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Los limites de la deuda: edicion 2025

En las ultimas décadas, se ha producido un aumento fuer-
te y generalizado de la deuda publica, como ya repasa-
mos hace un afo.! Algunos de los paises que llegaron a
picos elevados lo estén corrigiendo, pero en otros casos
los niveles son altos y no dan sefiales de reducirse (véase
el primer grafico). Esto ha generado algunos momentos
de inquietud en los mercados financieros, con mayor sen-
sibilidad de los inversores a las cuentas publicas.

Entre las economias avanzadas que, tras alcanzar eleva-
dos niveles de deuda, no dan sefales de estarlos corri-
giendo, destacan EE. UU., Francia, el Reino Unido, Bélgica
y Japon. Las perspectivas de crecimiento del PIB nominal,
del saldo publico y de los tipos de interés apuntan a que,
en los proximos afos, las ratios de deuda publica seguiran
deteriorandose de manera relevante en EE. UU., Francia y
Bélgica (véase la primera tabla).? En los tres casos, el
aumento previsto de la deuda refleja la perspectiva de
unos déficits publicos primarios (es decir, se excluye el
pago de intereses) sostenidamente elevados.? Ademds,
en EE. UU. también sopla en contra un diferencial entre
tipos de interés y crecimiento econémico menos favora-
ble. En cambio, en Japdn se prevé que el diferencial entre
tipos y crecimiento facilite la reduccion de la deuda, mien-
tras que en el Reino Unido la ratio de deuda tenderia a
estabilizarse en los niveles actuales si se cumplen las pers-
pectivas en tipos, crecimiento y politica fiscal.

Revertir estas tendencias no sera fécil sin un esfuerzo fis-
cal sustancial.* Bajo las previsiones actuales de PIB y tipos
de interés, EE. UU., Francia y Bélgica deberian converger a
un saldo fiscal primario equilibrado, como minimo, para
empezar a reducir sus ratios de deuda (véase la ultima
columna de la primera tabla). Sin cambios en la senda de

1. Véase el Focus «Los limites de la deuda», en el IM01/2025.

2. Previsiones de crecimiento del PIB nominal (g) y saldo publico prima-
rio (b) del FMI (actualizacion del World Economic Outlook de otofio de
2025). Previsiones de tipos de interés (i) basadas en forwards de mercado
(calibrados segun el vencimiento medio de cada pais), y bajo el supuesto
que cada afo se refinancia al tipo de mercado un porcentaje de la deuda
proporcional al vencimiento medio. Con estos g, b e i, proyectamos la
evolucion de laratio de deuda publica sobre PIB (d) a partir de la ecuacion
clasica para la dinamica de la deuda:

d U1 " 8 res d—b

= + —X =

1+/ I3 I+g r T+l
1+

3. En EE. UU., el Committee for a Responsible Federal Budget (CRFB) esti-
ma que la One Big Beautiful Bill Act aprobada por la Administracion Trump
en verano afadira mas de 1,5 p. p. al déficit primario anual en 2026 y 2027,
yentre 1,0 p. p.y 1,5 p. p. en 2028-2030, lo que representa mas de un ter-
cio del déficit primario anual previsto por el FMI. Véase CRFB (2025), <The
30-Year Cost of OBBBA». En Francia, la fragmentacion parlamentaria difi-
culta la toma de medidas para una reduccion relevante de unos déficits
primarios que parten de niveles elevados (-3,7% en 2024).

4. Las proyecciones de este articulo no tienen en cuenta el feedback
negativo que tendria una consolidacion fiscal significativa sobre el creci-
miento econdmico, una situacion que complica mas la realidad de las
cuentas publicas de los paises sefialados.

Deuda publica bruta
(% del PIB)
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Nota: * 2025 previsidn seguin el informe de primavera 2025 de la Comisién Europea.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comisién Europea.

Dindmicas de la deuda publica en las principales
economias

(% del PIB)
Deuda publica bruta Saldo publico primario
2025 A2030% A2035*  Previsto 2030 aE;;ari’i'r"éz gg;‘gf*

EE. UU. 125 22 44 -34 1,0
Alemania 64 9 20 -24 -04
Japén 246 -12 -13 -25 2,7
Reino Unido 103 -1 -4 07 00
Francia 16 14 28 -29 -0,
Italia 137 =5 -9 19 1,1
Espaia 101 -8 -14 06 -06
Paises Bajos 45 5 n -16 -04
Bélgica 107 16 33 -36 -0.22
Irlanda 39 -10 =19 13 -06
Austria 84 6 13 -1,6 -0,
Portugal 92 -12 -18 07 -0,6
Finlandia 86 7 13 -20 -09
Grecia 147 -20 -34 2,0 -08

Notas: * Variaciones de la deuda publica a 2030 y 2035 proyectadas segun previsiones del PIB
nominaly el saldo publico primario (excl. intereses) del FMI (se asume que en 2031-2035 se
mantiene el desemperio de 2030) y el tipo de interés medio de la deuda segun forwards de
mercado (30 de septiembre de 2025). ** Se asume que el PIB nominal crece igual que en 2030.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comisién Europea, del FMI (WEO de
octubre 2025), de Bloomberg, del BCE y de los tesoros de EE. UU., Japon y el Reino Unido.

la politica fiscal, la caida de los tipos de interés o el repunte
de crecimiento del PIB nominal necesarios para estabilizar
y comenzar a corregir la deuda deberian ser muy notables
(véanse la segunda y tercera tabla). Por otro lado, esto no
implica que la sostenibilidad de la deuda se vea facilmente
comprometida por un repunte de los tipos de interés en
los mercados. Y es que los repuntes de tipos en los merca-
dos secundarios se ven diluidos por una vida media de la
deuda relativamente alta (mitiga el porcentaje de deuda a
refinanciar a un coste potencialmente mas alto). Por ejem-
plo, dados los vencimientos medios actuales de la deuda,
estimamos que un incremento sostenido de los tipos de
interés en los mercados secundarios de 100 p. b. provoca-
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ria un aumento del coste medio de la deuda, en un hori-
zonte promedio de 10 afos, de unos 25 p. b. en la media
de los paises analizados (al tercer afio, el impacto medio
seria de unos 15 p. b., al quinto aio de cerca de 25 p. b., y
al décimo de unos 45 p. b.).

En cambio, la senda que sigue la periferia de la eurozona y
sus dinamicas de crecimiento y tipos de interés son, a prio-
ri, favorables para continuar reduciendo las ratios de deu-
da: como muestra la primera tabla, en este escenario Ita-
lia, Espafa y Portugal podrian alcanzar en 10 afios
reducciones de casi 10 p. p., 15 p. p. y 20 p. p., respectiva-
mente. Ademas, como se ve en la segunda y tercera tabla,
la periferia de la eurozona tiene cierto colchdn para resistir
un aumento de los tipos de interés o una desaceleracion
del PIB y, aun asi, seguir reduciendo las ratios de deuda.
Con todo, estos paises no dejan de partir de niveles de
deuda elevados, y corregirlos de manera mas sustancial
requiere también un esfuerzo fiscal relevante, como
muestra la ultima tabla.”

Por su parte, Alemania presenta un caso especial. Se
encuentra en un nivel de deuda publica bajo, pero las pro-
yecciones de PIB, tipos y saldo publico apuntan a un
aumento relevante de la deuda, dirigido por unos planes
de gasto en inversion y defensa que en el Gltimo afio han
reorientado la politica fiscal germana.®

Y es que una deuda elevada no es necesariamente negati-
va. La deuda es una tecnologia que permite almacenar
riqueza, luchar contra crisis e invertir en el futuro. Los pai-
ses con mejor capacidad crediticia son los que mas pue-
den endeudarse. Sin embargo, la capacidad crediticia
puede erosionarse facilmente si la economia no sabe
recuperar espacio fiscal cuando la coyuntura es favorable.
Ello es especialmente relevante tras unos anos de fuerte
crecimiento nominal del PIB y ante un horizonte de presio-
nes estructurales sobre el gasto (envejecimiento poblacio-
nal, defensa y transicion energética).”

5. Las nuevas reglas fiscales de la UE, aprobadas en 2024, dan cierta fle-
xibilidad a través de planes de ajuste a medio plazo. Véase «El nuevo mar-
co de gobernanza econdmica de la UE» en el IM01/2025.

6. Véase el articulo «El dilema fiscal europeo a medio plazo», en este mis-
mo Dossier, para una discusion sobre las necesidades de inversion en
Europa y las perspectivas para la deuda publica.

7. Segun el FMI, en las principales economias europeas los pagos de inte-
reses de la deuda publica, el envejecimiento poblacional (pensiones y
sanidad), la transicion energética y el gasto en defensa generaran una
presion adicional sobre el gasto publico anual del 5,75% del PIB en el hori-
zonte 2050. FMI (2025), «Long-term spending pressures in Europe»,
Departmental Paper.
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Tipo de interés medio de la deuda: promedio
2026-2030

(%)
Implicito en los Estabiliza la deuda
forwards de mercado* en niveles 2025**
EE. UU. 4] 06
Alemania 2,0 -11
Japon 08 18
Reino Unido 34 3,7
Francia 25 01
Italia 31 39
Espana 2,8 4,5
Paises Bajos 20 -0,22
Bélgica 26 -0,5
Irlanda 1,8 72
Austria 24 1,0
Portugal 26 53
Finlandia 21 05
Grecia 24 53

Notas: * La proyeccion del coste medio asume que cada ario se refinancia una parte de la
deuda (determinada por el vencimiento medio) al tipo de interés implicito en los mercados a
30 de septiembre de 2025. ** Asumiendo que el tipo de interés se mantiene en todo el
horizonte.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg (forwards a 30 de septiembre
de 2025), del FMI (WEO octubre de 2025), del BCE, de la Comision Europea y de los tesoros de
EE. UU, Japdn y el Reino Unido.

PIB nominal
Variacion anual (%)
Pro?s;\jl;(:tioéﬁ/l—lz)o3o Estabiliza la deuda*

EE. UU. 38 74
Alemania 32 4,6
Japon 26 11
Reino Unido 37 53
Francia 3,0 56
Italia 27 27
Espana 4,2 34
Paises Bajos 35 56
Bélgica 29 63
Irlanda 39 =17
Austria 33 6,2
Portugal 39 03
Finlandia 34 74
Grecia 39 03

Notas: * En 2030, deuda estable en los niveles de 2025. Se asume un saldo publico primario
estable en los niveles de 2025 y que los pagos de intereses evolucionan segun proyecciones
basadas en forwards de mercado.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de FMI (WEO octubre), Comision Europea,
Bloomberg, BCE y tesoros de EE. UU., Japdn y el Reino Unido.

Saldo publico primario
(% del PIB)

5 . Reduce a la mitad la
Previsto 2025 Estabiliza Devuelve la deuda sy e

(FMI) ladeuda* a2019en 10afos vs. 60% en 10 afos™

EE. UU. -3,8 0,6 24 3,6
Alemania -1,6 -05 0,0 -03
Japon -09 -35 =25 03
Reino Unido -18 -0, 16 29
Francia -34 -03 15 25
Italia 0,5 09 11 4,6
Espana -0,6 -1,0 -0,7 11

Paises Bajos -15 -05 -08 -13
Bélgica =3,7 -0,2 0,7 21

Irlanda 14 -038 =27 -19
Austria -3,0 -04 09 08
Portugal 2,0 -09 -34 0,7
Finlandia -4,2 -09 12 04
Grecia 32 —1,5 =53 30

Notas: * En 2030, se ha estabilizado la deuda al nivel de 2025. ** A niveles de 2007 para EE. UU.,
Japdny el Reino Unido.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI (WEO octubre), de la Comisién Europea,
Bloomberg, dels BCE y de los tesoros de EE. UU.,, Japdn y el Reino Unido.
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