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e La ratio espafola de deuda sobre PIB se situd a finales de 2022 en el 113,2%, lo que supone una
reduccion de 5 puntos en el afio y un incremento de |5 puntos respecto al nivel previo a la
pandemia.

e Tras el fuerte incremento inicial provocado por la crisis sanitaria, la ratio de deuda muestra una
clara senda de reduccién. El perfil trimestral arroja siete trimestres consecutivos de caida tras cinco
trimestres de aumento, con una reduccion total de 12,5 puntos desde el techo alcanzado en el
primer trimestre de 2021 (125,7%).

e La reduccién de la ratio en 2022 ha sido significativa y superior a las previsiones de los distintos
organismos nacionales e internacionales, incluida la AIReF, como consecuencia entre otros factores
de una contribucién mas elevada del crecimiento. La contribucién del crecimiento del PIB a la caida
de la ratio ha sido de 10,7 puntos, de los cuales 6 puntos vienen por la parte real, y 4,7 puntos del
deflactor. Por su parte, los factores fiscales (déficit principalmente) han supuesto un incremento de
5,7 puntos, lo que representa una reduccién de un punto respecto al afio pasado.

e La Administracion Central y los Fondos de la Seguridad Social han asumido prdcticamente la
totalidad del incremento de deuda de los tres ultimos afos, al financiar la mayor parte de los gastos
asociados a la pandemia.

e A corto plazo, las previsiones macro-fiscales publicadas por AlReF en el Informe sobre los
Presupuestos Iniciales de las AA. PP. proyectan una disminucion en la ratio de deuda sobre PIB de
2,6 puntos sobre el nivel registrado en 2022, que situarian la ratio en el 110,6% a finales del afio
2023. El déficit publico seguira contribuyendo al incremento de la deuda de una manera similar al
2022 y la reduccién de la ratio vendra sustentada principalmente por el crecimiento nominal del
PIB, donde el deflactor tendrd una contribucién muy notable.

o Esta prevision mejora la presentada por el Gobierno en el borrador de Plan Presupuestario para
2023 del 112,4%, que estd en linea con las ultimas previsiones del FMI y la Comision Europea.

e El afno 2022 ha supuesto un punto de inflexion en la evolucion de los costes de financiacién de la
deuda. El entorno de bajos tipos de interés de los ultimos afios ha dado un giro brusco en 2022,
cuando los bancos centrales de todo el mundo han tenido que reaccionar con histéricas subidas de
tibos en un intento de poner freno a una inflacion mucho mds elevada y persistente de lo
inicialmente anticipado.

e El aumento de las rentabilidades como consecuencia de la elevada inflacién ha sido un fenémeno
global. Y en este sentido cabe destacar que la deuda espafiola ha mantenido su diferencial respecto
a la alemana, en torno a 100 p. b., que en términos histéricos es relativamente bajo

e Tras alcanzar su minimo en 2021, el coste medio de las nuevas emisiones del Tesoro se ha
incrementado en 2022 desde el -0,04% hasta el 1,35%, un valor no registrado desde el ano 2014.

e El gasto por intereses del total de las AAPP se ha incrementado 5.550 millones de euros en 2022
hasta un total de 31.595 millones, lo que representa un 2,4% del PIB. En 2022 el gasto por intereses
en términos nominales ha consolidado y acelerado el cambio de tendencia que se inici6 en 2021
tras siete afos continuados de reduccién.



Aunque la elevada vida media de la cartera de deuda hace que la traslacién de los mayores tipos
de emision se produzca de forma gradual, cabe destacar que el fuerte incremento de la carga
financiera de 2022 se ha producido como consecuencia de la revalorizacion de la cartera de deuda
ligada a la inflacién, la cual ha aportado mads de 8.000 millones de euros.

Para 2023 el Tesoro Publico propone un programa de financiacion similar al del pasado ejercicio,
manteniendo el objetivo de emisiones netas en los 70.000 millones de euros registrados al cierre de
2022. El mayor volumen de amortizaciones implicara un incremento del 10% de las emisiones
brutas en 2023, aunque en porcentaje del PIB se estima que se sigan manteniendo en el 18%, una
ratio relativamente baja en términos historicos.

La deuda del Estado presenta un riesgo de refinanciacion bajo. Su perfil de vencimientos muestra
unas necesidades de financiacién bien distribuidas a lo largo de los préximos afios, con vencimientos
moderados en el corto plazo y una distribucion granular en el medio y largo plazo, sin concentracion
de vencimientos en ningun afo.

Los distintos programas de compras de activos publicos del BCE iniciados en 2015 e intensificados
en 2020 y 2021 han convertido al Banco de Espafa en uno de los principales tenedores de la
deuda publica espafiola, incrementando 25 puntos su cuota de participacion en el total de la deuda
en los ultimos afios hasta el entorno del 35%.

En el largo plazo, la reduccion de la deuda soberana del balance del BCE puede suponer un reto
importante no exento de riesgos, al exigir el regreso de buena parte de la base inversora residente
que se ha visto desplazada durante los ultimos afios.

El nuevo ciclo monetario — con el rapido e intenso endurecimiento de las condiciones de financiacién—
unido al elevado nivel de deuda existente, situa la sostenibilidad de las finanzas publicas en un punto
de partida de gran vulnerabilidad.

En el medio y largo plazo, la AIReF proyecta una evolucién de la ratio de deuda sobre el PIB
desfavorable. A partir de las proyecciones publicadas recientemente en la “Opinién sobre la
sostenibilidad de las administraciones publicas a largo plazo”, la AIReF proyecta en su escenario
base una ratio de deuda creciente tras un periodo inicial de cierta estabilizacion.

Incorporando la incertidumbre asociada a la evolucion de las variables macro-fiscales, los escenarios
mds favorables no consiguen disminuir la ratio de deuda por debajo del 100% del PIB en el medio
plazo, aunque logran mantener la ratio estabilizada durante un periodo mds largo y proyectan a
futuro unos niveles de deuda inferiores.

El deterioro del saldo primario proyectado a partir de 2030 como consecuencia del envejecimiento
de la poblacion supondra un punto de inflexién en la evolucion de la ratio de deuda, retomando una
senda ascendente que se ird acelerando.

El elevado endeudamiento inicial sumado a unas cuentas publicas no equilibradas generard una
dindmica desfavorable en la carga financiera incluso en un escenario de contencién del coste de la
deuda.

La generacién de espacio fiscal, necesario para contener la evolucion de la deuda por un lado y
abordar shocks como los ocurridos en los ultimos afios por otro lado, hace necesario el disefio de
un plan a medio plazo que guie las cuentas publicas hacia una situacion de equilibrio. Las
simulaciones muestran que la implementacion de una estrategia fiscal temprana para contener la
dindmica de la deuda y el aumento de la carga de intereses evitara tener que realizar mayores
ajustes a medio y largo plazo.



Evolucidn de la deuda espanola

Deuda (PIB), evolucién trimestral
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La reduccion de la ratio en 2022 ha sido significativa y
superior a las previsiones de los distintos organismos
nacionales e internacionales, incluida la AIReF, como
consecuencia entre otros factores de una contribucion
mas elevada del crecimiento. EI PIB nominal ha crecido
un 10,0% en 2022. La contribucion del crecimiento a la
caida de la ratio ha sido de 10,7 puntos, de los cuales 6
puntos vienen por la parte real, y 4,7 puntos del deflactor.
Por su parte, los factores fiscales (déficit principalmente)
han aportado un incremento de 5,7 puntos, lo que
representa una reduccién de un punto respecto al afio
pasado.

La AIReF estimé una reduccion de la ratio de 4,1
puntos de PIB frente a los 5 finalmente registrados. El
punto de diferencia se corresponde con la infraestimacion
de la contribucion del crecimiento del PIB a la reduccion de
la ratio (1,7 puntos) que se ha visto compensada con una
mayor contribucidn positiva de los intereses y el ajuste
stock-flujo (2 y 7 décimas respectivamente).

Contribucién a la variacién de la deuda (puntos PIB)

Acmdo.
20+22

2020

2021 2022

-18  m Déficit primario
Crecimiento real
: Ajuste Stock-Flujo

Carga de intereses
Deflactor
O Var. deuda/PIB

Fuente: Banco Espana, INE y AIReF

La ratio espafola de deuda sobre PIB se situd a
finales de 2022 en el 113,2%, lo que supone una
reduccion de 5 puntos en el afio y un incremento de
15 puntos respecto al nivel previo a la pandemia. En
términos monetarios la deuda publica ha continuado
creciendo en 2022 hasta alcanzar los 1,503 billones de
euros. Sin embargo, el ritmo de crecimiento de la deuda
ha sido inferior al del PIB nominal, lo que ha supuesto
una reduccion de la ratio de deuda publica. El perfil
trimestral muestra siete trimestres consecutivos de
reduccion de la ratio tras cinco trimestres de aumento,
reduciéndose 12,5 puntos desde el techo alcanzado en
el primer trimestre de 2021 (125,7%).
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Tras el fuerte incremento inicial provocado por la
pandemia la ratio de deuda muestra una clara senda
de reduccion. La contraccion del elevado déficit pablico
derivado de la crisis sanitaria junto con el rebote de la
actividad y una inflacion mucho mas alta de lo esperado
han logrado corregir aproximadamente un tercio del
incremento provocado en el primer afio de la pandemia,
situando la ratio en una clara senda descendente. De los
15 puntos de incremento de la ratio en los ultimos tres
anos, el déficit publico ha contribuido con una aportacién
positiva de 21,8 puntos, que ha sido compensada
parcialmente con el deflactor del PIB en 8,6 puntos,
mientras que la aportacion del crecimiento real ha sido
practicamente nula en ese periodo.



Incremento de deuda (puntos PIB) entre 2022 y 2019 por ~ La Administracion Central y los Fondos de la
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Las previsiones macro-fiscales de AIReF proyectan para este afno una disminucion en la ratio de deuda sobre
PIB de 2,6 puntos sobre el nivel registrado en 2022, que situarian la ratio en el 110,6% a finales del afio 2023.
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El afio 2022 ha supuesto un punto de inflexién en la evolucion de los costes de financiacién de la deuda. El
entorno de bajos tipos de interés de los ultimos afios ha dado un giro brusco en 2022, cuando los bancos centrales de
todo el mundo han tenido que reaccionar con histdricas subidas de tipos en un intento de poner freno a una inflacion
mucho mas elevada y persistente de lo inicialmente anticipado. Los mercados de deuda han incorporado rapidamente
este escenario con subidas en el afio de mas de 250 puntos basicos en todos los tramos de la curva de rendimientos.
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Evolucion del coste de financiacion y la carga de la deuda

El aumento de las rentabilidades como consecuencia de la elevada inflacion ha sido un fendmeno global. Y en
este sentido cabe destacar que la deuda espafiola ha mantenido su diferencial respecto a la alemana, en torno a 100
p. b., que en términos histdricos es relativamente bajo.

Tras alcanzar su minimo en 2021, el coste medio de las nuevas emisiones del Tesoro se ha incrementado en
2022 desde el -0,04% hasta el 1,35%, un valor no registrado desde el afo 2014. Este coste de emision mas elevado
ha generado igualmente un punto de inflexion en el coste medio de la cartera de deuda del Estado, que ha aumentado
desde su minimo historico del 1,64% hasta el 1,73%.
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El gasto por intereses del total de las AAPP se ha incrementado 5.550 millones en 2022 hasta un total de 31.595
millones de euros, lo que supone un 2,4% del PIB. En 2022 el gasto por intereses en términos nominales ha
consolidado y acelerado el cambio de tendencia que se inicid en 2021 tras siete afios continuados de reduccion. Aunque
la elevada vida media de la cartera de deuda hace que la traslacion de los mayores tipos de emision se produzca de
forma gradual, cabe destacar que el fuerte incremento de la carga financiera de 2022 se ha producido como
consecuencia de la revalorizacion de la cartera de deuda ligada a la inflacion, la cual ha supuesto mas de 8.000 millones
de euros. Por otro lado, el fuerte crecimiento de la economia ha posibilitado que la carga financiera medida como
porcentaje del PIB haya crecido de forma mas moderada en 2022, registrando un punto de inflexion tras una continuada
reduccion durante ocho afos.

Carga financiera y tipo implicito de la deuda Deuda ligada a la inflacién y revalorizacién anual
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Necesidades de financiacion

Tenedores de la deuda

Para 2023 el Tesoro Publico propone un programa de financiacion similar al del pasado ejercicio, manteniendo
el objetivo de emisiones netas en los 70.000 millones de euros observados al cierre de 2022. El mayor volumen
de amortizaciones implicara un incremento del 10% de las emisiones brutas en 2023, aunque en porcentaje del PIB se
estima que se sigan manteniendo en el 18%, una ratio relativamente baja en términos historicos, que representa un
reducido riesgo de refinanciacion. La estrategia de financiacién del Tesoro plantea que toda la financiacion neta se
obtendrd a través de la emision de instrumentos a medio y largo plazo, con una emision neta negativa de los
instrumentos a corto.
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Una vez superado el pico de la pandemia, con unas emisiones brutas que supusieron el 25% del PIB, las
necesidades de financiacion brutas se encuentran en linea con las registradas en la ultima década tras el
repunte de la crisis financiera. De cara a los proximos afios, se prevé una estabilizacién de las necesidades de
financiacion brutas en términos monetarios, que se irdn reduciendo en relacion al PIB. La disminucion de las
necesidades de financiacion netas — ligada a un proceso de reduccion del déficit - se vera en parte compensada por las
mayores amortizaciones asociadas a un nivel de deuda muy superior.
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Perfil de vencimientos

Sostenibilidad a largo plazo

Perfil de vencimientos de la deuda del Estado (dic-22)
(porcentaje de la cartera y plazo de vencimiento)

34.6
35 317

30
25 22.1
20

5 1.7
0 | ]
6-10a 11-30a +30a

plazo en el que vence

% de la cartera que vence
-

| aho  2-5 anos

Fuente: Tesoro Publico y AIReF

La deuda del Estado presenta un riesgo de
refinanciacion bajo. El perfil de vencimientos de la
deuda del Estado muestra unas necesidades de
financiacion bien distribuidas a lo largo de los préximos
anos, con vencimientos moderados en el corto plazo y
una distribucion granular en el medio y largo plazo, sin
concentracion de vencimientos en ningun afo.

El nuevo ciclo monetario - con el rapido e intenso endurecimiento de las condiciones de financiacién - unido
al elevado nivel de deuda existente, sitiia la sostenibilidad de las finanzas publicas en un punto de partida de
gran vulnerabilidad. La evolucion de la inflacion, mas elevada y persistente que lo inicialmente anticipado por los
bancos centrales, ha obligado a intensificar el tono restrictivo de la politica monetaria, lo que se ha traducido en fuertes
repuntes en las rentabilidades de la deuda soberana a nivel global y en las expectativas de financiacion de los proximos
afos. Este nuevo entorno de tipos de interés implica una gran vulnerabilidad para la sostenibilidad de las finanzas
publicas, dado el elevado endeudamiento que tendré que ser refinanciado a unos tipos significativamente méas elevados.
En los proximos afios se espera un retorno relativamente rapido, desde el minimo del 0% registrado en 2021, a unos
tipos medios para las nuevas emisiones del 3%. Esta evolucion de los tipos de interés estd generando un punto de
inflexion en el coste medio total de la deuda, que comenzard una senda al alza desde el minimo del 1,9% hasta un

entorno del 3% en el medio plazo.
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Sostenibilidad a largo plazo

En el medio y largo plazo, la AlReF proyecta una
evolucion de la ratio de deuda sobre el PIB
desfavorable. A partir de las proyecciones de crecimiento,
de las variables fiscales y los tipos de interés publicados
recientemente en la “Opinion sobre la sostenibilidad de las
administraciones publicas a largo plazo: la incidencia de la
demografia’, la AIReF proyecta en su escenario base una
ratio de deuda creciente tras un periodo inicial de cierta
estabilizacion. El previsible aumento del gasto en
pensiones, gasto sanitario y en cuidados de larga duracion
como consecuencia del envejecimiento de la poblacién es
uno de los principales desafios para la sostenibilidad de
las finanzas publicas en el medio y largo plazo. Un mayor
gasto estructural que no sea cubierto con ingresos
adicionales conllevara un incremento muy significativo del
endeudamiento desde unos niveles histéricamente ya muy
elevados.

Proyeccién del gasto de intereses (%PIB)

8 2070
. 6.9'
-
6 2050 1"
5110,
5 g
’I
4 ’
’I
' d
3 2712026
5 -7 25
I
0
O — VW — YV — YV — YW — YV — VW —
o O O — — N N OO MO ¥ T NN O O
o O O O O O O O O O O o o o o
— N N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN

Fuente: AIReF, Opinidn sobre la sostenibilidad de las AA. PP. a
largo plazo

El deterioro del saldo primario proyectado a partir de
2030 como consecuencia del envejecimiento de la
poblacion supondra un punto de inflexion en la
evolucion de la ratio de deuda, retomando una senda
ascendente que se ird acelerando. Aunque a lo largo de
la presente década la dinamica de la deuda se muestra
relativamente favorable - con una reduccién inicial
apoyada en un fuerte crecimiento nominal, y una cierta
estabilizacion posterior -, la década de los 30 supondra,
segun las proyecciones de AIReF, un punto de inflexion en
la evolucion de la ratio. Un crecimiento nominal
estabilizado en el 3% y un tipo de interés medio de la
deuda en aumento generaria un rapido crecimiento de la
ratio de deuda que se ira acelerando a lo largo de los
siguientes 15 anfos.

Proyecciones de deuda (%PIB)
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Fuente: AIReF, Opinidn sobre la sostenibilidad de las AA. PP. a
largo plazo

El elevado endeudamiento inicial sumado a unas
cuentas publicas no equilibradas generara una
dinamica desfavorable en la carga financiera
incluso en un escenario de contencion del coste de
la deuda. En su escenario base a largo plazo, la AIReF
proyecta un gasto de intereses en relacién con el PIB
que ira incrementando gradual y sostenidamente desde
el 2,4% del PIB de 2022 hasta situarse en el entorno del
7% en el largo plazo.

Contribuciones a la variacién del saldo primario de los
componentes del envejecimiento

o

o1
0“0
-1
-1.2
-2 Educacion 2.0
W Sanidad 4»‘
3 B Cuidados LD ‘. 4 ‘
Pensiones ‘0, 3. 4ot
# Envejecimiento
-4
NN O—TNOMWOVWOANW®—IN O
NN AN T T T T NN O O O
C0000000C0CO0OO0OO0O0OO QO
N AN AN A ANANAANANANANANANANANANANANANANANNANAN

Fuente: AIReF, Opinidn sobre la sostenibilidad de las AA. PP. a
largo plazo
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Sostenibilidad a largo plazo

Escenarios y sostenibilidad

Segun las proyecciones a largo plazo de AIReF, el Contribucion a la variacién de la ratio de deuda por
mayor incremento de la deuda tendra lugar en la décadas (puntos de PIB)

década de los 40. En el escenario inercial, una carga |00

financiera en aumento, aun considerando que los tipos de

interés de las nuevas emisiones y el tipo medio de la 75

cartera se estabilicen en el entorno del 3,5%, unido al

deterioro de un déficit primario -que segun el escenarioa 50 45 .

largo plazo alcanzara su maximo a mediados de siglo-,
generaria un aumento de 30 puntos de la ratio en la 25
década de los 40.

A pesar de la favorable evolucion del saldo primario
proyectada en la década de los 50 como consecuencia
de la dinamica poblacional, la acumulacion de deuda -26 -35
continuaria a un ritmo elevado. La disminucién del gasto

asociado a la dinamica de la poblacion no lograria ;5

-25 26 -21 -25

compensar el aumento del gasto por intereses los primeros 2021-2030 2031-2040 2041-2050 2051-2060 2061-2070
anos_, alcanzandg el déficit total su valor maximo a m Déficit primario Gasto intereses
mediados de la década. Crecimiento Real Inflacion

OVar. Deuda

Al final de la década de los 60 se alcanzaria el
equilibrio del saldo primario segun las proyecciones a Diferencial interés- crecimiento, contribucién a la
largo plazo de la AIReF, equilibrio que sera insuficiente variacion de la deuda (puntos PIB)

para detener el aumento de la ratio de deuda. La |5
elevada carga financiera, que continia en aumento hasta
alcanzar el 6,9% del PIB, contribuira al incremento de la 10
ratio de deuda, que empieza a decelerarse por la mejoria

del saldo primario. En esta década el aumento de la ratio > 28 ?)4 0.6
es de 12 puntos, y situara a la deuda en el 186% del PIB 0 e
en el afo 2070. ~"
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El diferencial del tipo de interés sobre el crecimiento

(“efecto bola de nieve”) se tornara positivo en el afio -10 -6.7
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2034, agravando asi la dinamica de la ratio, que requerira £888552555388383588888
la generacion de un superavit primario para detener su
crecimiento. = = = Diferencial interés-crecimiento

Fuente: AIReF, Opinidn sobre la sostenibilidad de las AA. PP. a
largo plazo

Las proyecciones macro-fiscales a medio y largo plazo presentan una gran incertidumbre que hay que incorporar
en el andlisis de sostenibilidad de las finanzas publicas. Dada la elevada incertidumbre en la evolucion de las
variables demograficas, econdmicas y fiscales en el medio y largo plazo, y su potencial impacto en el andlisis de la
sostenibilidad, la AIReF elabora proyecciones basadas en escenarios alternativos. Estos escenarios plantean diferentes
hipdtesis sobre la evolucion de las variables relacionadas con los elementos institucionales del sistema de pensiones, la
demografia, la economia, los ingresos publicos y los tipos de interés. La AIReF ha publicado una herramienta interactiva
donde se presenta para cada escenario la senda de evolucion hasta el afio 2050 de la ratio de deuda publica, los ingresos
y gastos totales, el saldo primario y el saldo total, el gasto en intereses y tipo implicito de la deuda, el gasto en
envejecimiento y sus componentes (gasto en pensiones, sanitario, educacion y cuidados de larga duracion), el numero
de pensiones y la pensién media, la tasa de cobertura y la tasa de dependencia, la poblacién total y la poblacién en edad
de trabajar, la migracién, esperanza de vida y fecundidad, el PIB real y el PIB per capita, la tasa de actividad, la
productividad, los impuestos a la produccion, sobre la renta, sociedades, y cotizaciones sociales.
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Escenarios y sostenibilidad

Mas alla de la incertidumbre asociada a la evolucion de las variables macro-fiscales, los escenarios elaborados
por la AIReF muestran una evolucion desfavorable en la dinamica a largo plazo de la ratio de deuda, situando
la sostenibilidad de las finanzas publicas en una posicion de vulnerabilidad. Los escenarios que implican una
evolucion mas favorable respecto al escenario base (mayor crecimiento, menor tension demografica, menores tipos de
interés, mayor edad efectiva de jubilacion) no consiguen disminuir la ratio de deuda por debajo del 100% del PIB en el
medio plazo, aunque logran mantener la ratio estabilizada durante un periodo mas largo y proyectan a futuro unos
niveles de deuda inferiores. Una evolucién mas desfavorable respecto al escenario base, recogida en los escenarios de
menor crecimiento, mayor tension demografica, mayores tipos de interés y menor edad efectiva de jubilacion, implican
una dinamica mas comprometida para la sostenibilidad a largo plazo, dado el elevado stock de deuda actual y el impacto
acelerador que mayores niveles de deuda generan sobre la carga financiera.

Escenarios de proyeccion de deuda (%PIB)
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Fuente: AIReF, Opinidn sobre la sostenibilidad de las AA. PP. a largo plazo

La generacion de espacio fiscal, necesario para reducir el nivel de deuda actual y abordar a futuro shocks como
los ocurridos en los ultimos afios, hace necesario el disefio de un plan a medio plazo que guie las cuentas
publicas hacia una situacion de equilibrio. Un ajuste gradual y sostenido que permita alcanzar el equilibrio
presupuestario en un horizonte temporal razonable generara una senda de reduccion de la ratio de deuda hasta niveles
mas prudentes, conteniendo la carga financiera y generando un espacio fiscal necesario para abordar los retos futuros,
tanto de naturaleza conocida, como son el envejecimiento y las cuestiones relacionadas con el calentamiento climético,
como de naturaleza imprevisible.

Las simulaciones muestran que la implementacion de una estrategia fiscal temprana para contener la dinamica
de la deuda y el aumento de la carga de intereses evitara realizar mayores ajustes a medio y largo plazo.
Independientemente del perfil temporal del ajuste, las simulaciones mostradas en la “Opinidn sobre la sostenibilidad de
las administraciones publicas a largo plazo” publicada recientemente, ponen de manifiesto que con un ajuste fiscal de
entre 0,3y 0,45 p. p. sostenido durante 10 0 4-7 afos respectivamente, la deuda en diez afos se situaria en un nivel
mas moderado y con una dinamica claramente descendente. Esto es fundamental para hacer frente a las presiones de
gasto asociadas al envejecimiento de la poblacion que se materializaran en la década siguiente. Por el contrario, si no
se abordaran los ajustes en los préximos afios, contener la dinamica de la deuda en la década de 2030 requeriria ajustes
mucho mas elevados ya que deberian, por un lado, compensar la dindmica creciente de la deuda publica ocasionada
por el gasto adicional del envejecimiento y, por otro lado, generar una mejora en el saldo primario para situar la deuda
en una trayectoria descendente.
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