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El dilema fiscal europeo a medio plazo

El retorno este afio de las reglas fiscales —como garantes de la sostenibilidad de la deuda publica-y la persistente brecha de inver-
sion para abordar las prioridades de la UE en el actual contexto geopolitico conforman un escenario de friccion que hace necesaria
una estrategia fiscal coordinada en tiempos e intensidad que excede con mucho el horizonte de los mandatos politicos nacionales
y comunitarios, siendo imprescindible superar diferencias y algunos tabus que han caracterizado la historia econémica de la UE en
otros momentos.

Dos fuerzas contrapuestas: consolidacion fiscal vs. autonomia estratégica

Por un lado, la situacién de las finanzas publicas europeas emergida tras la pandemia ' y los efectos del envejecimiento demografi-
co? abocan a un deterioro fiscal notable en ausencia de medidas compensatorias y llevan a un nimero creciente de paises lejos de
las referencias del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Tomando como base las previsiones de la Comision Europea para los diferen-
tes Estados miembros, en un escenario sin ajustes, el déficit publico agregado para la UE podria ampliarse en 10 afios hasta un 5%
del PIB (3,2% en 2024) y la ratio de deuda publica acercarse al 100% del PIB (81% en 2024).3 Bajo el nuevo marco de gobernanza
fiscal europea, el principal instrumento para corregir estos des-
equilibrios son los planes fiscales estructurales a medio plazo,
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incrementa el coste de nueva financiacion en 4 p. b., y un multiplicador fiscal de 0,75 para cambios en
el saldo estructural primario. Las inversiones estratégicas consideran que el actual gap se cierra de
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cias estratégicas en ambitos como la defensa, la innovacion y la Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comisién Europea y del BCE.

doble transicion verde y digital. Asi, el informe Draghi publica-

do en 2024 recogia unas necesidades adicionales de inversion en estas areas de unos 800.000 millones de euros anuales,’ cifra que
ahora, tras los compromisos de mayor gasto en defensa adquiridos en la OTAN,® ha sido actualizada por el BCE hasta 1,2 billones
(cerca de un 7% del PIB de 2024).” Bajo la hip6tesis de que el sector publico financia un 25% de estas necesidades adicionales de
inversion en los préximos 10 afios (un 100% en el caso de defensa por su condicién de monopsonio natural), este impulso del gasto
podria elevar la deuda publica de la UE en una magnitud que contrarrestaria la reduccién que se espera conseguir con los planes de
ajuste a medio plazo (véase el primer grafico).2 Por lo tanto, en la busqueda de una deseada autonomia estratégica en el actual
contexto geopolitico, estariamos de vuelta en la casilla de salida en términos de (in)sostenibilidad de la deuda, con riesgos adicio-
nales de retroalimentacion por la presion sobre los costes de financiacion de los Estados miembros.’

1. Véase el Focus «Los limites de la deuda: edicién 2025» en este mismo Informe Mensual.

2. Véase el Dossier «Desafios y politicas en la era de la longevidad» en el IM09/2025.

3. Calculos propios basados en los escenarios remitidos por la Comision Europea a los Estados miembros antes de la elaboracion de los planes fiscales estructurales a
medio plazo en 2024-2025.

. Véase el Focus «El nuevo marco de gobernanza econémica de la UE» en el IM01/2025.

. Véase el Focus «Draghi propone una politica industrial europea como motor frente a los retos de las préximas décadas» en el IM10/2024.

. Véase el Focus «Un 5% del PIB en defensa: jpor qué? jpara qué? jes factible?» en el IM09/2025.

. BCE (2025), «Time to be strategic: how public money could power Europe’s green, digital and defence transitions».

. En el escenario de referencia consideramos un aumento progresivo del gasto en defensa hasta el 3,5% del PIB en 2035 (5% para Polonia y las republicas balticas) y
de lainversion publica para innovacién y la doble transicion verde y digital en 1,5 p. p. en el mismo periodo.

9. Baldacci, E.y Kumar, M.S. (2010), «Fiscal Deficits, Public Debt, and Sovereign Bond Yield» estima la sensibilidad del tipo de interés en un rangode 3a 5 p. b. por cada
p. p. de incremento en la ratio de deuda publica. De esta forma, ceteris paribus, el incremento de inversion publica para finalidades estratégicas podria elevar entre
0,75y 1,25 p. p. el coste de nueva financiacion en 10 aios y entre 1,5y 2,5 p. p. en 20 afios respecto al escenario con ajustes bajo las nuevas reglas fiscales.
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Palancas de mitigacion hacia un nuevo equilibrio

En este escenario, una estrategia fiscal creible deberia combinar cierta flexibilidad a corto plazo para cerrar la brecha de inver-
sion —extendiendo al resto de areas criticas la clausula de escape para gasto en defensa activada este afio y aumentando la
financiacion conjunta de bienes publicos comunitarios— con el requisito imprescindible de una mayor eficiencia en el gasto
publico y la construccion de unas bases sélidas para un mayor crecimiento potencial. Dicha estrategia permitiria abordar el
necesario proceso de consolidacion fiscal a medio plazo, que, siendo mas realista, podria implicar una referencia de llegada mas
elevada para la ratio de deuda publica —mas cerca del 90% del PIB que del 60% actual-, algo que de hecho esté implicito en los
planes de estimulo de la propia Alemania.’®

La aspiracion de aumentar el crecimiento econédmico de la UE es indisociable del debate fiscal. Un mayor ritmo de avance de la
actividad permitira ampliar la base de ingresos y «absorber» deuda publica con mayor rapidez, conteniendo también la presion
sobre los costes de financiacion que una nueva ancla fiscal a medio plazo pudiera conllevar (véase el sequndo gréfico)."" Con este
objetivo, las inversiones antes sefialadas deben canalizarse a través de proyectos de impacto en términos de autonomia estraté-
gica y alcance macroecondmico en la UE —con un creciente peso del valor afiadido europeo-. Ademas, tal y como recogen los
objetivos de la Brujula de la Competitividad, es necesario avanzar en paralelo con la agenda reformadora, incluyendo la simplifi-
cacion regulatoria, una mayor integracion del mercado Unico, nuevos instrumentos de financiaciéon dentro de una unién de
capitales, y la revisién del marco de competencia y ayudas de Estado para impulsar proyectos europeos con dimensién comuni-
taria.'> Como sefal6 el propio Draghi en el aniversario de su informe, urge acelerar la adopcién e implementacion de esta ambi-
ciosa agenda para generar un circulo virtuoso con mayor participacion de capital privado y menores exigencias para las cuentas
publicas.”®

Respecto al papel que puede desempenar la financiacién conjunta para cubrir necesidades estratégicas, la emision de deuda
mancomunada ha mostrado su potencia ante shocks de elevada magnitud acompainados de estrés en los mercados financieros,
facilitando la implementacién y rebajando el coste de politicas contraciclicas a corto plazo, y aliviando la tensién sobre las finan-
zas publicas a medio plazo.'* Sin embargo, en «tiempos normales» y en ausencia de una estructura federal completa, el recurso
a la financiacién conjunta (ya sea via mercados o a través del presupuesto comunitario) no parece estar tan justificado por su
garantia de la sostenibilidad fiscal conjunta de la UE -al fin y al cabo, es deuda que deberan devolver los Estados miembros—
como en las ganancias potenciales de eficiencia en dreas donde el gasto publico nacional esta fragmentado, como las redes
transeuropeas de energia y transporte, o unas capacidades minimas de defensa coordinada a nivel comunitario. Dicho esto, los
530.000 millones de euros que propone la Comision Europea para financiar inversiones estratégicas en el horizonte 2028-2034
—incluido el nuevo Fondo de Competitividad y mayores recursos para la facilidad Connecting Europe- se antojan una cifra reduci-
da, ya que su parte incremental respecto al presupuesto anterior es apenas equivalente a un 4% del gap total estimado por el
BCE.”® Un incremento del 25% de estos fondos permitiria financiar hasta un 20% de las inversiones publicas en areas estratégicas
en los proximos afos.'s

Consolidacion si, pero adaptada a los nuevos tiempos

Un mayor crecimiento econémico potencial, una mayor eficiencia en el gasto publico, un mayor grado de cofinanciacién en
bienes publicos comunitarios y una mayor flexibilidad en las reglas fiscales son palancas claves de mitigacion para la sosteni-
bilidad de la deuda publica europea. Sin embargo, es probable que no resulten suficientes ante posibles shocks futuros y
cierta dosis de consolidacion adicional siga siendo necesaria a medio plazo, aunque tendria una magnitud mucho mas limitada

10. Zettelmeyer, J. (2025), «What does German debt brake reform mean for Europe?», y Darvas, Z., Welslau, L. y Zettelmeyer, J. (2025), «What Germany’s medium-term
fiscal plan means for Europe».

11. Estimamos que, més allé del efecto multiplicador de las inversiones estratégicas, un incremento del crecimiento medio anual del PIB nominal en 0,5 p. p. los
proéximos cinco aflos y en 1 p. p. a partir de entonces podria reducir la ratio de deuda publica de la UE en unos 15 p. p. dentro de 20 afios.

12. Véase el Focus «Una vuelta de tuerca en las prioridades politicas de la UE» en el IM04/2025.

13. Draghi, M. (2025), «High Level Conference — One year after the Draghi report: what has been achieved, what has changed».

14. Burriel, P, Kataryniuk, I. y Pérez, J. J. (2022), «Computing the EU’s SURE interest savings using an extended debt sustainability assessment tool».

15. Véase el Focus «Presupuesto 2028-2034 para la UE: jmision imposible?» en el IM09/2025.

16. De hacerse con financiacién conjunta, estimamos que la ratio de deuda nacional del conjunto de paises de la UE podria ser unos 10-12 p. p. inferior en 2045, fren-
te a un aumento algo menor en la deuda comunitaria, resultado del impacto diferencial en el coste de financiacion.
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que los planes de ajuste aprobados para los proximos afios (véase el segundo grafico).”” Este camino sera mas facil de recorrer
en la medida en que sea progresivo, pero persistente, integrado en una estrategia fiscal creible y coordinada entre los Estados

miembros.

Desde el punto de vista de los ingresos, la estructura impositiva
debe favorecer el crecimiento econémico y eliminar las distor-
siones en la eficiencia de los mercados, al tiempo que contribu-
ye, con una recaudacion suficiente y una adecuada progresivi-
dad, a mitigar las desigualdades sociales y territoriales que
surjan en la transicion hacia una economia europea mas auto-
nomay competitiva a nivel global. Y por el lado del gasto, unido
al hecho de que la mayor inversion estratégica vaya a dirigirse a
areas mas productivas, es conveniente realizar un seguimiento
continuo sobre la eficiencia y el impacto de las politicas publi-
cas, asi como evaluar los efectos que el cambio en la composi-
cion de los presupuestos vaya a tener sobre el crecimiento y la
distribucion de la renta.’

Vemos, por lo tanto, que conciliar la sostenibilidad de la deuda
publica con el impulso a la autonomia estratégica europea es
un reto de enorme complejidad, marcado por tensiones entre
disciplina fiscal, inversiones necesarias y exigencias geopoliti-
cas. Cada avance en uno de estos frentes implica ajustes y ries-
gos en los demas, lo que exige una coordinacién ambiciosa y
flexible entre los Estados miembros, bajo la disciplina continua
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Notas: * Cambio respecto a escenario con inversiones estratégicas. La deuda publica total de la UE incluye la
deuda nacional de los Estados miembros y la deuda conjunta. El saldo de la deuda conjunta previsto para 2045

se corresponde con la amortizacion progresiva de la financiacién para el NGEU. El escenario de mayor crecimiento
potencial asume un aumento progresivo de 0,5 p. p. hasta 2030y hasta 1 p. p. a partir de 2035. La diferencia entre
lo que aumenta la deuda conjunta para financiar un 20% de inversiones estratégicas y lo que se reduce la ratio de
deuda nacional viene explicada por el impacto en el coste de financiacién. Los ajustes adicionales para la
sostenibilidad de la deuda publica se materializan en un aumento progresivo del saldo estructural primario a
partir de 2029, cuando finaliza la aplicacion de la cldusula de escape para el gasto en defensa (aqui extendida
aotras inversiones estratégicas). Los efectos consideran el impacto via multiplicador fiscal y tipos de interés de la
nueva financiacion.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comisién Europea y del BCE.

de los mercados financieros y con la complicacion adicional de una creciente fragmentacion politica interna. La magnitud y la
interdependencia de los desafios tratados en este analisis evidencian la dificultad de alcanzar un equilibrio duradero, pero la
inaccion o la falta de ambicion podrian dejar a la UE rezagada frente a otras potencias globales en términos de bienestar y con un

desafio de endeudamiento mucho mayor que el actual.

David Martinez Turégano

17. Segun estimaciones propias, la estabilizacién de la ratio de deuda publica a partir de 2045 requeriria un incremento del saldo estructural primario equivalente a
la reduccion de entre 10y 15 p. p. del PIB en el endeudamiento de la UE. Para los paises con niveles por encima del 90% del PIB, se considera su convergencia a este
nivel o, si es superior, al nivel que se esperaria tras los ajustes en los planes de ajuste a medio plazo (sin inversiones estratégicas).

18. FMI (2025), «Fiscal Monitor: Spending Smarter: How Efficient and Well-Allocated Public Spending Can Boost Economic Growth».
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