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ACTUALIDAD ECONÓMICA

ALEJANDRA OLCESE MADRID 
Después de una escalada sin prece-
dentes con motivo de la crisis del co-
vid-19, la deuda pública en España 
ha descendido en los últimos cinco 
años en casi 20 puntos porcentuales 
hasta situarse a cierre de 2025 en el 
100,7% del PIB, un descenso que no 
responde a que el nivel de deuda ha-
ya bajado, sino que a el PIB (la eco-
nomía) ha crecido, lo que impulsa a 
la baja la ratio. Se trata de una diná-
mica que permite al Gobierno presu-
mir de una reducción de la deuda pú-
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 últi-
mo lustro, hasta los 1,69 billones, lo 
que supone que el país debe más de 
lo que vale toda su economía. 

Esta situación se produce desde 
el año 2013. El país 
venía de un aumen-
to récord en el nivel 
de deuda desde 
2007, cuando el es-
tallido de la crisis 
financiera obligó al 
Estado a emitir pa-
sivo para intentar 
mantener la activi-
dad. La ratio pasó 
del 35,7% del PIB en 
ese ejercicio al 
104,4% en 2014. Los 
cincos años siguien-
tes sirvieron para 
contener la ratio y dejarla por deba-
jo del cien en 2019, en el 97,78%, pe-
ro el estallido de la pandemia des-
barató la senda de ajuste. El Gobier-
no, en línea con el resto países euro-
peos, decidió incrementar su nivel 
de deuda para hacer frente a los efec-
tos económicos de la pandemia, lo 

que disparó la ratio hasta el 119,3% 
en un sólo año, 2020. El crecimien-
to económico ha permitido desde 
entonces ir corrigiéndolo poco a po-
co, 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 
coste de financiación comienza a re-
ducir este efecto favorable. En un en-
torno de tipos más elevados, la es-
tabilización de la deuda dependerá 
cada vez más de la generación de su-
perávits primarios y de la disciplina 
fiscal», advierte BBVA Research en 
su último Observatorio Fiscal. 

No se trata, por tanto, de que el des-
censo siga descan-
sando sobre una 
mejora del deno-
minador, sino que 
será necesario que 
el Gobierno lleve a 
cabo una consoli-
dación fiscal, es de-
cir, una reducción 
del déficit público, 
haciendo que los 
ingresos casen me-
jor con los gastos. 

Hay que tener en 
cuenta, además, 
que el país afronta 

crecientes necesidades de gasto, de-
rivadas del envejecimiento de la po-
blación (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 mínimo 
de inversión. Mejorar la eficiencia 

del gasto es complicado en un en-
torno de fragmentación política que 
dificulta la adopción de reformas, 
mientras que los ingresos públicos 
ya exhiben niveles récords. 

Según BBVA, el país necesita al-
canzar superávits primarios (es de-
cir, 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, condi-
ción sine qua non además para cum-
plir con las reglas fiscales. España ha 

alcanzado en 2025 por primera vez 
el equilibrio primario después de ca-
si dos décadas y se trata de un obje-
tivo que superaría lo alcanzado en 
fases expansivas anteriores, «lo 
que pone de manifiesto la elevada 
exigencia del proceso de consolida-
ción que queda por delante». 

BBVA estima que la deuda públi-
ca baje este ejercicio al 97,6% del PIB 
y en 2027, al 96%, mientras que pro-
nostica un incremento de los gastos 
en intereses al 2,5% del PIB este año 

España reduce su deuda pública 
sólo por el crecimiento económico 
El gasto creciente en intereses amenaza esta dinámica que no exige esfuerzo fiscal

y 2,6%, el próximo. El Banco de Es-
paña se muestra algo menos opti-
mista, ya que pronostica que la deu-
da pública se quedará en el 99,2% 
este año y baje al 98,1% el próximo, 
según sus últimas Proyecciones.  

Pese a este descenso moderado 
esperado para los próximos ejerci-
cios, la Autoridad Independiente de 

Responsabilidad Fis-
cal (AIReF) ya ha ad-
vertido de que la deu-
da volverá a aumen-
tar. «Bajo un escena-
rio de políticas sin cam-
bios, la deuda pública 
disminuiría ligeramen-
te hasta 2028, pero pos-
teriormente volvería 
a aumentar hasta si-
tuarse en torno al 108% 
del PIB en 2036, en un 
contexto de déficits 
persistentes y mayor 
gasto asociado al en-
vejecimiento. A largo 
plazo, el análisis con-
cluye que los riesgos 
para la sostenibilidad 
fiscal se sitúan en un 
nivel medio, aunque 
requerirán un esfuer-
zo fiscal relevante. En 
concreto, el análisis 
estima que sería ne-
cesario mejorar el sal-
do primario estructu-
ral en 5,3 puntos del 
PIB para estabilizar la 
deuda a largo plazo, 
principalmente por el 
aumento del gasto en 
pensiones, sanidad y 
cuidados de larga du-

ración. Asimismo, sería 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 
último Observatorio, de marzo. «Aun-
que la trayectoria reciente de la deu-
da ha sido favorable, mantener su 
sostenibilidad a medio y largo plazo 
requerirá esfuerzos fiscales adicio-
nales en un contexto de cambios de-
mográficos, nuevas necesidades de 
gasto y un entorno macrofinanciero 
más incierto». 

El nivel de deuda 
pasó del 35,7% en 
2007 al 104,4% 
siete años después 

La AIReF espera 
que siga bajando 
hasta 2028 y luego 
vuelva a subir 

Carlos Cuerpo, vicepresidente primero y ministro de Economía. GABRIEL LUENGAS / E. P.

El sábado pasado, en LaSexta Xplica, un 
joven llamado Jon Echeverría dijo que un 
salario de 18.000 euros paga hoy casi 
cuatro veces más IRPF que su equivalente 
ajustado a inflación de 2019. Los tertulia-
nos se rieron. El moderador paró el progra-
ma. «Si vas a dar datos, que sean de 
verdad», le advirtió, con ese tono pedagó-
gico con el que un árbitro explica el regla-
mento al jugador novato. 

El problema es que el dato era cierto. Al 
céntimo. 

Lo ha verificado Jon González, ingenie-
ro convertido en azote del Gobierno en 

materia fiscal y de pensiones, replicando el 
cálculo paso a paso con la normativa 
vigente. Para 18.000 euros brutos en 2026, 
la declaración arroja 623,8 euros de IRPF. 
El salario con idéntico poder adquisitivo 
en 2019, unos 14.290 euros, pagaba 157 
euros actualizados a precios de hoy. 3,97 
veces más. Casi el cuádruple. 

Esto se llama progresividad en frío y 
tiene un funcionamiento elegante. El 
Gobierno no toca los tipos. No legisla 
subidas. No se pone la corbata del día 
fiscal para anunciar en rueda de prensa 
que aumentan los impuestos. Deja que la 
inflación erosione en silencio los mínimos 
exentos, los tramos y las deducciones, y el 
contribuyente que mantiene el mismo 
poder de compra que hace cinco años 
acaba tributando más. Mucho más. La 
subida se ejecuta sola. Basta con no 
mover una cifra. 

El truco sería menor si las cifras fueran 
menores. Entre el primer trimestre de 2018 
y el cuarto de 2025, el salario bruto medio 
ha crecido un 26% nominal mientras los 

precios acumulaban un 25,8%. El poder 
adquisitivo sube un raquítico 0,28%. Pero 
el salario neto, lastrado por la no deflacta-
ción del IRPF y por el incremento de 
cotizaciones, ha caído un 3,4% real en ese 
mismo período. El trabajador medio 
español, después de un ciclo de empleo 
récord y crecimiento económico superior 
al de la Eurozona, cobra menos que antes 
de la pandemia. 

Todos los salarios que tributan en 2026 
pagan más IRPF que su equivalente 
ajustado de 2019. Todos. Incluso los 
tramos bajos, esos que el Ministerio 
presume de haber aliviado con deduccio-
nes nominales a las rentas cercanas al 
SMI. La rebaja selectiva que se anuncia 
cada año se pierde contra el efecto acumu-
lado de siete ejercicios sin actualizar los 
parámetros del impuesto a la inflación. 

La respuesta habitual de quienes 
administran el sistema es que deflactar 
beneficia a los ricos. Conviene detenerse. 
Los ricos pagan el tramo marginal más 
alto sobre una porción de su renta, y la 

progresividad en frío los afecta en térmi-
nos porcentuales menores. Los que pasan 
de no tributar a tributar son las clases 
bajas y medias, quienes se comen enteri-
tos los efectos de no actualizar el mínimo 
exento, los tramos inferiores y la reducción 
por rendimientos del trabajo. La subida 
silenciosa del IRPF es regresiva en la 
práctica, aunque se venda como blindaje 
distributivo.  

Queda, al final, la escena del plató. El 
joven con los datos. Los expertos riéndose. 
El moderador parando el programa para 
que los datos sean «de verdad». Un regla-
mento no escrito de la conversación 
pública española establece que ciertas 
afirmaciones solo pueden ser ciertas si las 
dice la persona adecuada. Cuando las dice 
cualquier otro, son bulos. Hay que verifi-
carlos en directo, con la ayuda del modera-
dor, mientras los que no tienen los datos 
se ríen del que sí los tiene. 

Los cálculos llevan varios días publica-
dos. Nadie que estaba en el plató ha 
rectificado.

El impuesto 
que nadie votó
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