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E
l 15 de septiembre de 
2008 ha quedado gra-
bado a fuego en la 
memoria económica 
mundial. La quiebra 

de Lehman Brothers fue el inicio 
de una de las mayores crisis fi nan-
cieras, si no la más, de la historia. 
Un hito del que esta semana se han 
cumplido 18 años. Casi dos déca-
das después de aquella debacle 
que dejó al mundo tiritando, el 
sistema se asoma a un nuevo pre-
cipicio. La deuda acumulada du-
rante las últimas décadas afronta 
ahora un proceso de refi nancia-
ción en un entorno muy distinto, 
ya que los tipos de interés son más 

La deuda 
pasa una 
factura 
anual de dos 
billones 

►El gasto en intereses ya                 
supera en muchos países de la           
OCDE la inversión en defensa, 
sanidad o educación

elevados y los mercados de bonos 
exigen mayores rentabilidades. El 
último movimiento lo ha protago-
nizado la Reserva Federal estado-
unidense (FED) esta misma sema-
na al subir los tipos de interés un 
cuarto del punto.

La gran pregunta en estos mo-
mentos es quién estará en condi-
ciones de acudir al rescate si esta 
vez son los propios bomberos que 
apagaron aquel fuego los que aho-
ra se encuentran contra las cuer-
das. En 2008, fueron los gobiernos 
quienes salieron en auxilio del sis-
tema fi nanciero, pero ahora, con 
una bola cada vez más grande de 
deuda pública, repetir una res-
puesta de esa magnitud sería más 
difícil. La cuestión, por tanto, no 
es si una nueva crisis fi nanciera es 

inevitable, sino cuánto margen 
tienen las economías para absor-
ber un nuevo shock sin que el cos-
te de la deuda termine amplifi can-
do sus efectos. Y la respuesta es 
que  la capacidad de maniobra es 
cada vez menor debido al ingente 
agujero de deuda

Si la crisis anterior comenzó por 
las hipotecas, la próxima podría 
tener su origen en una subasta en 
la que los inversores exijan una 
rentabilidad mucho mayor, un Es-
tado incapaz de refinanciar sus 
obligaciones a un coste asumible 
o una cadena de impagos empre-
sariales que termine afectando al 
sistema fi nanciero. Y es que cuan-
to mayor es el endeudamiento, 
mayor es también la sensibilidad 
de una economía ante imprevis-
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La deuda pública se dispara
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MAGNIFIC

los intereses contribuirán a elevar 
en 2,5 puntos porcentuales la ratio 
de deuda pública sobre PIB de sus 
países miembros este año, mien-
tras que la infl ación la reducirá en 
2,4 puntos. La aritmética muestra 
así que  una parte del efecto favo-
rable del crecimiento nominal 
puede quedar neutralizada cuan-
do aumente el coste de remunerar 
a los acreedores. Y es  aquí donde 
el problema deja de ser abstracto 
e impacta directamente en los ciu-
dadanos. Los intereses de la deuda 
compiten con las pensiones o lo 
servicios públicos. Y es que cada 
dólar, euro, libra o yen destinado 
a remunerar la deuda es un dólar, 
euro, libra o yen que no se puede 
utilizar para otra prioridad presu-
puestaria. 

 «Aunque la mayoría de los emi-
sores soberanos han evitado hasta 
ahora tensiones agudas de refi-
nanciación, la elevada carga de la 
deuda, unida a unos défi cits pri-
marios relativamente elevados, 
está aumentando la sensibilidad 
de las fi nanzas públicas a los cam-
bios en las condiciones de fi nan-
ciación del mercado. Esto puede 
reducir de forma signifi cativa la 
fl exibilidad presupuestaria, limi-
tando la capacidad de los gobier-
nos para responder a futuras crisis 
económicas y complicando los 
esfuerzos por estabilizar las tra-
yectorias de la deuda», asegura 
Eiko Sievert, director ejecutivo de 
califi caciones del sector soberano 
y público de Scope Ratings. 

Una presión que continuará au-
mentando mientras los mercados 
tengan que absorber volúmenes 
crecientes de emisiones. En este 
sentido, la OCDE calcula que los 
gobiernos y las empresas captarán 
este año alrededor de 29 billones 
de dólares en los mercados de bo-
nos, un volumen que es un 17% 
superior al de 2024. Sin embargo, 
el 78% de las nuevas emisiones  se 
destinará a refi nanciar obligacio-
nes existentes, no a nuevos pro-
yectos. 

Así, la refi nanciación se ha con-
vertido en una pieza central del 
problema actual. EE UU, con 61,4 
billones, es el país más «entram-
pado» del mundo. La deuda bruta 
de sus administraciones públicas 
equivale al 124% del PIB, frente al 
65% en 2007. Francia ha seguido 
una trayectoria similar, pasando 
del 65% al 116%, y totalizando 3,53 
billones. Mientras, Reino Unido ha 
más que duplicado su carga, hasta 
alrededor del 102% y roza los 3 bi-
llones. Alemania constituye una 
excepción dentro del G7, con una 
deuda cercana al 63% del PIB en 
2025, prácticamente la misma 
proporción que en 2007.

tos, como una recesión, una catás-
trofe o una nueva emergencia sa-
nitaria.

La deuda soberana alcanza ni-
veles históricamente altos. El FMI 
estimó en su informe de abril de 
que la deuda pública bruta mun-
dial se sitúa en torno al 94% del PIB 
(casi 119 billones de dólares), y 
proyecta que alcance cerca del 
99% (123 billones) en 2028. Las 
previsiones más adversas, incluso, 
elevan la deuda hasta el 117% (144 
billones) en ese horizonte. Esta 
cifra refleja el endeudamiento 
acumulado por los Estados des-
pués de años de estímulos, resca-
tes, ayudas públicas y défi cits des-
tinados a sostener la actividad 
económica en momentos de cri-
sis. Cuando el dinero era barato, el 

coste de esa deuda parecía asumi-
ble. Con tipos más altos, conse-
cuencia de la espiral infl acionista 
en la que se adentró la economía 
mundial hace casi un lustro, la car-
ga se ha vuelto más exigente. Los 
rendimientos de la deuda sobera-
na a diez años han crecido entre 
180 y 380 puntos básicos desde 
principios de 2022, alcanzando 
niveles comparables a los obser-
vados durante el descalabro fi nan-
ciero. En concreto, el bono estado-
unidense, cuya rentabilidad 
condiciona el coste de fi nancia-
ción de empresas, hogares y go-
biernos, coquetea alrededor del 
5%, un nivel que, además, eleva el 
listón de rentabilidad que los in-
versores exigen al resto de activos. 
El bono alemán, por su parte, ya 

está en el 3,5%, y el español supera 
el 4%. 

El encarecimiento de la deuda 
tiene, además, una dimensión 
presupuestaria. Entre los miem-
bros del G7, el gasto por los intere-
ses superará este año a la inversión  
en Defensa en todos los países ex-
cepto en Alemania y Canadá, con 
un monto que asciende a 2 billo-
nes de euros. Un mundo ultraen-
duedado, en el que casi 3.500 mi-
llones las personas  viven en países 
que gastan más dinero en intere-
ses que en salud o educación. Ade-
más, 61 naciones destinan más del 
10% de sus ingresos públicos ex-
clusivamente al pago de intereses, 
según la Conferencia de Naciones 
Unidas sobre el Comercio y el De-
sarrollo (UNCTAD). Los costes de 

El 78% de las      

nuevas emisiones      

se destinará a 

refi nanciar 

obligaciones

La rentabilidad               

del bono americano    

a 10 años roza ya el 

5%, y el español 

supera el 4%

El ingente volumen de 

deuda deja menos 

margen de maniobra 

ante futuras crisis

►En España, la deuda 
pública ha engordado 
desde los 379.951 
millones de euros, 
equivalentes al 36,2% 
del PIB, hasta 1,75 
billones, el 99,9%, 
según los últimos datos 
del Banco de España. Es 
decir, desde el shock de 
Lehman Brothers, el 
endeudamiento del 
Estado ha crecido en 
1,35 billones. En 
términos nominales, el 
volumen de deuda se ha 
multiplicado por 4,6, lo 
que supone un incre-
mento del 360%. La 
crisis fi nanciera, la 
posterior de deuda 
soberana y la pandemia 
obligaron a las Adminis-
traciones a movilizar 
recursos para sostener 
la economía y responder 
a emergencias sucesi-
vas. Sin embargo, el 
record de ingresos de 
los últimos años no se 
ha traducido ni una 
reducción de la deuda ni 
del défi cit. El resultado 
es un «debe» mucho 
más elevado que la de 
entonces, que ahora 
debe fi nanciarse en un 
escenario menos 
favorable. 

España:                 
se multiplica   
por 4,6

Continúa en la página siguiente
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Más de 60.000 millones de euros. 
Es la factura que España podría 
tener que destinar en 2030 única-
mente para pagar los intereses de 
su deuda pública. La estimación 
de Funcas supone casi un 50% más 
que los alrededor de 40.000 millo-
nes que el Estado asignó a este 
concepto en 2025. El incremento 
se explica tanto por la nueva deuda 
que seguirá emitiéndose como por 
la refi nanciación de los títulos que 
vayan venciendo a tipos de interés 
más elevados. En el caso de Espa-
ña, el Tesoro Público señala en su 
Estrategia de Financiación 2026 
que la vida media de la cartera de 
deuda se mantuvo en torno a ocho 

años, cerca del máximo histórico 
alcanzado en 2021. Esta elevada 
duración permite que el aumento 
del coste de fi nanciación se trasla-
de de forma gradual al conjunto de 
la deuda, pero no evita que la fac-
tura de intereses siga creciendo.

El volumen de recursos destina-
do a pagar esa factura permite ha-
cerse una idea del «coste de opor-
tunidad», el viejo dilema de los 
«cañones o mantequilla» traslada-
do a las fi nanzas públicas. Es decir, 
cuando los recursos son limitados, 
dedicar más dinero a una partida 
implica disponer de menos mar-
gen para otras. 

Los 60.000 millones de euros 
permitirían fi nanciar durante años 
algunas de las principales políticas 
sociales o cubrir una parte muy 
signifi cativa de determinados gas-
tos públicos. No signifi ca que ese 
dinero pueda trasladarse automá-
ticamente de los intereses a estas 
partidas, pero sí permite visualizar 
la magnitud de los recursos que 
absorbe el servicio de la deuda.

Uno de los ejemplos más claros 
son las pensiones. En los seis pri-
meros meses de 2026, el gasto en 

C. R. MADRID

►El coste fi nanciero 
de la deuda 
alcanzará los 60.000 
millones en 2030, 
casi un 50% más 
que en 2025

Los intereses se comen 
cuatro meses de pensiones

El pago de pensiones es una de las mayores facturas del Estado

en la fi nanciación estatal del siste-
ma de dependencia. Los 60.000 
millones que España destinaría a 
intereses en 2030 serían casi diez 
veces esa cantidad. También supe-
rarían ampliamente el presupues-
to necesario para acometer duran-
te años un refuerzo de las políticas 
de dependencia, cuidados y aten-
ción a las personas mayores.

También permitirían reforzar de 
forma sustancial la sanidad públi-
ca. El gasto sanitario público as-
cendió a 101.739 millones de euros 
en 2024, según los últimos datos 
publicados por el Ministerio de 
Sanidad. Por tanto, la factura de los 
intereses prevista para 2030 equi-
valdría a casi seis de cada diez 
euros del gasto sanitario público 
de un año. 

El endeudamiento no solo con-
diciona las cuentas públicas del 
presente. También compromete el 
margen de maniobra de los Go-
biernos del futuro. Cuanto mayor 
es la cantidad que debe reservarse 
cada año para pagar intereses, me-
nor es el espacio disponible para 
responder a una crisis, aumentar 
las pensiones, reforzar los servi-
cios públicos o acometer nuevas 
inversiones. La cuestión, por tanto, 
no es solo cuánto debe España, 
sino cuánto de lo que recauda ten-
drá que dedicar cada año a pagar 
por haber pedido dinero pres-
tado.

pensiones y prestaciones contri-
butivas alcanzó los 95.212 millo-
nes de euros, de los que 82.610 
millones correspondieron a pen-
siones de jubilación, incapacidad 
permanente, viudedad, orfandad 
y otras prestaciones contributivas. 
Si se toma como referencia este 
último importe y se anualiza, los 
60.000 millones equivaldrían a 
más de un tercio del gasto anual en 
pensiones contributivas. En otras 
palabras, la factura anual de inte-
reses prevista para 2030 represen-
taría un volumen de recursos equi-
valente a más de cuatro meses de 
estas prestaciones.

La comparación resulta todavía 
más llamativa en algunas políticas 
concretas. El Gobierno ha aproba-
do para 2026 y 2027 un incremen-
to de casi 6.200 millones de euros 

Suponen seis              

de cada diez euros 

que se destinan a 

fi nanciar el gasto 

sanitario 

Pero el endeudamiento no 
se limita a los bonos emitidos 
por los gobiernos. Incluye 
también los préstamos de em-
presas y hogares, las emisio-
nes corporativas y otras for-
mas de fi nanciación. La suma 
de todo ello arroja un resulta-
do de 353 billones de dólares. 
La deuda atraviesa así los dis-
tintos balances de la econo-
mía y conecta a los agentes a 
través de los mercados. Una 
tensión que comienza en la 
deuda soberana puede termi-
nar afectando al crédito em-
presarial, a la inversión y al 
consumo. 

«Aunque la tasa libre de 
riesgo subyacente de la deuda 
soberana se ha revalorizado, 
la prima exigida por el riesgo 
corporativo aún no. No obs-
tante, ya se observan algunas 
señales tempranas de tensión. 
Las quiebras empresariales en 
la zona euro están aumentan-
do y en el segundo trimestre 
se registró en la Unión Euro-
pea el mayor número de de-
claraciones de insolvencia 
desde 2019», expone Karl Pet-
tersen, director de califi cacio-
nes corporativas en Scope 
Ratings. 

Margen
La sostenibilidad de las cuen-
tas públicas depende, por tan-
to, de que el crecimiento eco-
nómico permita estabilizar el 
peso de las obligaciones y de 
que los gobiernos sean capa-
ces de contener el déficit. 
Cuanto mayor sea la parte de 
los recursos que debe desti-
narse al servicio de la deuda, 
menor será la capacidad de 
utilizar el presupuesto para 
afrontar nuevas necesidades. 

Los Estados necesitarán 
margen para mantener su es-
tado de bienestar y hacer fren-
te a posibles crisis. La cuestión 
será si, cuando llegue, todavía 
dispondrán de sufi ciente es-
pacio presupuestario para 
hacerlo. ¿Quién rescatará al 
rescatador cuando la inmensa 
bola de nieve de la deuda ter-
mine por desbordar su capa-
cidad de respuesta? La expe-
riencia de Lehman Brothers 
ha dejado una importante lec-
ción  sobre el riesgo de ignorar 
las señales de alarma. Por este 
motivo, los Gobiernos debe-
rían tomar nota. Porque cuan-
do llegue el próximo incendio, 
puede que los bomberos ya no 
dispongan de agua sufi ciente 
para apagarlo.

Viene de la página anterior
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