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delicada, pero la invasión por 
parte de Rusia a Ucrania, en fe-
brero de 2022, ha elevado esta 
preocupación a un nuevo nivel. 
El conflicto ha interrumpido la 
producción y las cadenas de su-
ministro de diferentes materias 
primas, especialmente aquellas 
en las que Rusia y Ucrania son 
productores clave. Como resul-
tado, la volatilidad de los pre-
cios globales de estas materias 
se ha disparado, especialmente 
en el caso del petróleo y el gas 
natural. El aumento del coste 
de muchas materias primas ha 
incrementado el precio de los 
alimentos hasta niveles récord, 
no vistos desde 2008.

La guerra, junto con las san-
ciones impuestas a Rusia, ha 
significado un mayor impacto 
económico para Europa, agra-
vando las tensiones existentes en 
los mercados tras la pandemia 
de COVID-19. La proximidad de 
las potencias europeas al con-
icto, sus estrechos vínculos co-

merciales en materias primas y 
la dependencia energética con 
Rusia son las principales causas 
que han provocado que la región 
sea especialmente vulnerable 
en términos económicos y de 
seguridad. Las interrupciones 
de suministro de las materias pri-
mas perjudican a algunas indus-
trias europeas más que a otras. 
Rusia es uno de los principales 
productores de paladio usado 
en la industria automovilística 
y, junto con Ucrania, ambos 
producen aproximadamente el 
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hampered by a succession of shocks essentially 
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with a cascade of supply chain disruptions and 
a sharp slowdown in global trade, have affected 
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hand, the imminent reactivation of European 
fiscal rules – with a majority of countries 
exceeding debt or deficit limits—and, on 
the other hand, higher interest rates. Some 
countries have used their more favourable fiscal 
position to deploy sizeable amounts of state 
aid, an ineffective instrument to tackle common 
challenges, apart from distorting the internal 
market. The limited common fiscal capacity, 
along with the provisional character of Next 
Generation, emerges as the key obstacle to 
address geopolitical risks.
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I. INTRODUCCIÓN

TRAS el golpe de la pande-
mia y la aparición de una 
vacuna, se habían deposi-

tado grandes esperanzas de una 
rápida recuperación de la econo-
mía europea. os stados habían 
desplegado todo tipo de ayu-
das destinadas a mantener las 
empresas a ote  a sostener el 
empleo, gracias al apoyo de los 
bancos centrales  a la política de 
tipos de inter s cuasi nulos 1 .
Sin embargo, el rebote ha sido 
más complicado de lo anticipa-
do como consecuencia de una 
sucesión de perturbaciones que 
han afectado a la economía eu-
ropea de manera desproporcio-
nada sección dos . Además, al 
provocar un brote de in ación, 
el anco Central uropeo C  
ha tenido que replegar su arse-
nal monetario. Este giro, junto 
con el debilitamiento del creci-
miento, ha tenido importantes 
consecuencias para la hacienda 
pública de los Estados miembros 
sección tres . Todo ello pone 

de manifiesto la necesidad de 
encontrar una respuesta común 
a los desafíos globales sección 
cuatro). 

II. LA ECONOMÍA EUROPEA 
TRAS LA GUERRA EN 
UCRANIA Y LA CRISIS 
ENERGÉTICA 

a relación entre los con ic-
tos bélicos y el suministro de 
materias primas siempre ha sido 
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alimentaria de todos sus países 
miembros. A pesar de ello, los 
precios de los alimentos y pien-
sos de la UE también se han visto 
afectados, principalmente por la 
reducción de las importaciones 
procedentes de Ucrania, erosio-
nando el poder adquisitivo de 
los hogares y añadiendo presión 
económica a las familias de ren-
tas ba as. os índices de precios 
de los alimentos llegaron a máxi-
mos en marzo de 2023, sien-
do un 23 por 100 más altos en 
Alemania, un 16 por 100 más 
altos en España y un 19 por 
100 en el conjunto de la Unión 
Europea en comparación al 
mismo mes de 2022 gráfi co 1 .

Más de un año después del 
inicio del con  icto, el panorama 
energético mundial ha experi-
mentado cambios drásticos. La 
volatilidad de los precios de la 
energía ha afectado a los consu-
midores de manera signifi cativa 
y, tanto la dependencia global 
en el consumo de combustibles 
fósiles como la seguridad ener-

15 por 100 del suministro global 
de titanio, utilizado en la indus-
tria aeroespacial. 

1. Una sucesión de 
perturbaciones de oferta

Ucrania y Rusia desempe-
ñan un papel fundamental en la 
producción agrícola. Antes del 
con  icto, ambos países produ-
cían un tercio del trigo, maíz  la 
cebada mundial, siendo provee-
dores fundamentales en el Pro-
grama Mundial de Alimentos 2 . 
Del mismo modo, alrededor de  
un 80 por 100 de las exporta-
ciones mundiales de aceite de 
girasol provienen de ambos paí-
ses, y Rusia es un importante 
productor de fertilizantes fun-
damentales para la producción 
agroalimentaria. 

a nión uropea  es 
el principal socio comercial de 
Ucrania, representando alrede-
dor del 55 por 100 del comercio 
total del país. crania, por su 
parte, representa solo el 1 por 
100 del comercio total de bie-
nes de la UE. Según la Comisión 
Europea los principales pro-
ductos agrícolas  alimentarios 
exportados desde Ucrania a la 
UE son los cereales, las semillas 
oleaginosas, y las grasas y acei-
tes de origen animal o vegetal 
3 . n 2022 las e portaciones 

ucranianas a la UE crecieron un 
15 por 100 comparado con el 
año anterior, gracias a los corre-
dores humanitarios establecidos 
durante el con  icto. 

La invasión de Ucrania ha ge-
nerado una escasez de alimentos 
y un incremento histórico de sus 
precios, agravando la inseguridad 
alimentaria a nivel global. Según 
el índice de la rganización de 
las Naciones Unidas para la Ali-
mentación  la Agricultura A  
para los precios mundiales de 

los alimentos, estos alcanzaron 
su máximo en marzo de 2022, 
experimentando un incremento 
de más del 60 por 100 en com-
paración con el mismo mes de 
2020 4 . n agosto de 2023, el 
índice se ha situado un 24 por 
100 por debajo de ese nivel 
máximo, gracias al descenso de 
los índices de algunos alimentos 
como la carne o los cereales.

Acciones por parte de Rusia, 
como el bloqueo de los puer-
tos ucranianos del mar Negro o 
la prohibición de exportaciones 
rusas de cereales, han desestabili-
zado los mercados desde el inicio 
del con  icto. stas perturbacio-
nes afectan sobre todo a regio-
nes desfavorecidas como África 
y Asia, donde están destinadas 
cerca del 90 por 100 de las expor-
taciones ucranianas de trigo. 

La UE es autosuficiente en 
cuanto a la disponibilidad de 
alimentos y fertilizantes, gracias 
a su política agrícola com n, 
pudiendo garantizar la seguridad 

GRÁFICO 1
PRECIOS DE LOS ALIMENTOS EN EUROPA
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cidad de producción de energías 
renovables en la UE será el doble 
en el período de 2022-2027 en 
comparación con los cinco años 
anteriores. 

El papel de Ucrania y Rusia 
como proveedores de materias 
primas los sitúan en la base de 
la cadena de valor. La interrup-
ción en los suministros agrícolas, 
energéticos y de otras materias, 
debido al cierre de los puertos 
ucranianos y a las sanciones im-
puestas sobre los contenedores 
rusos, ha generado signifi cativos 
desafíos para la producción glo-
bal y ha contribuido a la escasez 
de bienes desde el inicio del con-
 icto. 

Los efectos inmediatos de 
esta paralización fueron la súbita 
subida de precios de las materias 
primas y la urgente necesidad 
de nuevas fuentes de suministro 
para cubrir la demanda. La du-
ración e intensidad de la guerra 
determinarán los costes de la dis-
rupción en las cadenas de valor 
en Europa durante los próximos 
a os. os problemas logísticos, 
la in  ación, la falta de materias 
primas y la escasez de talento 
serán determinantes. 

El shock de oferta provocado 
por la guerra ocurrió cuando los 
problemas preexistentes causa-
dos por los cuellos de botella 
generados por la pandemia aún 
no habían desaparecido. os 
desequilibrios en la oferta y 
la demanda de todo tipo de 
suministros se han prolongado 
hasta 2023. Estos desajustes se 
vieron re  e ados en el coste de 
los bienes intermedios y han 
aumentado los costes de pro-
ducción. Un ejemplo es el coste 
de los contenedores gráfi co 3 , 
que llegó a máximos globales 
en septiembre de 2021, pero 
no alcanzó máximos en el pre-

de la energía importada de usia 
gráfi co 2 . usia ha pasado de 

ser el mayor proveedor de pe-
tróleo y gas natural para la UE, a 
ver reducida su participación en 
favor de otros países como o-
ruega, Arabia Saudita, Estados 
Unidos y Argelia. 

Europa, en mayor o menor 
medida, continuará mantenien-
do su gran dependencia de las 
energías fósiles a corto plazo. 
l riesgo de escasez e in  ación 

asociada durante el invierno de 
2023 puede moderarse con es-
fuerzos para me orar la efi ciencia 
energ tica, diversifi car el sumi-
nistro de energía  promover el 
ahorro energético. A largo plazo, 
expandir la capacidad de pro-
ducción de la energía renovable 
en Europa es fundamental. El 
plan REPowerEU de la Comisión 
Europea, publicado en mayo de 
2022, tiene como objetivo au-
mentar al 45 por 100 la pro-
porción de energías renovables 
en el consumo total de energía. 
La Agencia Internacional de la 
nergía A  prev  que la capa-

gética, se encuentran en el cen-
tro del debate. 

El impacto económico de la 
guerra ha intensifi cado la necesi-
dad de una transición energética 
de combustibles contaminantes, 
suministrados por unos pocos 
productores, a fuentes de ener-
gía menos contaminantes como 
las energías renovables. sto se 
aplica de manera particular en 
Europa, donde el gas ruso ha 
dominado históricamente las 
importaciones. 

Los efectos económicos de los 
cortes de suministro desde Rusia 
y las sanciones impuestas por 
la UE a Rusia han generado un 
fuerte impulso hacia la diversifi -
cación de las fuentes de energía 
y la reducción de la dependen-
cia del gas ruso. El compromiso 
de la UE en la Declaración de 
Versalles de marzo de 2022, 
de reducir las importaciones de 
combustibles fósiles rusos hacia 
otros productores energéticos, 
es ahora visible. Todo ello ha 
redundado en una disminución 

GRÁFICO 2
IMPORTACIONES ENERGÉTICAS DE LA UNIÓN EUROPEA PROCEDENTES 
DE RUSIA
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a la incertidumbre en cuanto a 
la duración del conflicto, aña-
dido a que los distintos países 
están experimentando sus efec-
tos de manera diversa. Liadze et 
al. 2022  estimaron el impacto 
económico global de la guerra 
en 2022 en aproximadamente 
1,  billones de dólares valorados 
en PPA, Purchase Price Allocation 
o asignación del precio pagado) 
en comparación con el escenario 
base de antes de la guerra. 

En Europa estimaron la dis-
minución del producto interior 
bruto  en más del 1 por 100 
para 2022, destacando Alemania 
como la potencia más afectada, 
con una disminución de su PIB 
entre el -1,5 por 100 en 2022 y 
-1,7 por 100 en 2023, seguida 
de Francia e Italia. 

Durante el pasado invierno, la 
economía de la  tuvo un cre-
cimiento mejor al pronosticado. 

na recesión parecía inevitable, 
en cambio, los datos indican 
que la contracción en el último 
trimestre del año pasado fue 
menor de lo esperado gráfi co 4 . 
En el primer semestre del 2023, 
la economía europea registró un 
crecimiento leve pero positivo. 
Esto ha sido posible gracias a la 
resiliencia del mercado laboral 
y la moderación de los precios 
de la energía, lo que a su vez 
ha aliviado las restricciones en el 
suministro. 

Con todo, los principales mo-
tores de la economía europea se 
han debilitado como consecuen-
cia de la ralentización del co-
mercio internacional, la pérdida 
de poder adquisitivo generada 
por la inflación, y el endureci-
miento de la política monetaria. 
Las incertidumbres también han 
pesado sobre las expectativas, 
especialmente en los países más 
e puestos al con  icto b lico. i-

2. La desaceleración de la 
economía europea y el 
retorno de la in  aci n

Las repercusiones económicas 
de la sucesión de shocks ante-
riormente descrita se han hecho 
evidentes en toda Europa. Desde 
la perspectiva de la oferta, estos 
efectos provienen principalmen-
te de la crisis energética, de las 
interrupciones en las cadenas de 
suministro y de las disrupciones 
de los intercambios internacio-
nales. En cuanto a la demanda, 
el impacto proviene, principal-
mente, de la reducción de los 
ingresos de los hogares debido 
a la in  ación elevada, la subida 
de los tipos de interés y las in-
certidumbres generadas por las 
tensiones geopolíticas.

Antes de que Rusia invadiera 
Ucrania, las proyecciones estima-
ban un crecimiento económico 
global en 2022 de alrededor del 

 por 100. s difícil prever el im-
pacto total que la guerra tendrá 
tanto a nivel global como en 
Europa, especialmente debido 

cio de los contenedores envia-
dos a Europa hasta febrero de 
2022. 

La fragilidad de las cadenas 
de valor, los riesgos de una alta 
dependencia de terceros y la falta 
de  e ibilidad ante las perturba-
ciones quedaron claros duran-
te la pandemia de COVID-19 y 
aún más tras la agresión rusa a 
Ucrania. Conceptos como friend-
shoring, reshoring y nearshoring,
junto con la idea de desglobaliza-
ción, han tomado fuerza en el úl-
timo año debido a la incertidum-
bre política no solo en uropa. 
En estos contextos se vuelve más 
relevante pertenecer a una alian-
za geopolítica. a  ha tomado 
medidas para reducir su depen-
dencia energética de Rusia. Sin 
embargo, aún no dispone de una 
estrategia efectiva para disminuir 
otras dependencias, como las 
importaciones de China en la in-
dustria tecnológica, donde China 
controla muchas etapas de la 
cadena de suministro. 

GRÁFICO 3
COSTE DE LOS CONTENEDORES
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y 1,1 por 100, respectivamente 
gráfi co . 

La Comisión Europea solo ha 
mejorado las previsiones de cre-
cimiento de 2023 para España y 
Francia, tres décimas por encima 
de lo pronosticado en primavera 
hasta 2,2 por 100 y 1 por 100 res-
pectivamente gráfi co , debido a 
los positivos resultados de la acti-
vidad de la primera mitad de año. 

l retorno de la in  ación ha 
sido el resultado más visible de 
la sucesión de shocks de oferta. 
El IPC se ha disparado hasta tasas 
que no se conocían en d cadas, 
particularmente en los países 
más expuestos al corte del sumi-
nistro de gas ruso. 

Las disrupciones en las ca-
denas de suministro, junto con 
la guerra, han generado un au-
mento en los costes de prácti-
camente todos los bienes y ser-
vicios. La primera señal de este 
impacto en los hogares fue el 
aumento en las tarifas eléctricas 
que se produjo desde el comien-
zo de la guerra, pero a lo largo 
de 2022 y 2023 el aumento en 
los precios de los alimentos ha 
incrementado su impacto en 
los hogares. Hasta principios de 
2023, el componente energético 
ha sido el principal contribuyente 
al aumento de los precios, segui-
do de cerca por el componente 
de alimentos gráfi co .

El precio de los alimentos y 
la energía está intrínsecamente 
vinculada a la canasta de con-
sumo de cada país. l impacto 
es más signifi cativo en aquellos 
países en los que estos produc-
tos representan una mayor pro-
porción en la cesta. 

os países de uropa Central  
del Este, como Letonia, Estonia 
y Eslovaquia, tienden a experimen-
tar un impacto más pronunciado 

no . n estas previsiones, se ha 
revisado a la baja el crecimiento 
económico esperado para 2023 
tanto para la UE como para la 
eurozona, situándolo en un 0,8 
por 100 en ambos casos. Esto re-
presenta una reducción con res-
pecto a las proyecciones de pri-
mavera, que eran del 1 por 100 

nalmente, los crecientes riesgos 
climáticos se están percibiendo 
de manera palpable, con una 
sucesión de problemas de sequía 
y de olas de calor que han afec-
tado la actividad. 

El 11 de septiembre de 2023, 
la Comisión Europea publicó sus 
previsiones económicas de vera-

GRÁFICO 4
VARIACIÓN TRIMESTRAL DEL PIB EN 2022 Y 2023
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GRÁFICO 5
PREVISIONES ECONÓMICAS DE VERANO 2023 (PIB)
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de inflación, la situación infla-
cionaria en Europa sigue siendo 
elevada. En agosto de 2023 la 
tasa de in  ación anual en la zona 
del euro fue del 5,2 por 100, en 
comparación con el 9,1 por 100 
del año anterior. En la UE la tasa 
fue de 5,9 por 100 en agosto 
de 2023, en contraste con el 
10,1 por 100 del mismo mes en 
2022. Las tasas anuales disminu-
yeron en 15 Estados miembros 
en comparación con julio, sien-
do las más bajas registradas en 
Dinamarca, España y Bélgica.

La persistente escalada de 
precios debido al conflicto ha 
erosionado los ahorros y el in-
greso real disponible de la pobla-
ción, provocando una pérdida 
signifi cativa en el poder de com-
pra de los hogares europeos, 
y con ello una reducción en el 
consumo privado de los diver-
sos países de la . os salarios 
nominales han aumentado en 
menor medida que la in  ación, 
lo que ha llevado a una caída 
de los salarios reales gráfico 
7 . Así pues, durante el primer 
trimestre de 2023, los salarios 
nominales en la Organización 
para la Cooperación y el Desa-
rrollo conómicos C  supe-
raron sus niveles anteriores a la 
crisis, promediando un 5,6 por 
100, mientras que los salarios 
reales se redujeron en un -3,8 
por 100 para el conjunto de la 
OCDE. El desajuste despropor-
cionado de los salarios con el au-
mento de los precios ha llevado 
a numerosas familias a recurrir a 
sus ahorros, con la consiguiente 
disminución en su nivel de vida. 
Además, el BCE ha reaccionado 
a la creciente in  ación mediante 
diversas subidas de los tipos de 
interés, encareciendo el crédito 
y, por ende, las hipotecas. 

Pese a todo, las medidas pre-
supuestarias tomadas por los 

en países como spa a, Alemania 
y Grecia en 2023 en comparación 
con el año pasado.

En todo caso, a pesar de las 
recientes reducciones en la tasa 

debido a que la contribución de 
los precios energéticos en la cesta 
de consumo es mayor. También 
podemos observar que el peso de 
la energía en la cesta de consumo 
ha disminuido considerablemente 

GRÁFICO 6
CONTRIBUCIONES A LA INFLACIÓN ANUAL EN LA ZONA DEL EURO
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GRÁFICO 7
CRECIMIENTO INTERANUAL DE LOS SALARIOS REALES Y NOMINALES 
(T1 2023)
Porcentaje
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las cuentas públicas refleja el 
fuerte incremento del gasto, en 
consonancia con la necesidad de 
proteger el aparato productivo y 
los hogares vulnerables ante las 
crisis,  así evitar un incremento 
del paro y de las desigualdades 
sociales. Los ingresos públicos, 
sin embargo, han oscilado en 
torno a valores estables siempre 
en términos promedios). 

Esta panorámica de conjunto 
oculta resultados dispares entre 
países miembros gráfi cos 8  9 . 
as economías nórdicas son prác-

ticamente las únicas, junto con 
Chipre e Irlanda, que han me-
jorado su saldo presupuestario 
durante este período de turbu-
lencias. Otros, como Dinamarca y 
Portugal, han reforzado los esta-
bilizadores automáticos, desple-
gando el potencial anticrisis del 
presupuesto público en el mo-
mento más recesivo 2020-2021 , 
y replegando el arsenal cuando el 
crecimiento lo permitió 2022 . 
n esos países, la política anticí-

clica ha dado frutos en términos 
de corrección de los desvíos, sin 
afectar el crecimiento económico. 

todo teniendo en cuenta que los 
costes financieros de la deuda 
se orientan fuertemente al alza 
como consecuencia del endure-
cimiento de la política monetaria 
pilotada por el BCE para apla-
car la in  ación. or otra parte, 
las reglas fi scales europeas, en 
entredicho desde el inicio de 
la pandemia, están a punto 
de reactivarse, abocando a reali-
zar a ustes en muchos países. 

1.  La acumulación 
de desequilibrios 
presupuestarios

La sucesión de crisis –pande-
mia, shock energético y guerra 
en Ucrania– ha afectado la senda 
presupuestaria de la ma oría de 
los países europeos. Con datos 
de 2022, el déficit público del 
conjunto de la Unión Europea 
supera el 3 por 100, contras-
tando con la posición práctica-
mente equilibrada que se había 
conseguido antes de la crisis sa-
nitaria. La deuda pública, por su 
parte, ronda el 84 por 100 del 
PIB, siete puntos más que antes 
de la pandemia. El deterioro de 

Gobiernos europeos, los fondos 
del programa Next Generation y 
el esfuerzo de ahorro energético 
han aliviado la presión sobre las 
economías europeas, demos-
trando una notoria resiliencia 
en comparación con crisis ante-
riores.

Los mercados laborales euro-
peos se han mantenido sólidos 

C , 2023 . urante 2023 la 
tasa de paro del conjunto de 
la UE descendió a su nivel his-
tórico más bajo alcanzando el 
5,9 por 100 en mayo, del mismo 
modo la eurozona alcanzó la tasa 
mínima de ,4 por 100 en unio 
de 2023. n países como spa a 
e Italia los niveles de paro han 
descendido a tasas no alcanzadas 
desde antes de la crisis fi nanciera 
durante los últimos meses. 

a resiliencia de la economía 
europea se manifi esta asimismo 
en el bajo nivel de endeudamien-
to privado. Gracias a las medidas 
de apoyo público implementa-
das desde el inicio de la pande-
mia de C -19, en la ma oría 
de los países europeos, tanto los 
hogares como las empresas pre-
sentan niveles de deuda reduci-
dos, lo que les otorga una fuerte 
posición fi nanciera en t rminos 
generales. 

III.  EL PAPEL DE LA POLÍTICA 
PRESUPUESTARIA 

as tensiones geopolíticas  
la crisis energética no solo han 
provocado un shock de estan-
 ación en la economía europea. 
También han reducido el mar-
gen de maniobra de los Estados 
miembros para afrontar, por sí 
solos, los desafíos. as fi nanzas 
públicas se han desequilibra-
do, contribuyendo a amortiguar 
el impacto de las crisis, pero 
arriesgando la sostenibilidad fi -
nanciera de los Estados, sobre 

GRÁFICO 8
SALDO DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
Porcentaje sobre el PIB
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GRÁFICO 9
DEUDA PÚBLICA
Porcentaje sobre el PIB

Regla fiscal: 60Regla fiscal: 60%%
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en algunas de las economías que 
a fi guraban entre las más endeu-

dadas. También se desprenden 
excepciones, como la mejora de 
Portugal o el deterioro relativo de 
economías que hasta la pande-
mia conocían una evolución favo-
rable, como la República Checa y 
umanía. Grecia merece mención 

aparte  si bien el país heleno ha 
logrado limitar el agujero presu-
puestario, su deuda sigue siendo 
la más elevada de toda la  su-
perior al 170 por 100 del PIB en 
2022), lo que no deja margen 
para la relajación. 

 os costes fi nancieros de 
la deuda en un contexto 
de subida de tipos de 
interés

Además de resentirse de la 
sucesión de crisis, la deuda pú-
blica se enfrenta a importantes 
desafíos como consecuencia de 
la subida de tipos de interés y del 
debilitamiento del crecimiento 
económico. 

Por una parte, en los dos úl-
timos años, la ratio de deuda 

caso de Alemania, aíses a os, 
olonia  los países bálticos. 

En suma, las crisis han deja-
do un legado de d fi cit  deuda 
pública para el conjunto de la 
UE, con resultados dispares entre 
los stados miembros  en líneas 
generales se han exacerbado los 
desafíos de sostenibilidad fiscal 

En el otro extremo del espectro 
de las economías europeas, los 
desequilibrios se han ahondado 
a partir de valores que ya se ca-
lificaban como excesivos antes 
del período de crisis. entro de 
este grupo, la posición de Italia 
es la más preocupante, ya que 
combina un déficit récord del 
8 por 100 –el más abultado de la 
UE– con una deuda elevada. Una 
dificultad a adida para el país 
transalpino radica en la elevada 
carga fi scal que pesa sobre su eco-
nomía, cercana al 49 por 100 del 
PIB, es decir, una de las más altas 
de la , algo que difi culta una 
hipotética senda de desendeuda-
miento mediante el instrumento 
tributario. Dentro de este grupo 
de países, pero a bastante dis-
tancia de Italia, aparecen Austria, 

lgica, spa a, rancia, ungría, 
ep blica Checa  umanía. 

En una posición intermedia 
fi guran países que han registrado 
un incremento moderado del dé-
fi cit, además a partir de una situa-
ción relativamente saneada desde 
el punto de vista de la deuda 
pública. Este es, por ejemplo, el 

GRÁFICO 10
CONTRIBUCIONES DEL CICLO Y DEL DÉFICIT A LA VARIACIÓN DE LA 
RATIO DEUDA PÚBLICA/PIB ENTRE 2020 Y 2022
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mente una presión creciente 
sobre las cargas financieras de 
los stados gráfi co 10 . a inver-
sión del coste de la nueva deuda 
frente a la que se amortiza ya se 
ha producido en la ma oría de 
las economías de la eurozona.  
el mismo fenómeno se producirá 
próximamente en casi todos los 
otros países cuadro n.  1 . Ade-
más, el impacto sobre las cargas 
fi nancieras será cada vez ma or, 
al compás del diferencial de tipos 
de interés entre emisiones nue-
vas  las que vencen las condi-
ciones monetarias se relajaron 
con especial intensidad a partir 
de mediados de 2014). 

Con todo, el gasto en intere-
ses repuntó en 2022 en la mayo-
ría de los países de la eurozona, 
siendo Italia el más perjudicado 
con un 4,3 por 100 del PIB de-
dicado a esta partida presupues-
taria. Y todo apunta a que la 
tendencia alcista se mantendrá 
en los próximos ejercicios. Esto 
sugiere un riesgo incrementado 
del efecto «bola de nieve» en las 
economías con ma ores desequi-
librios fi scales, con incrementos 
en cascada de los gastos fi nan-

pública se redujo, compensando 
parcialmente el fuerte deterioro 
registrado durante la pandemia. 
Pero esta reducción se debió, 
sobre todo, al avance del PIB a 
precios corrientes, es decir con-
tando la in  ación gráfi co 10 . 
Se trata, por tanto, de un efecto 
esencialmente cíclico. 

Si el PIB solo hubiera crecido 
al mismo ritmo que en tiempos 
anteriores –en torno al 3,5 por 
100 en términos nominales– la 
deuda se hubiera incrementado 
en la ma oría de los países como 
consecuencia de la acumula-
ción de d fi cits. or tanto, en los 
próximos años, será mucho más 
difícil lograr un nuevo recorte de 
los pasivos, a menos de proceder 
a ajustes presupuestarios. Sin 
duda, una in  ación persistente 
rela aría la presión, pero esto es 
sin contar con la reacción de la 
política monetaria ante un des-
vío prolongado de los precios.

Por otra parte, además del 
enfriamiento de la economía, la 
senda fi scal se verá afectada por 
el ciclo monetario. Durante la úl-
tima década, el tipo de interés de 
las nuevas emisiones de bonos 
con vencimientos a diez a os la 
principal referencia entre los títu-
los de deuda pública) se situaba 
sistemáticamente por debajo del 
coste de los bonos que vencían. 
l diferencial de tipos había per-

mitido amortiguar, hasta cierto 
punto, el impacto de la acumu-
lación de pasivos en las fi nanzas 
públicas. Esto es lo que propició 
que el gasto en intereses se fuera 
reduciendo, cuando la deuda se 
incrementaba. 

Sin embargo, la curva de tipos 
de interés se ha invertido como 
consecuencia de la sucesión de 
vueltas de tuerca monetaria, lo 
que unido a un mayor volumen 
de deuda ejercerá inexorable-

GRÁFICO 11
TIPOS DE INTERÉS DEL BONO CON VENCIMIENTO A DIEZ AÑOS, 
MEDIA PARA LA EUROZONA
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MOMENTO EN QUE LA DEUDA PÚBLICA 
NUEVA COSTARÁ MÁS CARA 

QUE LA QUE VENCE

CUADRO N.º 1

Austria Septiembre 2022

Finlandia Junio 2022

Luxemburgo Junio 2022

Alemania Septiembre 2022

Francia Septiembre 2022

aíses a os Septiembre 2022

Bélgica Octubre 2022

Letonia Octubre 2022

UEM Marzo 2023

Malta Marzo 2023

Eslovaquia Abril 2023

Italia Octubre 2023

España Febrero 2024

Irlanda Marzo 2024

Eslovenia Mayo 2024

Croacia Junio 2024

Lituania Agosto 2024

Portugal Septiembre 2024

Chipre Mayo 2025

Grecia Enero 2028

Estonia --

Sombreado en azul: Suponiendo que 
el tipo de interés se mantenga en los 
niveles de septiembre de 2023.
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superior a 4 puntos cada año. 
Comparando el esfuerzo ne-
cesario con la experiencia del 
período e pansivo 201 -2019, 
se estima que las actuales re-
glas fiscales son mu  difíciles de 
aplicar en talia,  requerirían 
grandes esfuerzos en Bélgica, 
España, Finlandia, Francia y 
Grecia. ara todos estos países, 
una aplicación estricta de los 
ob etivos conduciría con casi 
toda seguridad a una fuerte 
contracción de la actividad. 

No es sorprendente, por 
tanto, que se vislumbre un 
cierto consenso acerca de la 
necesidad de reformar las re-
glas 7 . Sin embargo, el con-
tenido de tal reforma es toda-
vía ob eto de debate. l punto 
de partida de las negociacio-
nes es el proyecto elaborado 
por la Comisión uropea 8 . 
El proyecto establece que los 
desvíos deberían corregirse de 
manera gradual para prevenir 
ajustes drásticos –y por tanto 

de hasta el 0,5 por 100 del PIB 
del país que contraviene los ob-
jetivos de manera reiterada. 

El dispositivo se suspendió 
tras el estallido de la pandemia 
y la UE pretende reactivarlo a 
partir del próximo ejercicio, pero 
en una versión reformada habida 
cuenta del nivel alcanzado por 
los desequilibrios: una aplica-
ción estricta de las reglas actua-
les obligaría a a ustes abruptos, 
irrealizables en la práctica, o in-
cluso contraproducentes. 

Así pues, una de las reglas 
consiste en la reducción del di-
ferencial entre la ratio de deuda 
y el objetivo del 60 por 100, 
a razón de un veinteavo cada 
a o. sto obligaría a un recorte 
anual cercano a 2,5 puntos de 
PIB en Bélgica, España y Francia 
–algo que solo es posible apli-
cando recortes presupuestarios 
per udiciales para la economía 
cuadro n.  2 .  en el caso de 

Grecia e talia, el a uste sería 

cieros y de la deuda pública. A 
menos de asistir a una fuerte 
aceleración del crecimiento o 
una inflación persistente algo 
que chocaría con los ob etivos 
monetarios), la única forma 
de prevenir el riesgo financiero 
consiste en adoptar medidas de 
contención del saldo presupues-
tario primario . 

3. La reforma de las reglas 
fiscales euro eas 

Las reglas fiscales europeas 
apuntan en la misma dirección 
de necesidad de contener los 
desequilibrios presupuestarios. 
Estas reglas, en su versión actual, 
provienen del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento. En esencia, 
se instrumenta un mecanismo 
de vigilancia preventiva para evi-
tar déficits públicos excesivos, 
con el objetivo de alcanzar el 
equilibrio estructural de las fi-
nanzas públicas a medio plazo. 
Concretamente, los países de 
la eurozona tienen la obliga-
ción de presentar anualmente 
un programa de estabilidad a 
medio plazo. Dicho plan es obje-
to de recomendaciones por parte 
del Consejo en base a un exa-
men de la Comisión. El Consejo 
puede, por ejemplo, exigir ajus-
tes que, de no cumplirse, pueden 
acarrear sanciones de hasta el 
0,2 por 100 del PIB. 

n caso de fuertes desvíos re-
currentes, es decir un d ficit su-
perior al 3 por 100 del PIB o una 
deuda por encima del 60 por 
100 del PIB sin que se vislumbre 
una reducción a medio plazo, el 
Consejo puede proponer medi-
das correctoras, en el marco del 
procedimiento de d ficit e cesivo 

. l Conse o puede solicitar 
la aplicación de medidas correc-
toras a un Estado miembro y, en 
caso de incumplimiento reitera-
do, se puede recurrir a sanciones 

ESFUERZO REQUERIDO EN CASO DE APLICACIÓN DE LAS ACTUALES REGLAS 
EN MATERIA DE DEUDA PÚBLICA

CUADRO N.º 2

PAÍS DEUDA
II T. 2023 ESFUERZO REDUCCIÓN HASTA 60% VARIACIÓN MEDIA ANUAL EN 

2015-2019

Grecia 166,5 -5,3 1,0

Italia 142,4 -4,1 -0,3

Francia 111,9 -2,6 0,5

España 111,2 -2,6 -1,3

Portugal 110,1 -2,5 -3,7

Bélgica 106,0 -2,3 -1,9

Chipre 85,3 -1,3 -3,6

Austria 78,6 -0,9 -3,6

ungría 75,2 -0,8 -2,6

Finlandia 74,6 -0,7 -0,8

Eslovenia 70,5 -0,5 -4,3

Croacia 66,5 -0,3 -3,0

Alemania 64,6 -0,2 -3,1

Fuente: Elaboración propia.
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de una capacidad fiscal manco-
munada. De manera similar, se 
podría consolidar el suplemento 
europeo a las políticas naciona-
les en materia de prestaciones 
por desempleo el llamado S , 
European instrument for tempo-
rary support to mitigate unem-
ployment risks in an emergency). 

De momento, la carencia 
de una capacidad fiscal com n 
contrasta con la reactividad de 

. ., permitiendo a este país 
e ecutar una política fiscal mar-
cadamente anticíclica. urante 
la pandemia, el saldo primario 
del Gobierno norteamericano 
registro un deterioro cercano a 
8,5 puntos de PIB, mientras que 
durante la expansión de 2021-
2022 se aprovechó para reducir 
el saldo en 11,8 puntos de PIB. 
Todo ello permitió una mejo-
ra de las cuentas en relación al 
período anterior a la pandemia. 
En la eurozona, el deterioro del 
saldo durante la pandemia fue 
menor -  puntos ,  el repliegue 
durante el período e pansivo ha 
sido también menos acusado, 
evidenciando la dificultad para 
llevar una política presupuestaria 
anticíclica en la zona del euro, a 
falta de un fortalecimiento del 
presupuesto mancomunado. El 
resultado es también un dete-
rioro del saldo presupuestario en 
comparación con el nivel previo 
a la pandemia. 

Con todo, en esta ocasión la 
política fiscal europea ha amor-
tiguado el impacto de la rece-
sión, algo que contrasta con el 
sesgo procíclico de la poca de 
la crisis del euro en 2012-2013 
en esos a os el d ficit primario 

registró una contracción como 
consecuencia de decisiones ins-
piradas por la visión de aus-
teridad que prevalecía en ese 
momento). 

en cuenta, en sus recomen-
daciones de gasto neto por 
país, los planes de inversión 
 de reforma.  el período de 

ajuste podrá ampliarse desde 
cuatro hasta siete años en 
función del avance de los pla-
nes. 

– Un sistema de seguimiento 
y sanciones similar al actual, 
con una implicación mayor 
del European Fiscal Board. 

Todavía quedan elementos 
importantes por definir 9 . Se 
espera un acuerdo antes de fina-
les de año, y por tanto es pronto 
para evaluar la relevancia de la 
reforma. Sin duda, el compo-
nente de e ibilidad a udará a 
conseguir un mayor realismo 
de los objetivos, mejorando su 
aplicabilidad, algo que ha sido 
complicado con las reglas here-
dadas del pacto de estabilidad y 
crecimiento. 

Sin embargo, está por ver si 
las reglas fiscales, incluso en su 
versión reformada, son lo sufi-
cientemente relevantes en un 
entorno de subidas de tipos de 
interés. El papel de los mercados 
como mecanismo corrector de 
los desequilibrios se ha reforza-
do en el nuevo ciclo monetario, 
independientemente de la refor-
ma regulatoria que será final-
mente adoptada por la Unión 
Europea. 

En todo caso, esta reforma 
no aborda una de las principa-
les carencias de la política fiscal 
europea, a saber, la insuficiencia 
notoria del presupuesto común 
para hacer frente a shocks ma-
croeconómicos: el actual debate 
no contempla la creación de una 
capacidad fiscal común. Una 
opción consistiría en perpetuar 
el programa Next Generation, 
convirtiéndolo en el embrión 

irrealistas  que serían necesa-
rios en caso de mantener los 
dispositivos actuales. También 
se trataría de evitar el sesgo pro-
cíclico de las reglas actualmente 
en vigor. Un sesgo que ha podi-
do contribuir a las políticas de 
austeridad aplicadas tras la crisis 
financiera.

Para conseguirlo, las nuevas 
reglas establecerían

-	 Una senda de gasto neto, 
que se obtiene en función de 
la previsión de crecimiento a 
medio plazo del gasto neto 
de una serie de variables: los 
intereses, el componente cí-
clico de las prestaciones por 
desempleo, los fondos euro-
peos, y los incrementos es-
tructurales de la recaudación. 
Lo que se pretende con esta 
fórmula es cumplir con los 
objetivos de estabilidad pre-
supuestaria tras un período 
de ajuste que va de cuatro a 
siete años, algo que permite 
desviaciones a corto plazo en 
función del ciclo económico, 
atenuando el sesgo procíclico 
de las actuales normas. En 
los países que parten de una 
deuda superior al 60 por 100 
o un d ficit superior al 3 por 
100, la senda de gasto neto 
debe suponer un esfuerzo de 
corrección de los desequili-
brios durante todo el período 
de a uste  no solo al final . 
Además, dicha senda debe 
suponer una reducción de la 
ratio de deuda proporcional 
al nivel del desequilibrio en 
una cuantía que queda por 
definir .

– Incentivos para la inversión y 
la adopción de reformas eco-
nómicas que impulsen el po-
tencial productivo y la doble 
transición digital y verde. 
Así pues, ruselas tendrá 
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ficos a los que se enfrentan en 
circunstancias excepcionales. La 
UE también supervisa y revisa 
de cerca las medidas de ayuda 
estatal aplicadas por los Esta-
dos miembros para garantizar 
el cumplimiento de las normas y 
evitar cualquier ventaja injusta. 
Además, las excepciones tempo-
rales a las normas sobre ayudas 
estatales están limitadas en el 
tiempo y sujetas a revisión. Una 
vez que se remitan las circuns-
tancias excepcionales, se espera 
que los Estados miembros elimi-
nen gradualmente las medidas 
de ayuda estatal y vuelvan a las 
normas normales de competen-
cia. Esto contribuye a garantizar 
que las excepciones temporales 
no se conviertan en una carac-
terística permanente  que se 
restablezca la competencia leal 
dentro del mercado único.

Sin embargo, ante la sucesión 
de crisis junto con las diferen-
cias de posición fiscal entre 
Estados miembros, las ayudas 
pueden crear distorsiones en 
el mercado único y dar lugar 
a una competencia desleal. Es 
un hecho que Alemania recibe 
una parte desproporcionada de 
las ayudas de Estado autoriza-
das por la . sta asimetría en 
la distribución de las ayudas, 
que a se producía antes de la 
pandemia, se ha agudizado tras 
la crisis energética y la guerra 
en Ucrania. Según la Comisión 
Europea, el total de ayudas 
aprobadas en 2022 supera los 
671.000 millones de euros, es 
decir el 4,3 por 100 del PIB de 
la  Comisión uropea, 2023 . 
Alemania concentra más de la 
mitad de las a udas 3 por 100 , 
seguida de rancia 24 por 100 , 
talia 7,7 por 100 , inamarca 
3,  por 100 , inlandia 2,  por 

100   aíses a os 1,7 por 100 . 
España se encuentra entre los 
países que menos han apelado 

en la economía de un stado 
miembro. Así pues, en virtud de 
una cláusula del citado artículo 
107, la UE adoptó en marzo de 
2020 un marco temporal de Cri-
sis para regular las ayudas esta-
tales en respuesta al COVID-19. 
Este Marco Temporal se ha am-
pliado en sucesivas ocasiones 
para amparar también las ayudas 
concedidas para amortiguar las 
consecuencias de la guerra en 
Ucrania y de la crisis energética. 

En marzo del 2023, el dis-
positivo se extendió en varias 
direcciones –pasando a llamarse 
Marco Temporal de Crisis y Tran-
sición–. Por una parte, las ayudas 
existentes se pueden prolongar 
hasta finales de a o. ero sobre 
todo se prevé la posibilidad de 
incentivar la descarbonización 
industrial y la inversión en ener-
gías renovables hasta finales de 
2025. Finalmente, el dispositivo 
puede invocarse en respuesta al 
n at on	 edu t on	 t	 	de 
EE. UU., también con ayudas que 
pueden aplicarse hasta finales de 
2025. La idea es aportar recur-
sos para la inversión en paneles 
solares, baterías, componentes 
de reciclaje, y en general el equi-
pamiento necesario para realizar 
la transición hacia una econo-
mía descarbonizada en todos los 
sectores. La Comisión también 
puede autorizar ayudas a empre-
sas en riesgo de deslocalización 
hacia países que subvencionan 
la implantación de industrias, en 
clara alusión al IRA. 

Bien es cierto que la UE ha 
establecido directrices estrictas 
para las excepciones temporales 
a las normas sobre ayudas esta-
tales. Estas directrices tienen por 
objeto garantizar que la asisten-
cia financiera prestada por los 
Estados miembros sea necesaria, 
proporcionada  específica para 
hacer frente a los retos especí-

IV. EN BUSCA DE UNA 
RESPUESTA EUROPEA A 
LOS RETOS GLOBALES 

l debate de política fiscal 
se ha centrado en la búsqueda 
de equilibrios presupuestarios de 
los Estados miembros, sin nece-
sariamente abordar la cuestión 
más amplia de cómo dotar a la 
Unión Europea de instrumentos 
que le permitan jugar un papel 
relevante en un contexto geopo-
lítico cambiante, e acerbado por 
la guerra en Ucrania. Las ayudas 
de Estado merecen una conside-
ración especial en este contexto. 

1. Las ayudas de Estado 

Ante el gran impacto de las 
perturbaciones y el riesgo de 
pérdida de competitividad del 
te ido productivo, los países han 
recurrido al instrumento de las 
ayudas de Estado, lo que ha obli-
gado a una adaptación de la 
normativa europea. 

En virtud de las reglas que 
rigen el mercado único, los Esta-
dos miembros no pueden adop-
tar medidas que distorsionen 
la competencia o afecten los 
intercambios intracomunitarios. 
Es por ello por lo que las ayudas 
selectivas a empresas o secto-
res específicos están prohibidas 
en general, si bien con algunas 
excepciones, tal y como se des-
prende del artículo 107 del Tra-
tado de la Unión Europea. 

stas e cepciones se ustifican 
cuando las ayudas tienen efectos 
positivos para el conjunto de la 
UE que compensan una posible 
distorsión de competencia. Algo 
que requiere demostrar que la 
ayuda reduce deficiencias del 
mercado o externalidades ne-
gativas. Otra circunstancia que 
permite la concesión de ayudas 
estatales atañe a un shock grave 
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la aplicación de una tasa en las 
fronteras de la UE para preservar 
la competitividad, puede guiar 
las decisiones de las empresas. 

V. CONCLUSIONES 

l artículo muestra que las 
sucesivas perturbaciones han 
mermado el crecimiento de la 
economía europea, a la vez que 
plantean la necesidad de afron-
tar desafíos energ ticos, tecno-
lógicos  geopolíticos. Sin em-
bargo, la capacidad fiscal de los 
países para realizar por sí solos 
estas transiciones se ha reducido, 
especialmente en las economías 
más endeudadas, las más ex-
puestas a la espiral de tipos de 
interés. El recurso a las ayudas 
de Estado solo es viable cuando 
la Hacienda pública lo permite. 
Además, este instrumento es 
una amenaza para la integridad 
del mercado único. La solución 
pasa, por tanto, por la puesta en 
común de recursos para posibi-
litar una política económica de 
conjunto. Sin duda, se trata de 
una tarea compleja, que conlleva 
un mayor protagonismo de la UE 
en ciertas materias. Pero esta es, 
probablemente, la respuesta más 
eficaz para que Europa pueda 
seguir mejorando sus cotas de 
bienestar en un entorno global 
distinto al que prevalecía antes 
de la pandemia. 

NOTAS 

1  ase TORRES y FERNÁNDEZ 2022 , para el 
caso de España. 

2  epartamento stadounidense de Agri-
cultura. https://www.fas.usda.gov/data/gra-
in-world-markets-and-trade

3  https://policy.trade.ec.europa.eu/eu-tra-
de-relationships-country-and-region/coun-
tries-and-regions/ukraine_es?etrans=es

4  https://www.fao.org/worldfoodsituation/
foodpricesindex/es/

 https://economy-finance.ec.europa.eu/
economic-forecast-and-surveys/economic-

funcionamiento es, en principio, 
coherente con la integridad del 
mercado único. Los fondos eu-
ropeos no pueden servir de sub-
vención a sectores en dificultad. 
También deben ser transversales, 
para no privilegiar empresas o 
«campeones nacionales». 

La reforma del funcionamien-
to de mercados clave, como el 
energético, es otro instrumento 
que, además de ser eficaz desde 
el punto de vista de la competiti-
vidad del con unto de economías 
europeas, redunda en un menor 
coste para el erario público. El 
mercado de la electricidad es un 
caso paradigmático: el actual 
mecanismo de fi ación de precios 
basado en los costes margina-
les de las últimas unidades de 
producción energética puestas 
en el mercado no asegura ni la 
transición energética, ni precios 
asequibles de cara al desarrollo 
económico de Europa. Existen 
varias propuestas como la pues-
ta en marcha de un sistema de 
subastas de energías renovables 
a medio plazo que aseguran a la 
vez un precio razonable, y por 
otra parte aportan un incentivo 
para que los operadores invier-
tan en las energías del futuro 
europeo, es decir las renovables. 

inalmente, la reforma fiscal 
puede ayudar a alinear los incen-
tivos de mercado con los objeti-
vos de la agenda de autonomía 
estratégica. Una agenda que no 
puede descansar exclusivamente 
en la inversión pública en tec-
nología, energías renovables o 
infraestructuras críticas, no solo 
por las limitaciones que impone 
un endeudamiento público ele-
vado en la ma oría de los países, 
sino también porque la apor-
tación de la inversión privada 
es crucial para el cumplimien-
to de los objetivos. Para ello, 
la fiscalidad verde, junto con 

al Marco Temporal de ayudas de 
Estado. 

La dilución del apoyo, y su 
asimetría entre países, tiene un 
doble inconveniente. En primer 
lugar, se distorsiona la compe-
tencia a favor de los países que 
más recurren a las ayudas, ge-
neralmente los que disponen 
de más espacio fiscal, en detri-
mento de los otros. La exten-
sión del dispositivo hasta finales 
de 2025 debilita el principio de 
transitoriedad y excepcionalidad 
del apoyo, que se asimila a una 
inflación de subvenciones. En 
segundo lugar, las medidas se 
dispersan entre sectores y em-
presas, con el riesgo de reducir 
el impacto para el conjunto de la 
UE. Este es, por ejemplo, el caso 
de la competencia entre Estados 
miembros para atraer industrias 
de semiconductores  de vehícu-
los eléctricos. 

2. Alternativas para abordar 
un contexto global 
cambiante 

n vez de la in ación de a u-
das de Estado en el seno de la 
UE, una manera más efectiva de 
afrontar las tensiones geopolí-
ticas y comerciales consiste en 
la puesta en común de inicia-
tivas industriales, tecnológicas 
y energéticas a nivel europeo. 
Esto exige en particular una re-
forma de las ayudas de Estado 
para que estas no desvirtúen la 
competencia o se conviertan en 
una forma de in ación espuria 
de subvenciones entre países 
europeos, sin que se genere una 
capacidad industrial y tecnológi-
ca de con unto ettne, 2020 . 
El programa Next Generation 
ofrece una alternativa relevante 
a este respecto: si bien su ejecu-
ción es descentralizada y asimé-
trica en este caso a favor de los 
países con menos recursos , el 
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