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La deuda publica escala a maximos
y condiciona el arsenal anticrisis

SUPERA LOS 17 BILLONES DE EUROS/ El creciente montante de la deuda, que sube en 8.000 millones
en enero, deja un escaso margen de maniobra en el caso de que la guerra de Iran se prolongue.

Pablo Cerezal. Madrid

Ladeuda prosigue su escala-
daen el arranque del afio, con
un alza de 8.000 millones de
euros respecto al cierre del
afio pasado, y ya se eleva por
encima de los 1,7 billones de
euros, enfilando el récord his-
torico. Un avance que se pro-
duce en un momento muy de-
licado, ya que la economia co-
rre el riesgo de desacelerarse
por la guerra en Iran y, aun-
que por ahora el Gobierno tie-
ne cierto musculo presupues-
tario para sacar adelante me-
didas para paliar la subida de
los precios, estd por ver qué
pasara si el estrecho de Or-
muz se mantiene cerrado du-
rante unos meses mas.

Ademas, la subida de pre-
cios también suele implicar
un alza de los tipos de interés
de la deuda, algo muy peligro-
so cuando el volumen de deu-
dase mantiene por encimadel
100% del PIB nacional.

La deuda publica se incre-
ment6 en 8.000 millones de
euros en enero, hasta alcanzar
los 1,707 billones de euros, de
acuerdo con los datos publica-
dos ayer por el Banco de Espa-
fa. Estacifraeslasegundamas
elevada de la historia y queda
76.750 millones por encima de
las cifras del mismo mes del
afio pasado. Un avance en el
que ha tenido un papel prota-
gonistala Administracion cen-
tral, que suma 77.000 millones
de euros a sus pasivos, seguida
de la Seguridad Social (10.010
millones) y las comunidades

auténomas (3.240 millones),
mientras que las corporacio-
nes locales han ajustado sus
obligaciones en 2.110 millones
y los organismos auténomos,
en 2.390 millones. La diferen-
cia con el total se explica por la
consolidacion de la deuda de
unas administraciones en ma-
nosdeotras.

Desde el Gobierno esgri-
men que, aunque la deuda pu-
blica esté disparada en su
montante en euros, esta conte-
nida en relacion al tamafio de
la economia, ya que ha pasado
del 101,8% del PIB a principios
de 2025 al 100,8% del PIB a
enero de 2026, gracias a una
combinacion de crecimiento
de la actividad e inflacion, por
lo que resulta cada vez mas
asequible. De hecho, el Ejecu-
tivo prevé que la deuda pabli-
camantendra una tendencia a
la baja en términos relativos,
cerrando el afio en el 100,9%
del PIB en 2026, en €l 100% en
2027 para, mas a largo plazo,
caer al 90,6% en 2031 y al
76,8% en 2041, con lo que po-
dria reducirse por debajo del
60% del PIB que recomienda
la Comisién Europea antes de
mitad de siglo.

Guerra en Oriente Préximo
Sin embargo, esta senda a lar-
go plazo choca contrauna rea-
lidad algo mas incierta a corto
plazo, ya que la guerra en Iran
amenaza con desbaratarla, al
golpear el crecimiento econo-
mico y requerir un plan de
apoyo a la economia y a las fa-

UNA BOLA DE NIEVE QUE NO DEJA DE CRECER

Deuda publica. Datos a diciembre de cada afio salvo 2026. En billones de euros.
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milias, cuyas necesidades po-
drian irse incrementando si el
conflicto se prolonga. Por aho-
ra, lamayor parte de los exper-
tosapuntaaunarelativamente
breve interrupcion del sumi-
nistro del petroleo y del gas
que mantendra tensionados
los precios del petrdleo y el
gas, loqueasuvezseirareper-
cutiendo hacia los alimentos y
cada vez mas productos in-
dustriales con un elevado peso
delaenergiay el transporte en
su estructura de costes, mer-
mando los margenes de bene-
ficios de las empresas y el po-
der adquisitivo de los ciudada-

nos, yamuy tocado por la espi-
ral inflacionista que tuvo lugar
entre 2021y 2023.

Episodios anteriores de-
muestran que una subida de
los precios del petrdleo de un
10% resta 0,2 puntos al creci-
miento del PIB, por lo que si el
petroleo se mantuviera en las
cifras actuales durante el resto
del afio, el crecimiento econo-
mico se reduciria al entorno
del1%-1,5% anual, lo que haria
complicado mantener la sen-
da de ajuste de la deuda publi-
caenrelacion al PIB.

Por otro, la escalada de pre-
cios incrementaria las necesi-

Fuente: Banco de Espafia

dades de las empresas y fami-
lias, lo que requeriria un pa-
quete superior a lo que se es-
pera para esta semana. Y esto,
asu vez, podria descuadrar las
cuentas publicas. Hay que te-
ner en cuenta que un poco de
inflacién puede empuyjar la re-
caudacion fiscal, al favorecer
los incrementos de las bases
imponibles del IRPF (amplifi-
cado por la progresividad en
frio, dada la no actualizacién
de los tramos con el IPC), del
IVA y de los impuestos espe-
ciales. De hecho, cerca de la
mitad de lo que cuesta un litro
de gasolina o gasoleo son im-

Los pasivos de la
Administracion se
elevan en 76.750
millones de euros
en un aiio

puestos, por lo que las subidas
delos precios de las tltimas se-
manas (42 céntimos por litro
en el caso del gasoleo) supo-
nen una notable mejora para
los ingresos tributarios. Sin
embargo, en el caso de que la
situacion se enquiste, puede
suceder lo contrario, ya que el
coste de las ayudas se dispara.
Por ejemplo, la bonificacion
fiscal a los carburantes en
2022 tuvo un coste total de
5.500 millones de euros. Y,
ademas, por cada punto adi-
cional de inflacién, el coste de
larevalorizacion de las pensio-
nes se eleva en casi 3.000 mi-
llones de euros al afio. Una si-
tuacion que puede llevar al
cierre del grifo del crédito, lo
que a su vez conlleva mayores
costes financieros.

Escasomargen

Por eso, que la deuda siga su-
biendo con fuerza cuando la
recaudacion se encuentra dis-
paraday en cifras récord no es
una buena noticia, ya que im-
plica que el Gobierno dispon-
dria de un escaso margen de
actuacion en caso de que el
conflicto se prolongue y de
quesus efectos sobre el merca-
do energético se hagan dura-
deros (especialmente, en el ca-
so de que la escasez de gas ele-
ve los precios de la luz en oto-
fio). En ese caso, el Gobierno
en lugar de estar en disposi-
cién de aprobar medidas para
mantener la capacidad de
comprade los ciudadanos ten-
dria que optar por medidas
mas restrictivas, que reduzcan
el consumo, como estin ha-
ciendo ya muchos paises asia-
ticos.
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