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EL PROCESO DE DESAPALANCAMIENTO PRIVADO
SE ENCUENTRA AVANZADO

DEUDA. SOCIEDADES NO FINANCIERAS. DEUDA. FAMILIAS.
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LA RATIO DE DEUDA PUBLICA SE ENCUENTRA, SIN
EMBARGO, EN MAXIMOS DE LAS ULTIMAS DECADAS
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CON PASIVOS IMPLICITOS DERIVADOS DEL
ENVEJECIMIENTO POBLACIONAL TAMBIEN

ELEVADOS

GASTO ASOCIADO AL ENVEJECIMIENTO (2015 AGEING REPORT)
(PENSIONES + SANIDAD + CUIDADOS DE LARGA DURACION)

% del PIB 2013 2025 2040 2050 2060 Cambio 2060-2013

Espafia 187 191 205 215 203 17

Alemania 190 208 229 37 238 48

Reino Unido 166 173 187 186 190 23

Holanda 182 192 23 20 231 49

Bélgica 199 21 243 245 25 5,1
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IMPLICACIONES DE UN ENDEUDAMIENTO PUBLICO
ELEVADO (I)

DEUDAPUBLICA FRENTE A CRECIMIENTO DELPIB (PAISES DE LA OCDE: CRECIMIENTO ECONOMICO OBSERVADO TRAS 15 ANOS DE
PROMEDIOS 1980-2012) CRUZAR UN DETERMINADO UMBRAL DE DEUDA PUBLICA
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IMPLICACIONES DE UN ENDEUDAMIENTO PUBLICO

ELEVADO (ll)

Los canales a través de los cuales un mayor endeudamiento genera menos

crecimiento son diversos

» Genera tipos de interés mas elevados

« Deja menor margen de maniobra para
que la politica fiscal pueda ejercer un
papel contraciclico: mayor volatilidad

del output

« EXxige superavits presupuestarios
primarios mas elevados y, por tanto,

nivel de imposicion mas alto

« Se asocia a mayores necesidades de
financiacion en el corto plazo, que
incrementan la vulnerabilidad de la

economia
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JDA PUBLICA FRENTE ATIPO DE INTERES IMPLICITO DE LA DEUDA
ISES DE LA OCDE: PROMEDIOS 1980-2012)
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LOS PROCESOS DE DESAPALANCAMIENTO
PUBLICO EN EL PASADO

Ajuste promedioen los 26 e pisodios histéricos Saldo estructural primario: desglose por
de reducciénde deuda porcentaje de episodios
% del PIB % del total
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LA SITUACION ACTUAL

ADMINISTRACIONES PUBLICAS: SALDO TOTAL Y ESTRUCTURAL
% del PIB
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EL CONTEXTO MACROECONOMICO ESPERADO ES
MENOS ADVERSO

MULTIPLICADORES FISCALES HETEROGENEOS. EL CASO ESPANOL

Multiplicador para una perturbacion negativa del gasto publico (a)

REGIMEN 4 trimestres después de la perturbacion 8 trimestres después de la perturbacion
Expansion -047* -0,25*
Recesion -1,15 * -1,67 *
No estrés fiscal -0,73* -0,31*
Estrés fiscal -0,12 -0,16
No estrés financiero -061* -0,06
Estrés financiero -0,96 * -0,89 *
FUENTE: Hernandez de Cos y Moral-Benito (2013).
a. Los multiplicadores de la tabla recogen la respuesta del PIB a una disminucion de 1 euro en el gasto publico.
NOTA: * significativo estadisticamente al 5 %.
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SI1 BIEN EL ENTORNO DE BAJA INFLACION DIFICULTA EL
PROCESO DE DESAPALANCAMIENTO

DETERMINANTES DE LA VARIACION DE LA DEUDA PDE (ACUMULADO)

ALTA INFLACION, EN TERMINOS ACUMULADOS BAJA INFLACION, EN TERMINOS ACUMULADOS
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ASi COMO LAS BAJAS PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO
POTENCIAL

CRECIMIENTO DEL PIB POTENCIAL
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La correccion del desequilibrio fiscal resulta prioritario
El ajuste fiscal pendiente es todavia significativo

Debe abordarse con la definicién de un programa de medio plazo
detallado y creible de consolidacion fiscal...

...y acompanarse de una agenda de reformas estructurales que
permita incrementar el crecimiento potencial
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