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https://x.com/dfuentescastro/status/1815830773733208472


AVANCES EN LAS NUEVAS NORMAS
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1. Existencia de acuerdo (reglas anteriores en suspenso) 

2. Cambio de esquema:

Se evalúa la regla de gasto primario neto

Observable, exento de medidas extraordinarias, intereses, fondos 
europeos y gasto cíclico en desempleo –a estimar éste último-

Se persigue reducir el déficit estructural

No observable y sujeto a debate metodológico 

3. Senda de ajuste ‘a medida’ de cada país: 4 años (o 7 con reformas e 
inversiones productivas sostenibles)



LIMITACIONES DE LAS NUEVAS NORMAS
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1. Salvaguardas que limitan la flexibilidad e introducen complejidad:

Se mantienen las ratios del 3% déficit (PDE) y 60% de deuda.

Reducción del déficit estructural 0,4% anual (ó 0,5% si PDE), hasta que 
se alcance un déficit estructural del 1,5% PIB (antes MTO 0,5%) para 
crear un colchón fiscal.

Desaparece la norma de reducción 1/20 anual de la ratio de deuda, 
pero se introduce una reducción de 0,5% anual si Estado fuera del 
PDE y ratio de deuda superior a 60% (1% si ratio superior a 90%).

Desviaciones máximas (anuales y acumuladas) del gasto efectivo con 
respecto al objetivo)
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2. ¿Qué ocurre si un Estado miembro cumple la regla de gasto, pero no 
cumple algunos de los objetivos?

3. Complejidad versus credibilidad / enforcement (las sanciones por 
incumplimiento se reducen, pero ¿son creíbles?)

4. Las nuevas normas evita el debate medular:

Coyuntural: necesidades crecientes de gasto (productividad, defensa, 
calentamiento global, energía, envejecimiento).

Estructural: capacidad de financiación común + ‘los ciclos han muerto’

LIMITACIONES DE LAS NUEVAS NORMAS



… ANTES Y DESPUÉS DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 2008
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DÉFICIT INVERSOR Y STOCK DE CAPITAL
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… ANTES Y DESPUÉS DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 2008
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DÉFICIT INVERSOR Y STOCK DE CAPITAL
… ANTES Y DESPUÉS DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 2008



10

… ANTES Y DESPUÉS DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 2008

DÉFICIT INVERSOR Y STOCK DE CAPITAL



… DÉFICIT INVERSOR, ESTANCAMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD
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PRODUCTIVIDAD Y PIB PER CÁPITA



EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN EN ESPAÑA
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… MENOS INVERSIÓN, ‘MENOS’ STOCK, MENOS PRODUCTIVIDAD, MENOS RENTA PC
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CAPITAL, PIB POTENCIAL Y PIB PER CÁPITA
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CRECIMIENTO POTENCIAL EN EUROPA



… EL DILEMA DE SOPLAR Y SORBER

SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PÚBLICA

1. Contener el déficit primario estructural (Gt, Tt)

2. Y estimular g (o descolgarse de EEUU, China, India, etc.)

… dado Bt-1/Yt-1 elevado y r ‘incierto’

… en un contexto de influencia geopolítica menguante.



Imagen

… ACUMULACIÓN DE SUPERAVITS, CRECIMIENTO, INFLACIÓN, IMPUESTOS (K), PERENNIZAR, QUITAS
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RESPUESTA A EPISODIOS HISTÓRICOS DE DEUDA

https://twitter.com/dfuentescastro/status/1246173246988390401?s=20


CONTRIBUCIONES EN PRENSA
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Texto

Descripción generada automáticamente

Texto

Descripción generada automáticamente

Un periódico con la imagen de la pantalla de un celular

Descripción generada automáticamente con confianza media

https://elpais.com/opinion/2023-12-07/el-freno-aleman.html
https://elpais.com/opinion/2023-09-04/mirar-hacia-atras-vivir-hacia-delante.html
https://elpais.com/opinion/2022-11-17/hablemos-de-deuda.html
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GRACIAS por
su atención
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ANEXOS



DEUDA PÚBLICA
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COSTE DE LA DEUDA
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