
 
 

 

• La ratio de deuda pública se situó en el 103,2 % del PIB en el tercer trimestre de 2025, lo que 

supone una reducción interanual de 1 punto, aunque todavía permanece 5,5 puntos por encima 

del nivel previo a la pandemia. 

• Desde el máximo alcanzado en 2021 (124,2 % del PIB), la ratio acumula una reducción de 21 

puntos porcentuales. 

• Según la estimación mensual del PIB del Banco de España, la ratio de deuda se habría reducido 

en octubre hasta el 101,7 % del PIB.  

• En términos nominales, la deuda pública alcanzó los 1,693 billones de euros, con un crecimiento 

interanual del 4 %. 

• Tras la pandemia, la mayoría de los países más endeudados de la UE han iniciado un proceso 

de corrección de la deuda, destacando Grecia y Portugal, que han logrado reducciones 

significativas de su ratio deuda/PIB, con descensos acusados del déficit e incluso superávits. 

• España e Italia también han registrado caídas relevantes, aunque de menor magnitud, mientras 

que Francia presenta una evolución menos favorable, con una ratio de deuda prácticamente 

estancada y un ligero repunte reciente, situándose como el tercer país más endeudado de la 

UE, tras Grecia e Italia. 

• La inflación de la zona euro se ha moderado de forma significativa desde el máximo de 2022, 

alcanzando el objetivo del 2 % en mayo y situándose en noviembre en el 2,2 %; no obstante, 

persiste una elevada heterogeneidad entre países. 

• La moderación de la inflación ha permitido que, desde 2024, los principales bancos centrales 

(con la excepción de Japón) hayan iniciado una fase de relajación monetaria, si bien con un 

enfoque prudente y dependiente de los datos, atento a la inflación subyacente, la evolución 

salarial y la fortaleza de la demanda interna. 

• Esta dinámica ha dado lugar a ritmos desiguales de recorte de los tipos de interés entre las 

principales economías avanzadas.  

• En la zona euro, el BCE ha efectuado cuatro bajadas de tipos en 2025; no obstante, en las 

cuatro decisiones más recientes de política monetaria ha optado por mantener los tipos sin 

cambios. La elevada probabilidad de estabilidad de tipos responde a la estrategia del BCE de 

mantener una postura de “esperar y ver”, orientada a equilibrar riesgos de signo opuesto. 

• En Estados Unidos, la Reserva Federal ha recortado los tipos de interés en tres ocasiones en 

2025 en un contexto de equilibrio entre sus dos mandatos —estabilidad de precios y máximo 

empleo—, marcado por presiones inflacionistas aún elevadas y un deterioro gradual del 

mercado laboral. 
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• Las bajadas de tipos se han acompañado de un proceso de ajuste cuantitativo (“quantitative 

tightening”) mediante la reducción pasiva de balances, con el objetivo de normalizar las 

condiciones monetarias tras años de políticas expansivas, de modo que los  balances de los 

principales bancos centrales mantienen una tendencia descendente. 

• En 2025, los mercados financieros han registrado una elevada volatilidad, impulsada por 

factores políticos, geopolíticos y fiscales, reflejada en el repunte del “índice del miedo” (VIX) en 

abril, aunque la incertidumbre se ha moderado en los meses posteriores. 

• Las bolsas europeas muestran una evolución dispar, con avances generalizados pero fuertes 

diferencias entre países, reflejando distintos niveles de incertidumbre, especialmente en Francia. 

• Estas divergencias también se trasladan a los mercados de deuda soberana, donde la percepción 

de riesgo varía entre países. 

• En un contexto de relajación monetaria, la rentabilidad de la deuda a un año ha descendido en 

las principales economías, con una caída de unos 17 puntos básicos en España. 

• En los tramos largos de la curva, la evolución de las rentabilidades refleja diferencias nacionales: 

la prima de riesgo se ha reducido en Italia y España (en torno a 50 y 25 p.b., respectivamente), 

mientras que en Francia la incertidumbre política y la necesidad de un ajuste fiscal han elevado 

la rentabilidad del bono a 10 años, manteniendo su prima de riesgo estable con sesgo al alza. 

• El coste medio de las nuevas emisiones del Tesoro se situó en 2025 en el 2,7 %, acumulando 

una caída de 74 p.b. desde el máximo de 2023, mientras que el coste medio de la deuda en 

circulación se mantiene contenido (2,31 %), gracias a la elevada vida media de la cartera, que 

refuerza la resiliencia frente al endurecimiento de las condiciones financieras. 

• En cuanto al programa de financiación 2026, el Tesoro Público mantiene una estrategia similar 

a la del ejercicio anterior, con emisiones netas de 55.000 millones de euros, pese al aumento 

del gasto en defensa. La emisión bruta alcanzará 285.677 millones (+4%), por el mayor 

volumen de vencimientos. 

• La deuda del Estado presenta un riesgo bajo, con vencimientos bien distribuidos y sin 

concentraciones relevantes, situándose el riesgo de refinanciación a un año en torno al 13 % 

• Se espera una reducción de la ratio de deuda a medio plazo, con un amplio consenso reflejado 

tanto en los escenarios de estrés como en las previsiones internacionales, si bien el ritmo y la 

magnitud del ajuste dependen de los supuestos macrofiscales y de las condiciones financieras. 

• En el escenario central de la AIReF, la deuda sigue una senda descendente, situándose en torno 

al 95,2 % del PIB en 2030, apoyada en el crecimiento nominal y la mejora del saldo primario. 

• Los escenarios adversos muestran que un menor crecimiento (–0,5 p.p.) elevaría la deuda hasta 

cerca del 97,7 % del PIB, y que tipos de interés más altos (+50 p.b. en nuevas emisiones desde 

2025) ralentizarían el ajuste hasta alrededor del 95,9 %, sin revertir la tendencia descendente. 

•  Las previsiones internacionales resultan algo más favorables: el FMI sitúa la deuda en torno al 

92,6 % del PIB en 2030, y la Comisión Europea y la OCDE proyectan para 2027 una ratio casi 

un punto inferior a la estimada por la AIReF. 



 

• A partir de la distribución de probabilidades de las proyecciones estocásticas obtenidas siguiendo 

la actualización de la metodología de la Comisión Europea, se estima que la probabilidad de 

que la deuda se reduzca al final del periodo de proyección en 2030 se sitúa en torno al 71%. 

• Asimismo, existe una probabilidad del 59% de que la deuda proyectada en el escenario inercial 

sea superior a la estimación para 2030 de la senda ajustada del Plan Fiscal y Estructural, si 

bien esta última no constituye un objetivo ni un compromiso en el nuevo marco de reglas fiscales 

europeo. 

• Las proyecciones de AIReF estiman que un saldo primario en equilibrio permitiría estabilizar la 

ratio de deuda en torno al 100% del PIB, mientras que reducirla y mantenerla en el entorno del 

95% o el 90% exigiría superávits primarios del 0,3% y del 0,6% del PIB, respectivamente. 

• Según la proyección inercial, a partir de 2030 la dinámica de la deuda se desvía de las sendas 

de estabilización y pasa a mostrar una tendencia creciente.  

• Mantener —y más aún reducir— la ratio de deuda en el largo plazo requeriría esfuerzos 

fiscales adicionales, fundamentalmente mediante saldos primarios más elevados, lo que plantea 

un reto significativo si se tiene en cuenta que, desde una perspectiva histórica, la obtención de 

superávits primarios sostenidos no ha sido la norma 



 

La ratio española de deuda sobre PIB se situó en el 

tercer trimestre de 2025 en el 103,2%, lo que supone 

una reducción de 1 punto respecto al mismo 

trimestre del año anterior y un incremento de 5,5 

puntos en comparación con el nivel previo a la 

pandemia. Frente al último trimestre de 2024, se 

observa un repunte de 1,6 puntos, explicado por el 

aumento registrado durante el primer trimestre del año, 

caracterizado por una estacionalidad positiva. La 

reducción acumulada desde el techo alcanzado en el 

primer trimestre de 2021 (124,2%) asciende a 21 

puntos. En términos monetarios, en 2025 la deuda 

pública creció un 4% interanual, hasta alcanzar los 

1,693 billones de euros en el mes de octubre. Según la 

estimación del PIB mensual que realiza el Banco de 

España, la deuda pública se situó en octubre en el 

101,7%, lo que supondría una reducción de 1,5 puntos 

respecto al mes de septiembre. 

Deuda (PIB), evolución trimestral 

 

Fuente: Banco de España e INE 
 

Comparativa deuda UE, países más endeudados: 

Deuda/déficit 2025T2 vs 2020T4 

La evolución de la ratio de deuda tras la pandemia en 

los países más endeudados de la UE pone de 

manifiesto un proceso de corrección en la mayoría de 

ellos, tras el fuerte incremento registrado durante la 

crisis sanitaria. Destacan especialmente los casos de 

Grecia y Portugal, que han logrado reducciones 

significativas de sus ratios de deuda sobre PIB, apoyadas 

en un proceso de consolidación fiscal y en el impulso del 

crecimiento económico posterior a la pandemia, que ha 

permitido una notable reducción del déficit público, 

llegando incluso a registrar superávits. España e Italia 

también han registrado descensos relevantes, aunque de 

menor magnitud. En contraste, en el caso de Francia la 

deuda pública se mantiene en niveles similares a los 

observados tras la pandemia con un ligero incremento 

reciente, lo que la sitúa como el tercer país con mayor 

ratio de deuda sobre PIB, por detrás de Grecia e Italia.  

Fuente: Eurostat y AIReF 

 

La tasa de inflación de la zona euro se ha moderado 

desde el máximo alcanzado en el año 2022, logrando 

en mayo el objetivo del 2%. En noviembre, la tasa de 

inflación se situó en el 2,2 %, cerca del objetivo. No 

obstante, pese a la convergencia del agregado, persiste 

una elevada heterogeneidad entre países. Por debajo 

del objetivo del 2% se encuentran Francia (0,8 %), 

Chipre (0,2), Italia (1,1 %) y Finlandia (1,4%). Portugal 

(2,1%), se encuentra aproximadamente en el objetivo del 

2%. Por encima del objetivo de inflación destacan 

Alemania (2,6%), Bélgica (2,6%). Grecia (2,9%) y 

España (3,1%); asimismo, sobresale el grupo báltico-

centroeuropeo con mayores tasas de inflación, llegando 

al 4,7% en Estonia. 

Inflación armonizada en la zona euro (EA20). 

Tasa interanual. Último dato: noviembre 2025 

 
Fuente: Eurostat. Cada una de las siglas del presente gráfico corresponde a los siguientes países: AT (Austria), BE (Bélgica), CY (Chipre), EE 

(Estonia), FI (Finlandia), FR (Francia), DE (Alemania), GR (Grecia), IE (Irlanda), IT (Italia), LV (Letonia), LT (Lituania), LU (Luxemburgo), MT 

(Malta), NL (Países Bajos), PT (Portugal), SK (Eslovaquia), SI (Eslovenia), HR (Croacia), ES (España). 
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La moderación de la inflación ha llevado a que la 

política monetaria de los principales bancos 

centrales haya entrado en una fase de relajación 

desde 2024, con la excepción de Japón. La inflación 

general ha retrocedido de forma progresiva en las 

economías avanzadas y se aproxima a los objetivos de 

estabilidad de precios. No obstante, la orientación 

monetaria sigue siendo prudente y gradual: cada 

decisión se adopta en función de los datos disponibles, 

prestando especial atención a la evolución de la inflación 

subyacente, al comportamiento de los salarios y a la 

fortaleza de la demanda interna. 

Esta dinámica ha generado ritmos distintos de 

recorte en los tipos de interés entre las principales 

economías desarrolladas. En la eurozona, el BCE ha 

llevado a cabo cuatro bajadas de tipos de interés en 

el 2025. Sin embargo, en las últimas cuatro 

decisiones de política monetaria, la última el 18 de 

diciembre, ha dejado sin cambios los tipos de 

interés. Desde el 11 de junio, el tipo de interés para 

operaciones principales de refinanciación se sitúa en el 

2,15%; el de facilidad de depósito en el 2% y el tipo para 

la facilidad marginal de crédito en el 2,4%. 

La decisión de mantener los tipos se fundamenta, 

según la información de la conferencia de prensa del 

BCE, en la resiliencia de la economía de la zona euro, 

con un crecimiento moderado apoyado en la 

demanda interna, unas condiciones financieras 

estables y un mercado laboral aún sólido, en un 

entorno de elevada incertidumbre geopolítica. Todo 

ello ha llevado al BCE a reiterar un enforque prudente y 

dependiente de sus decisiones de política monetaria. 

Tipo de interés oficiales (%) 

 
 

 
Fuente: Refinitiv 

En cuanto a EE. UU., la Reserva Federal ha recortado en 25 p.b. los tipos de interés en tres ocasiones a lo 

largo de 2025: el 17 de septiembre, el 29 de octubre y el 10 de diciembre, situándolos en el rango 3,5%-3,75%. 

Estas decisiones se han adoptado en la búisqueda del equilibrio entre los dos mandatos de la FED: máximo empleo 

y estabilidad de precios, en un contexto especialmente complejo, caracterizado por presiones inflacionistas todavía 

por encima del objetivo y un progresivo deterioro del mercado de trabajo. En particular, la última bajada de tipos 

responde a la valoración de que los riesgos a la baja sobre el empleo han aumentado en los últimos meses, mientras 

que la inflación, se considera parcialmente impulsada por factores transitorios, principalemte por el impacto de los 

aranceles sobre los precios de los bienes. En este contexto, la Reserva Federal espera que, una vez absorbido dicho 

efecto, la inflación retome su senda de convergencia hacia el objetivo del 2%, al tiempo que una orientación monetaria 

más cercana a la neutralidad contribuya a estabilizar el mercado laboral. 

De cara a las próximas decisiones de política monetaria, los mercados anticipan una elevada divergencia 

entre los principales bancos centrales. En la zona euro, se espera que el BCE mantenga los tipos de interés sin 

cambios en la reunión del 5 de febrero, con el tipo de depósito en el 2,00 %. En el Reino Unido, tras la bajada de tipos 

en -0,25% puntos básicos el 18 de diciembre que ya anticipaban los mercados, se espera que los tipos se mantengan 

constantes de cara a la próxima reunión de febrero. En Estados Unidos, de cara a la reunión de enero, se espera 

mayoritariamente que la Reserva Federal mantenga los tipos sin cambios tras los recortes acumulados a lo largo de 

2025, aunque con una probabilidad mayor de bajada de tipos que en el caso de los dos bancos anteriores. Finalmente, 

en Japón, los mercados asignan una probabilidad superior al 80% a una subida de tipos de interés en la reunión del 

19 de diciembre.  
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Probabilidad de cambio del tipo de interés En el caso de la zona euro, la elevada probabilidad 

de estabilidad de tipos responde a la estrategia del 

BCE de mantener una postura de “esperar y ver”, 

orientada a equilibrar riesgos de signo opuesto. Por 

un lado, persisten factores que podrían justificar una 

relajación monetaria, como la desaceleración de la 

economía mundial, la apreciación del euro o la 

debilidad estructural del sector industrial. Por otro, la 

inflación se mantiene ligeramente por encima del 

objetivo del 2 %, con posibles presiones al alza 

derivadas de la inflación de servicios y alimentos, el 

aumento del gasto en defensa y el impulso fiscal en 

Alemania. Este entorno, junto con los mensajes 

recientes de algunos miembros del Consejo de 

Gobierno, ha llevado a los mercados financieros a 

corregir su sesgo bajista para 2026.  

 

Fuente: Refinitv 

Para el caso de Estados Unidos, el mensaje de Powell tras el último recorte de tipos parece indicar una futura 

pausa en 2026, al señalar que tras los ajustes realizados desde septiembre (de 75 p.b.), los tipos de interés se sitúa 

ya dentro de un amplio rango de estimaciones de su nivel neutral, lo que permite adoptar una postura de espera y 

evaluar con cautela la información entrante y la evolución del escenario macroeconómico antes de decidir nuevos 

ajustes. 

Las bajadas de tipos de interés han estado acompañadas de la reducción de unos balances que crecieron 

exponencialmente en los últimos años, en un proceso conocido como ajuste cuantitativo “quantitative 

tightening”, con el objetivo de normalizar las condiciones monetarias tras años de políticas expansivas. La 

reducción de los balances se ha llevado a cabo mediante una estrategia pasiva, basada en permitir que los activos 

lleguen a su vencimiento sin ser renovados, en este contexto los balances de ambos bancos centrales continúan 

mostrando una tendencia descendente. 

 
No obstante, la Reserva Federal anunció el inicio de 
compras de deuda pública a corto plazo con un 
objetivo operativo, orientado a mantener un nivel 
adecuado de reservas en el sistema y a garantizar un 
control eficaz de las condiciones del mercado 
monetario. En concreto, según la Reserva Federal, 
aunque el ajuste cuantitativo haya continuado sin generar 
tensiones, la caída del uso de la facilidad de “reverse 
repo” y la proximidad de episodios estacionales de 
drenaje de liquidez, como sucede con el pago de 
impuestos en abril “Tax Day”, justifican la adopción de 
estas medidas técnicas, con el fin de asegurar que el 
nivel de reservas se mantiene holgadamente suficiente 
incluso en momentos de caída temporal de la liquidez y 
evitar que se produzca el consecuente aumento de los 
tipos de interés del mercado repo “repo rates”. 

Balances de los Bancos Centrales 

 

Fuente:Refinitiv 

En este contexto, la Reserva Federal ha decidido llevar a cabo compras para la gestión de reservas por un importe 

de 40.000 millones de dólares en el primer mes, un volumen que se mantendrá elevado durante los meses siguiente 

para garantizar una transición ordenada a lo largo de este periodo estacionalmente exigente para la liquidez. 
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En cuanto a los mercados financieros, en 2025 han estado marcados por una elevada volatilidad, alimentada 

por las políticas arancelarias y fiscales de la administración Trump, las tensiones geopolíticas o el 

tensionamiento por las crecientes necesidades de gasto en Europa. Esta inestabilidad ha quedado reflejada en 

el índice VIX o “índice del miedo”, que mide la volatilidad esperada de los mercados bursátiles, superando en abril los 

50 puntos, coincidiendo con el anuncio del “Día de la Liberación”. Esta incertidumbre inicial parece haberse calmado, 

desde el máximo alcanzado en abril, el índice ha retrocedido hasta situarse en 16,5 puntos.  

Índice de volatilidad VIX Variación en un año de los principales índices de bolsa 

  

Fuente: FED y AIReF Fuente: Refinitiv y AIReF. Base 100 = 01/12/2024 

En la comparativa entre distintos países, se observa una notable disparidad en la evolución de las distintas 

bolsas, reflejo de los diferentes niveles de incertidumbre que afectan a cada economía. En el caso de las bolsas 

europeas, si bien los principales índices han registrado avances en el último año y el EURO STOXX 50 muestra un 

desempeño claramente positivo (+17,6 % interanual), se aprecian diferencias significativas entre mercados 

nacionales, como el IBEX 35 (+40,4 %) y el CAC 40 francés (+11,8 %). 

Rentabilidad de la deuda soberana, bono a 1 año Rentabilidad de la deuda soberana, bono a 30 años 

  

Fuente: Refinitiv 

Estas divergencias, asociadas en parte a un mayor grado de incertidumbre en Francia, también se reflejan en 

las rentabilidades exigidas por los mercados a la deuda soberana de los distintos países, poniendo de 

manifiesto la distinta percepción de riesgo por parte de los inversores. En concreto, a lo largo de 2024 y 

comienzos de 2025, la rentabilidad de la deuda a un año ha seguido una trayectoria decreciente en las principales 

economías europeas, consecuencia de la relajación de la política monetaria. En el caso de España, la rentabilidad del 

bono a un año se ha reducido en torno a 17 puntos básicos. 

Sin embargo, esta evolución contrasta con la observada en los tramos más largos de la curva. La rentabilidad 

del bono a 10 años refleja en mayor medida las particularidades que afectan a cada país y se trasladan a la 

evolución de las primas de riesgo frente al bono alemán. A lo largo del último año, la prima de riesgo se ha 

reducido de forma significativa en Italia y España, con descensos de alrededor de 50 y 25 puntos básicos, 

respectivamente. Por el contrario, en Francia, la combinación de incertidumbre política y la necesidad de un ajuste 
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fiscal creíble han presionado al alza la rentabilidad del bono a 10 años, que desde octubre de 2024 cotiza de manera 

persistente por encima del español y desde el mes pasado por encima del italiano. Como resultado, la prima de riesgo 

francesa no ha seguido una senda descendente como la de España e Italia y se mantiene prácticamente estable, con 

un ligero sesgo al alza. Este comportamiento refleja una presión creciente de los mercados sobre la sostenibilidad de 

la deuda francesa en comparación con la de otros socios del área del euro. 

Rentabilidad de la Letras a 1 año y % de tenencias en 

Hogares 

Las decisiones de política monetaria llevadas a cabo 

por el BCE también han influido en la rentabilidad de 

las Letras del Tesoro en España, que se ha reducido 

a la mitad desde el máximo alcanzado en 2023. La 

demanda por parte de los pequeños ahorradores sigue 

siendo elevada, aunque inferior a los valores máximos 

alcanzados en julio de 2024, cercanos al 40%. Los 

últimos datos de septiembre de 2025 apuntan a una 

cuota de tenencia de letras en manos de los hogares del 

19,8%, aún muy significativa si se tiene en cuenta la 

fuerte caída de la rentabilidad. Respecto a septiembre 

de 2024, se ha producido una reducción de las 

tenencias de deuda del banco de España (-4,1 puntos), 

mientras que ha aumentado la tenencia de no residentes 

y residentes excluyendo BdE (3,6 y 0,5 puntos 

respectivamente).  
 

Fuente: Banco de España y Refinitiv 

El coste medio de las nuevas emisiones del Tesoro 

se sitúa en noviembre de 2025 en el 2,7%, en línea 

con la trayectoria descendente iniciada en 2023. 

Desde el máximo registrado en 2023 (3,44%), el coste 

medio de la nueva deuda se ha reducido en 74 puntos 

básicos y en 46 puntos básicos con respecto a 2024. 

Pese al notable incremento de los tipos de interés 

oficiales, el coste medio de la deuda en circulación se 

mantiene contenido, situándose en noviembre de 2025 

en el 2,31%. Este nivel supone un aumento de 67 puntos 

respecto al mínimo histórico alcanzado en 2021 (1,64%), 

en un contexto en el que los tipos oficiales se han 

incrementado en 250 puntos. La moderación del coste 

medio de la deuda en circulación ha sido posible gracias 

al mantenimiento de una vida media elevada de la 

cartera de deuda pública, lo que refuerza su resiliencia 

frente a cambios en las condiciones financieras 

Coste medio de la deuda del Estado (%) 

 

Fuente: Tesoro Público 

 

Financiación del Tesoro en 2025 y 2026 (mm€) Para 2026 el Tesoro Público propone un programa 

de financiación alineado con el pasado ejercicio: las 

emisiones netas se mantendrán en 55.000 millones 

de euros, pese al aumento del gasto en defensa. La 

emisión bruta prevista ascenderá a 285.677 millones de 

euros, lo que supone un incremento del 4% respecto a 

2025, consecuencia del mayor volumen de vencimientos 

en 2026. Los vencimientos a medio y largo plazo 

ascenderán a 126.935 millones de euros, incluyendo 

una amortización prevista del MEDE de 3.643 millones 

de euros, mientras que los vencimientos 

correspondientes a Letras del Tesoro ascenderán a 

103.742 millones de euros. Por tanto, se espera que la 

emisión bruta a medio y largo plazo ascienda a 176.935 

millones de euros y la emisión bruta de Letras del Tesoro 

a 108.742 millones de euros.   
Fuente:Tesoro  
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Adicionalmente, en 2026 el Tesoro espera recibir 

6.500 millones de euros de préstamos europeos en el 

marco del programa Next Generation EU, que se 

añadirán a los 15.935 millones recibidos en 2025. 

Estos préstamos van destinados a reforzar los 

instrumentos financieros creados en la adenda al Plan de 

Recuperación, que pretenden canalizar financiación al 

tejido empresarial español para dinamizar la inversión 

privada e impulsar el crecimiento a largo plazo. El año 

2026, es el último en el que se podrán recibir pagos bajo 

el Mecanismo de Recuperación y Resiliencia. No 

obstante, se sumará el Security Action For Europe 

(SAFE) instrumento creado para  financiar préstamos 

destinados al incremento del gasto en defensa. 

Necesidades de financiación del Tesoro (mm€ y % PIB) 

 

Fuente: Tesoro 

El Tesoro Público mantendrá en 2026 la pauta de emisión de valores, de forma que obtendrá el grueso de su 

financiación a través de las subastas regulares de Letras del Tesoro y Bonos y Obligaciones del Estado. 

Asimismo,  continuará realizando reaperturas del bono verde emitido en 2021, hasta alcanzar un volumen similar al 

del resto de referencias de la curva del Tesoro y aportar así liquidez a este instrumento.  

La deuda del Estado presenta un riesgo de refinanciación bajo. El perfil de vencimientos de la deuda del Estado 

muestra unas necesidades de financiación bien distribuidas a lo largo de los próximos años, con vencimientos 

moderados en el corto plazo y una distribución en el medio y largo plazo sin concentración de vencimientos en ningún 

año, de forma que solo una pequeña parte de la deuda está sujeta a las condiciones financieras de cada ejercicio. El 

riesgo de refinanciación a un año se sitúa en el 13%,  
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En conjunto, tanto los escenarios de estrés como las previsiones internacionales muestran un amplio consenso en 

torno a una reducción de la deuda a medio plazo, si bien el ritmo y la magnitud del ajuste dependen de forma 

crucial de los supuestos macroeconómicos, especialmente de la evolución del crecimiento y de las condiciones 

financieras. 

En el escenario central de la AIReF, la deuda sigue una senda descendente, situándose en torno al 95,2 % del 

PIB en 2030, lo que refleja una reducción gradual apoyada en el crecimiento nominal y la mejora del saldo primario. 

Frente a este escenario central, los escenarios adversos ilustran los principales riesgos: un contexto de menor 

crecimiento económico, con una tasa de variación del PIB 0,5 puntos porcentuales inferior a la del escenario central, 

mantendría la deuda en niveles más elevados, próximos al 97,7 % del PIB. Por su parte, un escenario de mayores 

tipos de interés, que asume un incremento de 50 puntos básicos en los tipos de las nuevas emisiones a partir de 2025, 

ralentizaría el ajuste, situando la ratio en torno al 95,9 % en 2030. Ambos casos reflejan una trayectoria menos 

favorable que la central, aunque sin revertir completamente la tendencia descendente de la deuda. 

Las proyecciones de otros organismos internacionales apuntan a una evolución algo más favorable que la 

estimada por la AIReF. En particular, el Fondo Monetario Internacional anticipa una reducción más intensa de la 

deuda, hasta situarla en torno al 92,6 % del PIB en 2030. Por su parte, la Comisión Europea y la OCDE proyectan 

para 2027 —último año disponible en sus previsiones— una ratio de deuda casi un punto porcentual inferior a la 

estimada por la AIReF para ese mismo ejercicio. 

Proyecciones de deuda (%PIB), escenarios de estrés y 

previsiones de organismos internacionales 
Proyecciones de crecimiento (% variación PIB 

nominal), escenario de estrés 

  

Proyecciones de los tipos de interés medios de las 

nuevas emisiones (%), escenario de estrés 
Proyecciones de saldo público (%PIB), escenarios de 

estrés 

  

Fuente: AIReF. FMI. Comisión Europea y OCDE 
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Proyección estocástica de la deuda (%PIB) y 

probabilidades asociadas 

A partir de la distribución de probabilidades obtenida 
siguiendo la metodología de la Comisión Europea, se 
estima que la probabilidad de que la deuda se 
reduzca al final del periodo de proyección se sitúa 
en torno al 71%. Asimismo, existe una probabilidad del 
41% de que la deuda proyectada en el escenario inercial 
sea inferior a la estimación para 2030 de la senda 
ajustada del Plan Fiscal y Estructural, si bien esta senda 
no constituye un objetivo ni un compromiso en el marco 
del nuevo sistema de reglas fiscales. 

El gráfico muestra la previsión central de la AIReF para 
la ratio de deuda pública, junto con sus proyecciones 
estocásticas, representadas mediante un fan chart que 
refleja la incertidumbre creciente a lo largo del horizonte 
temporal. Las distintas bandas de probabilidad recogen 
la distribución de las posibles trayectorias de la 
deuda, que se amplían progresivamente con el paso 
del tiempo y presentan un sesgo asimétrico hacia 
escenarios menos favorables, en línea con la 
naturaleza de los riesgos macrofiscales. 

 

Fuente: AIReF 

Las bandas del fan chart se han construido de acuerdo con la metodología de la Comisión Europea, conforme a su 

última actualización metodológica, que introduce mejoras en la generación de los shocks y en su persistencia. Los 

detalles técnicos de este enfoque se describen en el anexo. 

La AIReF estima los saldos primarios constantes en el tiempo necesarios para estabilizar la ratio de deuda 

pública en distintos niveles. En concreto, un equilibrio del saldo primario (0,0 % del PIB) permitiría estabilizar la 

deuda en torno al 100% del PIB, mientras que para estabilizarla en el entorno del 95% sería necesario un superávit 

primario del 0,3% del PIB, y para situarla en torno al 90% se requeriría un superávit primario del 0,6% del PIB. 

Proyección de deuda (%PIB) asociadas a distintos 

saldos primarios 

Saldos primario inercial (%PIB) y estabilizadores de la 

deuda en distintos niveles 

  

Fuente: AIReF 

En comparación, la senda inercial proyectada por la AIReF se sitúa, en los próximos años, en valores cercanos a 

la trayectorias de estabilización en torno al 95 % del PIB. No obstante, a partir de 2030, la dinámica de la deuda 

se desvía de estas sendas de equilibrio y muestra una tendencia creciente. Este comportamiento sugiere que 

mantener una ratio de deuda estable en el largo plazo requeriría esfuerzos fiscales adicionales, 

fundamentalmente a través de saldos primarios más elevados. 
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Desde una perspectiva histórica, mantener un superávit primario sostenido no ha sido la norma. En concreto, 

de las 67 observaciones disponibles, el saldo primario se ha situado por encima del 0% en 49% de los casos, lo que 

evidencia que los episodios de superávit han sido relativamente frecuentes, aunque no dominantes. Sin embargo, 

alcanzar y mantener un superávit primario superior al 1% del PIB ha sido mucho menos habitual, produciéndose 

únicamente en 21 ocasiones, lo que representa en torno al 30% del total de observaciones, subrayando la dificultad 

histórica de sostener esfuerzos fiscales de mayor intensidad a lo largo del tiempo. 

Serie histórica del saldo primario (%PIB) Histograma de los saldos primarios 

  

Fuente: AIReF y Ministerio de Hacienda (BDMACRO) 
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Introducción 

El análisis de sostenibilidad de la deuda (DSA) de la Comisión Europea es un ejercicio central en el nuevo marco fiscal 

europeo. El enfoque estocástico permite entender la dinámica de la deuda y es necesario para derivar la senda de 

gasto primario neto a la que se comprometen los Estados miembros en sus Planes Fiscales Estructurales de Medio 

Plazo. Desde 2012 la Comisión Europea produce las simulaciones estocásticas de la deuda pública empleando una 

matriz de varianzas y covarianzas1 calibrada para cada país. En 2025 la Comisión Europea ha refinado el enfoque 

metodológico2, cambiando la manera de generar los shocks y añadiendo persistencia en los mismos. Este 

anexo describe la metodología, centrándose en España y en los cambios introducidos. 

Datos 

De acuerdo con la metodología de la Comisión Europea se emplean las series trimestrales3 que forman parte de la 

ecuación de la dinámica de la deuda pública: déficit primario en porcentaje del PIB (𝑝𝑏𝑞, Eurostat), crecimiento 

nominal del PIB (𝑔𝑞, Eurostat), tipo de interés nominal de corto plazo (𝐼𝑅𝑆𝑇𝑞, OCDE) y tipo de interés nominal 

de largo plazo (𝐼𝑅𝐿𝑇𝑞, BCE). La muestra comienza en el 2000:Q1 hasta 2025:Q2 y se windsoriza entre el percentil 

5 y 95 reemplazando los outliers con el valor más próximo. 

Cada serie trimestral (𝑥𝑞) se transforma en una serie de shocks históricos trimestrales (∆𝑥𝑞) definidos como la 

primera diferencia trimestral:  

 ∆𝑥𝑞 = 𝑥𝑞 − 𝑥𝑞−1 (1) 

Donde 𝑥𝑞 ∈ {𝑝𝑏𝑞 , 𝑔𝑞 , 𝐼𝑅𝑆𝑇𝑞 , 𝐼𝑅𝐿𝑇𝑞} en el trimestre (𝑞).  

Crecimiento nominal (tasa de variación del PIB, %) Shocks históricos trimestrales 

  

Saldo primario (%PIB) Shocks históricos trimestrales 

  

 
1 Stochastic public debt projections using the historical variance-covariance matrix approach for EU countries, Economic Papers 

480, April 2013 

2 The Stochastic Simulations of the Commission’s Debt Sustainability Analysis: A Refined Approach, European Commission 
Discussion Paper, No. 226 

3 Ver Anexo A4 del Debt Sustainability Monitor de 2024 
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Anexo metodológico - Simulaciones estocásticas en el DSA de la Comisión Europea 
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https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2013/pdf/ecp480_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/d106f0af-ed71-4c27-bc64-34da24fbe583_en?filename=dp226_en_stochastic%20simulations.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/d106f0af-ed71-4c27-bc64-34da24fbe583_en?filename=dp226_en_stochastic%20simulations.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/581dbeab-4e86-44b9-afbe-6da8a1572491_en?filename=ip306_en.pdf#page=235


Tipo de interés a corto plazo (%) Shocks históricos trimestrales 

  

Tipo de interés a largo plazo (%) Shocks históricos trimestrales 

  

Fuente: . Eurostat, AIReF y Refinitiv 

Consideración de la persistencia de los shocks 

La anterior metodología calculaba la matriz de varianzas y covarianzas de los shocks. Esta matriz se introducía en 

una distribución normal multivariante de media cero a partir de la cual se simulaban shocks aleatorios con métodos 

de Monte Carlo. Este enfoque tendría dos limitaciones: (1) ausencia de autocorrelación y (2) dependencia de una 

distribución Gaussiana. 

El nuevo enfoque filtra los shocks estimando por MCO un proceso autorregresivo 𝐴𝑅(𝑝) descrito en la ecuación 2. 

Donde el orden del lag (𝑝) se escoge según el test estadístico Ljung-Box para alcanzar la estacionariedad de los 

residuos. En el caso de España el orden del retardo es 1 para todas las variables menos para el crecimiento donde 

es 4. 

∆𝑥𝑞 = 𝑐̂ +  𝜌1̂∆𝑥𝑞−1 + ⋯+ 𝜌𝑝̂∆𝑥𝑞−𝑝 + 𝜀𝑞̂
𝑥   (2)  

 
Una vez que se ha estimado el modelo para cada variable se computan los residuos ajustados (𝜀𝑞̂

𝑥). En el gráfico se 

muestra, para IRLT, el shock histórico (negro), el ajuste del modelo (azul) y el residuo ajustado (rojo).  

Modelo AR (1) para IRLT: original, ajuste y residuos 
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Fuente: AIReF 

Generación de shocks  

La anterior metodología derivaba los shocks a partir de una distribución normal multivariante. El nuevo enfoque realiza 
un bootstrap extrayendo shocks de la distribución conjunta de los residuo ajustados (𝜀𝑞̂

𝑥). Para mantener la correlación 

contemporánea (de sección cruzada) se realiza el bootstrap fila por fila.  
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Para obtener 5 años de residuos simulados se muestrean con reemplazo 20 filas (e.g. 20 trimestres). Este proceso se 
remite un elevado número de veces (S) tal que 20.000. En otras palabras, de la matriz de residuos ajustados, que va 
desde 2000:t1 hasta 2025:t2, se extraen de forma aleatoria con reemplazo 20 filas que equivalen a 20 trimestres o 5 
años de proyección. Este ejercicio se repite 20.000 veces. El extraer los residuos contemporáneos de todas las 
variables a la vez. Esto permite mantener aproximadamente los co-movimientos empíricos de las variables en la 
simulación como muestra la matriz de correlación histórica y la similitud con la matriz de correlación de los residuos 
simulados. 

Correlación histórica residuos  Correlación residuos simulados 

 G IRST IRLT PB 

G 1 0.0 0.0 0.5 

IRST 0.0 1 0.4 -0.1 

IRLT 0.0 0.4 1 -0.1 

PB 0.5 -0.1 -0.1 1 
 

 G IRST IRLT PB 

G 1 0.2 0.2 0.4 

IRST 0.2 1 0.4 -0.1 

IRLT 0.2 0.4 1 -0.2 

PB 0.4 -0.1 -0.2 1 
 

Fuente: AIReF 

Reconstrucción de las series 

Introduciendo los (𝑆) residuos ajustados simulados (𝜀𝑞̂
𝑥) en el modelo 𝐴𝑅(𝑝) (ecuación 2) se obtienen de forma 

recursiva las (𝑆) trayectorias de shocks simulados (∆𝑥̃𝑞) para los 20 trimestres siguientes. 

Proyección estocástica de IRST con 100 sendas simuladas 

 

Nota: el gráfico muestra las 100 primeras de las 20.000 trayectorias simuladas.  

Fuente: AIReF  
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Estas series se agregan a frecuencia anual mediante suma. Finalmente se simula la senda de cada variable sumando 
al escenario base o determinístico los shocks simulados.  
 

Variables determinantes de la ecuación de deuda, con su senda central y bandas de probabilidad 

 

PIB nominal (variación anual %) Saldo primario (%PIB) 

  

Tipo de interés a corto plazo (%) Tipo de interés a largo plazo (%) 

  

 

Se proyectan 20.000 trayectorias para cada una de las 
variables que intervienen en la dinámica de la ecuación 
de la deuda, con la excepción del ajuste stock-flujo. A 
partir de estas simulaciones se obtienen 20.000 sendas 
posibles de evolución de la ratio de deuda, que 
permiten construir su cono de probabilidad. Este cono 
presenta una distribución asimétrica, con sesgo hacia 
escenarios de peor evolución, y se va ampliando a lo 
largo del tiempo, reflejando el aumento de la 
incertidumbre en el horizonte de proyección. 

Deuda (%PIB) 

 

Fuente: AIReF 
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