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Normas fiscales europeas. 
Nuevas normas frente a nuevas 
necesidades de financiación
Este artículo examina cómo el nuevo marco fiscal europeo está haciendo 
frente a dos presiones simultáneas: el aumento del gasto en defensa y un en-
torno de tipos de interés menos favorable. Evalúa la “cláusula de excepción 
nacional”, introducida para dar cabida a aumentos temporales del gasto en 
defensa, y analiza sus implicaciones para la sostenibilidad de la deuda y los 
futuros requisitos de saldo primario. El análisis muestra que es probable que 
el ajuste fiscal adicional provocado por la cláusula sea modesto, incluso para 
los países altamente endeudados. El mayor desafío proviene de unos tipos de 
interés de mercado persistentemente más altos, lo que podría hacer que las 
hipótesis de la Comisión sobre la sostenibilidad de la deuda para 2024 resul-
ten cada vez más optimistas y genere importantes presiones de ajuste tras el 
actual período de transición.

SITUACIÓN EN LA UE Y ESPAÑA



Introducción

El euro nació acompañado de normas pre-
supuestarias porque sus creadores se dieron 
cuenta de que los problemas presupuestarios 
de un país podían tener repercusiones en todo 
el sistema (Gros y Thygesen, 1998). Inicialmente, 
estas normas se centraban principalmente en los 
déficits, de ahí el “valor de referencia” canónico 
del 3 % del PIB. La crisis de la deuda soberana de 
2010-2012 demostró entonces que los mercados 
tendían a centrarse en los niveles de deuda. Esto 
provocó un cambio de enfoque, con la adopción 
de una nueva norma relativa a la reducción mí-
nima de la deuda a la que debían aspirar los paí-
ses para alcanzar el 60 % del PIB, el otro valor de 
referencia del Tratado de Maastricht que hasta 
entonces se había ignorado en gran medida. La 
norma de reducción de la deuda era sencilla, 
pero también mecánica. La ratio de deuda debía 
reducirse cada año en 1/20 del exceso de dicha 
ratio por encima del 60 % del PIB.

Sin embargo, esta norma de reducción de la 
deuda se percibió como demasiado estricta y 
mecánica. Por ello, la Comisión propuso un 
nuevo enfoque que se consideraba de vanguar-
dia en economía. Cada país se sometería a un 
análisis de sostenibilidad de la deuda (DSA) ba-
sado en las circunstancias nacionales específi-
cas. El objetivo de este DSA sería identificar el 
superávit o déficit que el país podría registrar 
para, en primer lugar, estabilizar y, a continua-
ción, reducir gradualmente el ratio de deuda, 
incluso en condiciones de tensión.

Las nuevas normas entraron en vigor en 2024. 
Pero en aquel momento la mayoría de los países 

1	 Como nota al margen, conviene reflexionar sobre el hecho de que la necesidad de aumentar el gasto en defensa en Europa 
ya era evidente en 2024. Por lo tanto, debería haberse tenido en cuenta en los primeros planes de ajuste. Sin embargo, 
fueron necesarias las repetidas amenazas de Donald Trump de abandonar la OTAN para obligar a los europeos a acordar 
este aumento del gasto en defensa.

miembros tenían un déficit considerablemente 
superior a los niveles que permitirían estabilizar 
las ratios de deuda. Esto ya se había previsto. Un 
elemento fundamental de las nuevas normas era 
que a los países se les concedía un período de 
ajuste inicial de entre 4 y 7 años, durante el cual 
debían reducir sus déficits hasta el nivel que per-
mitiera la estabilización de la deuda.

Así pues, la mayoría de los países miembros 
acordaron con la Comisión un plan de siete años 
para reducir los déficits, de modo que en 2031 al-
canzaran el nivel necesario para que sus niveles 
de deuda comenzaran a descender.

Pero en 2025 Europa se dio cuenta de que ne-
cesitaba reforzar su propio gasto en defensa. El 
objetivo de la OTAN en materia de gasto en de-
fensa se incrementó del 2 al 3,5 % del PIB. Esto 
planteó un dilema a las instituciones de la UE. 
Habría sido políticamente muy delicado insis-
tir en que los países se adhirieran a la senda de 
reducción del déficit ya acordada1. Eso habría 
exigido recortar el gasto en otros ámbitos en un 
momento en que la mayoría de los líderes po-
líticos prometían que no habría recortes en el 
gasto social debido a las necesidades de defensa.

| 
Limitarse a aumentar el gasto en defensa 
sin realizar recortes en otros ámbitos 
habría sido incompatible con el objetivo 
principal de las nuevas normas, a saber, 

controlar la deuda 
|

Sin embargo, limitarse a aumentar el gasto en 
defensa sin realizar recortes en otros ámbitos 
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habría sido incompatible con el objetivo prin-
cipal de las nuevas normas, a saber, controlar 
la deuda. El compromiso consistió en permitir 
a los países superar su trayectoria acordada de 
déficit y gasto en un 1,5 % del PIB durante cua-
tro años, pero insistiendo en que sus déficits 
debían reducirse al nivel necesario para que 
su ratio de deuda siguiera una trayectoria des-
cendente. Esta es la esencia de la “cláusula de 
escape nacional”, cuyas consecuencias se ana-
lizarán más adelante.

Pero antes de profundizar en los detalles euro-
peos, conviene considerar el contexto global más 
amplio.

Evolución reciente de la política fiscal:  
una comparación transatlántica

La NEC llega tras otra gran emergencia fiscal: la 
pandemia de la COVID-19. Los países de todo el 
mundo registraron déficits masivos para estabi-
lizar la economía durante este período.

El período de la COVID-19

Aunque la presión fiscal derivada de la COVID-
19 fue más o menos similar en todas partes, los 
datos del cuadro 1 que figura a continuación 
muestran que, de media, los países de la zona 
del euro han sido mucho más prudentes que sus 
homólogos anglosajones. Los déficits acumula-
dos de la zona del euro desde 2020 se situaron 
por debajo de los 30 puntos porcentuales del PIB, 
lo que supone solo la mitad del valor de EE. UU., 
cercano al 60 % (primera columna). El Reino 
Unido también acumuló déficits de más de 45 
puntos porcentuales, un 50 % por encima de  
la media de la zona del euro.

Las normas fiscales de la zona del euro se sus-
pendieron durante el período de la COVID-19, 
pero parece que sí tuvieron un efecto mode-
rador. Esto también se aprecia en el ligero au-
mento del nivel de deuda, que fue de solo 4,5 
puntos porcentuales del PIB durante este pe-
ríodo, una cuarta parte del nivel de EE. UU. o 
del Reino Unido (segunda columna).

Nota: Las ratios de deuda corresponden a saldos al cierre del ejercicio, por lo que la comparación pertinente entre 
saldos y flujos es el déficit medio durante el período 2020-2026 frente a la variación de la deuda desde finales de 
2019 hasta finales de 2026. La misma lógica se aplica al período 2022-2026 frente a la variación de la deuda desde 
finales de 2021 hasta finales de 2026.

Fuentes: Administraciones públicas, porcentaje del PIB; la deuda es la deuda bruta. Monitor Fiscal del FMI, abril 
de 2026, tablas 1.1 y 1.2. (FMI).

Cuadro 1

Cálculos presupuestarios durante la pandemia

Economía Déficits acumulados 
2020-2026

Variación de la ratio  
de deuda 2019-2026

Diferencia:  
déficits menos variación 

de la deuda

Estados Unidos 59,4 +17,0 42,4

Zona del euro 28,4 +4,5 23,9

Reino Unido 46,4 +18,7 27,7
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La tercera columna de del cuadro 1 muestra 
grandes diferencias entre los déficits acumula-
dos y el ratio de deuda. La diferencia refleja el 
crecimiento del PIB nominal, que ha sido muy 
distinto durante el período de la COVID-19 en 
estas tres economías. El crecimiento (tanto real 
como nominal) ha sido más fuerte en EE. UU. 
y la discrepancia entre los déficits y el aumento 
de la ratio de deuda es, en consecuencia, con-
siderable en el caso de EE. UU., cuyos déficits 
acumulados desde la crisis de la COVID-19 as-
cendieron a casi el 60 % del PIB, mientras que 
la ratio de deuda solo aumentó en 17 puntos, es 
decir, 42 puntos porcentuales menos. En el caso 
de la zona del euro y del Reino Unido, se obser-
van diferencias algo menores entre los déficits 
acumulados y el aumento de la ratio de deuda.

El Reino Unido ha registrado déficits menores 
que EE. UU. durante este período. Sin embargo, 
su ratio de deuda aumentó más. Esto ilustra la 
fuerte restricción que una economía de bajo cre-
cimiento impone a la política fiscal.

¿Consolidación tras la COVID-19?

El resultado más llamativo del período de la 
COVID-19 fue que unos déficits acumulados 

muy elevados se tradujeron en aumentos 
mucho menores de los ratios de deuda, princi-
palmente porque el PIB nominal también creció 
con fuerza. Esto cambió a partir de 2022, en el 
sentido de que los niveles de deuda se han man-
tenido bastante constantes durante los últimos 
cuatro años, como se muestra en la segunda co-
lumna del cuadro, y los déficits se han reducido 
ligeramente.

Desde 2022 se ha producido cierta consolidación 
en la zona del euro, ya que el déficit de la zona 
del euro se ha estabilizado, al menos, en torno 
al 3 % del PIB, y el déficit del Reino Unido ha 
descendido ligeramente hasta situarse cerca del 
valor de la zona del euro.

Por el contrario, en EE. UU. el déficit incluso ha 
aumentado hasta situarse ahora en el 7,5 % del 
PIB, 4 puntos porcentuales más que en la zona 
del euro. Sin embargo, la diferencia entre los 
déficits de EE. UU. y la zona del euro exagera la 
diferencia en la sostenibilidad de su situación 
fiscal.

Una implicación clave del cuadro 2 es que un dé-
ficit de la zona del euro cercano al 3 % del PIB 
estabiliza aproximadamente su ratio de deuda, 
que se sitúa cerca del 90 % del PIB, cuando el PIB 

Cuadro 2

Saneamiento fiscal tras la pandemia de la COVID-19

Economía Déficit medio 2022-2026 Variación media anual 
de la ratio de deuda 

2021-2026

Déficit en 2026

Estados Unidos 6,8 +0,2 7,5

Zona del euro 3,3 –1,1 3,3

Reino Unido 5,2 +0,0 3,9
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nominal crece en torno al 3 % (1 % en términos 
reales más un 2 % de inflación). En EE. UU., un 
crecimiento nominal del 5 % puede estabilizar la 
deuda en torno al 120 % del PIB con un déficit de 
alrededor del 6 %. Por eso apenas se observa un 
aumento en la ratio de deuda de EE. UU. desde 
2021, a pesar de unos déficits superiores al 6 %  
del PIB. Sin embargo, el déficit actual del 7,5 % del  
PIB provocaría nuevos aumentos en la ratio de 
deuda de EE. UU. hasta que alcance el 150 % 
del PIB.

| 
La experiencia ha demostrado  

que un nivel elevado de deuda, aunque  
se estabilice, aumenta la vulnerabilidad 

ante las tensiones financieras 
|

Estas cifras ilustran una cuestión clave para 
cualquier análisis de sostenibilidad de la deuda: 
dada la tasa de crecimiento del PIB nominal, re-
sulta más fácil estabilizar un nivel elevado de 
deuda. Pero la experiencia ha demostrado que 
un nivel elevado de deuda, aunque se estabilice, 
aumenta la vulnerabilidad ante las tensiones fi-
nancieras. Por eso las normas fiscales de la zona 
del euro no solo tienen como objetivo estabilizar 
la deuda, sino también situarla en una senda 
descendente, incluso en escenarios de tensión.

Pagos de intereses y déficits primarios

Las cifras de déficit analizadas hasta ahora 
ocultan un problema subyacente, a saber, el 
aumento de los pagos de intereses de la deuda 
pública como consecuencia del incremento de 
los tipos de interés. Los debates políticos sue-
len centrarse en los déficits globales. Sin em-
bargo, el Gobierno no puede controlar el gasto 
en intereses. Para evaluar la presión política 
sobre el presupuesto, conviene fijarse en el 

denominado saldo primario, es decir, el saldo 
entre los ingresos y el gasto no relacionado con 
los intereses. Esta es la variable clave en el marco 
de las normas fiscales, tal y como se explica a 
continuación.

Aunque los tipos de interés han aumentado con-
siderablemente desde 2024, la carga de los inte-
reses para la mayoría de los gobiernos de la zona 
del euro solo ha aumentado moderadamente, ya 
que la mayor parte de la deuda pública es a largo 
plazo, lo que significa que cada año solo debe re-
financiarse una fracción de la deuda pública a 
tipos de mercado más elevados. Este efecto retar-
dado es una de las razones clave por las que los 
gobiernos europeos se enfrentarán a presiones 
presupuestarias solo para mantener constante 
el déficit global, incluso sin tener en cuenta la 
necesidad de aumentar el gasto en defensa.

Diferenciación reciente dentro de la zona 
del euro

La media de la zona del euro oculta grandes di-
ferencias entre los Estados miembros. En 2024, 
Alemania tenía, con diferencia, el déficit más 
bajo (2,7 % del PIB), frente a más del 3 % de 
Italia y España y cerca del 6 % de Francia. En 
2026, el déficit de Alemania ha aumentado hasta 
casi el 4 % del PIB, mientras que Italia y España 
han descendido por debajo del umbral del 3 %. 
Incluso Francia ha reducido ligeramente su dé-
ficit hasta situarlo en torno al 5 % del PIB. Por 
lo tanto, se ha producido cierta convergencia: la 
situación de Alemania se ha deteriorado, mien-
tras que la del resto de los grandes países ha 
mejorado ligeramente.

Aunque se ha producido cierta convergencia en 
los déficits, sigue existiendo una diferencia muy 
grande en los niveles de deuda entre Alemania 
(cerca del 60 %) e Italia, Francia y España, todos 
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ellos con niveles de deuda superiores al 100 % 
del PIB. España es el único país altamente en-
deudado cuyo ratio de deuda está disminuyendo 
debido a su mayor crecimiento.

Cómo abordar el gasto en rearme:  
la cláusula de excepción nacional

A principios de 2025, la Comisión invitó a los 
Estados miembros a activar la “cláusula de ex-
cepción nacional” (NEC) (Comisión Europea, 
2025). La NEC permite a un país excluir de las 
normas presupuestarias los aumentos del gasto 
en defensa de hasta un 1,5 % del PIB durante 
cuatro años, lo que permite realizar gastos de 
rearme sin tener que imponer inmediatamente 
grandes recortes en otros ámbitos. Un país que 
aproveche al máximo este margen finaliza el pe-
ríodo de ajuste con un nivel de deuda hasta un 
1,5 % del PIB superior al previsto en su plan de 
referencia. Esto implica que, a continuación, 
tendrá que registrar un déficit inferior al pre-
visto en el plan original2.

Entre los países más grandes de la zona del euro, 
solo Alemania ha solicitado la flexibilidad total 
que permite el NEC. Francia ha rechazado uti-
lizarlo. Italia y España han solicitado utilizar el 
NEC solo para importes muy reducidos (y a Italia 
incluso se le ha permitido utilizar el NEC para 
algunas subvenciones energéticas).

El papel clave de las previsiones de tipos de 
interés en la DSA

Aunque los países con elevada deuda se han 
mostrado hasta ahora reacios a recurrir a la 
NEC, sigue mereciendo la pena preguntarse qué 

2	 Aquí no se detallan las modalidades según las cuales los países podrían aumentar su gasto en defensa y, posteriormente, 
ajustar gradualmente su gasto global para ajustarse a la senda de reducción de la deuda. 

grado de contención del gasto exigiría un nivel 
de deuda superior en 6 puntos porcentuales del 
PIB. Dado que la única variable que un gobierno 
puede controlar es su saldo primario, la cues-
tión central de la DSA es: “¿qué saldo primario 
se requiere para la sostenibilidad de la deuda?”. 
Las hipótesis sobre los tipos de interés futuros 
desempeñan aquí un papel clave, ya que deter-
minan cuánto debe gastar el gobierno en el ser-
vicio de la deuda.

Por lo tanto, hay dos variables clave en el DSA: el 
déficit global y el saldo primario. Los costes de 
los intereses desempeñan un papel fundamental 
a la hora de determinar ambos.

Además, el DSA también trata de modelizar con 
precisión cómo evoluciona la economía a corto 
plazo con el fin de determinar el punto de par-
tida para el período de diez años posterior al final 
del ajuste (es decir, 2031-2040). Modelizar la evo-
lución a corto plazo requiere tener en cuenta do-
cenas de relaciones, como el efecto de la mayor 
demanda sobre el PIB derivado del aumento del 
gasto, el impacto del envejecimiento de la pobla-
ción en las finanzas públicas, cómo la evolución 
de los tipos de interés determina el servicio de 
la deuda pública, etc. Esto, a su vez, se basa en 
docenas de parámetros y complejos bucles de re-
troalimentación. La implementación de Bruegel, 
disponible públicamente en , ocupa más de tres 
mil líneas de código y requiere información que 
no siempre está disponible públicamente. Por lo 
tanto, parece imposible determinar el esfuerzo 
fiscal que requeriría el aumento de 6 puntos por-
centuales en el ratio de deuda que se derivaría 
de la aplicación del NEC.

El análisis estándar de sostenibilidad de la 
deuda suele basarse en la idea de que la deuda 
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es sostenible si se estabiliza como ratio del PIB. 
Para un análisis estándar de sostenibilidad de la 
deuda (DSA), no supone ninguna diferencia que 
la deuda se estabilice en el 60 % o en el 120 % del 
PIB, tal y como se muestra en el ejemplo anterior. 
Sin embargo, el DSA de las nuevas normas fisca-
les tiene un objetivo más ambicioso. La deuda se 
considera sostenible si la ratio deuda/PIB sigue 
una trayectoria “plausiblemente descendente”, 
lo que se define como la condición de que la 
ratio de deuda debe disminuir incluso bajo un 
conjunto de diferentes escenarios de perturba-
ciones predefinidos durante un período de diez 
años, tras el período de ajuste inicial, es decir, 
entre 2031 y 2041. Por lo tanto, el DSA requiere 
hipótesis o proyecciones sobre los tipos de inte-
rés y las tasas de crecimiento a largo plazo.

La estabilización de la deuda requiere que el 
superávit primario sea, como mínimo, igual a 
la ratio de deuda multiplicada por la diferen-
cia entre el tipo de interés y la tasa de creci-
miento (el famoso “r-g”). Tal y como destaca 
Blanchard(2019), unos niveles de deuda muy ele-
vados se vuelven sostenibles con tipos de interés 
bajos y “la deuda pública puede no tener ningún 
coste fiscal” cuando las tasas de crecimiento son 
superiores al tipo de interés.

El Análisis de Sostenibilidad de la Deuda (DSA) 
de la Comisión no incorpora este escenario de  
tasas de crecimiento superiores a los tipos  
de interés. En su lugar, se supone que los tipos de  
interés (a largo plazo) convergen hacia el 4 % a 
muy largo plazo, mientras que la tasa de creci-
miento es de aproximadamente el 3 % para la 
mayoría de los países, especialmente aquellos 
con una deuda elevada. Esto implica que, según 
el DSA, el factor r-g debería converger hacia el 
1 % a muy largo plazo. Esto podría haber pa-
recido excesivamente conservador cuando se 
eligió en 2022, ya que hasta entonces la tasa 
de crecimiento había sido superior al tipo de 

interés, lo que llevó a la conclusión de Blanchar 
(2018). Sin embargo, el reciente aumento mun-
dial de los tipos de interés ha justificado esta 
cautela. Sigue siendo una cuestión abierta si la 
relación entre el tipo de interés y la tasa de cre-
cimiento podría deteriorarse aún más.

Un aspecto clave del DSA es que los distintos 
países presentan valores diferentes de r-g en 
función de la trayectoria exacta de sus tasas de 
crecimiento y del coste de interés de su deuda.

Una primera fuente de diferencias en r-g entre 
países son las diferencias en las tasas de creci-
miento nacionales. El potencial de crecimiento 
de la mayoría de los países de la zona del euro es 
bajo, normalmente en torno al 1 %, limitado por 
un escaso crecimiento de la productividad com-
binado con una población activa en descenso. 
Como resultado, las diferencias en las tasas de 
crecimiento potencial entre los países miembros 
de la zona del euro son pequeñas (fracciones de 
un punto porcentual).

Una fuente más importante de diferencias en el 
factor r-g proviene de las diferencias en los tipos 
de interés. El DSA se basa en los tipos previstos 
para 2031, es decir, al final del período de ajuste. 
Una hipótesis clave del DSA es que los tipos de 
interés futuros pueden calcularse a partir de los 
contratos a plazo implícitos incorporados en  
los tipos de interés a muy largo plazo. Por ejem-
plo, la diferencia entre los tipos a 5 y a 15 años 
en 2026 permite calcular el tipo a 10 años que el 
mercado espera para 2031.

Este uso de los tipos a plazo para determinar los 
tipos de interés esperados en el futuro es con-
trovertido, ya que los tipos a más largo plazo in-
corporan una prima de plazo. Este efecto parece 
especialmente importante para los países muy 
endeudados que pagan una prima de riesgo. 
Calvao y Rush (2026) sostienen que utilizar la 
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diferencia entre los tipos a muy largo plazo y los 
de medio plazo podría dar lugar a una sobrees-
timación de los tipos futuros de hasta 2 puntos 
porcentuales.

La hipótesis de referencia para el Análisis de 
Sostenibilidad de la Deuda (DSA) fue estable-
cida por la Comisión en 2024. En aquel mo-
mento, los tipos de interés eran, en general, 
mucho más bajos que en la actualidad. Sin em-
bargo, las primas de riesgo (“diferenciales”) de 
los demás grandes países miembros de la zona 
del euro también variaron, mejorando en el caso 
de España e Italia, pero empeorando en el de 
Francia.

Así, el cuadro 3 que figura a continuación mues-
tra, en la columna 2, los tipos de interés para 
el período de la década de 2030 tal y como los 
calculó la Comisión en 2024, y, en la columna 3, 
cuáles serían estos tipos si se recalcularan a par-
tir de los datos actuales (de mediados de 2026). 
Es evidente que los tipos alemanes han aumen-
tado en unos 150 puntos básicos (1,5 puntos 

porcentuales). Los tipos franceses han aumen-
tado aún más (casi 2 puntos porcentuales) de-
bido a que el diferencial de los bonos franceses 
se ha ampliado, mientras que los tipos han au-
mentado mucho menos en el caso de España e 
Italia, ya que en estos dos casos el diferencial 
se ha reducido.

La primera columna del cuadro 3 muestra tam-
bién que los tipos que pagó el Estado en 2025 si-
guen siendo mucho más bajos que los tipos de 
mercado actuales que figuran en la columna 3, 
ya que el coste medio de la deuda se ajusta len-
tamente: la mayor parte de la deuda pendiente 
se emitió anteriormente a tipos más bajos, y solo 
la parte que vence se refinancia cada año a los 
tipos de mercado vigentes. Esto implica que el 
coste de los intereses está abocado a aumentar 
a medida que los Estados tengan que refinan-
ciar sus deudas. El aumento será especialmente 
pronunciado en el caso de Francia, cuyo tipo de 
mercado actual es ahora más de 2 puntos por-
centuales superior al coste medio que pagaba 
aún en 2025.

Nota: Los tipos implícitos se definen como los pagos de intereses divididos por la deuda (AMECO).

Fuentes: ANECO, investing.com y cálculos propios.

Cuadro 3

Tipos de interés de la deuda pública: situación actual frente a DSA
Porcentaje

País Tipo de interés implícito 
de la deuda pública  

en 2025

Proyecciones de 
referencia del DSA 

para la década de 2030 
(acordadas en 2024)

Tipos de mercado  
de septiembre de 2026

Alemania 1,8 2,5 3,5 

Francia 2,2 3,2 4,5 

España 2,5 3,6 4,0 

Italia 3,1 4,3 4,4 

314 • septiembre-octubre 2026Cuadernos de Información Económica

26



Los tipos previstos para la década de 2030 según 
la hipótesis de referencia de 2024 de la Comisión 
ya eran superiores al tipo implícito de entonces. 
Esto había dado lugar a la crítica mencionada 
anteriormente de que el uso de simples tipos a 
plazo sobreestimaría la carga de intereses futura. 
Sin embargo, la prudencia de la Comisión parece 
haberse visto confirmada a posteriori, ya que los 
tipos de mercado ya son ahora más altos de lo 
previsto para 2031, como se puede observar al 
comparar las columnas 2 y 3.

Utilizar la metodología de la DSA y los tipos de 
mercado de 2026 para extraer los tipos a plazo a 
partir de 2031 daría lugar a un tipo esperado sig-
nificativamente más alto para todos los países. 
Sin embargo, el Reglamento de la DSA mantiene 
constantes los datos de referencia a menos que 
un gobierno solicite un nuevo cálculo. Dadas las 
circunstancias, es poco probable que ningún go-
bierno presente tal solicitud formal. Incluso en 
el caso de Italia, es poco probable que un nuevo 
cálculo diera lugar a tipos más bajos, aunque la 
Comisión modificara la forma en que se calculan 
estos tipos futuros teniendo en cuenta el sesgo 
al alza derivado de las primas de riesgo eleva-
das. Esto implica que los valores de referencia 
actuales seguirán siendo la guía oficial para las 
normas fiscales. Es probable que esto genere ne-
cesidades de ajuste adicionales cuando finalicen 
los períodos de transición en 2031.

Teniendo en cuenta que la tasa de crecimiento no-
minal tendencial para la mayoría de los países de 
la zona del euro, esto implica que el factor r-g, tal 
y como lo calcula la Comisión para 2024, es lige-
ramente negativo para Alemania, cercano a cero 
para Francia, pero cercano al 1 % para España 
e Italia. Si se utilizaran los datos de mercado de 
2026, el factor r-g sería mucho más elevado, espe-
cialmente para Alemania. Sin embargo, al menos 
por el momento, las normas se aplicarán basán-
dose en la hipótesis favorable de 2024.

Márgenes de seguridad para una trayectoria 
“plausiblemente descendente”

Las normas fiscales de la zona del euro exi-
gen algo más que una mera estabilización de 
la deuda. El saldo primario debe ser suficiente 
para situar el ratio de deuda en una trayectoria 
“plausiblemente descendente”. Esto significa, en 
la práctica, que la deuda seguirá una trayectoria 
descendente tras el período de ajuste, incluso en 
escenarios adversos; es decir, el saldo primario 
debe incorporar márgenes de seguridad respecto 
al nivel requerido únicamente para estabilizar 
la ratio de deuda.

| 
Financiar unos pocos años  
de gasto adicional en defensa  
mediante deuda apenas  

aumenta la ya colosal deuda  
pública existente 

|

Gros y Hofer (2026b) ofrecen un análisis deta-
llado de los diferentes escenarios adversos y 
muestran que estos pueden resumirse aproxi-
madamente en una fórmula sencilla: para si-
tuar la deuda en una "trayectoria plausiblemente 
descendente", el saldo primario que estabiliza la 
deuda debe incrementarse con un margen de se-
guridad equivalente aproximadamente al 1 % de 
la ratio de deuda. Aunque esta simplificación no 
puede sustituir a los cálculos completos, ayuda 
a proporcionar un orden de magnitud para eva-
luar el esfuerzo fiscal adicional derivado de una 
deuda más elevada.

Bajo esta hipótesis, el aumento de la ratio de 
deuda de 6 puntos porcentuales permitido por 
las Normas de Coherencia y Estabilidad (NEC) 
requeriría, en última instancia, una mejora 
del saldo primario de tan solo el 0,06 % del PIB 
para Francia (dado que r-g es cero, la necesidad 
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total de ajuste adicional es simplemente 1 vez 
el aumento de la ratio deuda/PIB) para mante-
nerse dentro de las normas fiscales. En el caso 
de España e Italia, para las que r-g es cercano a 1, 
el aumento requerido del saldo primario sería, 
como máximo, del 0,12 % del PIB.

El ajuste total del saldo primario exigido a estos 
países es, por supuesto, mucho mayor, del orden 
de 2 puntos porcentuales del PIB. El cálculo 
que aquí se presenta se refiere únicamente a 
la necesidad de ajuste adicional derivada de la 

aplicación del NEC, que es un orden de magni-
tud menor.

Estos valores bajos no deberían sorprender. Un 
aumento de la ratio de deuda de 6 puntos por-
centuales del PIB solo equivale a aproximada-
mente 1/20 de la deuda actual de Francia o Italia. 
Casi toda la enorme deuda existente se acumuló 
en épocas de bajo gasto militar. Financiar unos 
pocos años de gasto adicional en defensa me-
diante deuda apenas aumenta la ya colosal 
deuda pública existente.

Conclusiones

Las nuevas normas fiscales introducidas en 
2024 se enfrentan ya a una doble prueba de 
resistencia. La necesidad de reforzar la de-
fensa amenaza con descarrilar los planes 
de gasto acordados muy recientemente. 
Además, los tipos de interés han subido 
considerablemente.

Este análisis sugiere dos conclusiones.

En primer lugar, el nuevo marco fiscal es 
menos exigente que la anterior norma de 
reducción de la deuda, pero su flexibilidad 
tiene un límite. Da tiempo a los gobiernos 
para adaptarse y ahora permite desviaciones 
temporales en el gasto en defensa (cláusula 
de excepción nacional), aunque, en última 
instancia, exige saldos primarios lo suficien-
temente sólidos como para situar la deuda 
en una senda de descenso plausible de aquí 
a 2031. Se trata de un criterio más exigente 
que la mera estabilización de la deuda pro-
pia de un análisis convencional de sosteni-
bilidad de la deuda.

En segundo lugar, el coste presupuestario de 
la “cláusula de excepción nacional” parece li-
mitado. Incluso si se hiciera pleno uso de la 
cláusula, la deuda solo aumentaría en unos 6 
puntos porcentuales del PIB, un incremento 
pequeño en relación con los niveles actuales 
de deuda de Francia, Italia y España. El ajuste 
primario adicional necesario a partir de 2031 
sería, por lo tanto, modesto en comparación 
con el ajuste ya previsto en los planes presu-
puestarios y estructurales.

El mayor riesgo reside en otra parte. El au-
mento de los tipos de interés de mercado aca-
bará provocando unos costes superiores a los 
previstos en los cálculos de sostenibilidad de 
la deuda de la Comisión. Por ahora, la hipóte-
sis oficial sigue basándose en las previsiones 
más favorables para 2024. Esto permite ganar 
tiempo, pero también crea un posible preci-
picio tras el período de ajuste. La verdadera 
prueba de las nuevas normas no será, por 
tanto, si pueden dar cabida a unos años adi-
cionales de gasto en defensa, sino si se aplica-
rán en caso de que el entorno de los tipos de 
interés cambie de forma permanente.
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