el gasto social, desplazando la inver-
sión pública. Esto se debe a la presión de votantes 
de edad avanzada que priorizan beneficios a corto 
plazo sobre inversiones a largo plazo. La hipótesis 
de las «reglas fiscales» destaca que, eventualmente, 
los marcos fiscales rígidos limitan las opciones de los 
responsables de políticas, especialmente en tiempos 
de estrés fiscal (Ardanaz et al., 2021), lo que lleva 
a una reducción desproporcionada de la inversión 
pública. Aunque las reglas fiscales han mejorado la 

ger a las comunidades vulnerables de los impactos 
del cambio climático, como inundaciones, sequías, 
incendios de mayor magnitud y olas de calor.

Por otra parte, el actual entorno de tensiones 
geopolíticas está llevando a muchos países a au-
mentar su gasto en defensa (López Vicente et al., 
2024b). La invasión de Ucrania, por ejemplo, ha 
provocado un cambio de paradigma en la política 
de seguridad de la Unión Europea, que ahora busca 
reforzar su autonomía estratégica y reducir las bre-
chas de capacidad con otras potencias. En España, 
el gasto en defensa ha aumentado en respuesta 
a estas amenazas, con un enfoque en la moder-
nización de las fuerzas armadas y la mejora de la 
ciberseguridad.

Las tensiones geopolíticas también han puesto 
en evidencia la necesidad de reducir las dependen-
cias comerciales en materiales críticos y energía 
(Ioannou y Pérez [co-leads], 2023). La pandemia 
del COVID-19 y las recientes disputas comerciales 
han puesto de manifiesto la vulnerabilidad de las 
cadenas de suministro globales. Como resultado, 
muchos países están invirtiendo en políticas in-
dustriales para fomentar la producción nacional 
de bienes estratégicos y reducir la dependencia de 
importaciones. De manera adicional, las crecien-
tes tensiones migratorias desde el norte de África 
añaden un nuevo vector a tener en cuenta en este 
complejo contexto.

La transformación digital es otra gran tendencia 
económica que está impulsando nuevas necesida-
des de gasto público. La digitalización de la econo-
mía requiere inversiones en infraestructura digital, 
educación y formación en habilidades digitales, y la 
modernización de los servicios públicos. Además, la 
adopción de tecnologías emergentes, como la inte-
ligencia artificial, plantea desafíos y oportunidades 
para los Gobiernos, que deben equilibrar la innova-
ción con la protección de la privacidad y la seguridad 
(Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación 
Digital, 2024).

En resumen, las tendencias del gasto público 
en el actual escenario de tensiones geopolíticas 
están siendo moldeadas por una combinación de 
antiguas y nuevas necesidades. Las presiones deri-
vadas del envejecimiento de la población, el sesgo 
al gasto social y los ciclos políticos continúan siendo 
relevantes, mientras que las demandas emergentes 
relacionadas con el cambio climático, la seguridad, 
la política industrial y la transformación digital están 
redefiniendo las prioridades de gasto. Los Gobier-
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primario como porcentaje del PIB, β2 es la sensibi-
lidad de la tasa de crecimiento del PIB al cierre del 
output gap Ot y β3 es la sensibilidad de la tasa de 
crecimiento del PIB a los tipos de interés, siendo r 
es el tipo de interés nominal.

La orientación de la política fiscal, medida a tra-
vés de       se aproxima a partir de la descomposición 
del saldo presupuestario, como porcentaje del PIB 
nominal, en saldo cíclico y estructural: 

[3]

donde Y̅t es el nivel de PIB potencial nominal, Yt es 
el PIB nominal efectivamente existente en esa eco-
nomía y      es el saldo cíclico, obtenido a partir de la 
semielasticidad ϵ con respecto al output gap:

[4]

Por su parte, la tasa de inflación se obtiene a 
partir de una curva de Phillips extendida, que rela-
ciona dicha tasa de inflación con la situación cíclica 
de la economía, esto es, el output gap y con las 
expectativas de inflación, que a su vez se calculan 
ponderando tasas de inflación pasadas y el objetivo 
del Banco Central Europeo (BCE) a medio plazo. De 
otra forma:

[5]

donde ϑ0 es el anclaje de la inflación al objetivo a 
medio plazo del BCE (π0), πt es la tasa de inflación 
en t y ϑ1 la sensibilidad de la inflación al output gap 
Ot (1).

Por último, los tipos de interés a los que se re-
munera la deuda pública van a responder a una 
combinación de tipos a corto y medio plazo según 
la siguiente expresión:

[6]

en la que, mediante un proceso de histéresis (φr), 
valores pasados impactan en el presente, con las 
emisiones contemporáneas de deuda influyendo 
también sobre rt a través de interacciones entre el 
corto y el largo plazo, denotados respectivamente 
por los superíndices C y L.

En este contexto, los tipos de interés a largo plazo 
(diez años) vienen dados según la siguiente expresión:

[7]

donde        es el promedio del tipo de interés in-
terbancario esperado para el año t+i obtenido del 
Survey of Monetary Analysts del BCE,        es el di-

salud fiscal, su impacto en la inversión pública no 
es concluyente (véase Delgado-Téllez et al., 2022).

III. SIMULACIONES DE DEUDA PARA ESPAÑA 

En esta sección proporcionamos sendas simula-
das de la evolución de la deuda pública en España, 
distinguiendo entre el conjunto de las AA. PP. y 
las CC. AA., que son los subsectores relevantes en 
términos de deuda, en la próxima década (2024-
2034). Estas simulaciones se basan en escenarios de 
consolidación fiscal vinculados a la aplicación de las 
nuevas reglas fiscales y la estabilización de la dinámi-
ca de la deuda, añadiendo supuestos y estimacio-
nes sobre las futuras necesidades de gasto público, 
tomados de López Vicente et al. (2024a). El modelo 
utilizado para producir las sendas es un modelo 
DSA (por sus siglas en inglés, debt sustainability 
analysis) determinista, cuyos principales elementos 
describimos en el siguiente apartado.

1. Modelo de simulación

El modelo se basa en la aportación recogida en 
Warmedinger et al. (2015) y extendida en Hernández 
de Cos et al. (2018), que a su vez se alimenta de otras 
referencias ahí señaladas. La descripción de este sigue 
la realizada por Lorenzo et al. (2023), Alloza et al. 
(2024) y Marín y Martínez (2024).

El punto de partida es la conocida ecuación de 
dinámica de la deuda,

[1]

donde b es el stock de deuda como porcentaje 
del producto interior bruto (PIB), r es el tipo de in-
terés nominal implícito de esa deuda, g es la tasa 
de crecimiento real de la economía, π es la tasa de 
variación del deflactor del PIB o inflación y p es el 
saldo público primario medido como porcentaje del 
PIB. Todas las variables van referidas a un año t o t-1. 

En este punto, procede elaborar brevemente 
sobre las principales variables y relaciones económi-
cas implicadas en la expresión [1]. En primer lugar, 
y siguiendo a Warmedinger et al. (2015), la tasa 
de crecimiento del PIB real (gt) viene dada por la 
siguiente: expresión:

[2]

donde dicha tasa muestra una persistencia ρ con 
respecto a valores pasados y, de manera comple-
mentaria, con el crecimiento del PIB potencial de 
pleno empleo g. Además, β1 es el multiplicador fis-
cal,      es la variación del saldo público estructural 
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Y, en particular, los valores finalmente selecciona-
dos para la calibración son los que aparecen en 
el cuadro n.º1.

2. Diseño de los escenarios

El primer paso para diseñar los escenarios consiste 
en distribuir las necesidades de gasto entre niveles de 
gobierno atendiendo a su distribución competencial 
como se indica en el cuadro n.º 2. En este sentido, 
sobre la base de la estimación de las necesidades 
de gasto realizada en López-Vicente et al. (2024a), 
hemos considerado que la totalidad del gasto en pen-
siones y en defensa, en la medida en que se trata de 
políticas financiadas y gestionadas a nivel central, 
se imputaría al conjunto de AA. PP. sin derivaciones 
hacia las CC. AA. Por su parte, tanto los incrementos de 
gasto asociados al sistema sanitario como a los servicios 
sociales se atribuyen completamente a los Gobiernos 
autonómicos. Finalmente, las estimaciones de nue-
vas necesidades de gasto unidas a las transiciones 
ecológica y digital se distribuyen al 50 por 100 entre 
las CC. AA. y el resto de las AA. PP. En consecuencia, 
establecemos que de los 3,8 puntos de PIB en que se 

ferencial medio entre los tipos de interés soberanos 
con calificación crediticia AAA a muy corto plazo y 
los tipos interbancarios,        es la prima por plazo del 
tipo de interés a diez años y            es la prima de ries-
go soberano de la deuda española a diez años frente 
a su equivalente con calificación crediticia AAA.

Por su parte, los tipos de interés a corto plazo      se 
determinan según la siguiente expresión:

[8]

siendo          la prima por plazo a un año, φ es la frac-
ción de la prima por riesgo soberano a diez años y 

[9]

que recoge la dinámica de la prima de riesgo sobe-
rano a diez años según la distancia de la ratio de 
la deuda pública sobre el PIB al valor de referencia 
europeo del 60 por 100. 

Para la calibración del modelo, se han seguido 
Warmendinger et al. (2015), Hernández de Cos 
et al. (2018), Marín (2020) y Alloza et al. (2024). 

CUADRO N.º 1.  
CALIBRACIÓN DE LOS PARÁMETROS DEL MODELO

PARÁMETRO SIGNIFICADO VALOR

𝜌 Persistencia del crecimiento real del PIB 0,5

𝛽1 Multiplicador fiscal 0,55

𝛽2 Sensibilidad de la tasa de crecimiento del PIB real al cierre del output gap 0,2

𝛽3 Sensibilidad de la tasa de crecimiento del PIB real a los tipos de interés 0,5

𝑔 Tasa de crecimiento del PIB potencial 1,5%

𝜖 Semielasticidad del saldo con respecto al output gap (AA. PP./CC. AA.) 0,56 / 0,15

𝜋0 Tasa de inflación objetivo del BCE 2%

𝜗0 Anclaje de la inflación al objetivo a medio plazo del BCE 0,3

𝜗1 Sensibilidad de la inflación al output gap 0,1

𝜑𝑟 Persistencia del tipo de interés implícito respecto a sus valores pasados 0,7

𝜑𝑟
𝑐 Peso de la deuda a corto plazo en la determinación de los tipos de interés 0,2

𝜃𝑟𝑒𝑝𝑜 Diferencial medio entre los tipos de interés soberanos con calificación credi-
ticia AAA a muy corto plazo y los tipos interbancarios

-0,17

𝜃𝑙𝑝 Prima por plazo del tipo de interés a diez años 0,2

𝜃c𝑝 Prima por plazo del tipo de interés a un año 0

𝜑 Valor de la prima por riesgo soberano a un año con respecto a la de diez 0,33

𝛽1/𝛽2 Parámetros utilizados para estimar el valor de la prima por riesgo soberano 
a diez años

0,32/1,37

𝑝𝑙𝑎𝑧𝑜

𝑝𝑙𝑎𝑧𝑜

𝜃 𝜃

Fuentes:Warmendinger et al. (2015), Hernández de Cos et al. (2018), Marín (2020) y Alloza et al. (2024), Marín y Martínez (2024) y elaboración propia.
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medidas adicionales y simplemente va aumenta-
do su déficit público estructural al ritmo que le 
marca la incorporación de las nuevas necesida-
des de gasto. 

— Lo que puede llamarse política reactiva, en la que 
las AA. PP. realizan un ajuste fiscal del 0,5 por 100 
del PIB anual en términos estructurales y las CC. 
AA. del 0,25 por 100 también en términos de 
PIB, hasta que alcancen la ratio deuda pública 
sobre el PIB del 13 por 100 marcado en la Ley 
Orgánica de Estabilidad Presupuestaria y Soste-
nibilidad Financiera (LOEPSF) y con saldo estruc-
tural máximo del 0,75 por 100 del PIB. 

Así, consideramos que los Gobiernos pueden 
adoptar medidas de recorte de gasto público estruc-
tural y/o de aumentos de ingresos que compensen 
total o parcialmente el incremento del gasto derivado 
de las nuevas necesidades. Dado que las CC. AA. se 
encuentran incluidas en el conjunto de las AA. PP., 
existirían obviamente vasos comunicantes entre nive-
les de gobierno a la hora de realizar dichos ajustes. Sin 
embargo, a fin de mantener la simplicidad de nuestro 
análisis, hemos optado por no entrar en la distribución 
vertical de los esfuerzos de consolidación fiscal. 

El fundamento del ajuste de las AA. PP. con una 
política reactiva reside en las nuevas disposiciones de la 
gobernanza económica europea que entraron en vigor 
en abril de 2024 (2). Existe una elevada incertidumbre 
en cuanto a las necesidades de ajuste fiscal que se 
derivarán de la puesta en marcha del nuevo marco de 
gobernanza (3), dado que los detalles sobre el plan se 
han dado a conocer con posterioridad a la fecha de 
cierre de este artículo (el 15 de octubre) y solo para 
el conjunto de las AA. PP. (esto es, no se incorporan 
detalles sobre el reparto del esfuerzo fiscal entre admi-
nistraciones). Además, a finales de noviembre el plan se 
encuentra todavía pendiente de aprobación por parte 
del Consejo de la Unión Europea. No obstante, algunas 
estimaciones disponibles para España (véase Darvas et 
al., 2024 y Banco de España, 2024) apuntan a cifras de 
una mejora anual del saldo estructural en torno a los 
0,5 puntos mencionados, bajo determinados supues-
tos, por lo que se toma este valor en el escenario de 
simulación, que, en cualquier caso, debe tomarse como 
una aproximación meramente ilustrativa.

Respecto al ajuste del 0,25 por 100 del PIB estable-
cido para las CC. AA., hemos seguido en este punto los 
supuestos fijados por la Autoridad Independiente de 
Res ponsabilidad Fiscal (AIReF) en su Observatorio de 
deuda pública de noviembre de 2022 (AIReF, 2022) y 
también empleados recientemente en Marín y Martínez 

incrementarán las necesidades de gasto del conjunto 
de las AA. PP. en el período 2024-2034, un punto 
corresponderá a las CC. AA.

Dada esta asignación, la simulación de las sendas de 
evolución de la deuda de las AA. PP. y de las CC. AA. las 
hemos obtenido para dos posibles escenarios según el 
timing con que se incorporen las nuevas necesidades 
de gasto en ciclo fiscal. En el llamado escenario 1, 
estas se incorporan de manera alícuota hasta 2034. 
Esto es, para el conjunto de las AA. PP., en el que 
las necesidades de gasto alcanzarán el 3,8 por 100 
del PIB en 2034, se reparten a razón de 0,35 puntos 
porcentuales cada año. En el caso de las CC. AA. que 
deben incorporar necesidades de gasto por valor del 
1 por 100 del PIB, se considerarían a un ritmo de 
0,09 puntos del PIB cada año hasta 2034.

En el escenario 2, las necesidades de gasto se 
abordan con cinco años de retraso y comienzan a 
considerarse a partir de 2029 de manera alícuota. 
Esto significa que las AA. PP. añaden 0,63 puntos 
del PIB como necesidades de gasto adicionales 
cada año y las CC. AA. aumentan su gasto anual 
por valor de 0,17 puntos del PIB desde 2029 hasta 
2034.En ambos escenarios establecemos que la 
forma en que esas nuevas necesidades de gasto se 
incorporan a las finanzas públicas es a través de un 
aumento del déficit público estructural. 

En este sentido, abordamos también dos posibili-
dades polares en relación con la posible reacción de los 
Gobiernos ante el reto financiero al que se enfrentan. 

— Lo que hemos denominado política conserva-
dora, en la que el Gobierno de turno no adopta 

CUADRO N.º 2.  
DISTRIBUCIÓN DE LAS NUEVAS NECESIDADES DE 

GASTO PÚBLICO ENTRE NIVELES  
DE GOBIERNO, EN PORCENTAJE DEL PIB

AA. PP. CC. AA.

Pensiones 1,7 0

Salud 0,5 0,5

Servicios sociales 0,1 0,1

Transición ecológica 0,4 0,2

Transición digital 0,4 0,2

Defensa 0,7 0

Total 3,8 1,0

Fuente:López-Vicente et al. (2024a) y elaboración propia.
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(2024). En esencia, se trata de combinar la exigencia en 
la consolidación fiscal con una factibilidad alejada de 
voluntarismo sin posibilidades reales de materialización.

Finalmente, hemos analizado también una 
extensión alternativa dentro del escenario de una 
política conservadora. En particular, nos hemos 
planteado la cuestión de qué tasa de crecimiento 
del PIB potencial sería necesaria para que, dada la 
incorporación de las nuevas necesidades de gasto, 
la deuda pública se mantuviese constante en su 
nivel de cierre de 2023. Esto supondría un 107,7 por 100 
para el conjunto de las AA. PP. y un 22,2 por 100 para el 
subsector de las CC. AA., ambas cifras evidentemente en 
proporción al PIB.

3. Principales resultados

Los resultados se ofrecen en los cuadros que 
siguen. En el cuadro n.º 3 se recogen las estima-
ciones realizadas para el conjunto de las AA. PP. en 
ambos escenarios y considerando las dos posibles 
políticas fiscales anteriormente descritas.

La incorporación de las necesidades de gasto 
adicionales identificadas en el apartado anterior 
junto con una política conservadora, que no rea-
liza ningún esfuerzo por reducir el déficit público 
estructural, elevaría la deuda pública de las AA. PP. 
hasta el 117 por 100 en 2034. En ese contexto, el 
saldo público alcanzaría un registro del -7,4 por 100 
del PIB, con una carga de intereses de la deuda del 
3,5 por 100 del PIB. Esa misma política conservado-
ra, retrasando la incorporación de las nuevas nece-
sidades de gasto hasta 2029, apenas incrementaría 
la deuda pública (casi 2 puntos porcentuales, hasta 
el 108,9 por 100 del PIB) aunque el saldo público 

sí se deterioraría también de manera considera-
ble (-6,8 por 100 del PIB). Dado este resultado, 
conviene advertir que el retraso en la adopción de 
medidas con que atender las nuevas necesidades de 
gasto conlleva un incentivo en la forma de retrasar 
también el inevitable deterioro fiscal derivado de las 
mismas. Ello supone un incentivo perverso adicional 
para dejar pasar el tiempo sin afrontar el desafío.

Por su parte, si las AA. PP. adoptan una política re-
activa (ajuste fiscal de 0,5 por 100 del PIB en términos 
estructurales), el nivel de deuda en 2034 se situaría en 
el 96,8 por 100 del PIB, en línea con el recorte míni-
mo de deuda pública exigido por las nuevas reglas de 
gobernanza económica europea (1 por 100 anual). 
Además, el déficit alcanzaría el valor de 2,6 por 100 
del PIB, por debajo del 3 por 100 normativo. Pos-
poniendo el gasto en nuevas necesidades, la mejora 
fiscal en términos de deuda pública (88,8 por 100), 
saldo presupuestario (-2 por 100) y carga de intereses 
(2,6 por 100) sería incluso más acentuada. 

Los resultados para el subsector de las CC. AA. 
se recogen en el cuadro n.º 4. En un escenario de 
política conservadora, la deuda pública se elevaría 
en 2034 hasta el 26,1 por 100 del PIB. Por su parte, 
el saldo fiscal alcanzaría el -1,9 por 100 del PIB, con 
la carga de intereses alcanzando el 0,5, también 
como porcentaje del PIB. El deterioro de la ratio de 
deuda pública sobre el PIB en el caso de las CC. AA. 
computa un 43 por 100 del total experimentado 
por las AA. PP. en idéntico escenario, a saber,  
4 puntos porcentuales de los 9,3 totales.

Si se pospusiese la incorporación de las nuevas 
necesidades de gasto a 2029, la deuda pública 
autonómica se reduciría en 2 puntos porcentuales 

A) POLÍTICA CONSERVADORA

Deuda pública Saldo fiscal Carga intereses Crecimiento PIB 
potencial

Escenario 1 117,0 -7,4 3,5 1,5

Escenario 2 108,9 -6,8 3,2 1,5

B) POLÍTICA REACTIVA

Escenario 1 96,8 -2,6 2,9 1,5

Escenario 2 88,8 -2,0 2,6 1,5

CUADRO N.º 3.  
SITUACIÓN FISCAL DE LAS AA. PP. EN 2034 DE ACUERDO CON LOS DISTINTOS ESCENARIOS DE SIMULACIÓN 

(% PIB)

Fuente:Elaboración propia.
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En el caso del conjunto de las AA. PP., la tasa 
de crecimiento del PIB potencial debería situarse 
en el 2,7 por 100, lo que supone un incremento 
sustancial respecto a la cifra que nos sirve de base 
(1,5 por 100). Para el subsector de las CC. AA., el 
incremento es aún mayor, tendría que situarse en 
un inverosímil 4,4 por 100 (4).

IV. DISCUSIÓN: ¿CÓMO AFRONTAR LAS 
NUEVAS NECESIDADES DE GASTO?

Las simulaciones presentadas en el apartado ante-
rior sirven para ilustrar que, en el contexto actual de 
crecientes tensiones geopolíticas y desafíos globales, 
las nuevas necesidades de gasto público requieren 
una planificación fiscal cuidadosa y sostenible.

1. Los impuestos

En España, la literatura ha propuesto diversas 
reformas fiscales para abordar la financiación es-
tructural del gasto público, incluyendo recomenda-
ciones de libros blancos y estudios académicos. En 
cuanto a las propuestas de reforma fiscal en España 

respecto al escenario 1, alcanzando el 24,1 por 
100 del PIB, tanto el saldo público como la carga 
de intereses mantienen el deterioro encontrado en 
el escenario 1.

Si el conjunto de CC. AA. adoptase una política 
fiscal reactiva, con reducción continuada del déficit 
público estructural, la ratio deuda pública PIB se re-
duciría al 12,9 por 100 del PIB, justo por debajo del 
límite normativo establecido en la LOEPSF. El saldo 
presupuestario alcanzaría un superávit del 0,6 por 
100 del PIB. Retrasando a 2029 la incorporación de 
las nuevas necesidades de gasto, la ratio se reduce 
algo más, hasta el 11,5 por 100 del PIB, pero el saldo 
presupuestario superavitario cae al 0,2 por 100. 

Finalmente, el cuadro n.º 5 ofrece respuesta 
a la pregunta de qué tasa de crecimiento anual 
del PIB potencial hasta 2034 se requeriría para, 
incorporando las nuevas necesidades de gasto, 
mantener constante el nivel de deuda a cierre de 
2023. Solo se considera bajo los efectos de una 
política conservadora.

A) POLÍTICA CONSERVADORA

Deuda pública Saldo fiscal Carga intereses Crecimiento PIB 
potencial

Escenario 1 26,1 -1,9 0,5 1,5

Escenario 2 24,1 -1,8 0,5 1,5

B) POLÍTICA REACTIVA

Escenario 1 12,9 0,6 0,3 1,5

Escenario 2 11,5 0,2 0,2 1,5

CUADRO N.º 4.  
SITUACIÓN FISCAL DE LAS CC. AA. EN 2034 DE ACUERDO CON LOS DISTINTOS ESCENARIOS DE SIMULACIÓN 

(% PIB)

Fuente:Elaboración propia.

DEUDA PÚBLICA SALDO FISCAL CARGA DE INTERESES CRECIMIENTO DEL PIB 
POTENCIAL

AA. PP. 107,7 -7,3 3,2 2,7

CC. AA. 22,2 -1,8 0,4 4,4

CUADRO N.º 5.  
CRECIMIENTO DEL PIB POTENCIAL NECESARIO PARA MANTENER LA DEUDA PÚBLICA COMO PORCENTAJE 

DEL PIB EN 2034 EN EL NIVEL QUE TENÍA EN 2023

Fuente:Elaboración propia.
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orientadas a aumentar la recaudación tributaria, 
destacan las que se discuten en el Libro blanco para 
la reforma fiscal en España (Comité de Personas 
Expertas, 2022). 

Este documento es una referencia clave que 
ofrece un conjunto de propuestas para mejorar 
la eficiencia y competitividad del sistema fiscal 
español. Entre las recomendaciones destacan: i) 
ampliación de la base imponible del IRPF, redu-
ciendo exenciones y deducciones para aumentar la 
recaudación sin incrementar los tipos impositivos; 
ii) revisión de la fiscalidad medioambiental (incre-
mentar los impuestos sobre el gas natural y los 
carburantes para fomentar la transición energética 
y reducir la dependencia de combustibles fósiles); 
iii) armonización fiscal: propuestas para reducir 
las disparidades fiscales entre las comunidades 
autónomas, promoviendo una mayor equidad y 
eficiencia en la recaudación; y iv) además, se sugiere 
la implementación de impuestos sobre la economía 
digital y la fiscalidad de las actividades económicas 
emergentes, adaptando el sistema tributario a las 
nuevas realidades económicas.

Por otra parte, el Informe de la Comisión de  
Expertos para la revisión del modelo de financiación 
autonómica (2017) propone varias medidas para 
aumentar la recaudación de las CC. AA. Entre ellas, 
destaca la ampliación de su espacio fiscal mediante 
la cesión de más competencias normativas sobre 
tributos como el IRPF, el IVA y los impuestos espe-
ciales. También se sugiere mejorar la eficiencia en 
la recaudación de impuestos propios y cedidos, y 
fomentar la fiscalidad ambiental.

En cuanto al ámbito local, la Comisión de Expertos 
para la Reforma de la Financiación Local (2017) 
propuso varias medidas para aumentar la capaci-
dad fiscal de los entes locales. Entre las principales 
recomendaciones se encuentran la actualización y 
revisión de los valores catastrales para mejorar la 
recaudación del impuesto sobre bienes inmuebles 
(IBI), la creación de nuevos impuestos locales sobre 
actividades económicas específicas y la mejora de 
la eficiencia en la recaudación de tasas y contribu-
ciones especiales. También se sugirió aumentar la 
corresponsabilidad fiscal y garantizar una mayor 
participación de los entes locales en los ingresos 
del Estado.

2. ¿Financiación nacional o europea?

Algunos de los gastos derivados del ajuste a los 
retos planteados exceden la dimensión nacional. 
El gasto en defensa o en transición energética son 

ejemplos paradigmáticos de bienes públicos comu-
nes esenciales, lo que justificaría que su financiación 
se nutriera de una estrategia coordinada a nivel 
europeo (Draghi, 2024). La provisión nacional de 
estos bienes puede generar sesgos y fragmentación 
debido a las diferentes capacidades presupuestarias 
de los países de la UE, resultando en ineficiencias 
económicas y estratégicas. Una provisión coordina-
da a nivel europeo podría reducir costes y aumentar 
sinergias en áreas como la producción de material 
de defensa, contratación pública e inversión en I+D. 

Una nueva capacidad fiscal central para la UE 
que apoyara y complementara a los presupuestos 
nacionales en la financiación de estos bienes públi-
cos comunes necesarios podría atender su financia-
ción a una escala muy superior a lo que contempla 
el actual marco presupuestario de la UE. El progra-
ma NGEU podría servir de base para dicha capaci-
dad, pero debería extenderse más allá de 2026, y 
ampliar tanto sus recursos como su enfoque. En el 
momento actual, no obstante, tal aproximación se 
encuentra muy lejos de hacerse realidad. 

En este sentido, el informe Draghi (2024) desta-
ca varias ideas clave para aumentar la provisión de 
bienes públicos europeos en sectores estratégicos 
como la energía y la defensa:

— Inversión en infraestructura energética: se subra-
ya la necesidad de integrar la fragmentada red 
energética europea para mejorar la seguridad y 
eficiencia energética. Esto incluye inversiones en 
energías renovables y en la modernización de la 
infraestructura existente.

— Defensa común: se propone un aumento sig-
nificativo en el gasto de defensa para crear una 
capacidad de defensa común europea. Esto no 
solo mejoraría la seguridad, sino que también 
fomentaría la cooperación y la integración entre 
los Estados miembros.

— Financiación sostenible: se sugiere que la UE 
debe aumentar su capacidad de endeudamiento 
para financiar estos bienes públicos, lo que re-
sulta crucial para asegurar la financiación a largo 
plazo de proyectos estratégicos.

— Colaboración público-privada: se defiende el fo-
mento de la colaboración entre el sector público y 
privado para movilizar los recursos necesarios y ase-
gurar la implementación efectiva de estos proyectos.

Estas medidas buscan no solo mejorar la compe-
titividad y sostenibilidad de la economía europea, 
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La orientación de la política fiscal hacia el medio 
plazo que conllevará la aplicación del nuevo marco 
de gobernanza europeo resulta crucial en el con-
texto actual por varias razones que impactan tanto 
la estabilidad económica como la eficiencia en la 
gestión de los recursos públicos (BID, 2023; FMI, 
2017; Paredes et al., 2023). Por eso resulta crucial 
que se aplique. Por una parte, la planificación a 
medio plazo permite a los Gobiernos establecer un 
marco para la sostenibilidad de la deuda pública. 
Esto implica definir metas claras y realistas para el 
déficit y la deuda, lo que ayuda a evitar situaciones 
de endeudamiento insostenible. 

Al proyectar visiones a medio plazo, los Gobier-
nos pueden implementar reformas estructurales ne-
cesarias para mantener la estabilidad fiscal y realizar 
un diseño coherente de las distintas políticas eco-
nómicas. Además, un marco fiscal a medio plazo, 
si se implementa adecuadamente, aumenta la cre-
dibilidad de la política fiscal ante los inversores y las 
agencias de calificación crediticia. La transparencia 
y la previsibilidad en las políticas fiscales reducen la 
incertidumbre, lo que puede traducirse en menores 
costes de financiamiento para el Gobierno. Asimis-
mo, la planificación presupuestaria a medio plazo 
facilita una asignación más eficiente de los recursos 
públicos: permite identificar y priorizar proyectos de 
inversión y programas de gasto que generen mayo-
res beneficios económicos y sociales a largo plazo 
y ayuda a evitar el gasto ineficiente y redundante. 

Finalmente, un marco fiscal a medio plazo, de 
nuevo, si se aplica adecuadamente, tiene el poten-
cial de fomentar la transparencia y la rendición de 
cuentas. Al establecer objetivos claros y medibles, 
los ciudadanos y las instituciones pueden evaluar 
el desempeño del Gobierno en la gestión de las 
finanzas públicas.

Además, la revisión del grado de eficiencia en el 
gasto público permite identificar áreas en las que 
puedan utilizarse los recursos públicos de manera 
más efectiva. Esto puede lograrse a través de la im-
plementación de mejores prácticas en la gestión pú-
blica, la adopción de tecnologías innovadoras y la 
eliminación de programas ineficientes o redundan-
tes (Afonso et al. 2021). Al optimizar el uso de los 
recursos, los Gobiernos pueden liberar fondos que 
pueden ser reasignados a áreas prioritarias como la 
educación, la sanidad o las infraestructuras.

Las reglas fiscales también desempeñan un papel 
crucial en la mejora de la eficiencia del gasto público. 
La presencia de instituciones fiscales independientes 

sino también asegurar la resiliencia y seguridad 
en un contexto global cada vez más desafiante. 
Además, hay muchas propuestas que se vienen rea-
lizando desde el ámbito académico en los últimos 
años, y que proponen la creación de instrumentos 
con propósitos específicos (respaldar proyectos 
transfronterizos, como los de autonomía estratégi-
ca) o generales (todo tipo de bienes públicos), que 
se financiarían por la emisión de bonos supranaciona-
les emitidos por la UE y por contribuciones nacionales, 
como sugiere Buti et al. (2024).

En términos prácticos, y a la espera de que estas 
ideas se traduzcan en acciones legislativas, en los 
últimos años se han puesto en marcha distintas 
iniciativas ad hoc. En el ámbito de la defensa, 
por ejemplo, según detallan López Vicente et al. 
(2024b), se están abriendo nuevas líneas de fi-
nanciación, como el Fondo Europeo de Defensa 
(FED), dentro del marco del presupuesto plurianual 
2021-2027 de la Comisión Europea, el Instrumento 
para el Refuerzo de la Industria Europea de Defensa 
mediante la Adquisición Común (EDIRPA, por sus 
siglas en inglés) o las diferentes líneas de financia-
ción del Banco Europeo de Inversiones para apoyar 
a empresas del sector de la defensa. En el ámbito 
de la energía el Fondo de Transición Justa (FTJ), 
parte del paquete del Green Deal europeo, tiene 
como objetivo apoyar a las regiones más afectadas 
por la transición hacia una economía verde. Por su 
parte, el Fondo InvestEU es una iniciativa que busca 
movilizar inversiones privadas en apoyo de la recu-
peración económica y la transformación estructural 
de la economía europea. Con un presupuesto de 
26.200 millones de euros, InvestEU proporciona 
garantías presupuestarias para atraer inversiones en 
áreas clave como la digitalización.

3. Las reglas fiscales y la composición y 
eficiencia del gasto

La aplicación del nuevo marco de gobernanza y 
reglas fiscales de la UE (y su adecuada trasposición al 
ámbito interno nacional), así como la mejora en la efi-
ciencia del gasto público y su composición adecuada 
(Alloza et al., 2022), resultan fundamentales para ge-
nerar espacios presupuestarios que permitan afrontar 
las nuevas necesidades y retos del gasto público. 

Las reglas fiscales establecen un marco de discipli-
na que facilita a los Gobiernos la tarea de mantener 
las finanzas públicas en orden. Esto no solo mejora la 
sostenibilidad fiscal a largo plazo, sino que también 
aumenta la confianza de los inversores y reduce los 
costes de financiación (Beetsma et al., 2019).
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escenarios: el 1, donde las necesidades de gasto 
se abordan de manera alícuota durante los diez 
años considerados, y el escenario 2, en el que las 
necesidades de gasto se incorporan con cinco años 
de retraso, esto es, comienzan a implementarse a 
partir de 2029 de manera alícuota. 

Como resultado de nuestras estimaciones, sola-
mente a través de una política reactiva se consegui-
ría abordar de manera simultánea el aumento de 
las necesidades de gasto y el proceso de reducción 
de deuda exigido por el nuevo marco de reglas 
fiscales. En este caso, la deuda de las AA. PP. se 
reduciría hasta el 96,8 por 100, bajo el escenario 1 
y hasta el 88,8 por 100 en el escenario 2. En el caso 
de las CC. AA., la deuda pública se reduciría hasta el  
12,9 por 100 y el 11,5 por 100, respectivamente, bajo 
los escenarios 1 y 2. 

En este artículo, no valoramos cómo debe 
realizarse el proceso de ajuste descrito en la po-
lítica reactiva. Somos plenamente conscientes de 
que se trata de una decisión política, no exenta 
de dificultades. Por ello, aquí ponemos de ma-
nifiesto la necesidad de abordar un proceso de 
consolidación fiscal creíble y coherente que evite 
un deterioro aún mayor de las finanzas públicas. 
Y todo ello teniendo como condicionante los 
previsibles compromisos de gasto que se esperan 
a futuro. 

En este contexto, consideramos que la financia-
ción de las nuevas necesidades de gasto público 
requerirá una combinación de reformas fiscales 
nacionales y cooperación europea. El camino 
propuesto por los distintos grupos de expertos 
para abordar la reforma fiscal, y de los sistemas 
de financiación autonómica y local, podría ser un 
buen punto de partida para implementar algunas 
de las propuestas sugeridas por estos grupos. De 
manera complementaria, las iniciativas europeas 
para financiar bienes públicos comunes ofrecen un 
camino hacia una mayor sostenibilidad y resiliencia 
fiscal. Por su parte, la revisión de la eficiencia del 
gasto y la orientación de su composición también 
se configura una vía a explorar y desarrollar. 

Por supuesto, la orientación de medio plazo en 
el diseño y ejecución de las políticas fiscales que 
debería traer la aplicación del nuevo marco de 
reglas fiscales europeas resultará fundamental en 
un entorno económico y geopolítico cada vez más 
complejo y desafiante.

y la implementación de revisiones del gasto público 
tienen un efecto positivo y significativo en la eficien-
cia del gasto público (Căpraru et al., 2021). Estas 
instituciones y prácticas ayudan a monitorizar y eva-
luar las políticas presupuestarias, asegurando que los 
recursos se utilicen de manera eficiente y efectiva.

Además, una mayor transparencia fiscal está 
asociada con una mayor eficiencia en el gasto 
gubernamental (De Simone et al., 2019). La 
transparencia permite a los ciudadanos y a los 
organismos de control evaluar cómo se están 
utilizando los recursos públicos, lo que a su vez 
incentiva a los Gobiernos a ser más responsa-
bles y eficientes en su gestión. La adopción de 
tecnologías innovadoras también puede mejorar 
significativamente la eficiencia del gasto público. 
Por ejemplo, el uso de sistemas de información y 
comunicación avanzados puede facilitar la ges-
tión y el seguimiento de los recursos públicos, 
reduciendo el fraude y la corrupción. Además, 
la digitalización de los servicios públicos puede 
hacer que estos sean más accesibles y eficientes, 
mejorando la satisfacción de los ciudadanos y 
reduciendo los costes operativos.

V. CONCLUSIÓN

En este artículo, el punto de partida ha sido la si-
tuación actual de las finanzas públicas españolas, con 
un elevado volumen de deuda pública y sometidas al 
endurecimiento de sus condiciones de financiación. A 
este escenario inicial debemos incorporar las presio-
nes al alza del gasto público derivado de necesidades 
de gasto «clásicas» (envejecimiento de la población, 
sesgo al gasto social, ciclo político) y «nuevas» necesi-
dades de gasto (medioambiente y cambio climático, 
tensiones geopolíticas, transformación digital, transi-
ción energética, inmigración, etc.). 

Sobre la base de las estimaciones previas de 
López-Vicente et al. (2024a), consideramos que 
estas necesidades de gasto alcanzarían al menos 
el 3,8 por 100 del PIB para el conjunto de las AA. PP. 
españolas y del 1 por 100 para las CC. AA., en ambos 
casos a lo largo del período 2024-2034. A partir de 
un modelo macroeconómico calibrado para el caso 
español, hemos estimado cuáles serían sus saldos 
presupuestarios y el volumen de deuda en 2034. 
Todo ello bajo el supuesto de dos tipos de políticas 
fiscales, una conservadora, en el que las AA. PP. no 
realizan ajuste fiscal alguno y otra política reactiva, 
en el que las AA. PP. llevan a cabo un ajuste fiscal 
del 0,5 por 100 del PIB al año y las CC. AA. del 0,25 
por 100 del PIB. También hemos considerado dos 
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NOTAS

(*) Las opiniones vertidas en este artículo son de la exclusiva 
responsabilidad de los autores y no reflejan necesariamente la 
opinión del Banco de España, el Banco Central Europeo o el 
Eurosistema.

(1) En dicha expresión, la típica relación entre inflación y des-
empleo característica de la curva de Phillips se plantea en térmi-
nos de expectativas de inflación (dado un determinado objetivo 
de política monetaria) y el output gap como aproximación al 
desempleo.

(2) Ver los textos legales publicados en el Official Journal of 
the European Union en EUR-Lex: https://eur-lex.europa.eu/eli/
reg/2024/1263/oj; https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/1265/
oj; https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1264/oj

(3) Sobre la gobernanza fiscal europea, véase https://www.con-
silium.europa.eu/en/policies/economic-governance-framework/

(4) Una diferencia esencial de la simulación entre AA. PP. y CC. AA. 
reside en las semielasticidades que utilizamos para unas y otras. 
Mientras que en el caso de las CC. AA. la establecemos en el 0,15, 
para las AA. PP. la situamos en el 0,56. Esto provoca que, en épo-
cas expansivas el ciclo como la considerada en la simulación, las 
AA. PP. «necesiten» menos crecimiento para engrasar sus finanzas 
públicas. Aunque no se detalla en este artículo, merece la pena 
notarse que el saldo cíclico estimado para las AA. PP. es del 0,5 
por 100 del PIB mientras se reduce al 0,1 por 100 en el caso de 
las CC. AA.
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