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1. Introduccion

El nivel de la deuda publica en la economia espafiola
ha alcanzado registros no vistos anteriormente en tiem-
pos de paz. En tan solo dos décadas hemos asistido a
dos crisis extremas, primero la crisis financiera y, des-
pués, la crisis sanitaria, que han dejado una cicatriz pro-
funda en los niveles de deuda publica de las economias
avanzadas desde 2009, que ya venian mostrando una
trayectoria ascendente en las décadas recientes. En la
zona euro se estima que la deuda publica alcanzara un
102 % del PIB en 2021, frente al 66 % observado en
2007. Dentro de esta zona la economia espanola ha
registrado uno de los mayores incrementos de los nive-
les de deuda (solo por detras de Grecia), de modo que
en pocos afios ha pasado de ser una de las economias
con menores niveles de deuda de la Union Econdmica
y Monetaria (UEM), un 36 % en 2007, a uno de los pai-
ses con niveles mas altos. Este cambio de régimen
tiene implicaciones de alcance en el funcionamiento de
la economia y constituird un condicionante de politica
economica en los proximos afos.

El incremento de deuda publica en Espaia y en otras
economias avanzadas ha venido acompafiado de pro-
fundos cambios en el comportamiento subyacente de la
economia. Las tendencias demograficas, los bajos cre-
cimientos de la productividad o el exceso de ahorro de
algunas economias configuraron una «nueva normali-
dad» en el periodo anterior a la pandemia, caracterizado
por la persistencia de ritmos de crecimiento reducidos,
una baja inflacién y una trayectoria descendente de los
tipos de interés reales de equilibrio hasta alcanzar mini-
mos historicos. Esta senda se ha trasladado a los tipos
de mercado, que han llegado a situarse en valores nega-
tivos en muchas economias. Asi, el diferencial entre los
tipos de interés y el crecimiento econdmico que, junto con
el saldo primario, determina de manera esencial la evo-
lucién de la deuda, ha tornado negativo. Ello ha llevado
a cuestionar si los parametros con los que tradicional-
mente se evaluaba la sostenibilidad de la deuda siguen
siendo validos en este nuevo contexto. Un entorno que,
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dado el caracter secular de sus determinantes, cabe pre-
ver que prevalezca tras la pandemia de la COVID-19,
toda vez que se disipen los problemas de oferta y las
presiones inflacionistas observadas en la salida de la cri-
sis. ¢ Cuales son las implicaciones de los altos niveles
de deuda en este contexto? ;Aumentan los niveles de
deuda sostenibles para una economia?

Este articulo se estructura como sigue: en primer lugar,
se describen los principales rasgos de la evolucion de la
deuda espafiola y se presentan proyecciones de la deuda
a medio y largo plazo para ofrecer una perspectiva mas
completa de la magnitud del desafio a que nos enfrenta-
mos. En segundo lugar, se resume la literatura empirica
existente sobre el impacto de la deuda en el crecimiento
econdmico, los factores que determinan los niveles pru-
dentes de deuda y se discute como estos se pueden ver
condicionados por el contexto macroeconémico actual.
Finalmente, se discuten las implicaciones que se derivan
de los altos niveles de deuda para el disefio de un nuevo
marco de supervision fiscal europeo que regira una vez
se supere la crisis sanitaria y en el que debera abordarse
el futuro proceso de consolidacion de la deuda.

2. Laevolucion de la deuda y los factores que
condicionan su sostenibilidad

La caida de la actividad econdmica provocada por la
COVID-19 y el despliegue de las medidas necesarias
para sostener las rentas de los hogares y de las empre-
sas han tenido un fuerte impacto en las cuentas publi-
cas, elevando los niveles de deuda hasta valores maxi-
mos en tiempos de paz. Espafia se encuentra entre las
economias con niveles de deuda en un rango elevado,
entre 100 y 150 % del PIB, junto con Bélgica, Portugal,
Francia, Reino Unido y Estados Unidos. Por su parte,
Japon y Grecia presentan niveles de deuda publica que
superan en dos veces el tamafio de su PIB, seguidos de
Italia, donde la deuda publica representa un 150 % del
PIB (Figura 1).

Los altos niveles de endeudamiento reflejan el impacto
de las dos perturbaciones extremas vividas en tan solo
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FIGURA 1
EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA
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14 afos: primero, la crisis financiera internacional que
supuso un incremento de la deuda proximo a 30 pun-
tos porcentuales (en adelante pp) en el promedio de las
economias avanzadas y de 65 pp del PIB en el caso de
Espafia; posteriormente, la COVID-19 ha supuesto un
aumento proximo a 15 pp en las economias avanzadas
y de 27 pp en el caso de Esparia’. Cuando se mira con
perspectiva historica, la distribucion del cambio anual de

' El fuerte incremento registrado en Espafia se debe tanto a la elevada
volatilidad del PIB, en comparacién con otras economias similares, como a la
activacion de estabilizadores automaticos y medidas fiscales extraordinarias
necesarias para mitigar el impacto de la crisis sobre el tejido productivo y sobre
la sociedad.

la deuda de las economias avanzadas revela una larga
cola a la derecha que advierte que, asi como algunas
perturbaciones extremas han provocado incrementos
intensos de la deuda, no cabe esperar perturbaciones
de signo contrario que compensen estos movimientos.

El impacto de estas perturbaciones asimétricas se
afiade a una trayectoria ascendente subyacente en la
mayoria de las economias avanzadas. Los periodos
de contencién de la deuda han sido, en general, esca-
sos y breves. Los notables incrementos de la deuda
que se observan en los periodos de recesion vienen
acompafados de cierta histéresis o resistencia a la baja
en los periodos de expansion.
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En Espana estos movimientos son incluso mas
intensos que los observados en el promedio de la
UEM. De hecho, en dos décadas Espafia ha transi-
tado desde una economia con niveles reducidos de
deuda hacia el conjunto de economias avanzadas con
mayores niveles de deuda. En concreto, tras alcan-
zar un maximo de 66 % del PIB en 1996, el esfuerzo
de convergencia realizado para la entrada en la UEM
y la fuerte expansion ciclica de comienzos de los
afios 2000 supuso que la deuda se redujera hasta un
minimo del 35,5 % del PIB en 2007. Posteriormente,
en tan solo 14 anos, la deuda ha aumentado mas de
90 pp del PIB, hasta niveles maximos del 125 % del
PIB en 2021, que situan a esta variable en el centro
del debate economico (Figura 2).

A corto y medio plazo, cabe esperar una reduccion
de la ratio de deuda en un contexto de recuperacién
economica. En particular, de acuerdo con las previ-
siones macrofiscales elaboradas por AIReF, el rebote
esperado de la actividad econémica impulsada por
el Plan Europeo de Recuperacioén, Transformacion y
Resiliencia (PRTR), la mejoria del componente ciclico
del saldo publico y la paulatina desaparicion de las
medidas de emergencia relacionadas con la pande-
mia, permiten proyectar una reduccion de la ratio de
deuda de entre 3 y 7 puntos para el afio 20242

A partir de ese momento, las proyecciones de
AlIReF apuntan a una dinamica de la ratio de deuda
levemente creciente si el déficit primario estructural

2 En linea con algunos organismos internacionales, la AIReF realiza
periddicamente un analisis de sostenibilidad de la deuda que publica en
su Observatorio de Deuda A/Ref | Data Lab. Observatorio Interactivo
de Deuda Publica. Este analisis de sostenibilidad se basa en la
elaboracion de proyecciones para la deuda publica que se obtienen
mediante aproximaciones metodolégicas complementarias (de naturaleza
estocastica y determinista) y supuestos alternativos acerca de la
evolucioén futura de los determinantes fundamentales de la deuda (el PIB,
los tipos de interés, los saldos primarios y la inflacion). Estos analisis
permiten incorporar también el impacto de los pasivos contingentes
asociados al envejecimiento de la poblacion o a las ayudas publicas a
empresas. En European Union Independent Fiscal Institutions (2021)
puede encontrarse una revision de las técnicas empleadas por las
principales instituciones independientes existentes en Europa para el
andlisis de sostenibilidad de la deuda.
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se mantuviera en el nivel previsto para 2024 —del
2,5 % del PIB— y asumiendo un crecimiento nomi-
nal promedio del 3,3 %%y unos tipos de emisién de
la deuda que situarian su tipo implicito en valores
incluso inferiores al minimo registrado en 2020. Bajo
estos supuestos, la contribucioén positiva a la reduc-
cion de la ratio de deuda del diferencial del tipo de
interés sobre el crecimiento (58 puntos acumula-
dos en 2050) no seria suficiente para compensar el
déficit primario estructural (80 puntos acumulados
en 2050).

A esto hay que sumar la presion al alza sobre la
deuda que ejercera el envejecimiento poblacional en
los proximos afos. En particular, el gasto en pen-
siones asociado a la transicion demografica podria
incrementar en 54 pp la ratio de deuda en los proxi-
mos 30 anos si no se adoptan medidas para com-
pensarlo, lo que nos situaria con niveles de deuda
proximos al 190 % del PIB (63 puntos de contribu-
cion positiva del diferencial del tipo de interés sobre
el crecimiento seran insuficientes para compensar los
134 puntos de déficit primario estructural acumula-
dos en 2050), cercanos a los que registra Grecia en
la actualidad.

En este contexto resulta relevante debatir qué
implicaciones se derivan de estos niveles de deuda 'y
hacia qué nivel deberia converger de acuerdo con la
literatura empirica.

3 El escenario macroeconémico se basa en un enfoque integrador
de building blocks que permite determinar el PIB de la economia. Asi,
el PIB se determina mediante una funcién de produccion, en la que el
output total se determina como una combinacion del factor trabajo (L) y
productividad aparente del trabajo (PAT), que incluye el efecto del capital
y el progreso técnico. Un mayor detalle técnico se puede consultar en
el Documento de Trabajo: Modelo AIReF de proyeccion del gasto en
pensiones en Espana. En la aproximacion al crecimiento a largo plazo no
se han considerado los posibles efectos del PRTR en el aumento de la
productividad (por la via de mayor inversion en capital publico y la adopcion
de reformas que incrementen el desempefio potencial de la economia en el
futuro, cuyo contenido se desconoce todavia). Las simulaciones realizadas
por AIReF en el Observatorio de Deuda de noviembre muestran que un
mayor crecimiento potencial a medio y largo plazo (1 pp) puede llegar a
suponer una disminucion de la ratio de deuda en el largo plazo en torno
a 20 pp ante un mismo esfuerzo de consolidacion fiscal.


https://www.airef.es/es/sostenibilidad/observatorio-deuda/
https://www.airef.es/es/sostenibilidad/observatorio-deuda/
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2019/02/OPINIONES/19-02-11_WP_Pensiones.pdf
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2019/02/OPINIONES/19-02-11_WP_Pensiones.pdf
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2021/11/OBSERVATORIO/20211125_Observatorio_Deuda.pdf
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FIGURA 2

PROYECCION DE LA RATIO DE DEUDA Y FACTORES DETERMINANTES
(En % PIB)
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3. Reflexiones sobre los niveles de deuda
publica: la sostenibilidad en un entorno de
bajos tipos de interés

La existencia de deuda es inherente al funciona-
miento de las economias de mercado*. El endeu-
damiento juega un papel esencial para suavizar el
impacto de perturbaciones como las vividas en los
anos recientes y permite afrontar necesidades de inver-
sidn excepcionalmente grandes, como proyectos de
infraestructuras o el cambio climatico, que tienen impli-
caciones favorables a lo largo del tiempo (Eichengreen
et al., 2021). La deuda juega, ademas, un papel vital
en el sistema financiero al constituir un activo liquido y
relativamente seguro para los ahorradores, al tiempo
que se emplea como colateral en las operaciones y
programas de compras de activos de los bancos cen-
trales, contribuyendo asi a la transmisién de las deci-
siones de politica monetaria. Pero una acumulacion
excesiva de deuda no esta exenta de riesgos.

La relacion entre los niveles de deuda
y el crecimiento econémico

En particular, frente a los postulados de la teoria
monetaria moderna, que argumenta que la deuda
publica puede crecer indefinidamente siempre que el
banco central pueda imprimir dinero para financiarla
(Douglas & Raudla, 2020), el consenso sefiala que por
encima de determinados niveles la deuda puede tener
efectos negativos para el crecimiento.

Estos efectos pueden discurrir a través de multiples
canales. Por un lado, un alto endeudamiento provoca
que la economia sea mas vulnerable a shocks macro-
econdémicos, al limitar el espacio fiscal para llevar a cabo

4 Aunque esto parece evidente, no es menos cierto que existen
connotaciones negativas asociadas a la acumulacion de deuda que
histéricamente han impregnado el lenguaje. Asi, por ejemplo, el vocablo
aleman para deuda (schuldt) significa también culpabilidad o falta. En el
idioma inglés, la palabra utilizada para amortizar deuda (redeem) significa
también redimir los pecados.
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politicas econémicas contraciclicas. Hay evidencia que
sugiere que, dentro de la UEM, los paises que tenian
mayores niveles de deuda han respondido en menor
medida a la crisis sanitaria (Romer, 2021) y, con caracter
mas general, existe un conjunto de literatura que mues-
tra como los gobiernos de paises con menores niveles de
deuda tienden a ofrecer una respuesta de politica fiscal
mas adecuada y oportuna (Fatas & Mihov, 2012).

Ademas, una economia con alto endeudamiento
requiere de una continua refinanciacion de la deuda.
Ante un shock macroecondémico, el mercado puede
mostrar dudas sobre su capacidad de repago, dudas
que pueden reflejarse en una mayor prima de riesgo
y costes de financiacion. Este riesgo podria ser mayor
para los paises de una unién monetaria que no dis-
ponen de un banco central propio, dado que ceden el
control de la divisa en la que emiten sus obligaciones
(De Grauwe, 2012). Especialmente, en el caso de la
UEM, existe el riesgo de que se desencadenen cir-
culos viciosos de riesgo soberano y riesgo bancario a
través del canal de balance (Véron, 2012), sin perjuicio
de que las reformas regulatorias tras la crisis financiera
hayan tratado de debilitar los elementos de retroali-
mentacion entre el soberano y el sistema financiero,
modificando el tratamiento de los activos de deuda
publica en la regulacion financiera.

Finalmente, si la deuda publica se emite para finan-
ciar gasto improductivo o niveles suboptimos de capi-
tal publico, el crecimiento econdmico en el largo plazo
se puede resentir. El sector publico estaria detrayendo
fondos para emplearlos en proyectos cuya productivi-
dad seria inferior a la que podria tener el sector privado
(crowding-out) debiendo afrontar en un futuro incre-
mentos de impuestos distorsionadores para financiar la
deuda®.

5 Estos canales han sido estudiados a través de modelos de equilibrio
general. Por ejemplo, Burriel et al. (2020) simulan los efectos de un
shock econémico adverso en economias con alto endeudamiento en tres
modelos multipais diferentes. Ademas de los elementos mencionados,
ponen de relieve un efecto de «segunda ronda» tedrico por la restriccion
presupuestaria intertemporal del Gobierno. Un shock negativo a un pais
altamente endeudado conduce a un mayor riesgo soberano y costes
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Sin embargo, pese a la multitud de canales teori-
cos, en general, la evidencia empirica sobre la relacion
entre los niveles de deuda publica y el crecimiento no
es concluyente. Una de las contribuciones mas influ-
yentes en esta literatura es el trabajo de Reinhart y
Rogoff (2010), no tanto por sus controvertidos resul-
tados, sino porque desencadend un interés creciente
en contrastar esta relacién de forma empirica. En ese
trabajo se estima un umbral para la deuda proximo al
90 % del PIB, por encima del cual se pueden identificar
efectos negativos de un alto endeudamiento sobre el
crecimiento econémico.

Asi, surge un conjunto de trabajos entre los que se
encuentran Cechetti et al. (2011), Checherita-Westphal
y Rother (2012) o Kumar y Woo (2010), que sugieren
que existe una relacion de causalidad entre los eleva-
dos niveles de deuda publica existentes en algunas
economias y su menor crecimiento econémico. Para
el caso concreto de la zona euro, Checherita-Westphal
y Rother (2012) senalan que los elevados niveles de
endeudamiento tienen efectos negativos sobre el aho-
rro privado y estan asociados a una menor productivi-
dad en linea con la utilizacion de recursos para finan-
ciar gasto improductivo. En el caso de Espanfia, Esteve
y Tamarit (2018) encuentran que un incremento de
10 pp en la ratio deuda publica-PIB estaria asociado
a una reduccion del crecimiento anual del PIB real de
entre 0,17 pp y 0,26 pp.

La mayoria de estos trabajos subrayan la «no linea-
lidad» de los efectos negativos del alto endeudamiento
y, en concreto, tienden a confirmar un umbral del 90 %,
por debajo del cual no parece existir la relacion nega-
tiva entre deuda y crecimiento®, e incluso algunos

de financiacion. El Gobierno debe contrarrestar este incremento de
intereses, y por tanto de gasto publico, con mayores ingresos a través
de impuestos distorsionadores de la actividad, lo que redunda en una
reduccion adicional del PIB y, por tanto, un incremento ain mayor de la
ratio deuda publica y PIB.

6 Cecchetti et al. (2011) encuentran un umbral del 86 % del PIB para
un panel de 18 paises de la OCDE y para el periodo de 1980 a 2010.
Por su parte, Kumar y Woo (2010) sitian ese umbral por encima del 90
% del PIB para un amplio conjunto de paises avanzados y emergentes.
En el caso de la zona euro, Checherita-Westphal y Rother (2012)

autores encuentran una relacion positiva (Baum et al.,
2013).

En cambio, otro conjunto de trabajos (Panizza &
Presbitero, 2013; Egert, 2015) encuentran que la pre-
sencia y el nivel de los umbrales de deuda estimados
en la literatura previa son poco robustos a pequefios
cambios en la cobertura de los paises y el periodo
temporal analizado. Incluso en algunas ocasiones se
encuentra una relacion de causalidad inversa. Si bien
los paises con alta deuda publica tienden a crecer mas
lentamente, transformar esta correlaciéon en una rela-
cion causal unidireccional e impermeable a otros fac-
tores es probablemente un afan quimérico de la activi-
dad investigadora.

¢ Qué factores determinan los niveles de deuda
prudentes para una economia?

Existen argumentos para pensar que la sostenibi-
lidad de la deuda publica depende de la idiosincra-
sia econdmica de cada pais. Asi, coexisten paises
como Japoén, que ha sido capaz de mantener niveles
de deuda proximos al 200 % del PIB durante muchos
afios, con otros como Ucrania, que tuvo que afron-
tar una reestructuracion de su deuda cuando esta no
superaba el 40 % de su PIB.

Por ello, otra corriente de la literatura se centra en
determinar cuales son las caracteristicas que permiten
que unos paises sostengan determinados niveles de
deuda sin desencadenar reacciones adversas de las
primas de riesgo en los mercados de deuda soberana’.

sugieren una relacion en forma de U invertida entre la deuda publica y

el crecimiento; cuando la deuda es reducida, un incremento de la deuda
suele llevar aparejado un mayor crecimiento; pero por encima del umbral
del 90-100 % del PIB, la deuda publica tiene efectos negativos sobre

el PIB de las economias europeas. Otros autores encuentran umbrales
inferiores. Asi, Caner et al. (2010) muestran que el punto de inflexién es
probablemente menor: 77 % para un conjunto de paises de la OCDE y
del 66 % para las economias emergentes.

7 Esta literatura se centra en determinar si existen «limites de deuda»
que los paises no deberian superar para no desencadenar reacciones
adversas en los mercados o porque la superacion de esos niveles
requeriria alcanzar superavits primarios para sostener o reconducir
los niveles de deuda, que son poco probables por razones politicas o
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La calidad institucional y democratica y la estabili-
dad politica se encuentran entre los factores a los que
esta literatura apunta de manera unanime (Ghosh et al.,
2013). También el grado de apertura externa de la eco-
nomia incide de manera positiva sobre los niveles de
deuda «prudentes» al permitir acceder a una base inver-
sora mayor y mas diversificada a través de los merca-
dos de capital foraneos. En cambio, una estructura pro-
ductiva muy concentrada que proyecte volatilidad sobre
el crecimiento econdmico incide de manera negativa
sobre los niveles de deuda «prudentes». El envejeci-
miento demografico tiene efectos ambiguos, ya que, por
un lado, se refleja en un menor crecimiento potencial
—a través de una menor tasa de participacion y menor
crecimiento de la productividad (European Commission,
2021)—, pero también viene acompafiado de mayores
tasas de ahorro y menores tipos de interés de equilibrio.

Por otro lado, la literatura sefala que los paises que
emiten una moneda que tiene el caracter de reserva,
como el ddlar, se enfrentan a menores riesgos de
liquidez y, por tanto, pueden afrontar mayores niveles
de deuda. En cambio, la experiencia de la crisis de
la deuda soberana europea muestra como los paises
pertenecientes a una unién monetaria, que no cuen-
tan con un banco central propio, se encuentran mas
expuestos a reacciones adversas en los mercados de
deuda en caso de crisis severas (De Grauwe, 2012).

Finalmente, también influyen otras caracteristicas
relativas a la composicion de la deuda y a su estructura
de vencimientos. Por ejemplo, una cartera de deuda
compuesta por instrumentos de corto plazo eleva la
vulnerabilidad de una economia, dado que sus nece-
sidades de refinanciacion son mas inmediatas que
una economia cuya cartera tenga una vida media mas

econdémicas. Entre los trabajos mas relevantes de esta literatura destacan
Ghosh et al. (2013), que estiman limites de deuda muy elevados para

la mayoria de los paises, proximos al 200 %, que justifican por la
prevalencia de tipos de interés muy reducidos, inferiores al crecimiento
econdémico. Para Espafia, Alloza et al (2020) tratan de caracterizar
empiricamente el limite prudente de deuda publica coherente con las
expectativas de los mercados financieros y sitia ese umbral en torno al
60 % del PIB.
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elevada. Asimismo, la proporcién de deuda en manos
de extranjeros proporciona el acceso a una base de
inversores mas diversificada, lo que puede reducir los
costes de financiacion, pero también se puede tornar
una fuente de vulnerabilidad en caso de perturbacio-
nes, ya que los inversores extranjeros suelen presen-
tar mayor volatilidad. En el caso de Japdn, por ejem-
plo, se argumenta que sus elevados niveles de deuda
se encuentran estrechamente ligados a la proporcién
elevada de deuda en manos de residentes en un con-
texto de elevadas tasas de ahorro (Hoshi & Ito, 2014).

La importancia del contexto macroeconémico
para la sostenibilidad de la deuda

Por ultimo, el nivel de deuda sostenible a medio
plazo depende de los fundamentales macroeconémi-
cos de cada pais. En el largo plazo, el saldo primario
que permite estabilizar el nivel de deuda depende del
diferencial entre el tipo de interés real y la tasa de cre-
cimiento real del producto. Cuanto menor sea la bre-
cha entre los tipos de interés y el crecimiento, menor
sera el saldo primario necesario para estabilizar los
niveles de deuda a medio plazo.

En este sentido, con anterioridad a la crisis sanita-
ria provocada por la COVID-19, el consenso emergente
sefialaba cambios fundamentales en el modelo de creci-
miento global que justificaban la persistencia de tipos de
interés estructuralmente reducidos o incluso negativos.
En particular, Rachel y Summers (2019) enfatizan algu-
nos factores estructurales, como el envejecimiento de la
poblacion, el ahorro estructuralmente alto, la baja inver-
sion y la disminucion de la productividad a nivel global,
que han provocado una reduccion del crecimiento a
largo plazo (estancamiento secular) y una disminucion
permanente de la tasa de interés real de equilibrio (o
tasa natural), hasta valores histéricamente reducidos.
Paralelamente, los tipos de interés de mercado se han
situado en niveles préximos a cero o incluso negativos,
lo que ha determinado que el diferencial entre los tipos
de interés y el crecimiento sea negativo.
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En este contexto, influyentes autores como
Blanchard y Summers (2019) reclaman una reconsi-
deracion del papel que pueden desempenar la poli-
tica fiscal y la deuda para estabilizar la economia y
ofrecer una respuesta adecuada a esta «nueva nor-
malidad» (Blanchard, 2019). Por un lado, dado que
los tipos de interés se encuentran préximos a su limite
inferior efectivo, una expansion fiscal no provocara la
reaccion de la politica monetaria de subida de tipos, de
modo que sus efectos multiplicadores seran mayores,
al no existir crowding-out sobre la inversién privada®.
El estimulo fiscal resultara todavia mas eficaz cuando
se adopta de manera coordinada internacionalmente
(Christiano et al., 2011; Furman, 2016).

Ademas, la persistencia de bajos costes de finan-
ciacion soberana —pese a los incrementos recien-
tes de deuda publica y a las politicas fiscales expan-
sivas aplicadas en diversos paises— parece indicar
que los potenciales costes asociados a los niveles
de deuda publica pueden ser menores de lo que eran
en el pasado (Blanchard & Ubide, 2019). Especialmente
si el aumento del gasto publico se destina a financiar
inversién publica de calidad, la lucha contra el cambio
climatico o gasto en innovacion con un fuerte impacto
sobre el crecimiento a largo plazo®. No obstante, no se
puede olvidar el papel crucial que ha desempefado la
politica monetaria a la hora de mantener esas condicio-
nes de financiacion tan favorables.

8 En este contexto se ha fraguado un consenso en torno a la idea de que
es necesario repensar la interrelacion entre politica monetaria y politica fiscal.
Asi se refleja, por ejemplo, en el 23.° Informe de Ginebra sobre la Economia
Mundial del afio 2020, que recoge cémo la discusion sobre la coordinacion
de politicas monetarias y fiscales, que surgié en el entorno de bajo
crecimiento y baja inflacion observado en las ultimas décadas, ha resurgido
de forma espectacular cuando los paises se han visto obligados a asumir las
devastadoras consecuencias econdémicas de la pandemia de la COVID-19.
El informe subraya que la deseable coordinacion entre los bancos centrales
y las autoridades fiscales solo puede funcionar si la credibilidad de su
compromiso con los objetivos de largo plazo —crecimiento solido bajo
estabilidad de precios y sostenibilidad de la deuda publica— se preserva y
estda respaldada por un marco institucional robusto.

9 Algunos autores argumentan que una politica fiscal expansiva que
incremente el crecimiento potencial podria autofinanciarse si los tipos de
interés permanecen estables y moderados (DeLong & Summers, 2012).

En consecuencia, los niveles de deuda que una
economia puede sostener sin que surjan inestabilida-
des en los mercados de deuda dependen de multitud
de factores y pueden ser cambiantes en el tiempo, de
modo que en la actualidad es posible que las econo-
mias avanzadas puedan sostener niveles mayores que
en el pasado. Pero, para ello, resulta clave la existen-
cia de un diferencial negativo entre los tipos de interés
y el crecimiento (Mehrotra & Sergeyev, 2021).

En ese sentido, la literatura que se ha centrado en
analizar el diferencial entre los tipos de interés y cre-
cimiento (r-g) arroja algunas cautelas. En particular,
pese a que los determinantes de los reducidos niveles
de interés existentes en la actualidad son de naturaleza
estructural, el diferencial entre los tipos de interés y el
crecimiento ha fluctuado mucho en el pasado y no hay
garantia de que r-g siga siendo negativo en un futuro,
aunque histéricamente haya sido una caracteristica fre-
cuente (Checherita-Westphal & Domingues, 2020). En
otros trabajos se argumenta que el hecho de que exis-
tan diferenciales negativos entre los tipos de interés y
el crecimiento no es indicativo de una mayor sostenibi-
lidad, ya que en el pasado algunas economias regis-
traron diferenciales negativos inmediatamente antes de
tener que abordar un proceso de reestructuracion de
su deuda tras perder el acceso a los mercados finan-
cieros (Mauro & Zhou, 2020). De hecho, r-g puede ser
endogeno al nivel y la dinamica de la deuda publica
(Wyplosz, 2019; Lian et al., 2020)°. Si los inversores
creen que la deuda esta sujeta a riesgos de sosteni-
bilidad, requeririan una prima de riesgo mas alta que
aumentaria los costes fiscales de la deuda y haria que
la deuda sea efectivamente mas costosa.

o Lian et al. (2020), utilizando una muestra amplia de economias
avanzadas y emergentes, encuentran que los niveles elevados de
deuda publica pueden conducir a una dinamica futura adversa de r-g.
Especificamente, se encuentra que los paises con mayor deuda publica
inicial experimentan: j) una menor frecuencia de episodios donde se aprecia
que r-g es negativo; ademas, estos episodios son mas cortos y tienen una
mayor probabilidad de reversion; y i) un promedio mas alto de r-g y mayores
riesgos de que estos se incrementen, particularmente cuando existe una
elevada proporcion de deuda denominada en moneda extranjera.
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FIGURA 3
DIFERENCIAL TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO Y CRECIMIENTO REAL
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Ademas, se aprecian grandes diferencias por pai-
ses. Como se ve en la Figura 3, en Estados Unidos el
diferencial ha sido negativo en la mayoria de los afios
transcurridos desde 1980. En cambio, en ltalia ha sido
persistentemente positivo debido al bajo crecimiento
de la economia. En Espafa, se han alternado perio-
dos con diferenciales positivos y negativos —fue nega-
tivo durante el prolongado periodo de expansion obser-
vado desde 1995 hasta la crisis financiera, y positivo
desde entonces hasta 2015—. Aunque en los afios mas
recientes la mayoria de las economias avanzadas han
disfrutado de un diferencial r-g negativo, no debe darse
por sentado que las condiciones financieras actuales de
la deuda soberana continuaran indefinidamente.

4. Implicaciones de cara al futuro

Los elevados niveles de deuda actuales aconsejan
el disefio de una estrategia de consolidacién a medio y
largo plazo, que permita generar margenes de manio-
bra para hacer frente a los retos futuros y a perturbacio-
nes que seguro vendran. En tan solo quince afios hemos
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vivido dos perturbaciones extremas, que han sacudido
los cimientos del funcionamiento de la economia y la
situacion de las finanzas publicas. La percepcion de que
estos shocks extremos pueden ser cada vez mas fre-
cuentes, en un entorno de globalizacion de las relacio-
nes comerciales y financieras y de fendomenos extremos
asociados al cambio climatico o a crisis sanitarias como
la actual, justifica por si sola la necesidad de tener marge-
nes de maniobra a nivel nacional, complementados con
una coordinacion internacional creciente al menos dentro
de las instituciones europeas. También, se debe generar
espacio fiscal para abordar las necesidades de inversion
asociadas a los retos de la digitalizacion, el cambio clima-
tico y afrontar presiones de gasto asociadas al envejeci-
miento de la poblacion.

Ademas, pese a que los factores que justifican la caida
de los tipos de interés sean de naturaleza estructural, la
evidencia reciente resumida en el apartado anterior hace
gue no se puedan descartar cambios en las condiciones
de financiacion de los Gobiernos que hagan que el dife-
rencial entre tipos de interés y crecimiento sea menos
favorable. La incertidumbre reciente sobre la persistencia
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TABLA 1
EPISODIOS DE REDUCCION DE LA DEUDA, 1985-2021

Determinantes de la reduccion Otras variables de interés

FUENTE: AMECO y elaboracion propia.

de deuda (prom. periodo)
L. Saldo
Variacion . . . L
. Deuda Deuda .. Crecimiento . Saldo Ajuste Crecimiento i primario  Tipode
Periodo . acmda.dela  Duracion . Interés L ! Inflacién . L
inicial final o nominal primario  flujo-fondo real ajustado  interés
deuda publica .
de ciclo

Suecia 1985-1990 59,7 393 204 6 - - - - 24 44 6,1 6,1
Bélgica 1993-2007 1352 87,3 479 14 -563,2 722 62,6 4.2 25 15 47 56
Idanda 1993-2006 90,1 23,6 66,5 13 -59,6 228 -46,0 164 74 42 28 49
Espaia 1996-2007 654 358 29,7 1" -40,8 299 24,5 58 38 32 038 53
ltalia 1994-2004 1197 105,1 14,6 10 -40,2 61,8 -31,5 438 17 30 34 6,7
Holanda 1993-2007 754 430 324 14 -291 271 -26,0 44 30 22 18 56
Finlandia 1994-2008 56,2 326 236 14 -194 15,1 -39,7 204 38 21 41 57
Suecia 1995-2008 68,7 375 31,2 14 - - - - 31 14 32 53
Reino Unido 1995-2001 445 341 104 6 - - - - 35 6,6 16 6,9
EE UU 1993-2001 704 53,2 173 8 - - - - 36 6,3 - -
Alemania 2012-2019 81,1 59,6 215 7 -18,3 11,0 -19,1 49 15 18 21 18
Idanda 2013-2019 1199 574 62,6 7 -594 18,0 -59 -15,2 86 21 0,2 3,1
Holanda 2014-2019 67,9 487 19,1 5 -123 6,7 6,9 6,6 18 14 12 19
Austria 20122019 819 705 14 7 -19,7 16,9 72 14 14 18 1,0 26
Portugal 2016-2019 1315 1172 143 4 216 14,2 9,2 23 1.8 1,7 1,2 33

del repunte de la inflacién y de las restricciones de oferta
que han surgido en la salida de la crisis sanitaria se esta
traduciendo en un aumento de los tipos de interés a largo
plazo. Por tanto, sera necesario disefiar un plan de con-
solidacion, para implementar en cuanto se supere la cri-
sis economica y social provocada por la COVID-19.

Elementos clave a la hora de diseiar una
estrategia de consolidaciéon a medio plazo

El desafio es extraordinario como muestra que los epi-
sodios de consolidacion hayan sido poco frecuentes en
la historia econémica reciente (Eichengreen et al., 2021).

En la Tabla 1 se presentan los episodios de consolida-
cion que han culminado con éxito entre las economias

avanzadas desde 1985. Se considera exitoso aquel epi-
sodio de consolidacion en el que se consigue una reduc-
cion permanente de la deuda de al menos 10 pp del PIB.
Como se puede comprobar, los mayores episodios de
consolidacioén en la historia econémica reciente —como
los abordados por Irlanda y Bélgica entre 1993 y media-
dos de los 2000 y por Irlanda en el periodo 2013-2019—
combinaron un elevado crecimiento econémico con una
notable mejora del saldo primario, de manera que ambos
factores contribuyeron a la reduccion de la deuda, com-
pensando sobradamente el pago por intereses, particu-
larmente alto en el caso de Bélgica.

En general, los procesos de consolidacion presu-
puestaria que tuvieron lugar en los paises europeos
inmediatamente antes de la introduccion del euro fueron
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mucho mas ambiciosos que los que se observaron pos-
teriormente, alentados por el necesario cumplimiento
de los criterios de convergencia que los paises tenian
que cumplir para formar parte de los paises fundadores
de la UEM. Y todos ellos combinaron casi por igual el
crecimiento econodmico y la consolidacion fiscal, mien-
tras que los ajustes flujo-fondo asociados a operacio-
nes financieras han tenido, en general, una incidencia
reducida en la contencion de la deuda. En ese sentido,
la literatura empirica confirma que el crecimiento eco-
ndémico es un ingrediente esencial de todo proceso de
consolidacion fiscal y que un ajuste fiscal demasiado
agresivo, como los implementados en el periodo inme-
diatamente posterior a la crisis financiera, puede tener
efectos adversos sobre los niveles de deuda si reduce
el crecimiento econdmico a través de los multiplicadores
(Abbas et al., 2019; Nickel et al., 2010).

En el caso de Espafa existe un precedente
de consolidacion fiscal exitosa durante el proceso de
acceso a la UEM, cuando se consiguio reducir la deuda
en casi 30 pp del PIB, si bien, en comparacion con
otros paises, este episodio descans6 en mayor
medida en el crecimiento econémico que en el ajuste
presupuestario.

Existe un cierto consenso en la literatura sobre el
hecho de que las consolidaciones fiscales deben ini-
ciarse cuando el PIB ha vuelto a una senda de cre-
cimiento robusta y su duracién debe establecerse
teniendo en cuenta la magnitud del ajuste global a
llevar a cabo de modo que, en principio, a mayor
ajuste mayor duracion. No obstante, hay circunstan-
cias que pueden recomendar acelerar el ritmo de con-
solidaciéon —y, por tanto, acortar la duracion del epi-
sodio— como la posibilidad de fatiga fiscal, el riesgo
de aumento de los costes de financiacion de la deuda
soberana o de pérdida de acceso a los mercados.

Ademas, cuando la consolidacion a acometer es de
magnitud elevada, la literatura sefala que se deben con-
templar medidas tanto por el lado del gasto como por el
lado de los ingresos, preservando el gasto mas produc-
tivo, revisando bonificaciones o exenciones fiscales y
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explorando nuevos tributos no distorsionantes. Las poli-
ticas de evaluacion del gasto publico resultan esencia-
les, especialmente en periodos de consolidacion fiscal.
Ademas, las estrategias de consolidacion tienen
mas probabilidad de éxito si se acompafan de otras
medidas de politica econdmica que apuntalen el cre-
cimiento y, en particular, de politicas por el lado de la
oferta que refuercen la productividad, la competitividad
exterior y aumenten el PIB de medio plazo. En este
contexto, el PRTR constituye una oportunidad histé-
rica para lograr estos objetivos. Por ultimo, la literatura
sefala que las instituciones y las normas fiscales pue-
den, cuando son sodlidas, reforzar la credibilidad de los
esfuerzos de consolidacion contribuyendo al éxito del
ajuste. A ello se dedica el siguiente subapartado.

Repensar el marco fiscal de la UE

Dentro del debate sobre la reforma de las reglas fis-
cales en la UE —que precede al estallido de la pan-
demia y cuya necesidad se acrecienta en este con-
texto segun muchos autores (Martin et al., 2021)— se
ha planteado la conveniencia de mantener las reglas
actuales y, mas en concreto, las sendas de ajuste basa-
das en el saldo estructural, asi como las referencias cla-
sicas de Maastricht del 3 % del PIB aplicable al déficit
publico y del 60 % del PIB aplicable a la deuda publica.

Por un lado, el limite del 60 % se encuentra extraor-
dinariamente alejado de la situacion actual de la mayo-
ria de EE MM. Lo mismo puede decirse respecto a los
niveles de saldo estructural en muchos de los paises de
la UE. Las reglas europeas establecen el paso al brazo
correctivo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC)
para aquellos paises en los que, por un lado, el nivel de
deuda exceda el umbral del 60 % y, por otro, la diferen-
cia con ese objetivo se reduzca a un ritmo inferior de una
vigésima parte al afio™. No obstante, la aplicacion de esta

" Fuera del periodo transitorio para la aplicacion de la regla de deuda
—durante el cual, los requisitos de ajuste anual se derivaban de la regla
de deuda a través del denominado minimum linear structural adjustment
(MLSA)—, los requisitos de ajuste anual se establecen en funcién de
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regla de deuda se ha suspendido en la practica, ya que
la Comision ha venido considerando que el cumplimiento
de los requisitos del brazo preventivo opera como cir-
cunstancia atenuante en la elaboracion del informe pre-
visto en el articulo 126(3) del Tratado de Funcionamiento
de la Union Europea (TFEU)™. A esta escasa operativi-
dad practica se une la discusion sobre la supuesta «opti-
malidad» de ese umbral®, es decir, se cuestiona que el
60 % sea en si mismo un nivel que garantice la sosteni-
bilidad de las finanzas publicas —para todos los paises
y en todos los periodos— especialmente en un momento
en el que los costes de financiacion se sitian en niveles
bajos. Esto equivale a cuestionar la validez de esta refe-
rencia como ancla a partir de la cual poder derivar una
senda de ajuste adecuada para la politica fiscal.

En lo que concierne a las sendas de ajuste estruc-
tural, la volatilidad de las estimaciones de output gap
—variable clave para determinar el saldo estructu-
ral— implica que el analisis sobre si los objetivos fis-
cales se cumplen o no es también altamente volatil, lo
que dificulta la aplicacion del marco fiscal.

Implicaciones fiscales para Espafia del cumplimiento
del objetivo de deuda del PEC

En la consecucion del objetivo de deuda del 60 %
intervienen distintos elementos, de modo que para poder
fijar objetivos operacionales acordes con esa senda de
reduccion de deuda es necesario hacer proyecciones y
supuestos sobre las variables determinantes de la dina-
mica de la deuda, analizando la sensibilidad de cada

la matriz de requerimientos del brazo preventivo. El cumplimiento de la
regla de deuda, junto con el criterio del 3 %, se aplica para clasificar a los
Estados miembros entre aquellos que deben estar en el brazo preventivo
y el correctivo y no para determinar los requisitos de ajuste anual.

2 \/éase, por ejemplo, European Commission (2017).

3 En el periodo anterior a la entrada en la UEM, se calculé que el
diferencial entre los tipos de interés y el crecimiento se situaba en promedio
en el entorno de 2 pp. En consecuencia, con una inflacién del 2 %, la
estabilizacién a medio plazo de los niveles de deuda vigentes, en el entorno
del 60 %, resultaba coherente con el mantenimiento de un déficit publico total
en el entorno del 3 % del PIB. La referencia del 60 % se corresponde con el
promedio de los niveles de deuda de los paises de la UEM en ese momento.

factor en la evolucion teniendo en cuenta que algunos
de ellos, como el crecimiento y los tipos de financiacion
de las emisiones de deuda, no estan bajo el control de
las autoridades fiscales.

En un horizonte de medio plazo, las proyecciones
para la deuda dependen de la posicion macroecono-
mica y fiscal de partida de la economia y de la posicion
ciclica que se supone que se va cerrando de manera
gradual en un periodo de 5 afos. En el largo plazo, la
economia crece segun su potencial, las expectativas de
precios estan ancladas en las de la politica monetaria, y
el saldo publico dependera de un componente primario
estructural que, en ausencia de medidas, se supondra
constante, mas la carga de intereses dependiente del
stock de deuda y los tipos a los que esta emitida.

Por tanto, generar una dinamica de reduccion de
deuda requiere derivar una senda de ajuste del défi-
cit primario hasta alcanzar un saldo objetivo que per-
mita alcanzar esa dinamica descendente. La senda de
ajuste necesaria, junto con el saldo primario objetivo,
vendra marcada tanto por el ancla de deuda como por
el aino de consecucion de la misma (60 %, en el caso
gue nos ocupa, y para tomar referencias en el entorno
de las dos décadas, se toman los afios 2040 y 2045).

La consecucién del objetivo de deuda se puede lograr
a través de distintas sendas de ajuste, en un proceso de
consolidacién muy intenso en pocos afios o a traves de
un proceso mas gradual, que se alargara en el tiempo y
requerira alcanzar un superavit mas elevado. Tal como
se puede apreciar en la Figura 4, una ratio de deuda del
60 % en 2040 demandaria una consolidacion fiscal cuya
magnitud de ajuste anual oscilaria entre los 0,55y 1,05 pp
y cuya duracién oscilaria entre los catorce y los cinco afios
hasta alcanzar un superavit primario entre el 5 y el 2,75 %,
respectivamente. Las sendas comprendidas entre estos
dos rangos originarian un descenso de 60 puntos en la
ratio de deuda, de las cuales un tercio sera consecuencia
de la acumulacion de saldos fiscales superavitarios, y las
otras dos terceras partes, consecuencia del efecto bola de
nieve, esto es, de mantener un crecimiento por encima de
los tipos de interés implicitos de la deuda.
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FIGURA 4

SENDAS DE AJUSTE DEL SALDO PRIMARIO COMPATIBLES
CON UNA RATIO DEL 60 % EN 2040
(En % PIB)

Saldo primario
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FUENTE: Elaboracion propia.
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Cualquiera de estas sendas implica un saldo primario
medio del entorno del 2,1 % en el periodo 2025-2040,
esto es, un saldo aproximadamente en cuatro pun-
tos superior al registrado en las dos primeras déca-
das del siglo (-1,8 %). Mas alla del mantenimiento de
un superavit primario elevado en términos histéricos,
la dificultad del ejercicio de consolidacion radicaria en
el ajuste estructural requerido hasta alcanzarlo, tanto
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por la intensidad como por la duracion de este, inten-
sidad que se veria acentuada al considerar el incre-
mento del gasto estructural relativo al incremento del
gasto en pensiones (que anadiria un ajuste adicional
de 1,4 puntos en media en el periodo).

La combinacion de un saldo primario del 2,1 % con
un crecimiento nominal medio del 3,1 % esta muy por
encima de la relacién histérica observada para estas
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FIGURA 5
SALDO PRIMARIO, DISTRIBUCION HISTORICA Y RELACION CON EL CRECIMIENTO
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variables en los ultimos 60 afos. Igualmente, el cumpli-
miento del objetivo de deuda del PEC implicaria regis-
trar una concentracion de saldos primarios mucho mas
elevados que los registrados en las ultimas décadas, tal
como se puede comprobar en la comparativa de su dis-
tribucién de frecuencias histéricas (Figura 5). Otros pai-
ses como ltalia o Grecia se enfrentarian a una situacion
todavia mas exigente.

Mantener unas reglas disefiadas para un entorno
econémico pasado y que no se corresponde con el
actual puede deteriorar de manera severa su credibi-
lidad, eliminando su posible traccion politica. Existe el
riesgo de que se perciban como desfasadas para la
opinién publica y, en ultima instancia, deslegitimadas.

En este sentido, varias son las voces que plantean
qgue deben diferenciarse sendas y objetivos de deuda
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FIGURA 6

DISTRIBUCION DE FRECUENCIAS DEL SALDO PRIMARIO REQUERIDO SEGUN DISTINTAS
ANCLAS DE DEUDA Y PLAZOS PARA SU CONSECUCION
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especificos por paises (European Fiscal Board, 2020)
sustituyendo, de este modo, a las reglas actuales, uni-
cas € iguales para todos los paises. La literatura que se
presenta en el subapartado anterior sustentaria esta dife-
renciacion al sefialar que la sostenibilidad de la deuda
depende no solo del contexto macroecondémico, sino
también de las caracteristicas estructurales de cada pais.

La ventaja de los enfoques que adoptan referencias
especificas para cada pais es que permiten tener en
cuenta elementos que son clave a la hora de valorar la
sostenibilidad de las finanzas publicas y que van mas
alla del nivel puntual de deuda. Esto debe tenerse en
cuenta tanto en la determinacién del objetivo final a
medio plazo como en el ritmo adecuado de progresion
hacia ese objetivo.

Alternativas mas factibles y razonables desde el
punto de vista econdmico pasan por reducir el ajuste
requerido sin variar el plazo, esto es, resituar el ancla
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en un valor superior, 0 aumentar el periodo de ajuste,
tal como muestra la Figura 6.

Esta diferenciacion por paises debe ir acompanada
de un distinto equilibrio institucional entre el nivel comu-
nitario y el nivel nacional. Es decir, un nuevo reparto de
las tareas de orientacion y supervision de la politica fis-
cal entre las distintas instituciones que dote de un mayor
protagonismo a las instituciones fiscales independientes
a nivel nacional, potenciando su conocimiento especi-
fico de las circunstancias nacionales (European Union
Independent Fiscal Institutions, 2021).

Mas alla del debate sobre la determinacion del
objetivo a medio plazo, existe un amplio consenso
sobre la necesidad de simplificar las recomendacio-
nes fiscales. La mayoria de las propuestas apuestan
por operacionalizar el objetivo de deuda a medio plazo
mediante una regla de gasto, que pasaria a ser la
Unica referencia para la evaluacion del cumplimiento
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de las normas fiscales. Esta simplificacion supondria
al menos dos ventajas respecto al marco actual: por
un lado, la regla de gasto trae consigo una mayor
transparencia frente a métricas volatiles y no obser-
vables, como el déficit ciclicamente ajustado; ade-
mas, se trata de una referencia mas préoxima a las
variables presupuestarias sobre las que finalmente se
adoptan las decisiones politicas en el marco de ela-
boracién de los presupuestos generales del Estado.
De este modo, la conexion entre el objetivo macrofis-
cal y su instrumentalizacion presupuestaria es mas
inmediata y transparente.

Por ultimo, la crisis ha subrayado una vez mas la
necesidad de una mayor profundizacion de la UEM.
Un elemento crucial en este sentido seria la creacion
de una capacidad fiscal central permanente, finan-
ciada con auténticos recursos propios, de tamafo
significativo y cuyo gasto apoyara las prioridades de
inversion de la UE. Deberia, ademas, tener capaci-
dad de endeudamiento en caso de grandes shocks,
respaldando asi una verdadera capacidad fiscal con-
traciclica en la UEM.

5. Conclusiones

La literatura empirica no es concluyente acerca de
la relacion existente entre los niveles de deuda y el cre-
cimiento econdmico ni sobre los niveles de deuda pru-
dentes que un pais puede sostener sin desencadenar
reacciones adversas en los mercados. Aun asi, exis-
ten argumentos de peso para reconducir los niveles
de deuda hacia valores que reduzcan la vulnerabilidad
ante cambios en las condiciones de financiacion y que
permitan recuperar los margenes fiscales para hacer
frente a perturbaciones tan severas como las acaeci-
das en los ultimos afios. A ello se afiade la incertidum-
bre sobre el modelo de crecimiento que prevalecera
tras la crisis, ya que la persistencia de los niveles de
inflacion que se observan en la actualidad podria lle-
var asociado un tensionamiento de las condiciones de
financiacion de los soberanos.

Los desafios que conlleva la reduccion de la deuda
son extraordinarios, especialmente si se tiene en
cuenta el aumento del gasto asociado a la transicién
demografica, que presionara los niveles de deuda en
un futuro. El deterioro de las expectativas de creci-
miento a largo plazo y la persistencia de bajas tasas
de inflacion plantean desafios significativos para
alcanzar niveles de deuda que en el pasado consi-
deramos seguros, a pesar de los bajos niveles de
tasas de interés asociados a estos desarrollos. Un
conjunto de reformas orientadas a mejorar el creci-
miento potencial y aprovechar la capacidad tractora
que ofrece el PRTR es clave y debera venir acom-
pafiado de una estrategia de consolidacion a medio
plazo gradual, sostenida y realista, que preserve el
crecimiento economico.

Estas reflexiones cobran relevancia de cara a la
revision del marco de supervision fiscal europeo.
Existe consenso en torno a las propuestas que abo-
gan por situar la sostenibilidad de la deuda a medio
y largo plazo en el centro del marco fiscal, dejando
a un lado el enfoque cortoplacista que ha guiado la
supervision fiscal europea durante las ultimas déca-
das. Un marco que proporcione sefiales mas claras
y transparentes sobre la senda de medio plazo nece-
saria para reconducir los desequilibrios fiscales hacia
posiciones mas saneadas. No obstante, las referen-
cias de deuda que se establecieron en el momento
de creacién de la UEM pueden no ser validas en el
contexto macroecondémico actual. Ademas, los eleva-
dos niveles de deuda con los que salimos de la crisis
sanitaria hacen que la regla de deuda —que implica
una reduccién anual de una vigésima parte de la dis-
tancia que separa los niveles registrados de deuda
de la referencia del 60 % del PIB— no sea aplicable.
Por ello, sera necesario revisar como establecer obje-
tivos de deuda razonables, que deberian ser diferen-
ciados por paises, y otorgar mayor capacidad a las
instituciones fiscales independientes para supervisar
la programacion a medio plazo garantizando el cum-
plimiento de esos objetivos.
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