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La deuda en España 
baja más lentamente 
que en ‘los PIGS’  
L Se ha reducido sólo un punto en un año, frente a 8,1 en Grecia, 
5,4 en Irlanda y 3,8 en Portugal L La caída se debe al crecimiento

ALEJANDRA OLCESE MADRID 
Casi dos décadas después de que tras 
la crisis financiera los países ortodo-
xos del norte de Europa resucitaran 
el acrónimo peyorativo PIGS (cerdos, 
por su traducción del inglés) para re-
ferirse a Portugal, Irlanda, Grecia y Es-
paña por la situación poco saneada 
de sus finanzas públicas, tres de ellos 
siguen figurando entre los estados de 
la Unión Europea con más deuda pú-
blica del continente y con distintos 
ritmos de contención presupuesta-
ria, siendo España el que reduce su 
deuda más lentamente.  

Según los últimos datos publica-
dos por la oficina de estadística co-
munitaria Eurostat, Grecia, con una 
deuda pública del 146,1% del PIB, es 
el país de Europa con el problema más 
grave de endeudamiento, junto con 
Italia (137,1%) y Francia (115,6%). 
Figuran también entre los siete paí-
ses que se sitúan por encima de la me-
dia comunitaria España (en quinto 
lugar, con un 100,7%) y Portugal (89,7%), 
todos ellos lejos del nivel del 60% que 
las antiguas reglas fiscales conside-
raban saludable. Irlanda está ahora 
en el lado opuesto de la tabla, con un 
32,9%, el quinto mejor. 

De media, la deuda pública en el 
conjunto de la Unión Europea se si-
tuó a cierre de 2025 en el 81,7%, un 
punto por encima del año anterior, 
con un incremento de la misma en 
diecinueve de los 27 estados miem-
bros y una reducción sólo en los ocho 
restantes, en un contexto de aumen-
to del gasto público para paliar la de-
saceleración económica, reforzar el 
presupuesto en defensa ante las ten-
siones geopolíticas internacionales y 
el reto que supone el envejecimiento 
poblacional. 

España figura entre los ochos paí-
ses que redujeron su deuda en 2025, 
pero lo hizo en solamente 0,9 puntos; 
mientras en Grecia descendía en 8,1 
puntos; en Irlanda, en 5,4; y en Portu-
gal, en 3,8. El resto de países que re-
gistraron una contención de su en-
deudamiento fueron Chipre (-7,7), Di-
namarca (-2,6), Croacia (-1,1) y Es-
lovenia (-0,7). Resulta llamativo que 
nuestro país, siendo uno de los más 
favorecidos por el ciclo económico 
(su PIB creció un 2,8% en 2025, fren-
te al 1,5% de la UE), no haya aprove-
chado para reducir su endeudamien-
to en mayor magnitud. Desde los peo-
res momentos de la pandemia, por 
ejemplo, la deuda en España se ha re-
ducido 23,5 puntos; frente a 25,5 pun-
tos en Irlanda; 47,8 puntos en Portu-
gal y 66,8 en Grecia. 

Se trata de un descenso, además, 
que no se sustenta en un fuerte es-
fuerzo presupuestario, sino que el PIB 
(la economía) ha crecido, lo que im-
pulsa a la baja la ratio. Esta dinámica 
permite al Gobierno presumir de una 
reducción de la deuda pública en tér-
minos de PIB, a pesar de que en tér-
minos absolutos el volumen de deu-
da se ha disparado en 351.309 millo-
nes de euros en el último lustro, has-
ta los 1,69 billones, lo que supone que 
el país debe más de lo que vale toda 
su economía. 

Esta situación se produce, en rea-
lidad, desde el año 2013. El país venía 
de un aumento récord en el nivel de 
deuda desde 2007, cuando el estalli-
do de la crisis financiera obligó al Es-
tado a emitir pasivo para intentar man-

tener la actividad. La ratio pasó del 
35,7% del PIB en ese ejercicio al 104,4% 
en 2014. Los cincos años siguientes 
sirvieron para contener la ratio y de-
jarla por debajo del cien en 2019, en 
el 97,78%, pero el estallido de la pan-
demia desbarató la senda de ajuste. 
El Gobierno, en línea con el resto paí-
ses europeos, decidió incrementar su 
nivel de deuda para hacer frente a los 
efectos económicos de la pandemia, 
lo que disparó la ratio hasta el 119,3% 
en un sólo año, 2020. El crecimiento 
económico ha permitido desde en-
tonces ir corrigiéndolo poco a poco, 
si bien los expertos ya advierten de 
que el aumento del coste de la deuda 
podría frenar esta mecánica. 

«La ratio de deuda pública sobre 
PIB ha retomado una senda descen-
dente tras el repunte de la pande-
mia, impulsada principalmente por 
el crecimiento nominal de la activi-
dad. Sin embargo, el aumento del cos-
te de financiación comienza a redu-
cir este efecto favorable. En un entor-
no de tipos más elevados, la estabili-
zación de la deuda dependerá cada 
vez más de la generación de superá-
vits primarios y de la disciplina fis-
cal», advierte BBVA Research en su úl-
timo Observatorio Fiscal. No se trata, 
por tanto, de que el descenso siga des-
cansando sobre una mejora del de-
nominador, sino que será necesario 
que el Gobierno lleve a cabo una con-
solidación fiscal, es decir, una reduc-
ción del déficit, haciendo que los in-
gresos casen mejor con los gastos. 

Hay que tener en cuenta, además, 
que el país afronta crecientes necesi-
dades de gasto, derivadas del enve-
jecimiento (lo que tensiona el gasto 
en pensiones, salud o dependencia, 
entre otras partidas), del aumento del 
gasto en defensa o de la necesidad de 
mantener un nivel mínimo de inver-
sión. Mejorar la eficiencia del gasto 
es complicado en un entorno de frag-
mentación política que dificulta la 
adopción de reformas, mientras que 
los ingresos públicos ya exhiben ni-
veles récords. 

Según BBVA, el país necesita alcan-
zar superávits primarios (es decir, que 
sus ingresos superen a los gastos si 
no se tienen en cuenta los intereses 
de la deuda) mayores al 1% del PIB de 
forma sostenida, condición sine qua 
non además para cumplir con las re-
glas fiscales. Es un objetivo ambicio-
so, ya que superaría lo alcanzado en 
fases expansivas anteriores, «lo que 
pone de manifiesto la elevada exigen-
cia del proceso de consolidación que 
queda por delante».

BANCO DE ESPAÑA. En 
sus últimas Proyecciones 
Macroecónomicas 
pronosticó que la deuda 
pública se quedaría este 
año en el 99,2% del PIB y 
bajaría al 98,1% el próximo, 
algo menos optimista que 
BBVA Research, que la sitúa 
en el 97,6% y 96%, 
respectivamente.  

AIREF. La autoridad fiscal 
ya ha advertido de que la 
deuda disminuirá 
ligeramente hasta 2028, 
pero posteriormente volverá 
a aumentar hasta situarse 
en torno al 108% del PIB en 
2036, «en un contexto de 
déficits persistentes y mayor 
gasto asociado al 
envejecimiento».  

FMI. Ha avisado de que la 
trayectoria de la deuda 
seguirá siendo «vulnerable 
a las perturbaciones del 
crecimiento y los costes de 
financiación». Además, 
«aumentaría drásticamente 
a principios de la década de 
2030», por el gasto público 
en pensiones, sanidad y 
cuidados a largo plazo, que 
se llevará en torno al 4% del 
PIB entre 2030 y 2050, 
según la AIReF. 
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