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FOCUS - El saldo primari: peca clau per a I'estabilitat

del deute public

El deute public a Espanya se situa al voltant del 100% del
PIB des del 2014, 10 p. p. per damunt de la mitjana dels
paisos de la zona de I'euro. Aquest alt nivell de deute és un
factor de vulnerabilitat per a 'economia espanyola, ja que
implica que les necessitats de financament del sector
public es mantinguin elevades, i podria limitar el marge
d'actuacio de la politica fiscal en un eventual escenari de
desacceleracié econdmica. Malgrat tot, aixd no ha estat
sempre aixi: entre el 2005 i el 2008, el deute public es va
situar al voltant del 40% del PIB, uns 30 p. p. per sota de la
mitjana de la zona de I'euro.

Una gran part d’aquest increment és deguda al manteni-
ment d’un elevat déficit primari durant els Ultims anys.
Arran de la crisi, la despesa publica va augmentar al mateix
temps que es desplomaven els ingressos publics. En con-
seqliencia, es van registrar uns deficits primaris de l'ordre
del 7% del PIB entre el 2009 i el 2012 (sense tenir en comp-
te les perdues per les ajudes a la banca), 4 p. p. per damunt
de la mitjana dels paisos de la zona de I'euro. De llavors
enca, el déficit primari ha disminuit de forma molt nota-
ble, fins a assolir I'1,5% del PIB el 2016.

Des del 2014, el nivell de deute s’ha estabilitzat al voltant
del 100% del PIB, gracies a I'esfor¢ de reduccioé del déficit
publicia la recuperacié economica. Aixi mateix, I'entorn de
baixos tipus d’interés ha permés rebaixar el pagament per
interessos del deute en percentatge del PIB.

El repte per als propers anys és que el deute public inicii
una trajectoria descendent. Aixi, entre el 2017 i el 2020, el
Govern preveu que el deute public disminuira, de mitjana,
1,7 p. p. per any, fins a situar-se en el 92,6% del PIB." Se-
gons les seves previsions, el procés de reduccié del deute
continuara comptant amb tres grans aliats: la bona evolu-
ci6 del PIB, que registrara taxes de creixement nominal de
I'ordre del 4% anual; la correccié del saldo public primari,
que esta previst que assoleixi un superavit del 2,1% del PIB
el 2020, i el manteniment d’una politica monetaria aco-
modaticia per part del BCE, que ajudara a mantenir el
pagament per interessos del deute en cotes moderades,
en el 2,7% del PIB.2

A més llarg termini, i partint del nivell de deute del 92,6%
del PIB el 2020 previst pel Govern, si es mantingués un
superavit primari del 2%, trigariem encara dues décades a

1. Previsions recollides en I’Actualitzaci6 del Programa d’Estabilitat 2017-
2020.

2.S'espera que els tipus d'interes es recuperin de forma molt gradual en els
propers anys. A més a més, la despesa per interessos es mantindra en cotes
similars a les actuals per I'elevada vida mitjana del deute (actualment, és de
set anys), la qual cosa comporta que el seu cost mitja tingui molta inércia.
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situar el deute public per sota del 60% del PIB.> A més a
més, mantenir un saldo primari superavitari d'aquesta
magnitud no és senzill. De fet, una mirada als paisos del
nostre entorn mostra que un saldo primari superior al 2%
no ha estat gaire habitual: entre el 1980 i el 2016, els pai-
sos de la zona de |'euro van tenir un superavit primari
superior al 2% en el 18% dels casos, i només Bélgica i Fin-
landia van aconseguir mantenir-lo durant 10 anys conse-
cutius. La important reduccié del déficit public és el pri-
mer pas per estabilitzar les finances publiques, pero
retornar el deute public als nivells previs a la crisi reque-
rira esforg i perseveranca.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d'Hisenda i de I'’Actualitzacic
del Programa d'Estabilitat 2017-2020.

Freqiiéncia de saldos publics primaris
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'FMI.

3.S'aconseguiria el 2036 si el creixement nominal del PIB fos igual al tipus
d'interés nominal mitja del deute.
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