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1. Resumen

Desde el inicio de 2010 el debate sobre el ajuste presupuestario y la sostenibilidad de la deuda pública se ha 
intensificado. Las posibilidades de crecimiento del sector público español están restringidas por el elevado 
monto de la deuda pública, en cuya evolución futura hay dos factores determinantes. El primero es el nivel 
de los tipos de interés que el Tesoro deberá pagar para colocar la deuda entre los inversores. El segundo 
es el saldo primario, que depende del crecimiento nominal de la economía y de las políticas fiscales que se 
apliquen el futuro. El trabajo trata de presentar la problemática de la sostenibilidad de la deuda en España 
estableciendo un modelo que vincule el crecimiento del PIB nominal con el saldo de la cuenta primaria de 
las AAPP y plantee diversos escenarios de la ratio Deuda/PIB a largo plazo coherente con las hipótesis es-
tablecidas.

Abstract

Since the beginning of 2010 the debate on budgetary adjustment and sustainability of public debt has in-
tensified. The possibilities of growth of the Spanish public sector are restricted by the high amount of public 
debt, in whose future evolution there are two determining factors. The first is the level of interest rates that 
the Treasury must pay to place the debt among investors. The second is the primary balance, which depends 
on the nominal growth of the economy and the fiscal policies that are applied in the future. The paper tries 
to present the problem of debt sustainability in Spain by establishing a model that links the growth of no-
minal GDP with the balance of the primary account of the AAPP and proposes various scenarios of the long-
term Debt / GDP ratio consistent with the established hypotheses.

Palabras clave: crisis, deuda pública, sostenibilidad de la deuda. Crisis, Public Debt, debt sustainability
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3



4

1. Introducción

El alto valor alcanzado en España por la ra-
tio del saldo vivo de la deuda pública respecto 
al PIB es una de las restricciones negativas más 
relevantes de cualquier política económica que 
tenga como objetivo el aumento del gasto pú-
blico productivo y social. Los rescates de ban-
cos y autopistas, además de la crisis económica 
inducida por la crisis bancaria e inmobiliaria, 
a la que se añadió la segunda crisis derivada 
de las políticas de austeridad fiscal, generó una 
dinámica de elevados déficit y aumento histó-
rico de la deuda pública en circulación, alcan-
zando niveles cercanos al 100% del PIB.

El análisis de la denominada sostenibili-
dad de la deuda pública es hoy una cuestión 
abierta y plena de incertidumbre, dada la alta 
complejidad de los determinantes de la evo-
lución de la deuda pública. Desde el inicio de 
2010 el debate sobre el ajuste presupuestario 
y la sostenibilidad de la deuda pública se ha 
intensificado especialmente en países como 
Grecia, Italia, Irlanda, Portugal o España. El es-
cenario actual es el de países muy endeudados 
en los que el crecimiento económico no parece 
suficiente para hacer frente a sus obligaciones 
de deuda futuras. 

Las posibilidades de crecimiento del sec-
tor público español y de la economía en ge-
neral, están fuertemente restringidas por el 
elevado monto de la deuda pública. Hay dos 
factores interrelacionados que son determi-
nantes en la evolución futura de la deuda. El 
primero de ellos es el nivel de los tipos de inte-
rés que el Tesoro deberá pagar para colocar la 
deuda entre los inversores. 

Otro factor decisivo es el saldo prima-
rio, que está fuertemente relacionado con el 
crecimiento de la economía y de las políticas 
fiscales específicas que se apliquen el futuro. 
Además de la enorme restricción que impone 
la deuda a la función económica del gasto, hay 
que añadir el déficit de la Seguridad Social, que 
en ausencia de otras políticas de reactivación 
fiscal debe ser considerado como un factor im-
portante de presión sobre las cuentas públicas 
y la deuda pública.

El presente trabajo trata de presentar la 
problemática de la sostenibilidad de la deuda 
en España. Para tal fin se exponen: i) algunas 
aproximaciones analíticas al problema de la 
sostenibilidad que guardan relación, más o 
menos directa, con el contenido de esta inves-
tigación, ii) un análisis de la propuesta del Plan 
de Estabilidad 2019-2022 elaborada por el 
gobierno de España, iii) los resultados de esti-

mación de algunas relaciones macroeconómi-
cas entre a) la tasa de crecimiento del PIB en 
términos reales y la ratio saldo primario/PIB 
nominal, b) la ratio Inversión/PIB y la ratio sal-
do primario/PIB nominal, y c) la tasa de creci-
miento de la inversión agregada y la ratio saldo 
primario/PIB nominal, iv) el modelo diseñado 
para el análisis de la sostenibilidad, v) La iden-
tificación de los principales riesgos a los que 
está expuesta la sostenibilidad de la deuda, vi) 
el análisis de la sensibilidad de la ratio Deuda 
pública/PIB según diferentes escenarios pro-
puestos y vii) las conclusiones más relevantes 
obtenidas de la investigación.

	

2. Algunas aproximaciones analíticas al 
problema de la sostenibilidad

La sostenibilidad fiscal es un concepto que 
precisa una delimitación práctica para su me-
dición: eso ha dado lugar a un amplio espectro 
de modelos de sostenibilidad o de indicadores 
para evaluar la sostenibilidad, véase a modo de 
resumen Rojas Sánchez, M. A (2003). De acuer-
do con la visión convencional, Barro (1979), 
Contessi (2012), Collignon (2012) y Escolano 
(2010), la deuda es sostenible cuando el valor 
corriente de la deuda es menor que el valor ac-
tual neto de los saldos primarios de la deuda. 
Esto tiene el problema de estimar una serie de 
balances fiscales futuros y aplicar una tasa de 
descuento, de manera que la mayor parte de 
los trabajos descartan esta opción y se decan-
tan por un modelo que parte de la restricción 
presupuestaria actual de las Administraciones 
Públicas (AAPP). Además de la propia especifi-
cación del modelo de sostenibilidad, una parte 
de los trabajos abordan cómo determinar un 
punto crítico de insostenibilidad de la deuda. 

Sin embargo, habitualmente la evaluación 
del riesgo fiscal se realiza sobre la base del di-
seño de escenarios o sendas de deuda a medio 
y largo plazo con distintas hipótesis sobre las 
tendencias previsibles de las variables macro 
relevantes. Una primera aproximación para el 
análisis de la sostenibilidad fiscal es determi-
nar la relación entre el balance presupuestario 
primario y parámetros clave como el creci-
miento del PIB para añadirle posteriormente 
el efecto de la senda futura de tipos de interés.

Barnhill y Kopits (2003) analizan la vul-
nerabilidad del sector público en economías 
emergentes expuestas a un alto grado de mo-
vilidad del capital y tratan de estimar el riesgo 
fiscal. La aproximación que llevan a cabo inten-
ta ir más allá del diseño de escenarios introdu-
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ciendo una visión más realista del cómputo del 
riesgo del sector público. En particular, tienen 
en cuenta el riesgo que procede de la evolución 
de los precios de los productos no renovables. 
Siguiendo con el análisis aplicado a distintos 
países de Latinoamérica, objeto de estudio fun-
damental previo a la crisis financiera mundial 
y los problemas de deuda en los países de la 
periferia europea, Alberola y Montero (2006) 
confirman la hipótesis del carácter procíclico 
de la política fiscal en nueve países de Latinoa-
mérica a través del cálculo del saldo primario 
estructural en el período 1981-2004. A partir 
de ahí tratan de explicar ese comportamiento 
con la hipótesis de que la solvencia crediticia 
percibida del país simultáneamente influye y 
está influida por el acceso al crédito externo. 
El resultado se muestra especialmente signifi-
cativo en la presión para llevar a cabo políticas 
fiscales contractivas cuando las percepciones 
de sostenibilidad de la deuda empeoran, y que 
este efecto es más fuerte cuando se percibe la 
deuda menos sostenible. Concluyen que la vul-
nerabilidad financiera en los países analiza-
dos, conclusión que puede extrapolarse a cual-
quier país con problemas de sostenibilidad de 
la deuda pública, no solo está relacionada con 
el nivel de deuda sino también con la volatili-
dad de las condiciones de financiamiento y su 
impacto en la capacidad de financiación del 
sector público.

Cline (2012) plantea un modelo de simu-
lación de deuda como base para analizar la 
sostenibilidad de la deuda soberana en Espa-
ña e Italia1 con la siguiente premisa: si a partir 
de hipótesis razonables el ratio de deuda de 
un país que se financia en los mercados de ca-
pitales muestra una trayectoria a largo plazo 
de moderación o, al menos, no empeora con el 
tiempo, entonces puede considerarse que el 
país es solvente y capaz de llevar su carga de 
deuda soberana sin reestructuración o perdón 
parcial. El modelo  European Debt Simulation 
Model (EDSM) combina información exógena, 
los tipos de interés y el perfil temporal de los 
vencimientos de la deuda a largo plazo previs-
tos, con tres escenarios alternativos para las 
principales variables de política y de mercado, 
en concreto, Cline plantea distintas trayecto-
rias de tasa de crecimiento del PIB real, de sal-
do primario de las Administraciones Públicas, 
de tipo de interés de la deuda nueva a medio y 
largo plazo y otros eventos que pueden alteran 
las cuentas públicas como la cantidad de gasto 
público necesario para la recapitalización ban-

1 En Cline (2014) replica el análisis para Estados Unidos 
y Japón.

caria u otras formas de "deuda descubierta". 
Seguidamente, analizan tres escenarios 

alternativos: base, desfavorable, favorable y 
cinco variables y desarrolla un enfoque para 
considerar la correlación entre los estados 
contingentes para proporcionar un sentido de 
la distribución de probabilidad de los diversos 
resultados. Las variables exógenas que se plan-
tean con un horizonte temporal de largo plazo 
son la tasa de crecimiento del PIB real, el de-
flactor del PIB, el saldo primario de las AAPP, 
los tipos de interés a corto plazo, los tipos de 
interés de la deuda a medio y largo plazo y las 
necesidades de endeudamiento teniendo en 
cuenta el balance del sector público y la amor-
tización de la deuda emitida y el aumento en 
los activos financieros públicos. 

En el planteamiento de los escenarios, 
Cline aplica una probabilidad del 40% de que 
una variable determinada esté en su escenario 
"base", en el escenario favorable un 30% y en 
el desfavorable un 30%. Sin embargo, puede 
haber una correlación positiva o negativa entre 
pares de estados de cada una de las variables 
que puede hacer que la probabilidad de que 
la variable en cuestión se encuentre en buen 
estado aumente o disminuya. La conclusión a 
la que llega Cline en el momento de elaborar 
el análisis es que tanto España como Italia se-
guían siendo solventes. Incluso en el caso ad-
verso, la proporción de la deuda de España en 
porcentaje del PIB alcanzaba sólo alrededor 
del 100% del PIB en 2020 y no era explosiva. 
La realidad ha mostrado que la ratio de la deu-
da pública sobre el PIB se ha situado antes de 
2020 en el 100% del PIB.

Después de la modificación del artícu-
lo 135 de la Constitución Española, se creó la 
Autoridad Independiente de Responsabilidad 
Fiscal (AIReF) con objeto de “velar por la esta-
bilidad presupuestaria y la sostenibilidad”. Uno 
de los primeros documentos que publicaron 
después de su creación fue el “Análisis de sos-
tenibilidad de la deuda pública española”2, en 
dicho documento realizan un análisis de soste-
nibilidad en 2014 en un escenario consistente 
con los compromisos oficiales 2014-2017 de 
cumplimiento fiscal. Se reflexiona sobre la idea 
de que dado un alto nivel inicial de deuda las 
reglas fiscales pueden permitir compensar el 
aumento de gastos financieros derivado de un 
débil crecimiento económico y de los ingresos 
públicos.

2 El documento no ofrece una autoría expresa, sino que 
recoge que fue escrito por Carlos Cuerpo, revisado por 
Álvaro San Martín y Ana Buisán y aprobado por José Ma-
rín.
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En primer lugar, plantean un escenario 
base de tipo determinista con los siguientes 
postulados:

-El crecimiento real está basado en el output 
gap de la Comisión Europea, donde se asu-
me un cierre de la brecha de producción a 
partir de 2017, lo que hace que se igualen 
las tasas reales y potenciales a partir de 
2017.

-Las tasas de inflación convergen en un 2% en 
2020.

-El pago de intereses se modeliza consideran-
do constante las proporciones de deuda a 
corto y largo plazo (10,8% y 89,2%). Para 
el de largo plazo se toma la media de tipo 
en la curva cupón cero calculada a partir 
de rentabilidades de deuda pública espa-
ñola de 5 y 10 años. Los tipos de corto pla-
zo se calculan con el promedio pagado por 
las letras del tesoro. 

-El saldo primario se estima tomando el saldo 
primario estructural una vez deducidos 
los costes temporales por envejecimien-
to de la población (tomados del grupo de 
trabajo de la Comisión Europea). El com-
ponente cíclico según citan los autores 
“es calculado utilizando una calibración 
estándar de semi-elasticidades del saldo 
global respecto al output gap”.

Según ese primer escenario determinista 
la ratio de deuda aumentaría hasta 2015 has-
ta alcanzar el 101,7% y a partir de ahí dismi-
nuiría logrando en 2024 niveles de 2011 -al-
rededor del 70% de deuda-. En este escenario 
se plantean distintos puntos de riesgo que 
introducirían escenarios alternativos debido 
al riesgo de error en las previsiones de creci-
miento, al riesgo respecto a las previsiones fis-
cales debido al supuesto de igualdad del saldo 
cíclico y estructural a partir de 2011 y a que se 
podría esperar unas menores elasticidades de 
los ingresos públicos.

Los autores presentan también un análisis 
fiscal basado en una función de reacción fiscal 
en la que el saldo primario se calcula en fun-
ción del nivel de deuda del periodo anterior, 
una variable estacionaria de control, la brecha 
del producto y su valor retardado un periodo 
para suavizar el ajuste, un vector de error con 
distribución normal estándar. Una vez estima-
do se introduce en una ecuación de sostenibi-
lidad y calculan unos valores de crecimiento 
nominal, tipos de interés y parámetros de la 
regresión cuando la variación del volumen 
de deuda es cero como condición de sosteni-
bilidad. Las conclusiones son las esperables: 

el nivel del saldo primario tiene que ser alto 
para compensar la brecha entre crecimiento y 
tipos de interés, pero un endurecimiento fiscal 
excesivo podría suponer desviarse de esa sen-
da sostenible. Por último, el autor plantea un 
análisis estocástico reemplazando los valores 
proyectados de deuda suponiendo aleatorie-
dad en las variables del modelo de sostenibi-
lidad utilizando shocks derivados de la matriz 
de varianzas y covarianzas de las perturbacio-
nes históricas y posteriormente, estimando un 
modelo VAR para generar escenarios proba-
bilísticos para la deuda pública. La conclusión 
es que hay un 73% de probabilidad de que la 
ratio deuda/PIB sea más alto que la trayectoria 
base.

En los últimos años, Andrés, Pérez y Rojas 
(2017), han analizado la dinámica de la deu-
da pública española combinando modelos de 
vectores autorregresivos (VAR) y las ideas de 
la aproximación de Value at Risk. Los modelos 
que se estiman se usan para calcular la proba-
bilidad de que la ratio de deuda pública sobre 
el PIB exceda un cierto umbral predetermina-
do de deuda, mediante simulaciones de Mon-
tecarlo. Aplican esta metodología al caso espa-
ñol concluyen que es posible medir el umbral 
de deuda implícita o "nivel de deuda pruden-
te", que es coherente con las expectativas del 
mercado según lo medido por el diferencial de 
rendimiento soberano.

Los anteriores análisis llegan a sendas o 
umbrales de la ratio de deuda pública en por-
centaje del PIB a partir de distintas hipótesis 
que no tienen en cuenta las relaciones estruc-
turales entre las variables, especialmente en lo 
que se refiere al cumplimiento de determina-
dos objetivos de saldo primario y crecimiento 
del PIB real. 

A partir de la crisis en Europa se ha re-
tomado el análisis de la sostenibilidad bajo el 
enfoque del modelo de restricción presupues-
taria. El contexto de austeridad fiscal impues-
ta por la Comisión Europea ha limitado enor-
memente las posibilidades de crecimiento 
(Véase en ese sentido Ostry, Prakash Loungani 
y Furceri, D. (2016) o Álvarez, Uxó y Febrero 
(2017)) generando una etapa de aumento de 
la desigualdad y una depresión salarial en los 
países de la periferia europea. Al mismo tiem-
po, ha puesto un freno a las políticas públicas 
de los gobiernos que desean combatir la des-
igualdad o iniciar una senda de crecimiento 
basada en los salarios o el aumento de la in-
versión. En ese contexto de bajo crecimiento 
existe un margen para corregir la política im-
positiva pero no es sencillo que el caudal re-
caudatorio permita cambios relevantes en el 
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ámbito del gasto público, dado que el nivel de 
deuda y los límites al déficit público imponen 
un límite directo a las mismas En ocasiones, 
como ocurre en España el límite es directo al 
nivel de gasto para evitar un cambio de signo 
en las políticas municipales. 

3. La propuesta del Plan de Estabilidad 
2019-2022

Creemos necesario introducir en el análi-
sis de sostenibilidad de la deuda la propuesta 
que ha publicado el gobierno actual en el do-
cumento Actualización del Programa de Esta-
bilidad (APE) 2019. Analizamos la propuesta 
y en nuestro modelo de sostenibilidad tomare-
mos como punto de partida el escenario base 
que plantea el documento para realizar un 
diagnóstico de la verosimilitud de la propues-
ta y de los análisis de sensibilidad planteados, 
además de realizar nuestra propia propuesta 
de escenarios y análisis de sensibilidad. El do-
cumento parte de las siguientes perspectivas 
macroeconómicas:

Tabla 1. APE. Perspectivas macroeconomicas*
 

Nivel
2018 2018 2019 2020 2021 2022

PIB real 108,2 2,60% 2,2% 1,9% 1,8% 1,8%
PIB nominal 1208,2 3,6% 3,9% 3,6% 3,6% 3,5%
Gasto consumo privado 103,0 2,3% 1,9% 1,6% 1,5% 1,4%
Gasto consumo AAPP 99,4 2,1% 1,9% 1,5% 1,4% 1,3%
FBCF 104,1 5,3% 4,0% 3,5% 3,3% 3,1%
Exportaciones (b. y s.) 139,2 2,3% 2,7% 2,8% 2,7% 2,6%
Importaciones (b. y s.) 116,7 3,5% 3,1% 2,9% 2,8% 2,7%
Demanda nacional 2,8% 2,3% 1,9% 1,8% 1,8%
Saldo exterior 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%

tasas de crecimiento

Fuente: APE 2019, Cuadro 3.3.1.* El PIB nominal de 2018 
está expresado en miles de millones de euros, y los res-
tantes valores en nivel de 2018 son índices de volumen 
con base 100 en el año 2010. 

Es llamativo que el escenario previsto sea 
una senda de desaceleración del crecimiento, 
por debajo del 2% anual, con lo que las difi-
cultades para la sostenibilidad de la deuda au-
mentan dado que el deterioro de la capacidad 
productiva es evidente teniendo en cuenta el 
bajo ritmo de crecimiento esperado, tendrá 
efectos duraderos por muchos decenios, de-
bido al efecto negativo sobre la industria en el 
ámbito de las nuevas tecnologías y consideran-
do el retraso en luchar contra la emergencia 
climática que ya es una realidad en el ecosis-
tema español. El origen del bajo nivel de creci-
miento esperado está en la estimación del PIB 
potencial siguiendo la metodología de la Co-
misión Europea, claramente por debajo de las 

estimaciones de la AIReF o el FMI y la OCDE. 
En resumen se trata de un escenario de es-

tancamiento económico a la baja, es decir, un 
crecimiento mediocre que desde el principio 
genera fuertes dudas sobre la verosimilitud 
de reducción del ratio deuda/PIB, al necesitar 
de un superávit primario difícilmente conse-
guible ni siquiera con la aplicación de nuevos 
recortes del gasto, dado que ese crecimiento 
mediocre también afecta a los ingresos de las 
AAPP y daña las posibilidades de crecimien-
to futuro por el déficit de inversión privada y 
pública que está implícito en las bajas tasas de 
crecimiento del PIB. La evolución prevista para 
la deuda pública que muestra la tabla 2, cuen-
ta tanto el escenario macro anterior, como las 
políticas fiscales que se aplican en el periodo.

Tabla 2. Evolución prevista de variables de la 
sostenibilidad

2018 2019 2020 2021 2022
Ratio Deuda/PIB 97,1% 95,8% 94,0% 91,4% 88,7%
Variación ratio 1,3% 1,8% 2,6% 2,7%
Saldo primario/PIB 0,0% 0,3% 1,2% 1,8% 2,1%
Intereses/PIB -2,5% -2,4% -2,3% -2,2% -2,2%
Capacidad/Necesidad 
de financiación

-2,5% -2,0% -1,1% -0,4% 0,0%

Fuente: APE 2019, Cuadros 3.3.4 y 4.5.2

Además de las proyecciones sobre el creci-
miento económico y las proyecciones de ingre-
sos y gastos de las AAPP, la APE 2019 establece 
proyecciones de tipos de interés a corto plazo, 
tipos de interés a largo plazo, tipo de cambio 
del dólar con el euro y precio del petróleo (véa-
se la tabla 3) que pueden afectar a la senda de 
la ratio de la deuda sobre el PIB. Además, se 
contempla un análisis de sensibilidad, a partir 
de señalar lo que se considera los principales 
riesgos que afectan a la programación realiza-
da. Sin embargo, los resultados de dicho análi-
sis de sensibilidad muestran variaciones muy 
pequeñas del nivel de deuda pública respecto 
a las variaciones de los tipos de interés, precio 
del petróleo, etc.

Tabla 3. Evolución tipos de interés, tipo de 
cambio y precio petróleo

 Fuente: APE 2019
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4. Algunas evidencias macroeconómi-
cas 

En este epígrafe se trata de constatar la 
existencia de una vinculación estadística entre 
la variación anual del PIB real y la ratio del su-
perávit o déficit primario respecto al PIB. En 
el gráfico 1 está representado la relación entre 
la tasa anual de crecimiento del PIB real y la 
ratio del superávit o déficit primario respecto 
al PIB, que proporciona evidencia histórica de 
una relación creciente de la tasa de crecimien-
to del PIB real con la ratio del saldo fiscal pri-
mario, que evidentemente tiene fuerte sentido 
económico.

Podemos observar en el gráfico 1 que el 
superávit primario, cuando existe, está aso-
ciado a tasas de crecimiento real en el rango 
de 3% a 5,5%, aunque en ese rango existe un 
número prácticamente igual de años donde el 
resultado fue de déficit primario. Sin embargo, 
por debajo de un 3% de crecimiento real del 
PIB, los registros son todos de déficit primario 
y el déficit es tanto mayor cuanto más baja es 
la tasa de crecimiento. 

Es importante destacar el hecho de que 
los años en los que existió superávit primario 
se corresponden íntegramente con la etapa de 
la burbuja financiera e inmobiliaria. De 1997 
a 2007, como se puede comprobar en el gráfi-
co 2, mientras que si observamos el fenómeno 

Gráfico 1. PIB y saldo primario 1981-2018

Gráfico 2. PIB y saldo primario 1981-2018

Fuente: World Economic Outlook Database, FMI y elaboración propia.
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para el período que se inicia con la crisis, entre 
2008-2017, en ningún año ha existido superá-
vit primario aún con algunos años al final del 
período en que se han registrado tasas de cre-
cimiento real por encima del 3%.

Es posible estimar la relación entre el cre-
cimiento del PIB real y la ratio del saldo pri-
mario/PIB nominal, representada en el gráfi-
co 2, para el período 1981:2017, mediante un 
modelo de regresión, donde la perturbación 
aleatoria está corregida de autocorrelación, 
mediante un proceso estocástico autorregresi-
vo de primer orden. Las variables son:

SPt   saldo fiscal primario nominal

YNt  PIB nominal

YRt   PIB real 

RPSt=   ratio del saldo primario respecto		
	   al PIB nominal

 El resultado de la estimación3 es

Una interpretación mecánica de la ecua-
ción estimada nos diría que es necesario crecer 
un 5%, en media, para pasar el umbral del dé-
ficit primario al superávit. Una interpretación 
no mecánica, nos diría la gran incertidumbre 
que es inherente al fenómeno analizado, dado 
que utilizando los rangos definidos por los in-

3 Entre paréntesis está registrado el estadístico t de Stu-
dent

tervalos de confianza de los estimadores ob-
tenidos, utilizando solo una desviación típica, 
tendremos los siguientes rangos de variación 
del PIB real para situar a la economía en el um-
bral de cambio de déficit a superávit primario.

Tabla 4. Resultados de la estimación
 

La amplitud del rango obtenido para la 
tasa de variación del PIB real, entre 2,8% y 
8,1%, es una consecuencia de la incertidum-
bre inherente a los datos de la relación entre 
la tasa de variación del PIB real y la ratio del 
saldo primario respecto al PIB. Nos encontra-
mos ante un fenómeno de gran complejidad en 
donde los resultados obtenidos incluyen las 
particularidades políticas y económicas que 
han marcado la relación histórica estimada. 

Tras la crisis, la estrategia económica se-
guida por los gobiernos ha sido aplicar una 
gran contracción al gasto público para conse-
guir la aparición del superávit primario. Esta 
política, además de su carácter antisocial a fa-
vor del poder económico, es de un gran sim-
plismo, dado que contemplan la generación 
del superávit como un mero problema conta-
ble, como una cuestión meramente aritmética, 
de sumas y restas. Pero las políticas de recor-
tes y de represión económica, producen daños 
permanentes sobre la capacidad de crecimien-
to económico.

Gráfico 3. Inversión en porcentaje del PIB

 
Fuente: World Economic Outlook Database, FMI.



10

Del mismo modo, en el crecimiento del 
PIB la inversión tiene un papel relevante, como 
muestra el gráfico 3 el aumento de la partici-
pación de la inversión en el PIB en el período 
2000-2007 fue muy relevante. Existe una alta 
correlación entre el saldo primario y la inver-
sión, como puede observarse en los dos mode-
los que se exponen a continuación.

 En el primero la regresión está definida 
entre la ratio inversión/PIB (I/Y) y la ratio del 
saldo primario respecto al PIB.

En el segundo modelo la regresión se es-
pecifica entre la ratio del saldo primario y la 
tasa de variación de la inversión real GIR con-
temporánea y retardada un año.

Los resultados obtenidos se resumen en 
la alta correlación entre la obtención de saldos 
primarios positivos y altos niveles de creci-
miento y dentro de ese crecimiento jugando un 
papel relevante la inversión. Esto puede pare-
cer obvio, pero es de vital importancia tenerlo 
en cuenta para las perspectivas de la sosteni-
bilidad de la deuda en el escenario actual de 
persistencia de las políticas de restricción del 
gasto público y de bajo crecimiento económi-
co con una gran atonía inversora en el ámbito 
productivo, y partiendo de unas condiciones 
iniciales gravemente desfavorables dado el 
alto nivel alcanzado por la deuda pública. 

Las condiciones favorables se limitan a los 
excepcionalmente bajos niveles de los tipos de 
interés, consecuencia de una crisis financie-
ra cerrada en falso respecto al saneamiento 
de los balances de las entidades financieras y 
agravada por las antisociales y erróneas polí-
ticas de austeridad mediante la contracción de 
la demanda con el estrangulamiento del gasto 
público.

5. Modelo para el análisis de la sosteni-
bilidad 

La evolución futura de la deuda pública 
se puede contemplar como el resultado de un 
sistema complejo, no lineal, dominado por re-

troalimentaciones positivas y negativas, más la 
existencia de potenciales impulsos, en general 
negativos, debido a la posibilidad de crisis po-
líticas, tanto en la UE como en España, y episo-
dios especulativos similares a los vividos en la 
reciente crisis financiera, afectando tanto a los 
mercados de deuda pública como a las cotiza-
ciones de los valores bancarios.

Para la simulación de la senda temporal de 
la variable objetivo, es decir, la ratio del saldo 
vivo de deuda pública respecto al PIB nominal, 
es necesario partir de determinados supues-
tos simplificadores, como es la utilización de 
algunas relaciones lineales, modular las retro-
alimentaciones introduciendo relaciones sen-
cillas de comportamiento entre las variables 
relevantes, y asumiendo determinados rangos 
de variabilidad de las variables exógenas. 

La simulación no tiene como objetivo pre-
decir lo que va a ocurrir, sino fundamental-
mente:

a)	 Ayudar a entender la complejidad del pro-
blema de la sostenibilidad, dada la enorme 
sensibilidad que presentan los resultados, 
tanto a la especificación del modelo esta-
blecido, como a los valores de determina-
dos parámetros, dado que modificaciones 
dentro del rango admisible de variación, 
determinan cambios relevantes en el diag-
nóstico de la sostenibilidad. 

b)	 Determinar las condiciones que harían po-
sible una evolución favorable de la ratio de 
deuda/PIB, y evaluar la probabilidad de 
que esas condiciones puedan realizarse.

c)	 Conocer la sensibilidad general del siste-
ma y de la variable objetivo (deuda/PIB) 
a los cambios de las variables exógenas, y 
a los supuestos establecidos para la vincu-
lación de las variables endógenas con las 
variables exógenas.

El modelo diseñado consta de las siguien-
tes componentes:

1º Un vector de variables exógenas y variables 
predeterminadas, junto a las condiciones 
iniciales.

2º Las variables endógenas, y las relaciones 
funcionales que ligan las variables endó-
genas con las variables exógenas y las va-
riables predeterminadas. Las relaciones 
funcionales más importantes se estable-
cen entre la tasa de crecimiento del PIB 
real y la ratio del saldo primario respecto 
al PIB, y las funciones dinámicas que de-
terminan los diferenciales de los tipos de 
interés a corto y largo plazo, respecto a las 
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curvas de tipos de interés de corto plazo y 
de largo plazo libre de riesgo. 

3º Un modelo contable para determinar pe-
ríodo a período las necesidades de finan-
ciación bruta, en base a las relaciones an-
teriores establecidas, que gobiernan las 
dinámicas del saldo primario y de los inte-
reses pagados a los tenedores de la deuda, 
para finalmente obtener el saldo de deuda 
pública en circulación y la ratio sobre el 
PIB nominal

5.1. Variables exógenas y variables prede-
terminadas

1. Tasa de crecimiento del PIB real. 
La tasa gt se supone definida por un pro-

ceso autorregresivo de orden dos, AR(2), cuya 
media temporal de las tasas de crecimiento ge-
neradas a lo largo de un periodo de 10 años, 
coincide con la tasa de crecimiento potencial 
establecida en APE 2019, 1,8%

El modelo es         gt=0,0175+0,65gt-1-0,60gt-2

Al introducir la hipótesis del AR(2) se hace 
relevante para el modelo de sostenibilidad la 
variabilidad temporal del crecimiento del PIB. 
En consecuencia, el escenario base del creci-
miento del PIB real se detallada en el gráfico 4:

Gráfico 4

 

Fuente: Elaboración propia

2. Deflactor del PIB nominal. 
Para el deflactor del PIB πt se consideran 

los mismos valores que los establecidos en 
la Actualización del Programa de Estabilidad 
2019:

Tabla 5. Deflactor del PIB

 

Fuente: APE 2019

3. Tipos de interés a corto, medio y largo plazo 
libre de riesgo (Alemania).
El escenario contempla una subida muy 

ligera hasta 2022 y en el resto de los años un 
proceso de normalización, respecto a la situa-
ción actual de tipos de interés nominales ne-
gativos

Este input del modelo, los tipos de inte-
rés libres de riesgo, es una de las grandes in-
cógnitas de los escenarios diseñados, dada la 
situación extremadamente atípica que se vive 
en los mercados de deuda pública a raíz de la 
gran crisis financiera que ha provocado que ac-
tualmente se registren tipos de interés reales 
negativos para un amplio tramo de la curva de 
tipos. En cualquier caso, el análisis de sensibi-
lidad que se realizará posteriormente permiti-
rá evaluar el impacto que una subida de los ti-
pos de interés tiene sobre la variable objetivo, 
deuda/PIB.

Tabla 6. Tipos de interés libre de riesgo

 

4. Deuda a corto plazo. 
La hipótesis es mantener el mismo saldo 

de deuda a corto plazo (un año) que al comien-
zo en 2018.

6. Intereses de la deuda emitida.
Los intereses de la deuda emitida antes de 

2019 están calculados en base a los tipos de in-
terés cupón de las emisiones realizadas.

7. Amortización de la deuda a medio y largo 
plazo pre-2019. 
A partir de los datos de las subastas de 

deuda pública del Tesoro Público podemos ob-
tener la información de los importes adjudica-
dos a cada subasta, el plazo y el tipo de interés 
nominal de cada una de ellas que no permite 
calcular un perfil de vencimientos de la deuda 
de Estado a largo plazo emitida desde enero 
de 2001 hasta diciembre de 2018 y cuyo ven-
cimiento es posterior a esta última fecha. De 
tal modo que la estructura anual de los venci-
mientos y de los pagos de intereses es la que se 
muestra en los siguientes gráficos: 
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Gráfico 5
 

Fuente: Boletín Mensual de Deuda Pública (datos históricos). Tesoro de España.

Gráfico 6. Amortizaciones anuales de deuda  
Gráfico 7. Pagos anuales de intereses

  

Fuente: Boletín Mensual de Deuda Pública (datos históricos). Tesoro de España.

endógena que se especifica más adelante. Cada 
emisión se amortiza en montos iguales en los 
plazos de 2, 5, 7 y 10 años.

5.2 Variables endógenas

1. Tasa de crecimiento del PIB nominal, gnt . 
Se determina a partir del deflactor del PIB 

nominal y de la tasa de crecimiento del PIB 
real, tal que 

(1+gnt)=(1+gt)(1+πt) 

2. Diferencial entre el tipo de interés de la deu-
da y el tipo de interés libre de riesgo, st
El diferencial (spread) de la deuda, tanto a 

corto plazo como a medio y largo plazo se de-
termina mediante la hipótesis de que la varia-

En consecuencia, la amortización anual 
entre 2019 y 2028 según los datos del saldo 
de la deuda pública pendiente en diciembre de 
2018 que se han mostrado es la que se recoge 
en la tabla 7 siguiente:

Tabla 7 Amortizaciones previstas de la deuda 
a medio y largo plazo pre-2019

 

8. Nuevas emisiones. 
Las emisiones nuevas se realizan a la par 

por lo que el cupón para el cálculo de los in-
tereses periódicos hasta la amortización final 
coincide con el tipo de interés libre de riesgo 
más el diferencial en la fecha de emisión. El 
monto de las nuevas emisiones es una variable 
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ción depende de la variación de la ratio de la 
deuda sobre el PIB nominal, pero de forma asi-
métrica, dada la evidencia de que los aumentos 
del spread presentan más volatilidad que los 
descensos.  

                           
                

Los parámetros k+=20 y k-=5 se calibran 
analizando el impacto sobre los tipos de inte-
rés y también son parámetros que pueden per-
turbarse para simular choques por tensiones 
en los mercados de deuda.

En el gráfico se representa las sendas se-
guidas por el diferencial de los tipos de interés 
a medio y largo plazo, cuando se simula una 
variación continuada de aumento de la ratio 
de deuda/PIB y de caída de la ratio, mediante 
una variación acumulativa de la ratio de +1%y 
de -1% en términos de diferencia de dos ratios 
consecutivas.

Gráfico 8. Sensibilidad del diferencial a la 
variación de la ratio de deuda/PIB

 

3. La evolución de la deuda en la fecha t, Dt, 

Está dada por la ecuación siguiente: 
Dt=Dt-1+FBt-AMt

FBt es la financiación bruta: 
FBt=SPt+INTt+AMt 

SPt es el saldo primario, con signo más si existe 
déficit y signo menos si existe superávit

INTt es la suma de los intereses: 
INTt=INTt

cp+INTt
mlppre+INTt

mlp 

INTt
cp es el monto de los intereses devengados 

por la deuda a corto plazo

INTt
mlppre es el monto de los intereses devenga-

dos por la deuda a medio y largo plazo previa 
a 2018

INTt
mlp es el monto de los intereses devengados 

por la deuda a medio y largo plazo emitida a 
partir de 2018

4. La evolución del saldo primario, SPt  

Se ha calibrado considerando que es nulo 
para una tasa de crecimiento del PIB real, g_t, 
del 1,8%, y se determina mediante la expre-
sión,

SPt=PIBNt×(-0,018+gt) 

El valor de 1,8% se ha tomado para hacer 
compatible el escenario base de la simulación 
con la propuesta de la APE 2019. Nuestra opi-
nión es que se trata de una hipótesis poco rea-
lista, al menos teniendo en cuenta los compor-
tamientos históricos observados.

6. Riesgos a los que está expuesta la sos-
tenibilidad de la deuda 

Es necesario señalar que el alto nivel de la 
ratio deuda/PIB, sitúa el problema de la sos-
tenibilidad en una zona crítica. Los grados de 
libertad disminuyen a medida que la ratio es 
mayor, porque existen fenómenos negativos 
de retroalimentación, inducidos por una ma-
yor percepción de riesgo de los tenedores de 
la deuda, lo cual puede inducir ventas en los 
mercados secundarios, y presión bajista sobre 
los precios y aumentos de diferencial sobre el 
bono alemán. Éste fenómeno ha estado pre-
sente en años recientes y es siempre un riesgo 
que debe ser tomado en consideración.

La ralentización del crecimiento econó-
mico es un factor esencial de riesgo, dado que 
tiene influencia directa sobre el saldo primario 
vía menores ingresos y mayores gastos fisca-
les. Actualmente se vive un escenario de gran 
incertidumbre sobre el crecimiento futuro de 
la Eurozona, principal socio comercial de las 
empresas españolas, a lo que hay que añadir 
las incertidumbres del pulso geopolítico entre 
los poderes de Estados Unidos y China. A esto 
hay que añadir los factores internos de la eco-
nomía española, como el alto grado de precari-
zación del trabajo, que además de presionar a 
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Como vemos existe una diferencia signifi-
cativa en el valor de la ratio en 2022, que en 
nuestro caso aumenta respecto a 2018 que ter-
mino en 97,1%. Mientras que en el escenario 
de la APE 2019 la ratio se situaría en 88,7% 
en 2022, en nuestro escenario se mantendría, 
en orden de magnitud, prácticamente igual 
que en 2018. Gran parte de la diferencia está 
en la evolución del saldo primario, que la AEP 
2019 postula una senda creciente positiva y en 
nuestro caso es negativo en 2020 y 2021. En 
los tipos de interés hay más diferencias en los 
tipos a corto que a medio y largo plazo.

Como complemento presentamos en la 
tabla 9, la evolución para un horizonte de 10 
años en la que se observa cómo al final de los 
10 años se produce una moderación de la ratio 
que baja al 90,1% desde 97,1% en 2018.

Tabla 9. Ratio de deuda pública en un horizon-
te de 10 años

 
7.2. Tasa de crecimiento necesaria para que 
la ratio dt alcance el valor 60% en un plazo 
de diez años

A partir de los supuestos y relaciones ex-
puestas para conseguir que la ratio de deuda 
pública sobre PIB alcance el valor 60% den-
tro de diez años, debería crecer el PIB real a 
una tasa 3,3% anual de forma constante. Este 
resultado se obtiene por la retroalimentación 
positiva que supone la reducción del diferen-
cial de los tipos de interés al reducirse la ratio 
de la deuda sobre el PIB y por la generación 
del superávit primario debido a la alta tasa de 
crecimiento del PIB real. Es obvio que con los 
actuales parámetros de crecimiento de la eco-
nomía española se está muy lejos de conseguir 
ese registro. 

Tabla 10. Escenarios para ratio de deuda/PIB 
60% en 2028

 

la baja la demanda interna, es un factor nega-
tivo para las inversiones en mejoras tecnoló-
gicas. Un peligro real de la economía española 
es su “japonización”, entrando en una fase de 
estancamiento productivo y con el lastre per-
manente del alto nivel de deuda.

La normalización de los niveles de los tipos 
de interés libre de riesgo es sin duda otro fac-
tor de riesgo, dado los niveles absolutamente 
atípicos que presentan las emisiones de deuda 
pública a corto medio y largo plazo en Alema-
nia. Probablemente en los próximos dos o tres 
años no se produzcan grandes cambios, dado 
que el motivo principal de mantenimiento por 
el Banco Central europeo de los niveles actua-
les de tipos es la debilidad del sistema banca-
rio, no recuperado de la gran crisis financiera, 
y mantenido en respiración asistida mediante 
las grandes inyecciones de liquidez pasadas y 
las futuras que recientemente se han anuncia-
do. Además de la compra de bonos soberanos 
que ha realizado el BCE.

Por último, también hay que considerar la 
posibilidad de nuevos ataques especulativos 
contra la deuda pública, tanto por un posible 
deterioro de las finanzas públicas, como por 
contagio de otros países, especialmente Italia.

7. Análisis de la sensibilidad de la ratio 
deuda/PIB

7.1. Evolución de la ratio deuda/PIB en el 
escenario base

Los resultados, comprando con los obte-
nidos por APE 2019, se presentan en la tabla 
siguiente, para los años que considera la APE 

Tabla 8. Comparación de resultados
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7.3 Tasa de crecimiento que estabiliza la ra-
tio de la deuda

Con una tasa de crecimiento del PIB real 
constante en torno al 1,61% anual, y con las 
mismas condiciones de formación de la curva 
de los tipos de interés libre de riesgo, la evo-
lución de la ratio de la deuda pública se esta-
biliza en torno al valor actual y se alcanza el 
mismo nivel inicial transcurridos diez años. El 
problema es que en este escenario hipotético 
los saldos primarios son negativos y conducen 
a un déficit público por encima de las exigen-
cias de Bruselas, por lo que el escenario no es 
sostenible. Si la supuesta solución son nuevos 
ajustes y nueva contracción de la demanda in-
terna, el estancamiento económico proseguirá 
y se profundizará por la limitación de la inver-
sión pública. 

Tabla 11. Ratio deuda/PIB sin variación a los 
diez años

7.5. Subida de los tipos de interés libre de 
riesgo

Suponemos una subida de 0,50% cada 
año, a partir de 2022, tanto en la curva de corto 
plazo, como de largo plazo. Esta hipótesis no es 
tanto la idea de que eso pueda ocurrir con esa 
cadencia sino evaluar qué impacto tiene sobre 
la deuda/PIB ese escenario, frente a otros im-
pactos derivados de otros factores. Como pue-
de observarse, el resultado es el mantenimien-
to de la ratio/PIB

Tabla 12. Subida de los tipos de interés libre 
de riesgo

 

7.6. Subida del diferencial de los tipos de 
interés libre de riesgo

Se ha definido el diferencial como una 
variable endógena por lo que en esta simula-

ción se añade a la dinámica establecida por la 
variación de la ratio deuda/PIB un incremen-
to de 0,50%, lo cual al subir el diferencial re-
troalimenta el aumento de los intereses y las 
mayores necesidades de financiación, lo que 
provoca una senda de crecimiento de la ratio 
deuda/PIB

Tabla 13. Choque sobre el diferencial
 

7.7. Ralentización del crecimiento con una 
tasa promedio real de 1% anual

Tabla 14. Choque sobre el diferencial
 

7.7. Ralentización del crecimiento con una 
tasa promedio real de 0,5% anual

Tabla 15. Ralentización del crecimiento, pro-
medio 0,5%

 

7.8. Resumen de los escenarios

Tabla 16. Resumen de escenarios
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Gráfico 9. Escenarios de sostenibilidad
 

3,5% o 4%, los ingresos públicos fueron muy 
elevados tanto en renta como en toda la es-
tructura impositiva que se deriva del consumo 
y las transacciones económicas y en particular 
las operaciones inmobiliarias. Situación que 
parece poco probable que se repita, salvo 
un cambio profundo en las políticas impo-
sitivas. Esto pone en el centro del problema 
de la sostenibilidad el ámbito de las corre-
laciones de fuerzas, económicas, sociales y 
políticas, alejándolo de un enfoque pura-
mente técnico. 

No obstante, los modelos de simulación de 
deuda proporcionan una base útil para anali-
zar la sostenibilidad de la deuda soberana, en 
el contexto de la actual estructura económica 
y política, y establecer sendas alternativas de 
sostenibilidad de la deuda pública. 

En el período comprendido entre 1981-
2018, treinta y ocho años, que es prácticamen-
te toda la historia económica de la democracia, 
nunca existió superávit primario cuando la 
economía creció por debajo del 3% en térmi-
nos del PIB real. Por encima de dicha tasa han 
alternado años con superávit y años con déficit 
primario. Todos los años de superávit prima-
rio corresponde al ciclo alcista 1997-2007, en 
el marco de la burbuja financiera e inmobilia-
ria que estalló a partir de 2008 y dio lugar a la 
gran crisis económica y financiera protagonis-
ta de los últimos 10 años.  Hubo que llegar a 
2018 para obtener un primer registro de otras 
de saldo primario, tras los años de aplicación 
de enormes restricciones sobre el gasto públi-
co.

Adicionalmente, en el caso de España hay 
que tener en cuenta el deterioro de las cuen-
tas de la Seguridad Social desde 2012 en que 
la incapacidad de generar ingresos por cotiza-
ciones hizo que se empezara a recurrir al Fon-
do de Reserva -la coloquialmente denominada 
hucha de las pensiones- hasta su agotamiento 
en 2017, lo que ha provocado que el Tesoro 
haya prestado unos 25.000 millones de euros 
entre la segunda mitad de 2017 y la primera de 
2018 para pagar las pensiones. 

8. Conclusiones y extensión del trabajo 
después de la crisis de la COVID-19

A lo largo del presente trabajo hemos tra-
tado de poner de manifiesto la dificultad de 
cuantificar la sostenibilidad futura de la deuda 
pública a causa del número de variables rele-
vantes, de la interrelación entre ellas, de la alta 
probabilidad de que se produzcan sucesos ne-
gativos que alteren el statu quo de las cuentas 
públicas, etc. 

El estudio de las relaciones históricas en-
tre variables del sector público que son deter-
minantes en la sostenibilidad, como el saldo 
primario, es fundamental para ver que hay ob-
jetivos de déficit público inviables. En el caso 
de España, hemos observado cómo en los últi-
mos cuarenta años sólo se ha logrado superá-
vit primario en los años de la burbuja inmobi-
liaria en los que, además de haber registrado 
tasas de crecimiento del PIB real superiores al 
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Se puede estimar una relación, con coe-
ficiente positivo y significativo, entre la tasa 
de crecimiento del PIB real y la ratio del saldo 
primario nominal respecto al PIB nominal. El 
modelo permite cuantificar la amplia variabi-
lidad de la relación estimada, dada la amplitud 
de los intervalos de confianza del estimador 
del parámetro que vincula de crecimiento del 
PIB con la ratio citada. El ejercicio no trata de 
establecer un modelo predictivo, sino ahondar 
bajo la perspectiva del modelo econométrico 
en la amplia variabilidad de la relación y de la 
incertidumbre que subyace entre las variables 
citadas.

También se puede capturar una relación 
estadística entre la ratio de inversión agrega-
da respecto al PIB y la ratio del saldo primario. 
Los resultados obtenidos vuelven a mostrar 
la amplia variabilidad presente en la relación, 
pero, en resumen, certifican algo que puede 
ser obvio, y es que los saldos primarios positi-
vos prestado vinculados a altas tasas de creci-
miento y altas tasas de inversión agregada.

Las principales conclusiones que se obtie-
nen en base al modelo diseñado para la evolu-
ción de la ratio de deuda/PIB y del análisis de 
sensibilidad realizado, sobre las siguientes.

a) En el marco del escenario base establecido 
en el modelo de simulación, la ratio deu-
da/PIB evoluciona desde 97,1% en 2018 
98,2% en 2022. Estos resultados difieren 
de los establecidos en la Actualización del 
Programa de Estabilidad, en los que la ra-
tio finaliza en 2022 con el valor 88,7%. 
El principal factor de discrepancia se en-
cuentra en la evolución del saldo primario, 
que en nuestro modelo se mantiene muy 
cercano al 0% sobre PIB nominal y en el 
modelo de la APE toma valores crecientes 
llegando a 2,1% en 2022.

b) Para conseguir que la ratio deuda/PIB al-
cance el valor 60% en el plazo de 10 años 
(2028), debería mantenerse una tasa de 
crecimiento constante del PIB real del 
3,73%. Este objetivo es hoy imposible, 
dada las previsiones de crecimiento y del 
impulso de inversión que sería necesario.

c) En el marco del escenario base de mode-
rado crecimiento de los tipos de interés, 
tanto los de corto plazo como a largo pla-
zo, la ratio deuda/PIB se puede mantener 
en el mismo valor de 2018, 97,1%, en un 
horizonte de 10 años con un crecimiento 
constante del PIB real de 1,61%.

d) En el caso de que los tipos de interés au-
menten progresivamente 50 puntos bási-
cos cada año en el marco del crecimiento 

cíclico auto regresivo del escenario base se 
mantendría el valor de la ratio deuda/PIB 
en el horizonte de 10 años.

e) El impacto de un choque de 50 puntos bá-
sicos acumulativo sobre el diferencial de 
los tipos de interés de la deuda soberana 
española respecto a los tipos de interés 
libre de riesgo, como expresión de tensio-
nes financieras en los mercados de deuda 
con ventas en el secundario que termina 
impactando sobre los tipos de interés cu-
pón de las emisiones primarias, supone 
que la ratio deuda/PIB alcanzaría el valor 
104,7% en el horizonte de 10 años.

f) La ralentización del crecimiento en una tasa 
promedio del 1% conservando el perfil 
cíclico determina un impacto negativo re-
levante sobre saldo primario y conduce a 
la ratio deuda/PIB al valor 116,1% en el 
horizonte de 10 años.

g) Un choque mayor con una tasa promedio 
0,5% del crecimiento del PIB real y, al igual 
que en el caso anterior, el aumento progre-
sivo de la ratio deuda/PIB influye sobre el 
diferencial de los tipos de interés, dado 
la naturaleza endógena establecida en el 
modelo para esta variable, por lo que la 
retroalimentación entre el valor negativo 
del saldo primario, el aumento de la ratio 
deuda/PIB, y el aumento del diferencial de 
los tipos de interés conduce a la ratio deu-
da/PIB al valor 134% en 2028.

Los escenarios planteados no son pre-
visiones, pero si establecen un marco de las 
enormes dificultades que existen para dismi-
nuir de forma significativa la ratio deuda pú-
blica/PIB. Por lo tanto, la solución no está en 
tratar de conseguir un objetivo que, año tras 
año, se muestra inalcanzable, pero que incor-
pora grandes dosis de represión sobre el gas-
to público, impidiendo que el sector público 
cumpla con sus obligaciones más elementales 
en el marco de un sistema democrático, tanto 
en su función redistributiva, de lucha contra 
la desigualdad en todas sus manifestaciones, 
como en su función de impulso de la inversión 
pública necesaria para mantener y mejorar los 
servicios públicos, en el marco de la emergen-
cia climática y el deterioro económico y social 
sufrido tras la crisis. 

Aunque este trabajo se ha elaborado con 
anterioridad a la crisis, somos conscientes de 
que en el momento actual los riesgos a los que 
está expuesta la variable objetivo del análisis, 
es decir, la ratio deuda pública/PIB, son mucho 
más altos que los que existían pocos meses 
atrás. En nuestra opinión, la situación actual 
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generada por la pandemia puede afectar a la 
ratio de deuda /PIB por distintas vías:

	 La caída del PIB y los efectos que gene-
ra en los estabilizadores automáticos traerán 
consigo mayor déficit público y mayor deuda.

	 Las medidas discrecionales de estí-
mulo fiscal a través de distintas políticas de 
gasto público y a través ayudas financieras a 
distintos sectores con presupuesto doméstico 
redundarán en un mayor endeudamiento pú-
blico. 

	 Este escenario de mayor déficit públi-
co y mayor deuda puede verse amortiguado 
si las medidas adicionales de la UE finalmente 
se instrumentan a través de transferencias o a 
través de deuda mutualizada que no incremen-
te la deuda pública doméstica 

	 Sin embargo, en el largo plazo la situa-
ción va a depender en gran medida de si las 
políticas consiguen un repunte significativo de 
la inversión productiva que deriven en un in-
cremento del crecimiento económico.

	 En cualquier caso, los efectos sobre el 
crecimiento económico van a depender de la 
orientación de la política económica. Si en lu-
gar de una verdadera apuesta por las políticas 
fiscales expansivas termina imponiéndose el 
fundamentalismo de la austeridad y la conso-
lidación fiscal, nuestra opinión es que, aunque 
se consiga superar la recesión se instalará el 
estancamiento económico como ocurrió en la 
crisis anterior (de la que aún no nos habíamos 
recuperado). En esa situación de débil creci-
miento nos reafirmamos en lo dicho en este 
apartado de conclusiones.

En cualquier caso, hasta que no tengamos 
datos de 2020 no podremos replicar el análisis 
para tener una idea más concreta de la situa-
ción. 
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