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Espana reduce su deuda publica
solo por el crecimiento econOmico

El gasto creciente en intereses amenaza esta dinamica que no exige esfuerzo fiscal

ALEJANDRA OLCESE MADRID
Después de una escalada sin prece-
dentes con motivo dela crisis del co-
vid-19, la deuda publica en Espafia
ha descendido en los ultimos cinco
afios en casi 20 puntos porcentuales
hasta situarse a cierre de 2025 en el
100,7% del PIB, un descenso que no
responde aque elnivel de deuda ha-
ya bajado, sino que a el PIB (la eco-
nomia) ha crecido, lo que impulsa a
la bajalaratio. Se trata de una dina-
mica que permite al Gobierno presu-
mir de unareduccién deladeudapu-
blica en términos de PIB, a pesar de
que en términos absolutos el volu-
men de deuda se ha disparado en
351.309 millones de euros en el ulti-
mo lustro, hasta los 1,69 billones, lo
que supone que el pais debe mas de
lo que vale toda su economia.

Esta situacion se produce desde
el afio 2013. El pais
venia de unaumen-
torécord en el nivel
de deuda desde

El nivel de deuda
paso del 35,7% en

que dispard la ratio hasta el 119,3%
en un solo afio, 2020. El crecimien-
to econdmico ha permitido desde
entoncesir corrigiéndolo poco a po-
co, si bien los expertos ya advierten
de que el aumento del coste de la
deuda podria frenar esta mecanica.
«Laratio de deuda publica sobre
PIBharetomado unasendadescen-
dente tras el repunte de la pande-
mia, impulsada principalmente por
el crecimiento nominal de la activi-
dad. Sin embargo, el aumento del
coste definanciacion comienzaare-
ducir este efecto favorable. En un en-
torno de tipos mas elevados, la es-
tabilizacion de la deuda dependera
cadavez masdelageneracidon de su-
peravits primarios y de la disciplina
fiscal», advierte BBVA Research en
su ultimo Observatorio Fiscal.
Nosetrata, por tanto, de que el des-
censo siga descan-
sando sobre una
mejora del deno-
minador, sino que

2007, cuandoel es- seranecesario que
tallido de la crisis 2.007 al 104'4% , el Gobiernolleve a
financieraobligsal ~ Siete aln0s deSpues  cabo una consoli-
Estado a emitir pa- dacionfiscal, esde-
sivo para intentar cir, una reduccion
gu:jmener laactivi- La AIReF espera ﬁel Qéﬁgit publilco,
delssmhdeen  duesigabajando O
ese ejercicio al hasta 2028 y luegO jor con los gastos.
1044%enzo14.Los  vuelva a subir Hayque;eneren
cincos afios siguien- cuenta, ademas,
tes sirvieron para queel paisafronta

contener laratio y dejarla por deba-
jo del cien en 2019, en el 97,78%, pe-
ro el estallido de la pandemia des-
baratd la senda de ajuste. El Gobier-
no, en linea con el resto paises euro-
peos, decidio incrementar su nivel
de deuda para hacer frente alos efec-
tos econdmicos de Ia pandemia, lo

crecientes necesidades de gasto, de-
rivadas del envejecimiento dela po-
blacidn (lo que tensiona el gasto en
pensiones, saludo o dependencia,
entre otras partidas), del aumento
del gasto en defensa o de la necesi-
dad de mantener un nivel minimo
de inversion. Mejorar la eficiencia
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Carlos Cuerpo, vicepresidente primero y ministro de Economia. GABRIEL LUENGAS / E. P.

del gasto es complicado en un en-
torno de fragmentacion politicaque
dificulta la adopcién de reformas,
mientras que los ingresos publicos
ya exhiben niveles récords.

Segun BBVA, el pais necesita al-
canzar superavits primarios (es de-
cir, que sus ingresos superen a los
gastos si no se tienen en cuenta los
intereses dela deuda) mayores al1%
del PIB de forma sostenida, condi-
cionsine qua non ademas para cum-
plir conlasreglasfiscales. Espafiaha

alcanzado en 2025 por primera vez
elequilibrio primario después de ca-
sidos décadasy se trata de un obje-
tivo que superaria lo alcanzado en
fases expansivas anteriores, «lo
que pone de manifiesto la elevada
exigencia del proceso de consolida-
cion que queda por delante».

BBVA estima que la deuda publi-
cabaje este ejercicio al 97,6% del PIB
y en 2027, al 96%, mientras que pro-
nosticaunincremento delos gastos
enintereses al 2,5% del PIB este afio

y 2,6%, el proximo. El Banco de Es-
pafa se muestra algo menos opti-
mista, yaque pronostica queladeu-
da publica se quedara en el 99,2%
este afio y baje al 98,1% el proximo,
segun sus ultimas Proyecciones.

Pese a este descenso moderado
esperado para los proximos ejerci-
cios, la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fis-
cal (AIReF) ya ha ad-
vertidode queladeu-
da volvera a aumen-
tar. «Bajo un escena-
rio de politicas sin cam-
bios, ladeudapublica
disminuirialigeramen-
tehhasta2028, pero pos-
teriormente volveria
a aumentar hasta si-
tuarse entorno al108%
delPIBen2036,enun
contexto de déficits
persistentes y mayor
gasto asociado al en-
vejecimiento. Alargo
plazo, el analisis con-
cluye que los riesgos
paralasostenibilidad
fiscal se sitian en un
nivel medio, aunque
requeriranun esfuer-
zofiscalrelevante. En
concreto, el analisis
estima que seria ne-
cesario mejorar el sal-
do primario estructu-
ral en 5,3 puntos del
PIBparaestabilizarla
deuda a largo plazo,
principalmente por el
aumento del gastoen
pensiones, sanidad y
cuidados delargadu-
racion. Asimismo, seria necesario un
ajuste de 4,8 puntos del PIB para re-
ducir la deuda hasta el 60% del PIB
en 2070», recoge la Autoridad en su
ultimo Observatorio, de marzo. «Aun-
que la trayectoria reciente de la deu-
da ha sido favorable, mantener su
sostenibilidad amedio ylargo plazo
requerira esfuerzos fiscales adicio-
nales en un contexto de cambios de-
mograficos, nuevas necesidades de
gasto y un entorno macrofinanciero
mas incierto».




