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LA AIReF ANALIZA LA EVOLUCION RECIENTE DE LA DEUDA
PUBLICA Y EL ULTIMO MONITOR DE DEUDA PUBLICADO POR LA
COMISION EUROPEA

e La deuda publica se situé en el 100,8% del PIB en 2025, lo que implica una
reduccién interanual de 0,9 puntos. Desde el maximo de 2021, la deuda
acumula una reduccion de 23,4 puntos

o Las principales previsiones de deuda para 2025 se situaban ligeramente
por debajo de la ratio finalmente observada, excepto las del Gobierno

e La inflacion de la zona euro se ha moderado hasta el 2%, en linea con el
objetivo del BCE, aunque persiste una elevada heterogeneidad entre
paises

e La relajacion de la politica monetaria en 2025 ha favorecido la
estabilizacion de las rentabilidades soberanas a corto plazo, mientras que
los tipos a diez aiios han aumentado en varias economias europeas

e La Comisiéon Europea publico en febrero de 2026 su monitor deuda ‘Debt
Sustainability Monitor’ (DSM), un informe clave para la supervision fiscal
que evalua los riesgos para la sostenibilidad de la deuda a corto, medio y
largo plazo

o EI DSM destaca que, aunque la deuda de la UE se ha reducido desde el
maximo alcanzado tras la pandemia, se mantiene en niveles elevados y con
fuertes divergencias entre los Estados miembros. Ademas, persisten
riesgos para la sostenibilidad, especialmente a medio y largo plazo

o EIDSM seiala que Espana presenta riesgos contenidos a corto plazo, pero
riesgo elevado a medio plazo si no se adoptan nuevas medidas fiscales. A
largo plazo, la sostenibilidad fiscal estara condicionada principalmente por
el aumento del gasto asociado al envejecimiento, especialmente en
pensiones, sanidad y cuidados de larga duracion

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) publicé hoy la
nueva edicién de su Observatorio de Deuda, en la que examina la evoluciéon
reciente de la deuda publica espafola, que se situé en el 100,8% del PIB en 2025,
lo que implica una reduccion interanual de 0,9 puntos. Desde el maximo de 2021,
la deuda acumula una reduccién de 23,4 puntos. En esta ocasion, la AIReF analiza
también el monitor deuda ‘Debt Sustainability Monitor’ (DSM) publicado por la
Comisién Europea en febrero de 2026, un informe clave para la supervision fiscal
que evalua los riesgos para la sostenibilidad de la deuda a corto, medio y largo
plazo.

En términos nominales, el volumen de deuda publica alcanzé 1,7 billones de euros, tras
crecer un 4,8% interanual, reflejando el efecto combinado del crecimiento econémico y
de las necesidades de financiacién del sector publico.
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Previsiones

Las principales previsiones de deuda para 2025 se situaban ligeramente por debajo de
la ratio finalmente observada. En concreto, la AIReF estimaba una ratio del 100,3% del
PIB, la Comision Europea del 100%, el FMI del 100,4% y la OCDE del 99,4%, lo que
implica desviaciones moderadas respecto al dato final. Por el contrario, las previsiones
del Gobierno situaban la deuda en niveles algo superiores, con estimaciones del 101,4%
del PIB en el Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo (PFEMP) de octubre de 2024,
revisadas posteriormente al 101,7% en el Informe de Progreso Anual de 2025.

En el caso de la AIReF, la desviacion respecto al dato observado se explica por
una contribucion de los factores fiscales mas adversa de lo anticipado, parcialmente
compensada por un crecimiento econémico superior al previsto.

Inflacién y politica monetaria

El Observatorio analiza también la evolucién reciente de la inflacién en la zona euro.
Tras el maximo registrado en 2022, la tasa de inflacion se ha moderado de forma
significativa y alcanzo el 2% en diciembre de 2025, en linea con el objetivo del Banco
Central Europeo (BCE). No obstante, persiste una notable heterogeneidad entre paises,
con economias por debajo del objetivo, como Francia o ltalia, y otras claramente por
encima, entre ellas Espana o Eslovaquia.

Este contexto ha permitido una relajacion de la politica monetaria. En 2025, el BCE
realizd cuatro recortes de tipos de interés, situando la facilidad de depdsito en el 2%,
mientras que en su ultima reunion decidié mantenerlos sin cambios. En Estados Unidos,
la Reserva Federal recorto los tipos en tres ocasiones, hasta situarlos en el rango 3,5%-
3,75%.

Mercados financieros y deuda soberana

La relajacion de la politica monetaria se reflejo en los mercados de deuda soberana.
Las rentabilidades a corto plazo registraron una senda descendente durante 2024 y
comienzos de 2025, estabilizandose posteriormente en torno al 2% en las principales
economias de la zona euro.

En contraste, las rentabilidades a diez afios aumentaron de forma generalizada en la
UE durante 2025, impulsadas en gran medida por el anuncio del plan fiscal aleman. En
términos interanuales, aumentaron en Alemania (+27 puntos basicos) y Francia (+11
puntos bdsicos), se mantuvieron estables en Espafia y disminuyeron en ltalia (-18
puntos basicos). El aumento de la rentabilidad del bono aleman frente al resto de
economias europeas provoco una reduccion generalizada de las primas de riesgo. No
obstante, la prima francesa se mantiene por encima de los niveles de 2024 y presenta
una tendencia creciente, reflejando la incertidumbre politica y las dudas sobre la
credibilidad del ajuste fiscal.

Evaluacion de la sostenibilidad de la deuda

El Observatorio incorpora también el andlisis del Debt Sustainability Monitor (DSM)
publicado por la Comision Europea en febrero de 2026, un informe clave para la
supervision fiscal que evalla los riesgos para la sostenibilidad de la deuda publica en la
Unién Europea.

El informe sefala que, aunque la deuda publica de la UE se ha reducido desde el
maximo alcanzado tras la pandemia, continda en niveles elevados —en torno al 82,8%
del PIB en 2025— y con importantes divergencias entre Estados miembros. Ademas,
persisten riesgos relevantes asociados a un entorno macrofinanciero menos favorable,
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al envejecimiento de la poblacion y a las crecientes necesidades de gasto vinculadas a
la transicion climatica y al contexto geopolitico.

En cuanto a los riesgos a corto plazo, el DSM destaca cuatro paises --Bélgica, ltalia,
Francia y Finlandia—con elevadas necesidades de financiacion. A medio plazo, sefiala
que, sin nuevas medidas fiscales, la deuda de la UE mantendria una trayectoria
descendente y podria aproximarse al 100% del PIB en 2036, con 12 Estados en
situacion de alto riesgo, 10 en riesgo medio y 5 en riesgo bajo. A largo plazo, clasifica 6
Estados miembros en alto riesgo, 14 en riesgo medio y 7 en riesgo bajo. En el informe,
se analiza también un escenario basado en el cumplimiento integro de los PFEMP
presentados por los paises y concluye que, si todos respetan los objetivos de gasto
asumidos, la deuda bajaria mas de 20 puntos respecto al escenario base.

Los datos de Espaina

En el caso de Espafia, el DSM considera que los riesgos a corto plazo son contenidos,
con necesidades de financiacion en torno al 15% del PIB en 2026-2027 y una percepcion
favorable por parte de los mercados, respaldada por mejoras recientes en la calificacion
crediticia. A medio plazo, sin embargo, el informe identifica riesgos elevados. Bajo un
escenario de politicas sin cambios, la deuda publica disminuiria ligeramente hasta 2028,
pero posteriormente volveria a aumentar hasta situarse en torno al 108% del PIB en
2036, en un contexto de déficits persistentes y mayor gasto asociado al envejecimiento.

A largo plazo, el analisis concluye que los riesgos para la sostenibilidad fiscal se situan
en un nivel medio, aunque requerirdn un esfuerzo fiscal relevante. En concreto, el
analisis estima que seria necesario mejorar el saldo primario estructural en 5,3 puntos
del PIB para estabilizar la deuda a largo plazo, principalmente por el aumento del gasto
en pensiones, sanidad y cuidados de larga duracion. Asimismo, seria necesario un
ajuste de 4,8 puntos del PIB para reducir la deuda hasta el 60% del PIB en 2070.

El Observatorio concluye que, aunque la trayectoria reciente de la deuda ha sido
favorable, mantener su sostenibilidad a medio y largo plazo requerira esfuerzos fiscales
adicionales, en un contexto marcado por cambios demograficos, nuevas necesidades
de gasto y un entorno macrofinanciero mas incierto.



