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Resumen

Este documento presenta una metodologia para analizar la sostenibilidad de la deuda
publica, incorporando elementos que permiten cuantificar la incertidumbre del entorno
macrofinanciero. El objetivo es identificar los riesgos, no solo bajo supuestos concretos,
sino también teniendo en cuenta una completa caracterizacion de los posibles desarrollos
en la economia real y en los costes de financiacién, de acuerdo con la evidencia histérica
disponible. Para ello, se incorporan perturbaciones estocasticas a las ecuaciones de un
modelo de analisis de sostenibilidad de la deuda (DSA, por sus siglas en inglés) estandar,
utilizando evidencias del pasado reciente para calibrar su magnitud y su recurrencia.
Aplicado al caso particular de Espafa, los resultados sugieren que la incertidumbre sobre
el entorno macrofinanciero y la creciente presion de los costes del envejecimiento suponen
un desafio para la sostenibilidad de nuestras finanzas publicas. En concreto, en ausencia
de nuevas medidas de consolidacion fiscal, se estima una probabilidad del 80 % de que la
deuda publica en Espana se situe por encima del 100 % del PIB en 2040. Sin embargo, en
un escenario caracterizado por una politica de consolidacién coherente con el nuevo marco
europeo de gobernanza econdmica, dicha probabilidad se reduciria al 20 %.

Palabras clave: sostenibilidad de la deuda publica, finanzas publicas, modelo estocastico.

Codigos JEL: H62, H63, H68, C32, C63.



Abstract

This paper presents a methodology for analysing public debt sustainability that incorporates
factors that enable uncertainty in the macro-financial environment to be quantified. The aim
is to identify risks, not only under specific assumptions, but also considering a complete
characterisation of potential developments in the real economy and in financing costs,
based on the historical evidence available. To this end, stochastic shocks are included
in the equations for a standard debt sustainability analysis (DSA) model, using recent
evidence to gauge their scale and recurrence. When applied to Spain, the results suggest
that uncertainty over the macro-financial environment and the growing pressure of the
costs of ageing pose a challenge for the sustainability of our public finances. Specifically,
in the absence of new fiscal consolidation measures, it is estimated that the probability of
public debt in Spain being above 100% of GDP in 2040 is 80%. However, in a scenario
characterised by a consolidation policy consistent with the new European economic
governance framework, that probability would drop to 20%.

Keywords: public debt sustainability, public finances, stochastic model.

JEL classification: H62, H63, H68, C32, C63.
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1 Introduccion

Las recientes crisis originadas por el COVID-19 y por el alza de los precios de los productos
energéticos han sumido en una situacién de elevado endeudamiento publico a los paises
desarrollados, por encima del 110 % del PIB'. Ademas, estas economias han de enfrentarse
al reto de la gestion de un elevado nivel de apalancamiento publico bajo condiciones
macroecondémicas y financieras inciertas, caracterizadas por un endurecimiento de la politica
monetaria. A esto se unen otros desafios, en el medio y en el largo plazo, como el envejecimiento

de la poblacién y los riesgos fisicos y de transicién relacionados con el cambio climatico.

En este contexto adverso, resulta especialmente relevante un andlisis de la
sostenibilidad de la deuda publica, a fin de identificar y de cuantificar los riesgos que afectan
a las finanzas publicas y la capacidad del soberano para hacer frente a sus obligaciones.
Dicho andlisis suele instrumentarse a través de las herramientas conocidas como DSA
(por sus siglas en inglés, Debt Sustainability Analysis)?. En efecto, el uso de este tipo de
herramientas ha recibido una mayor atencion recientemente, por ejemplo, por su utilizacién
a la hora de valorar el cumplimiento del requisito de sostenibilidad de la deuda publica para
la activacion del Transmission Protection Instrument (TPI) por el BCE, o por su rol en el

nuevo marco europeo de reglas fiscales®.

El andlisis DSA estandar se basa principalmente en una proyeccion determinista
de la deuda publica en un futuro, a través de un modelo dinamico de forma reducida
que tiene en cuenta las relaciones entre las variables reales, las monetarias y las fiscales que
establecen la evolucién de la deuda publica, incorporando supuestos relativos al superavit
primario, el crecimiento, la inflacion y los tipos de interés*. En particular, este marco
conceptual inherente en los modelos DSA consta de unas ecuaciones que capturan la
evolucion de la economia real (crecimiento del PIB), la nominal (inflacién) y la financiera
(tipos de interés), que se complementan con una identidad contable que precisa la dinamica
de la deuda publica en funcion del saldo publico y de las variables anteriores. En funcion de
las proyecciones sobre el nivel y la trayectoria de la deuda en un horizonte temporal concreto
y de la capacidad histérica del pais para generar superavits primarios positivos, se pueden

identificar dinamicas que podrian no ser sostenibles.

Las perturbaciones negativas que han afectado a las economias avanzadas en

los ultimos afios han puesto de manifiesto las limitaciones de un analisis de sostenibilidad

1 FMI(2023).

2 ElIFMI (2013) ofrece una definicion de sostenibilidad de la deuda publica: «<En términos generales, la deuda publica se
puede considerar sostenible cuando el saldo primario necesario para estabilizar la deuda, tanto en el escenario central
como en aquellos que incluyen perturbaciones mas realistas, es desde el punto de vista econdmico y politico factible,
de tal manera que el nivel de deuda sea consistente con un riesgo de refinanciacion relativamente bajo y donde las
perspectivas de crecimiento potencial se sitlien en un nivel aceptable». En este sentido, el andlisis de sostenibilidad de
la deuda publica se basa principalmente en la identificacion y la cuantificacion del riesgo de liquidez y solvencia (Pamies,
Carnot y Patarau, 2021).

3 Véanse la comunicacion del Banco Central Europeo sobre la implementacion del TPI'y la comunicacion de la Comision
Europea sobre el nuevo marco europeo de gobernanza econémica.

4 \anse, por ejemplo, Hernandez de Cos, Lépez Rodriguez y Pérez Garcia (2018) y Burriel, Kataryniuk y Pérez (2023).
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de la deuda publica basado principalmente en proyecciones deterministas (es decir, que
imponen una senda futura concreta de las variables relevantes). Esto ha llevado a considerar
la necesidad de incluir, de manera mucho mas prominente, la incertidumbre en torno a
las variables macrofinancieras que incorporan dichos modelos de sostenibilidad de la
deuda publica®. La inclusion de una dimensién estocastica en los modelos DSA resulta
particularmente importante en paises con un elevado endeudamiento, donde la dinamica
de la deuda es sensible, sobre todo, a pequefas perturbaciones que puedan desplazarla a
sendas caracterizadas por su crecimiento exponencial®. Si bien el tono acomodaticio de la
politica monetaria en la ultima década habria contribuido a mitigar este riesgo al mantener
los tipos de interés soberanos en torno a, o por debajo de, las tasas de crecimiento nominal
de la economia, existe aun una falta de consenso sobre la incidencia que la interaccion
entre las condiciones financieras y el entorno macroeconémico futuro pueden tener sobre

la dinamica de la deuda publica’.

En este documento se propone una metodologia de andlisis de la sostenibilidad
de la deuda publica que incorpora elementos que permiten cuantificar la incertidumbre
del entorno macrofinanciero®. El objetivo es identificar los riesgos para la sostenibilidad de
la deuda publica no solo bajo ciertos supuestos concretos, sino teniendo en cuenta una
caracterizacion completa de los posibles desarrollos en la economia real y en los costes
de financiacién. Para ello, se incorporan perturbaciones estocasticas a las ecuaciones
que componen un modelo DSA estandar, utilizando la evidencia del pasado reciente
para calibrar su magnitud y su recurrencia. Estas perturbaciones se obtienen a través de
la estimacion no paramétrica de la funcion de distribucién de los residuos relativos a la
economia espafola, provenientes de una especificacidon empirica que es coherente con
la representacion del modelo DSA y que se aplica a una serie de paises europeos desde
1999 hasta 2021.

Ademas de la introduccién de la dimensién estocéstica, este nuevo marco de
analisis de la sostenibilidad de la deuda incorpora dos caracteristicas relevantes para el caso
concreto de la economia espafiola. En primer lugar, se incluye una descripciéon detallada
de los costes del envejecimiento, asi como de los mecanismos recogidos en la reciente
reforma del sistema de pensiones. En segundo lugar, el modelo afiade una estimacion de
las necesidades brutas de financiacion en base a un marco de proyecciones de la carga
de intereses que tienen en cuenta los distintos tipos de pasivos emitidos, asi como las

diferencias en su plazo de vencimiento®.

Blanchard (2023).
Estudios recientes sugieren la existencia de una relacion no lineal entre el nivel de endeudamiento y la percepcion
del riesgo por parte del mercado. En particular, algunos modelos predicen que, en paises altamente endeudados,
pequefias perturbaciones en los fundamentos econémicos pueden originar una falta de confianza de los inversores
sobre la solvencia que se autoalimente —reflejado en el tipo soberano—, y que ponga en peligro la sostenibilidad de la
deuda. Conesa y Kehoe (2017), Lorenzoni y Werming (2019) y Bocola y Dovis (2019).
7 Blanchard (2023) y Cochrane (2021).
Véanse Bouabdallah, Checherita-Westphal, Warmendiger, De Stefani, Drudi, Setzer y Westphal (2017) o Alloza, Pérez y
Rojas (2020) para otras metodologias alternativas que incorporan el tratamiento de la estocasticidad a partir de un vector
autorregresivo aplicado a un escenario inercial, o de la inclusion de innovaciones con una distribucion prefijada [Berti (2013)].
9 Martinez (2018).
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Los resultados de este modelo, aplicado al caso espanol, sugieren la existencia de
riesgos para la sostenibilidad en la parte final del horizonte de simulacion (hasta 2040). En
un escenario inercial, sin un plan de consolidacién fiscal, en cuatro de cada cinco sendas
posibles para la evolucién del PIB real y de los costes de financiacidén de la deuda publica
se situaria por encima del 100 % en 2040. Ello es debido a la posicién de partida de las
finanzas publicas (determinada por un endeudamiento relativamente elevado), al incremento
continuo de los costes del envejecimiento y a la incertidumbre proveniente del entorno
macrofinanciero. En cambio, en un escenario caracterizado por el cumplimiento del nuevo
marco europeo de gobernanza econémica, la probabilidad de que la ratio de deuda publica
supere el 100 % en 2040 se ubicaria en un entorno del 20 %, mientras que la probabilidad

de que sea inferior al 60 % pasa a ser positiva.

El resto del documento se estructura de la siguiente manera. En el epigrafe 2 se
identifican algunas metodologias que ha propuesto la literatura econémica para analizar
la sostenibilidad de la deuda publica, poniendo especial énfasis en los modelos DSA que
se utilizan actualmente en los principales organismos internacionales. Con el objetivo de
encuadrar la relevancia, desde el punto de vista practico, de las distintas piezas del modelo
general y de su aplicacion practica, en el epigrafe 3 se repasa la evolucién reciente de la
deuda publica espafola, sefialando las caracteristicas, las dinamicas y los desafios que
son especialmente relevantes para analizar su sostenibilidad. En base a esto, el epigrafe 4
plantea un marco conceptual general para identificar los riesgos para la sostenibilidad de la
deuda publica, poniendo especial énfasis en la incorporacién de la dimensién estocastica
mencionada anteriormente y en la situacion particular de la economia espafiola. El
epigrafe 5 muestra los principales resultados e intuiciones que proporciona dicho modelo,
considerando distintos escenarios que caracterizan la actuacion de las autoridades fiscales.

El epigrafe 6 concluye el documento, explorando algunas posibles vias de analisis futuro.
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2 La evaluacion de los riesgos de sostenibilidad de la deuda soberana

En este epigrafe se identifican algunos de los marcos de andlisis mas relevantes que ha
propuesto la literatura académica con el fin de evaluar los riesgos para la sostenibilidad de

la deuda publica y su impacto sobre la actividad econémica.

Por un lado, la investigacién se ha enfocado en estudiar como el elevado nivel de
endeudamiento publico puede afectar al crecimiento econdmico de un pais. Esta idea parte
del supuesto de que un elevado apalancamiento publico supone una absorcién de recursos
privados que podrian destinarse a usos potencialmente mas productivos, afectando, por
tanto, negativamente al crecimiento de la actividad econdmica de ese pais. En este sentido,
el trabajo de Reinhart y Rogoff (2010) despertd un intenso debate sobre la existencia de un
posible umbral (90 %) a partir del cual el endeudamiento publico era especialmente nocivo.
Sin embargo, si bien numerosos estudios posteriores han encontrado una relacién negativa
y robusta entre el nivel de endeudamiento publico y el crecimiento econémico, aun no existe
un consenso claro sobre la existencia de dichos umbrales o incluso sobre la relacion causal

entre ambas variables, Heimberger (2023b)°.

Por otro lado, otra rama de la literatura se ha centrado en analizar la sostenibilidad
de la deuda publica en economias avanzadas a través de estimaciones empiricas. En
particular, esta literatura no-estructural tuvo su origen en la labor seminal de Bohn (1998
y 2007), cuyo objetivo era estimar el «espacio fiscal» existente en una economia, definido
como la distancia entre el nivel de deuda actual de un pais y su «limite de deuda», es
decir, el nivel de endeudamiento a partir del cual no se puede asegurar la solvencia y la
capacidad de repago de la deuda publica. En particular, esta metodologia infiere el grado de
sostenibilidad de la deuda mediante laimplementacién de un analisis de estacionaridad de la
serie de endeudamiento publico, que se basa en la estimacién de funciones de reaccion que
describen las dinamicas de la variacion del saldo primario en funcién de cambios en el nivel
de la deuda'. Si bien esta aproximacién empirica es relativamente rapida y transparente en
su implementacion, dado su caracter no-estructural, no permite la realizacién de analisis de

politicas contra-factuales dirigidas a reducir los riesgos de sostenibilidad.

Para evitar estos problemas, la literatura econdémica también ha analizado la
sostenibilidad de la deuda publica a través de modelos estructurales de equilibrio general.
Asi, por ejemplo, una linea de trabajo se ha centrado en identificar la combinacion de politicas
fiscales mas efectivas para restaurar la sostenibilidad de la deuda publica, basadas en el
concepto de curvas de Laffer dinamicasy su relacion con el limite fiscal'2. Ademas, laadopcion
de un marco estructural ha permitido analizar en detalle la relacién entre politicas fiscales y

la sostenibilidad de la deuda publica desde la dptica del riesgo soberano. En este sentido,

10 Véanse, también, Panizza y Prebistero (2013) y Hernandez de Cos, Lépez Rodriguez y Pérez Garcia (2018) para una
revision de la literatura sobre la relacion entre endeudamiento publico y crecimiento econdémico. Por otro lado, Leeper
(2010) como ejemplo de la interaccion entre endeudamiento publico y politica monetaria.

11 Otros ejemplos de esta linea de trabajo son Mendoza y Ostry (2008) y Ghosh, Kim, Mendoza, Ostry y Qureshi (2013).

12 Trabandt y Uhlig (2011), Davig, Leeper y Walker (2011), Mendoza, Tesar y Zhang (2014) o Bi (2012).
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Corsetti, Juester, Meier y Mueller (2013) ilustra como, en un escenario de politica monetaria
restringida, ciertas politicas fiscales pueden exacerbar o atenuar una crisis de deuda soberana
através del efecto que estas tienen sobre los costes de financiacién de la deuda publica (prima
de riesgo soberano) y su traslacion a los costes repercutidos al sector privado. Por otro lado,
otralinea de trabajo se ha centrado en las decisiones estratégicas de reestructurar una parte de
la deuda publica, nacional y/o exterior, una cuestion que suele ser de mayor aplicacion al

caso de paises emergentes’s.

Mas alla de lo expuesto en la literatura académica, la dindmica del endeudamiento
publico en las dos Uultimas décadas también ha llevado a diferentes organismos
internacionales, tales como la Comisién Europea (CE), el Banco Central Europeo o el
Fondo Monetario Internacional (FMI), a desarrollar herramientas que permitan identificar los
riesgos para la sostenibilidad de las finanzas publicas a través de la familia de herramientas
conocidas como DSA. El objetivo es la evaluacién del riesgo en el corto (liquidez), medio
(solvencia) y largo plazo (envejecimiento de la poblacién, cambio climatico, etc.)'. En su
versidn mas clasica (como la mostrada mas adelante en el epigrafe 4.1), estas herramientas
modelizan el comportamiento de los determinantes de la deuda publica y de las relaciones
entre dichas variables, a través de un conjunto de ecuaciones dindmicas. Mediante esta
representacion estilizada de la economia, los modelos DSA permiten la elaboracion de
escenarios, que ayudan a identificar las distintas fuentes de riesgo para la sostenibilidad
de la deuda publica. En muchos casos, este andlisis se ve complementado con la inclusién de
un conjunto de indicadores que examinan los riesgos para la solvencia desde otra éptica (por
ejemplo, los relacionados con el riesgo de liquidez). En el caso de aplicar esta metodologia
a un conjunto de paises, como es frecuente en el caso de los organismos internacionales,
la combinacion de este conjunto de herramientas y de indicadores tiende a sintetizarse en
un valor numérico que permite la comparacion en el tiempo y entre paises de los riesgos
de sostenibilidad. En el resto de este epigrafe se resume de manera sintética el uso de las

herramientas DSA en los principales organismos internacionales.

En el caso de las instituciones europeas, la Comisién Europea (CE) mantiene y
publica anualmente los resultados de un modelo DSA, a través del Fiscal Sustainability
Report (FSR), publicado cada tres afos, y de sus actualizaciones intermedias en el Debt
Sustainability Monitor (DSM). En la actualidad, el uso de la herramienta DSA por parte de
la CE es especialmente relevante en el contexto de la propuesta de reforma del marco
de reglas fiscales europeas, en tanto que otorga a esta herramienta un papel prominente’®.

En particular, el andlisis DSA de la Comision consta de unas proyecciones deterministas

13 Veéanse Aguiar y Gopinath (2006), Arellano (2008), D’Erasmo, Mendoza y Zhang (2016), D’Erasmo y Mendoza (2021),
Dovis, Golosov y Shourideh (2014) y mas recientemente Arellano, Mateos-Planas y Rios-Rull (2023) como ejemplos
de trabajo.

14 El FMI (2013) ofrece una definicion de sostenibilidad de la deuda publica: «In general terms, public debt can be
regarded as sustainable when the primary balance needed to at least stabilize debt under both the baseline and
realistic shock scenarios is economically and politically feasible, such that the level of debt is consistent with an
acceptably low rollover risk and with preserving potential growth at a satisfactory leve». En este sentido, el andlisis de
sostenibilidad de la deuda publica se basa principalmente en la identificacion y cuantificacion del riesgo de liquidez y
solvencia (Pamies, Carnot y Patarau, 2021).

15 Heimberger (2023a).
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a 10 afos y de una simulacién estocastica de la senda de deuda. El bloque determinista
considera un escenario base, donde se asume la ausencia de cambios fiscales normativos, y
varios escenarios alternativos para la evolucion del saldo primario estructural y/o de algunas
de las variables que afectan a la dindamica de la deuda (diferencial tipo de interés-crecimiento
economico, tipos de interés soberanos y tipo de cambio)'. El bloque estocastico se basa
en la realizacion de un nimero elevado de simulaciones de sendas de deuda a 5 afnos,
obtenidas a través de la incorporacién de perturbaciones a la tasa de crecimiento del PIB, a

los tipos de interés y los de cambio®’.

De manera similar, el Banco Central Europeo utiliza una herramienta DSA para
analizar la sostenibilidad de la deuda publica en los paises del area del euro'®. El andlisis
se compone de un bloque determinista, otro estocastico y de una bateria de indicadores
adicionales de riesgo de liquidez y de solvencia. Con respecto al bloque determinista,
el analisis se basa en una proyeccioén de la senda de deuda a 10 afos en un escenario
base, que asume los requisitos minimos de cumplimiento con el nuevo marco europeo de
gobernanza econdmica, junto con otras proyecciones de la deuda publica bajo escenarios
alternativos construidos alrededor del escenario base. Estos Ultimos consideran aspectos
como el aumento de los costes de envejecimiento, las implicaciones de una convergencia
del crecimiento del PIB real y del saldo primario a sus promedios histéricos o los efectos
de impactos negativos sobre la inflacion y el crecimiento potencial, asi como un escenario
estresado en linea con los supuestos de la Prueba de Resistencia Bancaria Europea. Por su
parte, el bloque estocastico se basa en la simulacion de un nimero elevado de sendas de
deuda, incorporando perturbaciones extraidas de un modelo VAR de forma reducida que
incluye los tipos de corto y largo plazo, el crecimiento real del PIB y la inflacion. Finalmente,
los indicadores adicionales capturan, por un lado, el riesgo de liquidez (con las necesidades
netas de financiacién a corto plazo) y, por otro lado, el riesgo de solvencia en el medio-largo
plazo relacionado con la estructura de la deuda, los pasivos contingentes, el riesgo de

gobernanza y otros factores institucionales.

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional realiza su evaluaciéon de la
sostenibilidad de la deuda publica diferenciando explicitamente entre riesgo de liquidez
y riesgo de solvencia. En particular, el andlisis consta de tres piezas, enfocadas a tres
horizontes distintos: corto plazo (1-2 afios), medio plazo (hasta 5 afos) y largo plazo (mas de
5 afos)™. Para evaluar el riesgo de una crisis de deuda en el corto plazo, se utiliza un modelo
logit, que incluye variables relacionadas con la calidad de las instituciones, la posicion ciclica
y las variables fiscales. Los riesgos a medio plazo se evaltuan utilizando tres herramientas
diferentes. La primera es una distribucién de probabilidad de las sendas futuras de deuda,

calculada a partir del escenario central de proyecciones del FMI y de un analisis de la

16 \Véase el «Fiscal Sustainability Report 2021» de la Comision europea para una descripcion mas detallada.

17 Adiferencia de esta metodologia, el marco presentado en el epigrafe 4.2 estima los shocks de manera no paramétrica a
través de una especificacion coherente con la representacion del modelo DSA como vector autorregresivo restringido.

18 Véase Bouabdallah, Checherita-Westphal, Warmendiger, De Stefani, Drudi, Setzer y Westphal (2017) para una
descripcion detallada de la metodologia utilizada.

19 FMI (2021).
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evolucién histérica de la deuda del pais, en la linea de los DSA estocasticos. La segunda
considera los riesgos de refinanciacion, teniendo en cuenta las proyecciones del FMI sobre
las necesidades brutas de financiacion y un andlisis de la capacidad de los agentes para
absorber aquellas. La tercera herramienta consiste en una bateria de pruebas de estrés
relacionadas con factores especificos de especial relevancia para el pais en concreto. Por
ultimo, para medir los riesgos a largo plazo, se realizan proyecciones deterministicas de la
deuda publica y de las necesidades brutas de financiacion a diez afios, tanto en el escenario
central como en el que se considera el impacto de aspectos tales como el envejecimiento

poblacional o el posible agotamiento de recursos naturales.

En el caso del organismo de vigilancia fiscal espafiol, la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF) publica de manera regular su analisis de la sostenibilidad
de las finanzas publicas en Espafa basandose en dos pilares. El primero consiste en una
proyeccion determinista de la deuda a 10 afios, bajo un escenario base y también en funcidn
de distintos escenarios alternativos relativos a la tasa de crecimiento del PIB, la inflacién
y el déficit primario. El segundo incorpora un analisis estocastico a 5 afios, cuyo objetivo
es medir la incertidumbre que rodea a la senda deterministica. En particular, el analisis se
basa en la simulacién de perturbaciones estructurales extraidas de un VAR con variables
macroeconomicas, financieras y fiscales, junto con la ecuacién dinamica de la deuda.
Ademas, la AIReF ha publicado un analisis de la sostenibilidad de las finanzas a muy largo

plazo, con un horizonte que, en la actualidad, llega hasta 2070%.

A pesar de los continuos refinamientos y mejoras, las herramientas DSA presentan
varias limitaciones. Asi, Corsetti (2018) subraya la necesidad de avances en cuatro aspectos
diferentes. En primer lugar, un alargamiento del horizonte de previsiéon para poder incluir
tendencias de largo plazo que podrian afectar a la dinamica de la deuda, tales como
planes de consolidacion fiscal o el envejecimiento de la poblacién. En segundo, la necesidad
de mejorar la capacidad predictiva del analisis de los DSA. En este sentido, a pesar del
elevado numero de indicadores considerados en estas herramientas, la dificultad para
incorporar las expectativas de los agentes (potencialmente causantes de crisis derivadas de
profecias autocumplidas) es un factor que limita su capacidad para anticipar crisis de deuda
soberana. En tercer lugar, la necesidad de utilizar supuestos suficientemente realistas en las
proyecciones de las variables que se incorporan en el DSA, evitando introducir un sesgo
optimista. Finalmente, Corsetti (2018) enfatiza en la necesidad de mejorar los métodos de
agregacion de los distintos componentes que forman el DSA, dando, por ejemplo, un mayor

peso al andlisis estocastico.
Otras criticas incluyen a Heimberger (2023a) que, ademas de resaltar el problema
inherente a las profecias autocumplidas (si los inversores actuan teniendo en cuenta las

proyecciones de los organismos, una valoracion que refleje riesgos para la sostenibilidad de

la deuda podria desencadenar una subida del tipo soberano que lleve a la deuda, de facto,

20 AlReF (2023).
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hacia una dinamica de crecimiento insostenible), destaca también la necesidad de introducir
una diferenciacion en el tipo de gasto publico, entre inversion en capital y consumo publico.
En este sentido, una consolidacion fiscal centrada en recortes de gastos productivos podria
empeorar el crecimiento de la economia y consecuentemente poner en peligro el equilibrio
fiscal del pais. Por su parte, Alcidi y Gross (2018) sefalan las dificultades inherentes en
la calibracion, a través de promedios histéricos, de los parametros que gobiernan la
sensibilidad de las distintas variables (por ejemplo, la relacién entre el tipo soberano y
la dinamica de la deuda). Strauch (2020) sugiere redirigir el enfoque del andlisis, del nivel de la
deuda al flujo del servicio de la deuda, asignando un papel mas relevante a la capacidad
politica y econémica del pais para pagar el coste del servicio de la deuda. En este mismo
sentido, Pamies y Reut (2020) identifican, como una de las mayores deficiencias del analisis

de los DSA, su debilidad para distinguir entre crisis de liquidez y de solvencia.

En este contexto, el presente trabajo muestra los resultados derivados del desarrollo
de una nueva herramienta DSA que utiliza el marco del modelo determinista para identificar
las perturbaciones macrofinancieras histéricas, mediante la estimacién de las ecuaciones
del modelo. Las funciones de distribucion de las innovaciones correspondientes permiten,
posteriormente, simular las sendas de la deuda publica que son coherentes con dichas
innovaciones en el entorno macrofinanciero. De tal manera que es posible cuantificar, de
manera objetiva (y coherente con el modelo determinista), la incertidumbre que existe
alrededor de la dinamica tendencial de la deuda publica. En este sentido, aunque el marco
tedrico de este trabajo es general, la aplicaciéon empirica se realiza para el caso espafol,

ya que es ilustrativo del tipo de retos a los que se enfrentan otros paises del area del euro.
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3 La evolucidn reciente de la deuda publica espanola

En este epigrafe se analiza la dindmica reciente de la deuda publica espafiola, inlcuidas
las caracteristicas de los pasivos publicos en los que se ha materializado. Asimismo, se

presentan los desafios a los que se enfrentan las AAPP en los proximos afos.

3.1 La dinamica reciente del endeudamiento publico

En la actualidad, la deuda del conjunto de las AAPP espafiolas se encuentra en niveles muy
elevados, por encima del 107% del PIB. Esta ratio destaca tanto en términos historicos
como en comparacién con los paises de su entorno, situandose casi 34 pp por encima de
la media aritmética de los miembros de la UEM (véase grafico 1.1). Si bien la ratio de deuda
publica se encontraba en niveles muy moderados a finales de 2007 (en torno al 36 %),
los periodos entre 2008-2014 y 2020-2021 han registrado un elevado crecimiento de esta

variable, resultando en un incremento acumulado de 72 pp en los Ultimos 16 afos.

Para explicar este marcado crecimiento de la ratio de deuda publica, resulta
conveniente utilizar la identidad contable que descompone la variacioén de dicha ratio (d)
entre sus determinantes: el saldo primario (sp), los gastos derivados por el tipo de interés

implicito (i), el crecimiento del PIB nominal (y) y los ajustes flujo-fondo (add):

Adt=[1lt ]dm_[ & ]dt—1_3pt+addt (1)
+ 7t 1+,

De esta manera, considerando la variacién acumulada de la ratio de deuda publica
desde 2007, en el grafico 1.2 se observa como el factor determinante es la acumulacion de
saldos primarios deficitarios. En particular, la respuesta de la politica fiscal a las fluctuaciones
econdémicas de 2008-2014 y a la crisis del COVID-19 ha supuesto que el déficit primario
explique en torno a 64 pp de la variacion en 72 pp registrada desde 2007. Por su parte, el
gasto por intereses, que refleja tanto las variaciones en los costes de financiacién como
en el nivel de deuda publica, también contribuyé en gran medida al aumento de la ratio
de deuda durante este periodo (en torno a 40 pp). Este aumento se vio atenuado por la
expansion del PIB nominal que, a través del denominador, redujo la ratio deuda-PIB en casi
35 pp desde 2007.

Asi, aunque la politica fiscal ha servido como herramienta de estabilizacion
macroecondmica, este objetivo suele generar un aumento de la deuda publica que, llegado
el caso, puede llegar a limitar el margen de actuacion de las autoridades. Por ejemplo, en
los episodios de recesién experimentados en las Ultimas tres décadas el endeudamiento
publico llegé a aumentar hasta 20 pp de promedio, tras el primer afio desde el comienzo de

la perturbacion, y hasta 35 pp, al cabo de dos afios (véase grafico 1.3).
Por otra parte, si los periodos de expansiéon de la economia no se utilizan para

reducir los niveles de endeudamiento publico, este puede derivar en mayores dificultades

a la hora de avanzar hacia los valores de referencia en el marco de reglas europeo (60 %
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Gréfico 1
LA DINAMICA RECIENTE DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat, Intervencién General del Estado y Banco de Espafa.

a Se considera el inicio de una recesion como el trimestre inicial de un periodo en el que se registra, durante dos trimestres consecutivos, un crecimiento
negativo del PIB real trimestral (ajustado de estacionalidad y efectos de calendario). Las areas de las columnas en tonos mas claros indican el volumen
del aumento de deuda directamente relacionado con las ayudas a instituciones financieras. 2

b El saldo primario constante requerido para alcanzar una determinada ratio de PIB se define como sp” y se obtiene de la expresion sp” = (ﬁT)NJ

" i— A e ) ) . . ) )
[(1 +7»)N di,n— di ] donde A = ;Jr—x Esta expresion se deriva de la ecuacion (1) del texto principal, asumiendo un estado estacionario en el que las

variables crecen a un ritmo constante. i se calcula como el promedio del tipo de interés implicito en los dltimos 5 afios y y como el promedio de la
tasa de crecimiento del PIB nominal de los Utlimos 10 afos. N se fija en 10 afos y d, =60 %.

del PIB)?'. Para visualizar este punto en términos del esfuerzo fiscal necesario, resulta
conveniente mostrar un simple ejercicio que, partiendo de la ecuacién (1), sustituye las

variables por sus valores medios histéricos, ignorando las relaciones entre ellas. De

21 \Veéase Alloza, Andrés, Burriel, Kataryniuk, Pérez y Vega (2021) para un andlisis sobre la vigencia de los criterios
acordados en el Tratado de Maastricht en el contexto macroeconémico actual.
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acuerdo con dicho ejercicio, en el aflo 2011 habria bastado con alcanzar un saldo primario
constante del 0,9 % del PIB durante diez afios para reducir la ratio de deuda a un 60 %
del PIB. A finales del afio 2022, con una deuda casi 50 pp superior, este mismo ejercicio
de consolidacién requeriria un saldo primario constante en el entorno del 5% del PIB
para situar dicha ratio en el 60 % del PIB, en diez afios. A pesar de sus carencias, este
simple ejercicio contribuye a ilustrar la dimensién del reto de consolidacién fiscal al que se
enfrentan las AAPP espafolas. Sin embargo, para abordar dicho proceso de consolidacion
y su efecto sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas, resulta necesario tener en
cuenta no solo el nivel y dinamica reciente de la deuda de las AAPP, sino también sus

caracteristicas y su composicion.

Asi, en primer lugar, cabe destacar que la mayor parte de los pasivos contraidos por
las AAPP provienen, en términos consolidados, de la Administracion Central, siendo esta
responsable de un 70 % de la deuda publica actual (véase grafico 2.1). Este hecho responde
a factores institucionales, en tanto que la Administracion Central es el actor principal en
la captacion de recursos en los mercados financieros, redistribuyendo parte de ellos, via
transferencias, a otras administraciones regionales. Por su parte, si bien las CCAA han
aumentado progresivamente su endeudamiento desde la Gran Crisis Financiera de 2008, su
apalancamiento actual supone la quinta parte del total de las AAPP (unos 22 pp del PIB). Por
otro lado, el endeudamiento de la Seguridad Social y de las CCLL supone en tornoal 8% y

1,6 %, respectivamente, de la deuda total de las AAPP.

En segundo lugar, la captacion de recursos de las AAPP proviene, eminentemente,
de la emision de valores (bonos, obligaciones y letras del tesoro), que suponen cerca del
90 % de los pasivos contraidos, segun el Protocolo de Déficit Excesivo (véase grafico 2.2).
Atendiendo a su plazo de vencimiento, destaca el creciente peso que, desde 2012, ha
adquirido el endeudamiento a largo plazo, alcanzando el 94 % de la deuda total actual. Este
cambio en la estrategia de financiacién también se ha reflejado en plazos de maduracion
mas largos: la vida media de la deuda a largo plazo de la Administracién Central ha pasado
de 6,3 afios, en 2013, a ser superior a 8 afios, en 2022. Este hecho significa que, en términos

medios, solo el 12,5 % de la deuda a largo plazo necesita ser refinanciada cada afo.

En tercer lugar, resulta también relevante caracterizar los sectores de contrapartida
de la deuda publica. La literatura académica ha subrayado el efecto que puede tener sobre
el multiplicador fiscal la financiacion publica a través de recursos de no residentes, en tanto
que provoca un menor efecto desplazamiento de los recursos nacionales?. En este sentido,
en la actualidad, el 42 % de la deuda espafola se encuentra en manos de no residentes,
un porcentaje coincidente con el promedio registrado en el periodo transcurrido de este
siglo (véase grafico 2.3). Por otra parte, destaca el creciente porcentaje de deuda en manos
del Banco de Espafa desde el afio 2014, como reflejo de las operaciones de compras

de activos iniciadas por el Eurosistema. El hecho de que se haya reducido el porcentaje

22 Broner, Clancy, Erce y Martin (2022).
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Grafico 2

CARACTERISTICAS DEL STOCK DE DEUDA PUBLICA ESPANOLA
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de deuda en manos de otros sectores residentes, distintos del Banco de Espafa, también

tiene implicaciones sobre las tensiones que se generan cuando un elevado volumen de

deuda soberana se concentra en los balances de las instituciones financieras nacionales.

Esto puede generar procesos de retroalimentacion entre riesgo soberano y riesgo bancario?.

En ultimo lugar cabe destacar el rol que desempefia la emision de deuda publica

con retribucion variable. Su porcentaje sobre el total de valores a largo plazo emitidos por

las AAPP espafiolas ha pasado de representar menos del 3 %, antes de 2012, a mas de un

7 %, en 2023 (véase grafico 2.4). El grueso de estos son bonos emitidos por el Estado, en los

que los cupones y el principal que se ha de amortizar se encuentran ligados a la evolucién

23 \Véase Mitchener y Trebesch (2023) para una revision de la literatura reciente que analiza esta relacion.
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del indice de Precios de Consumo Armonizado de la UEM, excluido el tabaco. Esto adquiere
una especial importancia en entornos inflacionistas como los vividos recientemente. Asi, en
2022, la elevada inflacion ha supuesto una importante revalorizacion de los cupones y los
principales al vencimiento de este tipo de bonos, hasta el punto de suponer un 26 % del

coste total devengado de la deuda publica en ese afo.

3.2 Los retos a la sostenibilidad de la deuda publica

Ademas de analizar la dinamica y las caracteristicas de la deuda espafola, resulta también
de especial interés identificar algunos de los desafios a los que, desde el punto de vista
del andlisis de la sostenibilidad de la deuda publica, se enfrentan las AAPP espafolas. En

particular, cabe destacar dos factores.

El primero de ellos es el cambio en el entorno macrofinanciero. El coste financiero
del endeudamiento publico viene dado por el tipo implicito de la deuda publica (esto es, el
flujo de intereses pagados dividido por el stock de la deuda publica del periodo anterior).
Esta variable viene determinada, a su vez, por el coste al que las AAPP se financian en los
mercados en cada periodo. No obstante, no toda la deuda se refinancia en cada periodo,
por lo que cambios en los tipos de interés de mercado se transmiten al tipo implicito solo de
forma progresiva, dependiendo de la vida media del stock de deuda publica. En el caso de las
AAPP espafolas, el coste implicito de la deuda publica ha registrado un descenso sostenido
desde la entrada en el area del euro, pasando de suponer un 5,5 % en el afio 2000 a menos
de un 2% a finales del afio 2021 (véase grafico 3.1). Sin embargo, el endurecimiento de la
politica monetaria, como consecuencia de la crisis energética y la posterior alza de precios,
ha devenido en un aumento sustancial de los tipos de interés de mercado de la deuda publica
espafiola, que, progresivamente, ha empezado a trasladarse al tipo implicito en ella. De cara
al futuro, en el caso de que estas condiciones de financiacién se prolonguen en el tiempo,
el elevado tipo de interés de mercado se ird trasladando al coste implicito de la deuda
segun vayan materializandose las nuevas necesidades de refinanciacion. En este sentido,
el aumento de la vida media de los pasivos publicos, comentado anteriormente, ofrece
una oportunidad para reducir el stock de deuda antes de que los costes de financiacion se

propaguen al conjunto de la cartera de deuda publica.

Sin embargo, si bien el tipo de interés implicito es una variable relevante por si misma,
es de hecho el diferencial entre el tipo de interés y el crecimiento del PIB nominal el estadistico
mas relevante para determinar el efecto del contexto macrofinanciero sobre el stock existente
de deuda publica, como se describe en la ecuacién (1). En este sentido, un diferencial negativo
(crecimiento del PIB nominal superior al coste implicito de la deuda) supone, para un saldo
fiscal equilibrado, una dinamica decreciente de la deuda. En la actualidad, este diferencial es
negativo tanto en el caso de Espafia como en el de la UEM (véase grafico 3.2). Sin embargo,
los cambios recientes en la politica monetaria a los que hemos aludido y una progresiva
convergencia del crecimiento del producto nominal hacia su valor potencial podria resultar en
valores positivos de dicho diferencial. A pesar de que el promedio histérico ha sido negativo

en la media de la UEM desde el afio 2000 (-1,4 pp), este ha sido superior en el caso de Espana
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Gréfico 3
ALGUNOS DESAFiOS PARA LAS FINANZAS PUBLICAS ESPANOLAS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat, Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal y Banco de Espafa.

a El tipo de interés implicito se calcula como la ratio entre la carga de intereses y el stock de deuda publica del periodo anterior. El tipo de interés
de la deuda a largo plazo se refiere al tipo de interés del mercado secundario de los bonos soberanos a 10 afios. Las barras discontinuas indican
previsiones de marzo de 2024 del Banco de Espafia para el caso de Espafia, y de noviembre de 2023 de la Comision Europea para la UEM.

b Este diferencial se calcula utilizando el tipo de interés implicito de la deuda publica y la tasa de crecimiento del PIB nominal. Las barras discontinuas
indican previsiones de septiembre de 2023 del Banco de Espafa.

(-0,2 pp desde el afio 2000, y 1,2 pp, en el promedio de 2008-2023). Una posible reversién
del diferencial tipos de interés-crecimiento econdémico hacia valores positivos supondria una
tensién adicional sobre la sostenibilidad de la deuda publica. Por esta razon es especialmente
relevante que un posible proceso de consolidacion fiscal tenga en cuenta también aquellas

partidas mas favorecedoras del crecimiento econémico.
Otros factores que afectan a la dinamica de la deuda en el medio y largo plazo son las

tendencias demograficas y su implicacién sobre las finanzas publicas. Las proyecciones mas

recientes del Instituto Nacional de Estadistica sugieren un sustancial aumento de las personas
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con, al menos, 65 afos de edad en relaciéon con la poblacion comprendida en edades de entre
16 y 64 anos. Dicha ratio pasaria de un 31 % en 2021 hasta alcanzar casi un 54 % en 2050
(véase grafico 3.3). Este sustancial cambio demografico lleva aparejado un aumento de los
costes fiscales relacionados con el envejecimiento: incremento de los pagos de pensiones
de jubilacién, de gasto sanitario y de cuidados (que seria parcialmente compensado por un
menor gasto en educacion). Segun las proyecciones de la AlReF, el gasto anual relacionado
con el envejecimiento podria aumentar en 3.9 pp del PIB hasta el afio 2050 (véase grafico 3.4).
Se trata, por tanto, de una cantidad muy sustancial, con un impacto directo en las finanzas
publicas, lo que recomienda que los aspectos demograficos sean tenidos en cuenta en el

andlisis de la sostenibilidad de la deuda publica.

En suma, este epigrafe pone de manifiesto que el nivel y la dinamica reciente de la
deuda publica colocan a las AAPP espafiolas en una situacion patrimonial tensionada y que
la capacidad de respuesta de la politica fiscal es, actualmente, reducida. En este contexto,
cualquier proceso de saneamiento de las finanzas publicas debe ser guiado por un marco
conceptual que identifique las relaciones mas importantes entre los determinantes de la
deuda publica y la incertidumbre proveniente del entorno macrofinanciero, ademas de los
retos de medio y largo plazo asociados a los cambios demograficos. En el préximo epigrafe

se muestra un marco conceptual general que tiene en cuenta estas dimensiones.
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4 Un marco para el analisis de la sostenibilidad de la deuda

A continuacién, se presentan los principales ingredientes de la herramienta propuesta. En
primer lugar, se muestran las ecuaciones del modelo DSA determinista, con los valores
de sus parametros. Posteriormente, dicho modelo se amplia con la incorporaciéon de
perturbaciones estocasticas calibradas para la economia espafiola y que permiten capturar

la incertidumbre en torno a la evolucién futura de la deuda.

4.1 El modelo DSA determinista

El modelo DSA es una herramienta cuyo principal objetivo es la proyeccion de la senda de
la deuda publica bajo determinados supuestos, para lo cual es preciso partir de la ecuacion

que determina su dinamica:

1+i)
Ad :(—‘ d, —sp; +add 2
t (1+7tt)*(1+9t) t-1—SPt t @)

Donde d es la ratio de deuda publica sobre PIB, i es el tipo de interés medio de la
deuda, &t es la tasa de inflacion medida como el crecimiento del deflactor del PIB 'y g es la tasa
de crecimiento real de la economia; sp y add son, respectivamente, el saldo primario de las
AAPP vy el ajuste déficit deuda, ambos en porcentaje del PIB nominal. El ajuste déficit deuda

incluye las variaciones en la deuda que no se deben a desequilibrios en el saldo de las AAPP?4,

Asi, para determinar la evolucion futura de la deuda, a partir de un nivel inicial dado,
es preciso conocer la evolucion de las distintas variables que entran en dicha ecuacion,
teniendo en cuenta, asi mismo, las interacciones existentes entre ellas. Para ello, la herramienta
DSA incorpora, ademas de la ecuacion dindmica de la deuda, cuatro bloques principales de
ecuaciones, que modelizan: 1) el crecimiento real del producto; 2) la dinamica de la inflacion;
3) el comportamiento de los tipos de interés, y 4) la evolucion del saldo publico primario y de
los ajustes déficit deuda. Cada uno de estos bloques influye en y se ve afectado por el resto,

a través de las interacciones estandar entre las distintas variables econdmicas.

Asi, en primer lugar, la ecuacion del crecimiento real (g) sigue la especificacion de
Hernandez de Cos, Lopez y Pérez (2018), incorporando un crecimiento potencial tendencial
(g) y desviaciones ciclicas con respecto de ese crecimiento potencial, que mantienen cierta
inercia y que se ven influidas por la politica fiscal y por los tipos de interés. Los cambios
en el tono de la politica fiscal, medidos por la variaciéon del saldo estructural primario (en
porcentaje del PIB potencial nominal, spf) tienen impactos sobre el crecimiento econémico
real a través del multiplicador fiscal B,. Del mismo modo, existe una relacion inversa estandar
entre las variaciones del tipo de interés y la tasa de expansién del producto determinada
por el parametro B,. Por otra parte, el parametro p capta la persistencia del crecimiento del

producto real, al tiempo que el nivel de produccion a largo plazo viene determinado por

24 Por ejemplo, como resultado de la adquisicién de activos financieros por las AAPP o debido a ajustes de valoracion y
otros efectos. Estos ajustes no tienen impacto sobre el saldo de ingresos y gastos publicos, pero si alteran el volumen
de deuda publica.
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el potencial, corrigiéndose en cada periodo una fraccion B, de la diferencia entre ambos o

brecha de produccion (O).
Gt =PG1+ (1 - P)@H —BsAsp} — B0, — Bs(it - iH) (©)
En donde la brecha de produccion (output gap) viene dada por:
0, = (Yt —?t)Yt “

y los niveles de producto real y potencial serian, respectivamente, Yt:(1+gt)YH e

Y= (1+§t)?m con g, exégeno.

La segunda ecuacion de comportamiento del modelo sigue también a Hernandez
de Cos, Lopez y Pérez (2018) y representa la curva de Phillips. Esta vincula la evolucion de la
tasa de inflacion con el grado de holgura de la economia, medido por la brecha de produccion,
y con las expectativas de inflacion, que ponderan el pasado reciente y el objetivo de medio
plazo del BCE (n°).

’
T = 9on°+ (1 -9 )Z (TEH T ot nt—3nt—4)+ 304 ©®)

En tercer lugar, el DSA incorpora un bloque de ecuaciones que permiten determinar
el tipo de interés medio de la deuda publica, a partir de los tipos de interés de mercado y
los plazos de emision de la deuda. Aunque el modelo se explica con detalle en el anejo 1,
un aspecto importante que cabe destacar aqui es que, al contrario de lo que ocurre en
algunos DSA de otras instituciones, los tipos de interés de mercado a los que se emite la
nueva deuda soberana no se obtienen de las expectativas de los agentes en un momento
dado, sino que se calculan a partir de sus determinantes teéricos. Esto tiene la importante
ventaja de aumentar la consistencia entre los escenarios proyectados y los tipos de interés
de emisidn supuestos, ya que estos ultimos no estan fijos, sino que varian entre escenarios,
por ejemplo, como consecuencia de variaciones en la prima de riesgo soberano ante

comportamientos diferenciados en la ratio de deuda sobre el PIB.

Asi, los tipos de interés de los bonos soberanos a corto y largo plazo se calculan a partir
de las expectativas del mercado sobre la evolucién del tipo de interés interbancario a muy corto
plazo (€STR) a lo largo del plazo correspondiente®® y de una serie de primas. En particular, el tipo
de interés de los bonos soberanos esparioles a diez afios se obtiene como:

P = Do i /10+0,40 + 05, + 0517 6)

repo plazo

En donde i'{+i es el promedio del tipo €STR esperado para el afo t+i, 6 __ es el

repo

diferencial medio entre los tipos de interés soberanos con calificacion crediticia AAA a muy

25 Tomadas de la Survey of Monetary Analysts del BCE.
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corto plazo y los tipos interbancarios, e'glm es la prima por plazo del tipo de interés a diez
afos y ef"bma es la prima de riesgo soberano de la deuda espafola a diez afios frente a su

equivalente con calificacidn crediticia AAA.

Andlogamente, representamos el tipo soberano de la deuda espafola a un afio

como:
iC Ar C sob10a
It P= Iy + erepo + 6pleclzo + 06 (7

Donde eg{;m es la correspondiente prima por plazo a un afo y la prima por riesgo

soberano es una fraccion ¢ de la correspondiente prima a diez afos.

El conjunto de ecuaciones financieras se cierra con la ecuacién que captura la
dinamica del diferencial de riesgo soberano a diez afios en funcién de la ratio de deuda
sobre el PIB:

05°°1%2 = 87 1+ B3(d,_, — 0,6) ®)

Cuanto mayor sea dicha ratio al final del periodo t-1, mayor sera la percepcion
del mercado de los riesgos para su sostenibilidad y, consiguientemente, mayor sera la
prima exigida. Al expresar la deuda en diferencias con respecto al umbral del 60 %, se esta
recogiendo la no linealidad de la respuesta de las primas de riesgo soberano a incrementos

en la deuda, tal y como se recoge en multiples estudios?®.

Por ultimo, el cuarto bloque incluye las variables de saldo primario de las AAPP y
ajuste déficit deuda. Este Ultimo se asume cero en general. En cuanto al primero, se define
como la suma del saldo primario estructural y el saldo ciclico, donde este se determina en

funcién de una elasticidad sobre la brecha de produccion?.
_ nEf% c
SPt = SPy (Yt /Yt)+ SPy ©)
spy =0, (10)

A su vez, el saldo primario estructural se supone en principio constante, desde el tltimo
ano del horizonte de las proyecciones trimestrales del Banco de Espafa, salvo por el impacto
de los gastos de envejecimiento. Dada la relevancia futura del proceso de envejecimiento al
que se enfrenta nuestro pais, las simulaciones del DSA incorporan siempre una estimacion
de su impacto, a través de variaciones en el saldo primario estructural. En concreto, la senda
futura del citado saldo incluye, por un lado, el efecto estimado del envejecimiento sobre el gasto

publico en pensiones, sanidad, cuidados y educacion y, por otro lado, las medidas de aumento

26 \éase, por ejemplo, Pamies, Carnot y Patarau (2021).
27 El saldo primario estructural se multiplica por (Vt /Yt) para expresarlo en términos del PIB nominal, en lugar del PIB
potencial nominal que es como se define en la ecuacion (2) vista mas arriba.
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de ingresos incorporadas en las Ultimas reformas del sistema de pensiones (aumento de las
bases maximas, Mecanismo de Equidad Intergeneracional, cuota de solidaridad y revision
de las cotizaciones de autbnomos). En el primer caso, y mas alla del horizonte contemplado
por las proyecciones macroeconémicas del Banco de Espafia, dichos gastos se toman de
las estimaciones de la AIReF?%. En cuanto a los ingresos, se utilizan estimaciones propias del

Banco de Espana, que resultan muy similares a las de la AIReF.

Con todo ello, la evoluciéon futura de la deuda, en el modelo determinista, queda
establecida por una serie de variables exdgenas al modelo y por las ecuaciones presentadas
anteriormente. Las principales variables exdgenas son el crecimiento potencial real de la
economia (g,), el objetivo de inflacion del BCE (n°), la senda esperada de tipos de interés a
muy corto plazo libre de riesgo (i'{) —que para los horizontes mas lejanos equivaldria al tipo

de interés nominal natural de equilibrio—, y la senda futura de la politica fiscal (s,ptE .

A continuacién, se explica, primero, la forma en la que se introduce estocasticidad
en el modelo determinista y, después, la calibracion de los parametros, la obtencion de
las distribuciones de las perturbaciones estocasticas y la determinacion de las variables

exogenas al modelo.

4.2 El modelo DSA estocastico

El modelo DSA estocastico amplia el conjunto de ecuaciones presentado con anterioridad,
incorporando algunas perturbaciones transitorias, que pretenden cuantificar la incertidumbre
del entorno macrofinanciero. El objetivo es poder analizar los riesgos para la sostenibilidad
de la deuda publica no solo bajo ciertos escenarios centrales ligados a supuestos concretos,
sino también teniendo en cuenta la incertidumbre que caracteriza a la evolucién de las
variables econdmicas y financieras. Para ello, se incorporan innovaciones a las ecuaciones
del modelo DSA determinista, utilizando evidencia del pasado reciente para calibrar su

magnitud y su recurrencia.

Es importante destacar que esas perturbaciones afectan al comportamiento en
horizontes de corto y medio plazo y no a las variables estructurales de la economia (como
el crecimiento potencial o el tipo de interés natural), ya que la extrapolacién con vistas al
futuro de los comportamientos histdricos resulta mucho mas creible en esos horizontes que

en proyecciones a mas largo plazo®.

En concreto, se introducen en el modelo DSA determinista dos perturbaciones
transitorias relativas a la dindamica de la economia real y de la financiera. Asi, por un lado, la

ecuacion de la evolucion del crecimiento real (3) se convierte en:

28 AlReF (2023).

29 Obviamente, esto no quiere decir que no exista incertidumbre con respecto a las variables que determinan el
comportamiento tendencial de la economia, sino que esta resulta mas dificil de estimar y de incorporar en los modelos.
Por tanto, queda para ampliaciones posteriores. Por otro lado, esto no significa que las diferencias en la evolucion
macro-financiera a corto y medio plazo no tengan implicaciones para la senda de deuda publica a mas largo plazo,
como se mostrara en el epigrafe «Resultados».
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_ = E ip_ilp shock IS

9t = PGt + (1 - P) O —BiAspy —Bo0¢ — BS(It - It—1)+ &t (3b)
donde £"°°*'S es una variable aleatoria de media cero. De tal manera que &"°*'S capturaria
las desviaciones en el crecimiento real que no son explicadas por los otros determinantes

incluidos en la ecuacion (politica fiscal, tipos de interés y crecimiento potencial).

Por otro lado, la ecuacién del diferencial de riesgo soberano a diez afos (8) se

modifica de la siguiente forma:

sob10a 0 0 shock Spread
0; =PB7 +By (dH - 0!6)“‘ €1t P (8b)
Donde, a su vez, &5 5" viene determinado por la siguiente ecuacion:

shock Spread _ 0 _shock Spread shock Spread
et = B3 &111 + &t (11)

con 5% SPread siendo una variable aleatoria no correlacionada con su pasado y de media cero.

La perturbacion &5 57" pretende capturar las desviaciones en la prima de riesgo

soberano que no son explicadas por el tamafio del endeudamiento publico, como, por ejemplo,
un cambio en la aversion al riesgo de los inversores. La modelizacion de dicha perturbacion de
acuerdo con la ecuacién (11) busca replicar la persistencia histérica observada en las variaciones
del diferencial soberano dentro de la UEM. De este modo, dicho diferencial se mantuvo muy
elevado durante todo el periodo de crisis de la deuda soberana del area del euro, para después

ajustarse a un nivel coherente con su valor fundamental durante los Ultimos nueve afios®.

La incorporacion de estas dos perturbaciones implica que el modelo no genera ya
una senda Unica para la evolucién futura de la deuda, como hace el modelo determinista,
sino multiples sendas, igualmente probables, que dependen de los supuestos sobre las
variables exdgenas, pero también de la materializacion concreta de las perturbaciones real

y financiera®'.

30 Existe una amplia literatura que intenta estimar los diferenciales de deuda soberana en base, no solo al nivel de
deuda publica, sino también a otros fundamentales macroecondémicos y financieros. No obstante, como se muestra,
por ejemplo, en Pamies, Carnot y Patarau (2021) o Burriel, Delgado Téllez, Figueroa, Kataryniuk y Pérez (2023), la
evidencia es que dichas estimaciones son muy sensibles al periodo muestral seleccionado. La modelizacion escogida
aqui permite incorporar de forma pragmatica desviaciones, relativamente persistentes, en los niveles de tipos de
interés de la deuda espafola, que serian coherentes con su comportamiento histérico. Cabe sefialar que capturar
la incertidumbre con respecto del coste de la deuda publica es particularmente importante en el contexto actual de
elevados niveles de endeudamiento. Por otro lado, en esta modelizacion, las variaciones no explicadas del diferencial
soberano siempre son transitorias. Por tanto, fendmenos extremos del tipo «profecia autocumplida», en los que la
mera sospecha de riesgo de insolvencia del soberano lleva a los agentes a elevar la rentabilidad exigida, hasta el punto
de empeorar la situacion financiera del soberano y causar dicha insolvencia, no estan recogidos. Este riesgo, quizas
extremo, puede estar presente, pero no se incorpora en el modelo. En Burriel, Delgado Téllez, Figueroa, Kataryniuk
y Pérez (2023) se analiza con mayor detalle la evolucion de los diferenciales soberanos dentro del area del euro en
relacién con sus determinantes fundamentales.

31 El modelo también incorpora estocasticidad en el tipo libre de riesgo que replica la incertidumbre sobre las futuras
sendas del tipo libre de riesgo reflejada en el “Survey of Monetary Analysts” (SMA). En concreto, en cada simulacion,
dada la dispersién de la mediana del SMA, extraemos el tipo libre de riesgo de una distribucién normal para el 2025
y construimos una senda que converge linealmente a la mediana del SMA en 2032. Tal perturbacion no afecta de
manera relevante a la dispersion de la ratio de la deuda debido a la limitada dispersion del SMA y el vencimiento
de largo plazo de la deuda.
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4.3 Calibracion de los parametros, las distribuciones y las variables exégenas

La calibracién de los parametros de las ecuaciones (3), (5) y (10) se ajustan siguiendo las
estimaciones de Laubach (2009), Balducciy Kumar (2010), Alvarezy Urtasun (2013), Warmedinger,
Checherita-Westphal y Hernandez de Cos (2015), Bouabdallah et al. (2017) y Hernandez
de Cos, Lopez Rodriguez y Pérez Rodriguez (2018). En concreto, el valor del coeficiente
autorregresivo del producto real (p) es 0,5; el valor del multiplicador del gasto publico neto, B, es
0,55; el cierre del output gap, B,, es igual a 0,20; el coeficiente de la elasticidad del producto a
la variacion en el tipo de interés a largo plazo, B, es igual a un 1 %; se asigna un valor de 0,54 a la
elasticidad del saldo ciclico al output-gap <; el parametro que gobierna el anclaje de la inflacion
a su objetivo de medio plazo, 8, se calibra con el valor de 0,3, y al parametro que gobierna el

efecto de la brecha de produccion sobre la inflacion, 9., se le asigna el valor de 0,1.

Los parametros de las ecuaciones de tipos de interés [(6), (7) y (8)] son
estimaciones propias. Asi, la prima interbancario-mercado deuda publica AAA, Grepo,
se obtiene de la diferencia entre el tipo implicito instantaneo a plazo cero de la curva
soberana AAA (estimada diariamente por el BCE®?) y el €STR. La prima por plazo a diez
anos, Olflazo, se calcula a partir de la diferencia entre el tipo spot a 10 afios de la curva
soberana AAA del BCE vy el tipo €STR esperado en los proximos diez afios, segun la
encuesta realizada a analistas monetarios del BCE®. La prima por plazo a un afio, 637, se
supone nula. La ratio del diferencial soberano a un afio sobre el diferencial a diez afos, o,
se obtiene de los respectivos diferenciales, calculados como el tipo medio de emision de
la deuda espafnola menos el tipo spot al plazo correspondiente de la curva soberana AAA.
Finalmente, los parametros de la ecuacidén que determina la prima por riesgo soberano a
diez afos, B y By, se obtienen de estimar dicha ecuacién, con datos mensuales, para los
once paises pertenecientes al area del euro desde 200134, En general, se toma el valor
promedio estimado de cada parametro, para el periodo mas largo disponible posterior
a la crisis de deuda soberana de la UEM. No obstante, en aquellos casos en los que
existen cambios importantes a lo largo del tiempo, como en la prima por plazo o en los
parametros del diferencial soberano, se toma solo el periodo mas reciente (desde el inicio
de las subidas de tipos de interés oficiales del BCE en 2022). Como resultado de ello, el

valor de la prima interbancario-mercado deuda publica (AAA), 6 se iguala a -0,17;

repo’
el valor de la prima por plazo a diez afos, G'F?,azo, a 0,2; la prima por plazo a un ano, Ggfazo,
a 0; el valor de la prima por riesgo soberano a un afo con respecto a la de diez afios, o,

es 0,33, y los parametros, B? y Bg, toman los valores 0,32 y 1,37, respectivamente.

Para obtener las distribuciones de las perturbaciones afiadidas al modelo determinista,
se estiman las ecuaciones correspondientes con datos histéricos y se obtienen los residuos,

partiendo de la observacion de que el modelo descrito por las ecuaciones (3b)-(8b) y (11)

32 Euro area yield curves.

33 Survey of Monetary Analysts.

34 Sononce paises porque se excluye Alemania, que es el pais que se toma como referencia para calcular los diferenciales
soberanos. Los paises que se incorporan a la UEM con posterioridad a 2001 tampoco se consideran, debido a que,
como consecuencia de sus especificidades concretas (paises Bélticos y del Este de Europa), su inclusion introduce
ruido adicional en la estimacion.
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admite una representacion en forma de VAR restringido®. En el caso de la ecuacion de
crecimiento (3b), se construye un panel incompleto con datos anuales de todos los paises

de la UEM, excepto Croacia, para el periodo 1999-2021, y se estima la siguiente regresion:
is is is A NE is is (: : shock IS
Gt =Bo +B1 9,11 +B2Ad +B35 O — 4@J‘M¢4)+Kt+hi+%¢
Andlogamente, las innovaciones e3¢ 7" se derivan a través de la estimacién de
una regresion de panel que considera las seis mayores economias del area del euro —excluida

Alemania, que se usa para derivar los diferenciales de tipos soberanos a 10 afios— vy la

misma muestra temporal. La especificacion estimada es la siguiente:

spread, , = B + B3 (dtoti’ - O,6)+ Ag o+ + g5k Seread

shock Spread __ nspr _shock Spread
i1t =B &1t

shock Spread
T2t

En ambos casos, X, y A, son respectivamente los efectos fijos a escala de afio y
de pais.

Una vez obtenidas las series temporales histéricas de e7{°*'S y g2k SPred nog
quedamos con las innovaciones especificas de Espafa para estimar las funciones de
densidad no paramétricas que se usan para extraer las innovaciones durante la simulacion

del modelo DSA.

Por ultimo, para las variables exdgenas se hacen una serie de supuestos, que
pueden variar, generando escenarios alternativos. Asi, por defecto, el crecimiento potencial
de la economia espafiola (g,) se situa en un 1,3 % a largo plazo. El objetivo de inflacion del
BCE (n°) es siempre el 2%. La senda de tipos de interés libre de riesgo (i'{) se toma de la
Survey of Monetary Analysts del BCE, de manera que el tipo de interés natural de equilibrio
sera el nivel del €STR esperado a largo plazo en dicha encuesta. Finalmente, el tono futuro
de la politica fiscal se decide discrecionalmente para ilustrar los resultados de escenarios

alternativos.

35 Notese que el procedimiento seguido seria equivalente a estimar la distribucion de las innovaciones del modelo a partir
de la estimacién de un vector autorregresivo (VAR) con parametros restringidos, resultante de la reformulacion de las
ecuaciones del DSA en ese formato.
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5 Resultados

En este epigrafe se presentan, en primer lugar, los resultados de aplicar el modelo descrito
anteriormente para generar sendas futuras de la deuda publica en Espafia, en el horizonte
de 2025-2040%. Esto se realiza para diferentes escenarios de politica fiscal y de crecimiento de
la economia a largo plazo. Para cada escenario se simulan 100.000 realizaciones de las
perturbaciones real y financiera del modelo, lo que genera 100.000 sendas futuras posibles
de la deuda en dicho escenario. Los escenarios son cuatro. En el primero se asume que
durante el horizonte de simulacién no se acometera ninguna politica fiscal adicional a lo
aprobado en la actualidad y, ademas, no se activara el mecanismo de ajuste automatico en el
sistema de pensiones aprobado en marzo de 2023%. El escenario 2 tampoco incorpora ningun
plan de actuacién en materia fiscal, pero si contempla la activacién del ajuste automatico
en las cotizaciones sociales, a partir de 2026, como consecuencia del desequilibrio entre
ingresos y gastos de la Seguridad Social. El escenario 3 incorpora una politica fiscal de
consolidacién, en linea con el recientemente aprobado marco europeo de gobernanza
econdémica, que implica un ajuste anual promedio del saldo estructural primario de en torno
a 0,5 pp del PIB potencial durante un periodo de 7 afios, comenzando en 20243, Finalmente,
el escenario 4 es equivalente al anterior, pero con un crecimiento del PIB potencial a largo

plazo 0,8 pp superior al del resto de los escenarios.

Posteriormente, en un segundo apartado, se presentan otras medidas o formas
de explotar la informacién contenida en los resultados del modelo y, finalmente, en un
tercero se muestran los resultados de un ejercicio de andlisis del riesgo de liquidez de
las AAPP.

5.1 Las sendas futuras de las cuentas publicas en un entorno de incertidumbre

El grafico 4.1 muestra la evolucion del endeudamiento publico bajo los supuestos del escenario 1,
descrito anteriormente. La falta de consolidacion fiscal y la no implementacion del mecanismo
automatico recogido en la reforma de las pensiones, situaria la ratio de deuda publica sobre el
PIB en una trayectoria en general creciente a partir de 2030, hasta situarse, de media, por encima
del 120 % al final del horizonte de proyeccion. No obstante, el rango de resultados posibles es
muy amplio, dependiendo de las perturbaciones concretas que se observen a lo largo de ese

periodo. Asi, en el 20% de las materializaciones mas favorables de esas perturbaciones, bajo

36 Para los afios 2023-2024 se toman como dados los valores incluidos en las proyecciones del Banco de Espana de
marzo de 2024.

37 EIRDL 2/20283, de 16 de marzo, que introdujo nuevas medidas de ingresos para financiar el gasto en pensiones,
incorpora también un mecanismo de ajuste automatico que entraria en vigor a partir de 2026. De acuerdo con este,
como promedio del periodo 2022-2050 y dado un aumento de los ingresos derivado de las nuevas medidas de 1,7 pp
del PIB, el gasto en pensiones no debe superar el 15 % del PIB. Un mayor (menor) impacto de las medidas de ingresos
eleva (reduce) el limite de gasto en igual cuantia. La regla se evaluara cada tres afos, por parte de la AIReF y tomando
en cuenta las previsiones del Ultimo Informe de Envejecimiento de la Comision Europea, comenzando en 2025. En el
caso de que el gasto promedio previsto exceda del umbral fijado y si no se implementan medidas compensatorias de
ingresos o de gastos que lo reconduzcan, la norma establece un aumento automatico y progresivo del Mecanismo
de Equidad Intergeneracional (MEI). Con las proyecciones actuales, se estima que el mecanismo deberia activarse,
elevando la recaudacion del MEI hasta tres veces el nivel previsto sin su activacion. No obstante, su aplicacion futura
resulta incierta, al igual que ya ocurriera con el factor de sostenibilidad de la reforma de 2013.

38 Paramas detalles, véase el Capitulo 2 de Banco de Espafia (2024).
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Grafico 4
EVOLUCION DE LA RATIO DE DEUDA PUBLICA EN DISTINTOS ESCENARIOS (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal y Banco de Espafa.

a Todos los escenarios incluyen un deterioro del saldo estructural primario hasta 2040 debido a los costes de envejecimiento (pensiones, sanidad y
cuidados de largo plazo). El escenario 1 se refiere a una politica fiscal que realiza un esfuerzo coherente con las nuevas medidas contenidas en la
reforma del sistema de pensiones de 2023, pero sin contemplar la activacion del mecanismo automatico de aumento de ingresos por cotizaciones
sociales destinado a corregir las desviaciones en el gasto en pensiones. El escenario 2 parte del anterior, pero si contempla la activacion de dicho
mecanismo automatico. Alternativamente, el escenario 3 asume una politica fiscal que realiza un ajuste coherente con el nuevo marco europeo
de gobernanza econdémica. El escenario 4 modifica el escenario 3 con un crecimiento del PIB potencial a largo plazo del 1,9% (en vez del 1,1 %
asumido en el resto de los escenarios).

este escenario, la deuda podria llegar a situarse por debajo del 100% del PIB en 2040. Por
otra parte, con una probabilidad de en torno al 40 %, esta podria alcanzar valores superiores
al 130% del PIB, mientras que la probabilidad de que la deuda se sittiie por encima del
100 % del PIB en ese mismo ano seria del 80 %. Para entender los mecanismos que explican
la dinamica de estas sendas, es Util observar la evolucién de los dos principales componentes

que determinan la variacion de la deuda publica en la ecuacion (1), esto es, por un lado, el
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diferencial entre el tipo de interés implicito y el crecimiento nominal y, por otro, la evolucién del
saldo primario. Con respecto del primero, los supuestos de convergencia de los tipos de interés
y del crecimiento nominal hacia sus valores de referencia en el largo plazo generan, de media,
un diferencial ligeramente negativo (véase grafico A1.1 del anejo 2)*. Sin embargo, a pesar de
ese diferencial favorable, la ratio de endeudamiento tenderia a crecer como consecuencia del
progresivo deterioro del saldo primario a lo largo del horizonte de proyeccion (véase grafico 5.1).
Esto se debe a los gastos ligados al envejecimiento, que tienden a empeorar el ya negativo saldo
primario existente al inicio de las simulaciones. De forma que, en 2040, en menos del 10% de
las realizaciones macrofinancieras, la fortaleza de la coyuntura econémica conseguiria mejorar
el saldo ciclico lo suficiente como para elevar el saldo primario total a valores positivos que

contribuyesen a reducir la deuda publica.

Por otro lado, en el caso de que se activase el mecanismo de ajuste automatico
incorporado en la reforma del sistema de pensiones, segun los supuestos considerados
en el escenario 2, la dinamica de la deuda tenderia a ser algo mas favorable hasta
comienzos de la década de 2030, momento a partir del cual volveria a incrementarse
progresivamente, hasta alcanzar, de media, valores en torno al 115% en el afio 2040
(véase grafico 4.2). Como ocurriera en el escenario 1 —ya comentado—, la dinamica
de la deuda viene explicada fundamentalmente por la evolucién del saldo primario. En
particular, merced a las provisiones contenidas en la reforma del marco de las pensiones
publicas, el elevado gasto en envejecimiento induciria a un incremento adicional temporal
de los ingresos publicos que contribuiria, ligeramente, a un mejor comportamiento
del saldo primario hasta el afio 2030 (véase grafico 5.2). Sin embargo, en el resto del
horizonte de simulacién, el saldo primario tenderia a deteriorarse nuevamente, de forma
progresiva. En conjunto, la probabilidad de que la deuda se situara por encima del
100 % del PIB al final del horizonte de simulacion (2040) seria del 72 %, 9 pp menos

que en el escenario 1.

La implementacion de un plan de consolidacion fiscal sostenido tendria un efecto
sustancial en las dinamicas de deuda ya expuestas. Si dicho plan se materializase segun
los supuestos considerados en el escenario 3 —esto es, un ajuste fiscal coherente con el
nuevo marco europeo de gobernanza econdmica—, el saldo primario pasaria a mostrar
registros generalmente positivos ya antes del fin de la presente década (véase grafico 5.3).
Al final del horizonte de proyeccién, en aproximadamente un 75 % de los casos el saldo
primario tendria una aportacion positiva a la reduccion de la ratio de deuda. Esta politica
fiscal, junto con el crecimiento nominal de la economia, se reflejarian en una ratio de deuda
que se situaria de media en torno al 80 % del PIB en el afio 2040 (véase grafico 4.3). A
efectos comparativos con los escenarios anteriores, en este caso, la probabilidad de
observar niveles de deuda por encima del 100 % al final del periodo de proyeccion se

reduciria de manera importante, hasta el 20 %. Asi, las finanzas publicas recuperarian

39 En aproximadamente un 70% de las sendas simuladas, el crecimiento nominal del PIB supera al tipo de interés
implicito de la deuda, teniendo en cuenta los supuestos actuales sobre el crecimiento tendencial real y sobre el tipo
de interés natural de equilibrio o de largo plazo.
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Grafico 5
EVOLUCION DEL SALDO PUBLICO PRIMARIO EN DISTINTOS ESCENARIOS (a)

1 ESCENARIO 1 2 ESCENARIO 2
% del PIB % del PIB
4 4
2 2
0 0
-2 -2

-4

\/ I
I s

-10 -10
2019 2024 2029 2034 2039 2019 2024 2029 2034 2039
s NTV. 50 % INTV. 68 % INTV. 90 % s INTV. 50 % e INTV. 68 % INTV. 90 %
INTV. 95 % e wm VIEDIANA s VEDIA INTV. 95 % = mm mm VEDIANA s |\|EDIA
3 ESCENARIO 3 4 ESCENARIO 4
% del PIB % del PIB
6
4 ,
2 L
0 + + + t

- \/ NAV
N oV

-10 -10
2019 2024 2029 2034 2039 2019 2024 2029 2034 2039
INTV. 50 % INTV. 68 % INTV. 90 % ms INTV. 50 % INTV. 68 % INTV. 90 %
INTV. 95 % MEDIANA MEDIA INTV. 95 % e e w - VIEDIANA e \IEDIA

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal y Banco de Espafa.

a Todos los escenarios incluyen un deterioro del saldo estructural primario hasta 2040 debido a los costes de envejecimiento (pensiones, sanidad y
cuidados de largo plazo). El escenario 1 se refiere a una politica fiscal que realiza un esfuerzo coherente con las nuevas medidas contenidas en la
reforma del sistema de pensiones de 2023, pero sin contemplar la activacion del mecanismo automatico de aumento de ingresos por cotizaciones
sociales destinado a corregir las desviaciones en el gasto en pensiones. El escenario 2 parte del anterior, pero si contempla la activacion de dicho
mecanismo automatico. Alternativamente, el escenario 3 asume una politica fiscal que realiza un ajuste coherente con el nuevo marco europeo
de gobernanza econdmica. El escenario 4 modifica el escenario 3 con un crecimiento del PIB potencial a largo plazo del 1,9% (en vez del 1,1%
asumido en el resto de los escenarios).

cierto margen de maniobra y solo en el 6 % de las sendas macrofinancieras mas extremas
se alcanzarian niveles de deuda similares o0 mayores a los maximos registrados durante la
crisis por el COVID-19 (120 %).

Los efectos de la implementacion de dicho plan de ajuste fiscal se verian

incrementados, si este viniese acompafnado de reformas estructurales conducentes a elevar

el crecimiento del PIB potencial, tal y como se considera en los supuestos del escenario 4. En
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este caso, la ratio de deuda publica se reduciria de media en mas de 6 pp adicionales al final
del horizonte de proyeccion (véase grafico 4.4). Esto se deberia a un diferencial entre el tipo
de interés y el crecimiento nominal mas ventajoso, que, en términos medios, podria alcanzar el
-1,2% en 2040 (véase grafico A1.4 del anejo 2), lo cual generaria una reduccion adicional
de la probabilidad de que la deuda se sittie por encima del 100 % del PIB, que quedaria

en un 11 % en ese ano.

5.2 Otras formas de caracterizar la sostenibilidad de la deuda publica

Ademas del analisis grafico de la evolucién temporal de la deuda publica, los resultados del
modelo estocdastico se pueden representar a través de las distribuciones de probabilidad
que este genera para la ratio de deuda sobre el PIB en el largo plazo (véase grafico 6.1).
Como cabe esperar, los escenarios en los que se incluye una consolidacion fiscal muestran
distribuciones de probabilidad en el afio 2040 centradas en ratios de deuda publica
mas bajas. Pero, ademas, dichos escenarios presentan una distribucién de la ratio de
deuda mas concentrada en torno a los valores medianos. Esto implica que los procesos
de consolidacién fiscal, no solo permitirian disminuir la ratio de deuda, sino que también
reducirian el efecto que la incertidumbre inherente al entorno macrofinanciero tiene sobre

esta variable.

Asimismo, la ampliacién del marco del DSA con una dimensién estocastica
permite analizar los cambios en la distribucion de la ratio de deuda publica futura, para
un mismo escenario, segun se va disponiendo de nueva informacién. A modo de ejemplo,
el grafico 6.2 muestra como la ratio de deuda a largo plazo se trasladé hacia valores mas
elevados, entre diciembre de 2019 y marzo de 2023. Esto fue el resultado de diversos
factores que presionaron al alza sobre la deuda publica, como el mayor deterioro fiscal
derivado de la respuesta a la crisis del COVID-19 y a la crisis energética, el endurecimiento
de la politica monetaria o la reforma del sistema de pensiones —que, aunque también
eleva los ingresos, elevaria en mayor medida los gastos—. Posteriormente, cambios en
los supuestos fiscales y de largo plazo incorporados en las proyecciones del Banco de
Espafa de marzo de 2024 habrian desplazado ligeramente la distribucién de deuda en el

largo plazo hacia valores superiores.

La incorporacion de incertidumbre en el marco de los modelos DSA permite
igualmente analizar la evolucion de la deuda publica en términos de probabilidades y
establecer comparaciones directas entre distintos supuestos fiscales. Asi, el grafico 6.3
ilustra cdmo, en un escenario inercial, sin una politica fiscal que normalice las finanzas
publicas, la probabilidad de que la deuda publica supere el 100 % del PIB en 2040 es de en
torno al 80 %. Asimismo, bajo este escenario de ausencia de consolidacion fiscal, el analisis
sugiere que, incluso teniendo en cuenta los entornos macrofinancieros mas optimistas,
la probabilidad de reducir la deuda a una ratio del 60 % en 2040 es nula. En cambio, en
escenarios caracterizados por una politica fiscal que fuera mas restrictiva, la probabilidad
de que la ratio de deuda publica supere el 100 % en 2040 se reduce al 20 %, mientras que

la probabilidad de que sea inferior al 60 % pasa a ser positiva.
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Gréfico 6
LA IMPORTANCIA DE LA ESTOCASTICIDAD EN EL ANALISIS DE LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Todos los escenarios incluyen un deterioro del saldo estructural primario hasta 2040 debido a los costes de envejecimiento (pensiones, sanidad y

cuidados de largo plazo). El escenario 1 se refiere a una politica fiscal que realiza un esfuerzo coherente con las nuevas medidas contenidas en la
reforma del sistema de pensiones de 2023, pero sin contemplar la activacion del mecanismo automatico de aumento de ingresos por cotizaciones
sociales destinado a corregir las desviaciones en el gasto en pensiones. El escenario 2 parte del anterior, pero si contempla la activacion de dicho
mecanismo automatico. Alternativamente, el escenario 3 asume una politica fiscal que realiza un ajuste coherente con el nuevo marco europeo
de gobernanza econémica. El escenario 4 modifica el escenario 3 con un crecimiento del PIB potencial a largo plazo del 1,9 % (en vez del 1,1 %
asumido en el resto de los escenarios).

El esfuerzo fiscal se define como la variacion del saldo estructural primario entre dos afios, manteniéndose constante durante todo el horizonte de
simulacion.

Por ultimo, la sostenibilidad de la deuda publica se puede analizar también en
términos de la plausibilidad del esfuerzo fiscal que se ha de realizar para conseguir un
determinado objetivo de deuda publica. Definimos el esfuerzo fiscal como la mejora anual
continuada (hasta 2040) del saldo primario estructural, que permitiria obtener el objetivo
deseado. Naturalmente, ese esfuerzo dependera de la evolucidon macrofinanciera. Asi, en

escenarios mas favorables este sera menor y al contrario en circunstancias mas negativas.

BANCODEESPANA 35 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2420



BANCO DE ESPANA

El modelo DSA estocastico permite derivar la distribucion de probabilidad del esfuerzo
requerido, teniendo en cuenta la evidencia histérica sobre los escenarios macrofinancieros
posibles. Asi, por ejemplo, la linea roja del grafico 6.4 muestra que en una de cada tres
simulaciones no haria falta un esfuerzo fiscal positivo para situar la ratio de deuda publica
sobre el PIB en 2040 en el mismo nivel observado al final de 2022 (112 %)*. Sin embargo,
con casi un 70% de probabilidad, si seria necesario realizar un esfuerzo fiscal, que podria
llegar a ser elevado en los escenarios mas negativos. Cuando el objetivo es reducir la deuda
hasta el 60%, con el criterio de referencia fijado en el actual marco europeo de reglas
fiscales, incluso en los escenarios mas benignos seria preciso realizar un esfuerzo fiscal nada
despreciable, de manera continuada hasta 2040 (linea azul del grafico 6.4). En este caso, sin
la implementacién de un esfuerzo fiscal, la posibilidad de alcanzar dicho objetivo requeriria
escenarios macrofinancieros extremadamente positivos y que ocurririan con una probabilidad
practicamente nula (un 0,5%). En términos medios, la convergencia a ratios del 60 % en el
afo 2040 requeriria de un esfuerzo fiscal medio anual por encima de 0,5 pp, cifra que es muy
superior a la media histérica registrada en Espana (esfuerzo fiscal negativo de 0,05 pp, de

promedio en 1995-2021) y que seria alun mayor en escenarios macrofinancieros negativos.

5.3 Anadlisis del riesgo de liquidez

El modelo permite analizar, ademas, otros aspectos relacionados con la sostenibilidad de la
deuda, como el riesgo de liquidez. Este surge de la necesidad de las AAPP de acudir cada
afo a los mercados financieros para captar un determinado volumen de fondos (necesidades de
financiacion brutas). Esta variable es importante, ya que las dudas sobre la solvencia del soberano
es mas probable que generen una crisis cuando este tiene que obtener de los inversores
un volumen anual de deuda muy elevado que cuando sus necesidades de financiaciéon son
pequefas*'. Estas Ultimas pueden ser elevadas, bien por las nuevas necesidades derivadas
del desequilibrio entre ingresos y gastos o por unos abultados vencimientos de emisiones
anteriores. Por tanto, para unos niveles dados de déficit y de deuda publica, este riesgo se
limita si las emisiones son a mas largo plazo. En cambio, cuanto mayor sea la deuda emitida
a corto plazo, mayores seran las amortizaciones anuales y, por tanto, las necesidades brutas
de financiacion en cada afo. Por lo que el soberano quedaria mas expuesto a cambios

inesperados del mercado financiero.

En el grafico 7 se ilustra este aspecto con dos escenarios. El primero es el
escenario 1 descrito mas arriba, en el que el porcentaje de deuda a corto plazo sobre
el total se mantiene siempre fijo en el 4,3 % previsto para 2025. El escenario alternativo es
exactamente igual excepto que se asume que, a partir de 2026, un 20 % de las necesidades
brutas de financiacion de cada afio se cubren con deuda a corto plazo. Como resultado de
ello, en 2040 la deuda a corto plazo habria pasado a representar ya un 11,3 % del total. El
volumen de deuda total practicamente no se ve afectado por el cambio, ya que este solo

depende de las variables de saldo primario e intereses. En porcentaje del PIB y en media, la

40 Lo cual no es equivalente a estabilizar la deuda publica a largo plazo, ya que ese 112 % se alcanzarfa, en la mayoria
de los casos, con una trayectoria ascendente.
41 Corsetti (2018).
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Gréfico 7
EVOLUCION DE LAS NECESIDADES BRUTAS DE FINANCIACION (a)

1 ESCENARIO 1

45
40
35
30
25
20
15
10

% del PIB

2 ESCENARIO ALTERNATIVO

% del PIB

55

50

45

40

35

25
20

15

2019

s NTV. 50% INTV. 68% INTV. 90% INTV. 95% e w1 VEDIANA e |VIEDIA

L L L 1 10 L L L

2024 2029 2034 2039 2019 2024 2029 2034

FUENTE: Banco de Espana.

a Todos los escenarios incluyen un deterioro del saldo estructural primario hasta 2040 debido a los costes de envejecimiento (pensiones, sanidad y
cuidados de largo plazo). El escenario 1 se refiere a una politica fiscal que realiza un esfuerzo coherente con las nuevas medidas contenidas en la
reforma del sistema de pensiones de 2023, pero sin contemplar la activacién del mecanismo automatico de aumento de ingresos por cotizaciones
sociales destinado a corregir las desviaciones en el gasto en pensiones. El escenario alternativo modifica el anterior asumiendo que, a partir de

2026, un 20 % de las necesidades brutas de financiacion de cada afio se cubren con deuda a corto plazo.

ratio de deuda sobre el PIB seria 0,5 pp inferior, en 2040, en el escenario alternativo, frente al
escenario 1. Esto se debe a que los tipos de interés a corto plazo son ligeramente inferiores
a los de largo plazo, por lo que una estrategia de emision basada en mayor medida en
instrumentos de corto plazo reduce los intereses pagados. Sin embargo, en contrapartida,
las necesidades de financiacion brutas de cada afio se elevan considerablemente y, con ello,
los riesgos de liquidez, ya que el recurso a una financiacion de mas corto plazo genera una
mayor exposicién del soberano a las perturbaciones de la prima de riesgo producidas, por
ejemplo, por un cambio en la aversion al riesgo de los inversores. Esto se puede observar
en el escenario alternativo, donde la distribucién de las necesidades de financiacion brutas
al final del horizonte simulado tiene una mayor dispersion con respecto al escenario 1 (véase
grafico 7.2). Por lo que la incertidumbre proveniente del entorno macrofinanciero podria ser
especialmente negativa en un escenario marcado por una politica de financiacion con un

mayor peso de la deuda a corto plazo.
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6 Conclusiones

En los ultimos afos, se ha producido un aumento notable de las ratios de endeudamiento
publico en numerosos paises, entre ellos Espafa, generando un renovado interés en el
andlisis de la sostenibilidad de las finanzas publicas. Al mismo tiempo, existe una creciente
consciencia sobre la importancia de su andlisis en términos de riesgos o de probabilidades.
La mayor deuda publica ha puesto de manifiesto la necesidad de iniciar procesos de
normalizacién de las finanzas publicas, que generen un margen de maniobra suficiente
para que la politica fiscal pueda actuar ante posibles perturbaciones negativas, sin que ello

ponga en peligro su sostenibilidad.

Dichos procesos de consolidacion fiscal han de ser guiados por herramientas
que permitan identificar los riesgos para la sostenibilidad que se derivan de los distintos
supuestos y que, a su vez, tengan en cuenta factores que tienen una especial incidencia en
las dindmicas de la deuda, como los costes del envejecimiento, el efecto del endurecimiento
de las condiciones financieras y, especialmente, la incertidumbre proveniente del entorno

macrofinanciero.

En este documento se ha propuesto un marco conceptual general que incluye
algunos ingredientes necesarios para guiar este proceso de consolidacion en un entorno de
incertidumbre. Aunque este marco general puede ser aplicado a cualquier economia del area
del euro, el andlisis concreto del caso espafiol nos ensefia cémo la falta de una consolidacion
fiscal implicaria un riesgo sustancial de que el nivel de endeudamiento publico en 2040
supere los registros del periodo pre-COVID-19. En concreto, en un escenario inercial con
falta de consolidacién se estima una probabilidad del 80 % de que la deuda publica se situe
por encima del 100 % del PIB. Claramente, tal riesgo seria menor si se implementara un plan
de consolidacién fiscal coherente con el nuevo marco europeo de gobernanza econémica.

En este caso, la probabilidad de dicho evento se situaria tan solo alrededor de un 20 %.

El modelo que se propone en este trabajo representa un primer paso para
elaborar una herramienta que permita proyectar en un futuro el endeudamiento publico,
incluyendo de manera coherente el marco de un modelo tedrico determinista y el historial
pasado de las principales perturbaciones (ciclicas y financieras) que condicionan dicho
futuro. Todavia permanecen distintas vias de extension de dicho marco. En primer lugar, las
posibles estrategias de reduccion del endeudamiento publico deberian tener en cuenta la
heterogeneidad existente entre los distintos instrumentos que caracterizan la politica fiscal.
Asi, por ejemplo, posibles extensiones futuras del marco DSA podrian diferenciar entre
gasto productivo, con efectos en el crecimiento del PIB potencial, y gasto no productivo.
La consideracion del posible impacto de la politica fiscal sobre el crecimiento a largo plazo
daria lugar a una dinamica mas compleja de la deuda publica, en consonancia con el marco
descrito en Mian, Straub y Sufi (2022).

En segundo lugar, los efectos econdmicos del cambio climatico, con un impacto

creciente sobre las finanzas publicas, asi como los costes de transicion necesarios
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para alcanzar economias con menores emisiones contaminantes, suponen un reto para
la actuacion de las AAPP, que deberia verse reflejado en los modelos de analisis de la

sostenibilidad de la deuda publica.

En tercer lugar, los cambios estructurales en la demografia, la robotizacién y la
digitalizacién de la economia conllevan una incertidumbre afadida tanto sobre el coste de
financiacion de la deuda como sobre la tasa de crecimiento de las economias en el largo
plazo. Reflejar estas fuentes de incertidumbre adicionales constituye un reto para futuras

extensiones del marco de DSA.

Por ultimo, cabria explorar la posibilidad de afiadir otras formas de incertidumbre
en la senda futura del tipo de interés libre de riesgo. Dado que el tipo de interés libre de
riesgo es un determinante fundamental en la evolucion de la ratio de endeudamiento publico,
resulta de interés introducir perturbaciones estocasticas también a dicha variable en el largo

plazo, de cara a valorar la sostenibilidad de la deuda en un contexto de incertidumbre.
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Anejo 1 Calculo de los intereses pagados, deuda y necesidades
de financiacion

Los intereses que se han de pagar en un afio determinado dependen no solo de la deuda
viva al comienzo del periodo, sino también de la que se emita a lo largo del afio. A su vez,
esta Ultima depende de cuantos intereses se paguen en el afio, por lo que ambas variables
(intereses y deuda) se determinan conjuntamente. Por otra parte, los intereses que se
han de pagar dependen del tipo de interés al que se emite cada unidad de deuda, el cual
varia a lo largo del tiempo y en funcién del plazo de vencimiento de la deuda. Este ultimo
determina también el volumen de amortizaciones que se producen en un afo concreto vy,
consiguientemente, las necesidades brutas de financiacion, que seran la suma de la deuda
que vence en el aflo mas las necesidades netas de financiacién que vienen dadas por el

saldo de las AAPP y los ajustes déficit deuda.
En este anejo se propone un modelo de previsién de la carga de intereses y de la
deuda, a partir del saldo de las AAPP, de los tipos de interés de mercado y de una serie de

supuestos simplificadores, en la linea de Martinez (2018).

El modelo parte de las siguientes ecuaciones*:

d=d" +d™° (A1)

int = (da"‘ 4 amort ] oty 9 e (A2)
2 2

d*" = d, , —amort (A3)

d™® =amort+n (A4)

n=-sp+add+int (A5)

En donde la deuda total al final del periodo (d) se descompone en deuda antigua (d") y
deuda nueva (d"¢). La diferencia esta en el tipo de interés al que se remunera cada una. La deuda
nueva es la que se emite a lo largo del periodo y, por tanto, se remunera a los tipos de interés
de mercado existentes en ese momento (i"°). En particular, i™¢ sera una combinacién de los
tipos de mercado a corto y largo plazo, en funcion de los supuestos sobre plazos de emision
de la nueva deuda. En cambio, la remuneracién de la deuda antigua (i*") depende de los tipos de

emision pasados, por lo que se calcula a partir del tipo de interés implicito en el afio t-14.

Al mismo tiempo, no toda la deuda que vence en el periodo lo hace al principio de este,

por lo que una parte de ella generara también intereses durante el afio. El supuesto simplificador

42 Por simplicidad, se ignora el subindice temporal t, salvo cuando se hace referencia a variables relativas al periodo
anterior t-1.

43 Para mas detalles, véase Martinez (2018).
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que se hace es que la deuda vence de forma uniforme a lo largo del periodo, por lo que su saldo
medio en el afo sera la mitad del volumen que se ha de amortizar y su remuneracion se asume
igual al de la deuda que no se amortiza (deuda antigua). Del mismo modo, no toda la deuda
nueva se emite al principio del periodo, por lo que no genera intereses por un afio completo. El
mismo supuesto simplificador anterior llevaria a que los intereses generados por la nueva deuda

serian solo la mitad de los correspondientes a un aio completo (ecuacion A2).

La deuda antigua al final del periodo sera la existente al final del periodo anterior
menos la que vence en él (ecuacién A3). Por tanto, se precisan una serie de supuestos sobre
el volumen de deuda que se amortiza cada afio. En algunos casos, como en el efectivo y en
los depositos, se puede asumir que dicha deuda no vence, por lo que sus amortizaciones son
cero. En cambio, en la deuda a corto plazo (hasta un afio), toda la deuda vence a lo largo del
afo. En el caso de algunas deudas especiales, como la obtenida del MEDE o del SURE, los
vencimientos anuales son conocidos. Por ultimo, en la deuda a largo plazo, se supone que la

proporcién que vence en un ano es la inversa de su vida media.

Por su parte, la deuda nueva al final del periodo sera igual a las necesidades de
financiacion del afio. Estas se componen de la deuda que vence (amort) y las necesidades
netas de financiacién (n). A su vez, estas Ultimas seran igual a la suma del déficit de las

AAPP (saldo primario negativo mas intereses) mas los ajustes déficit deuda (add).

El modelo permite la existencia de distintos tipos de deuda (i=1, 2, ..., J + L). Cada

-ant  :nue

tipo de deuda tiene sus propios tipos de interés (i, ii" ") y cantidades (d, amort, n, int).

Para los tipos de deuda desde i = 1 hasta i = J, las emisiones netas (y brutas) se
determinan exdgenamente. Este seria el caso, por ejemplo, del efectivo y los depésitos o de
las deudas MEDE y SURE.

Para los tipos de deuda desde i = J + 1 hastai = J + L, se hacen hipétesis sobre qué
proporcién de la emisién neta total corresponde a cada una. Esto permite, por ejemplo, que
el peso, en relacién al total, de un determinado tipo de deuda permanezca constante*t. En
estos casos, las emisiones netas se determinan simultaneamente con los intereses totales.
Dado que la suma de todas las deudas debe ser igual al total, basta hacer L-1 hipétesis para

determinar los L tipos de deuda. En concreto, se supone:
n=k*n,parai=J+1,J+2,...,J+L-1 (AB)

Lo que, dados también los supuestos exdgenos sobre las deudas desde i = 1 hasta

i =J, implica:

Ny =N-— z Ty (A7)

44 O que crezca (decrezca) en base a una senda supuesta.
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Entonces, considerando la ecuacion (A2):

nue
int = J+L |nt _ Z J+L{(dant amzol’ti j iiant " d|2 iinueJ (A8)

Utilizando la ecuacion (A4):

int = z J+L ((dant amorti } iiant i (amorti + ni) iinueJ (Ag)

2 2

Y operando, llegamos a:

!ant inue ’
int = Z J+L diant iiant 4 z J+ amor‘t 4 Z J+L n| nue (A1 O)

Los dos primeros sumatorios estan predeterminados, es decir, no dependen de la

emisién neta ni de los intereses a pagar. Entonces, definimos:

:ant | nue
+1

Z\HL dant ant ;JJ;L amor‘t % l 2i (A11)
De manera que:
I

int=A+) Mt 2 jnue (A12)

Separamos el sumatorio que queda en, por un lado, las deudas con emisién neta

determinada exdgenamente y, por otro, el resto.
int=A+> L, e DA D jpue (A13)
Y separamos i =J + L:
| nue J+L-1 n| ‘nue nJ+L nue
A+z i=J+1 2 I| +—— 2 I.J+L (A1 4)
Parai=J + L, utilizamos:
Ny, =N- z Ly - z A (A15)

En donde también hemos separado las deudas exdgenas de las enddgenas.

Sustituyendo (A15) en (A14), nos queda:

J J+L-1
n-> Y n- n
int=A+ E iR e 4y et 2 ine ( ZH '2 = )lj“?_ (A16)

Separamos las deudas exdgenas de las endogenas en el Ultimo término:

" n z J (n SN )
s J T nue J+L-1 Y nue i=1 "0 .nue i=J+1 ") .nue
int= A+ Z =1 ?Ii T 2= 5 -l 5 el + 5 L+l (A17)
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Y reagrupamos los términos que afectan a las deudas exdgenas:

i (inue nue JiL-1 N nue (n_ ;J:Jj;? ni)-nue
|nt—A+Z —( )+ bl 2|I +flJ+L (A18)

El segundo término de esta ecuacion es también predeterminado (en el sentido de

no depender del importe de los intereses del afio), asi que lo denominamos B:

B=Y ko) (A19)
Y la ecuacion queda:
J+L-1
n->» -3n
int=A+B+ 10 2 jnue +¥iﬁ‘j‘f (A20)

Ahora incorporamos los supuestos de la ecuacién (A6):

k;*n ( JZL 1 ki )
: i=J+
int=A+B+ E PR L i (A21)

Y sacando factor comun en los dos ultimos términos:

int=A+B+— (z Sl e 4 Z Sl )ugﬁ‘i) (A22)

En donde el término entre paréntesis es una media ponderada de los tipos de
emision de las deudas desde i =J + 1 hastai = J + L, es decir, de las deudas enddgenas.
Es necesario resaltar que el peso de la deuda J + L incluye los pesos de la deuda exégena.

Denominamos i™ a ese tipo de interés ponderado.
IR S R (B St el 3 L (n23)
Y la ecuacion de intereses queda:
int = A+B+%i@ (A24)

Utilizando la ecuacién (A5):

sp —add i +in_tinfu\e
2 2

int=A+B- (A25)
Y despejando int, obtenemos los intereses en funcion de variables exclusivamente

predeterminadas o exdgenas.

A+B—(sp—add)/2 ™

= (1-7 /2)

(A26)

Conocido int es posible calcular las necesidades de financiacion netas (n), brutas
(d™°) y la deuda total (d), con las ecuaciones (A1), (A4) y (A5).
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Anejo 2 Graficos adicionales

Gréfico A1

EVOLUCION DEL DIFERENCIAL I-G EN DISTINTOS ESCENARIOS (a)

1 ESCENARIO 1

2 ESCENARIO 2

PP PP
15 15
10 10
5 I 5 I
0 ¥ f o Hf :
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2019 2024 2029 2034 2039 2019 2024 2029 2034 2039
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INTV. 95 % MEDIANA MEDIA INTV. 95% o s ¢ MEDIANA s |EDIA

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal y Banco de Espana.

a El diferencial I-G se calcula utilizando el tipo de interés implicito de la deuda pulbica y la tasa de crecimiento nominal del PIB. Todos los escenarios
incluyen un deterioro del saldo estructural primario hasta 2040 debido a los costes de envejecimiento (pensiones, sanidad y cuidados de largo
plazo). El escenario 1 se refiere a una politica fiscal que realiza un esfuerzo coherente con las nuevas medidas contenidas en la reforma del sistema
de pensiones de 2025, pero sin contemplar la activacion del mecanismo automatico de aumento de ingresos por cotizaciones sociales destinado a
corregir las desviaciones en el gasto en pensiones. El escenario 2 parte del anterior, pero si contempla la activacion de dicho mecanismo automatico.
Alternativamente, el escenario 3 asume una politica fiscal que realiza un ajuste coherente con el nuevo marco europeo de gobernanza econémica.
El escenario 4 modifica el escenario 3 con un crecimiento del PIB potencial a largo plazo del 1,9% (en vez del 1,1 % asumido en el resto de los

escenarios).
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