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Las cuentas públicas tendrían
un problema si se ralentiza
más la economía: los ingresos
de las Administraciones son
sensibles a la coyuntura. O lo
que es lo mismo, son procícli-
cos y suelen crecer algo más
que la economía cuando las
cosas van bien y al contrario.

En la actualidad suben al 4,2%
gracias a las subidas de cotiza-
ciones. Si repuntan menos, el
déficit puede dejar de reducir-
se. El FMI ya alertó de que
pronto la recaudación dejará
de compensar la falta de ajus-
tes en los gastos. Por otra
parte, el mercado de trabajo se

caracteriza por una rotación
alta, que provoca que los traba-
jadores entren y salgan mucho
del paro. Lo cual podría hacer
que empiece a subir antes el
desembolso en prestaciones.
Se solía decir que la economía
española genera empleo a
partir de crecimientos del 2%.
Pero desde mediados de los
noventa no ha sido así. Y en
los últimos años la ocupación
ha avanzado al mismo ritmo
que el PIB en un contexto de
costes laborales contenidos.

Los ex altos cargos consultados
recuerdan el giro de Zapatero
en 2010 o el de Mitterrand que
secundó González en los ochen-
ta. Curiosamente, en el caso de
Zapatero las mismas institucio-
nes internacionales que le aren-
garon a expandir el gasto fueron
las que luego le exigieron recor-
tes. Por eso, señalan que es me-
jor que otros hagan los estímu-
los y aprovechar el rebufo.

En un contexto de desacelera-
ción, el todavía presidente del
BCE, Mario Draghi, ha pedido a
los Gobiernos de la eurozona que
actúen. Pormás que el banco cen-
tral preste el dinero gratis, hace
falta que los Estados lo repartan.
Alemania, cuyas exportaciones su-
fren la incertidumbre global, ha
aprobado un paquete de unos
50.000 millones. Al ser pregunta-
da en el Parlamento Europeo, la
que será nueva presidenta del
BCE, Christine Lagarde, destacó
que más de la mitad de los Esta-
dos disponendemargenpara estí-
mulos porque apenas registran
déficits. En cambio, otros países
no lo tienen. La idea es que, siem-
pre que lo gasten bien, consigan
generar más actividad, elevando
las perspectivas futuras de creci-
miento y, por tanto, la inversión.

Sin embargo, esta historia no
se aplica igual a todos. ¿Tiene
margen el presupuesto deEspaña
para afrontar la ralentización?Or-
ganismos como la Comisión, el
FMI o el Banco de España dicen
que no. Creen que la deuda y el
déficit públicos son demasiado
elevados, y piden que se constru-
yan colchones fiscales. Es decir,
que se saneen más las cuentas.
Este año se espera que el agujero
de las Administraciones acabe
cerca del 2% del PIB, esto es, más
de 26.000 millones de euros, casi
dos veces lo que se gasta ahora en
prestaciones de desempleo.

En todo caso, el margen siem-
pre dependerá del grado de ralen-
tización. Después de un fuerte re-
bote tras la crisis, el escenario cen-
tral que manejan los analistas es
un enfriamiento suave hasta cre-
cimientos entre el 1,5% y el 1,7%,
unas tasas más acordes con la de-
mografía y la productividad pro-
pia de una economía madura co-
mo la española. Sobre todo por-
que con la alta deuda pública y
privadahaypoco espacio para vol-
ver a dopar la actividad con crédi-
to. Ahora bien, incluso en ese esce-
nario, la presión sobre las cuen-
tas públicas emergería al frenar-
se los ingresos.

Según se recoge en el Plan de
Estabilidad enviado a Bruselas, el
Gobierno admite que el año que
viene el déficit dejará de bajar
por el crecimiento. Traducido: a
partir de ahora para reducir el
agujero presupuestario no basta-
rá con los aumentos de ingresos
que brinda la recuperación o la
caída de gastos en paro o intere-
ses. Harán falta medidas.

En esas circunstancias, una
partida meterá presión sobre las
cuentas. Con un coste que ronda
los 150.000 millones, las presta-
ciones de jubilación suponen un
tercio del gasto público y este año

aumentan al 8%, mucho más de
lo que crece la economía suman-
do la inflación y, por tanto, los in-
gresos. Si bien los costes de la deu-
da darán un alivio en tanto que el
BCE mantenga su política de ti-
pos bajos, cualquier margen que
haya tendrá que ir a cubrir la par-
tida de pensiones si se quiere
mantener el sistema como está.
El resto de Administraciones ten-
drá quehacer un esfuerzo sin pre-
cedentes para preservar el poder
adquisitivo de las pensiones y a la
vez estabilizar la deuda, apunta la
Autoridad Fiscal en sus análisis.

Este año se ha conseguido que

las cotizaciones crezcan también
al 8% después de haber decretado
subidas de las bajas con el alza
del salario mínimo; de las máxi-
mas un 7%, y de las de los autóno-
mos. En total, unos 4.000 millo-
nes más, según calcula el Ejecuti-
vo. Pero ni aun así está bajando el
déficit de la Seguridad Social, cu-
yos gastos suben con fuerza por-
que cada vez hay más pensionis-
tas que además cuentan con me-
jores carreras de cotización y, por
ende, prestaciones más altas.

Aunque desde 2012 se han da-
dounas cuantas subidas de cotiza-
ciones, en un entorno de creci-

miento débil no sería recomenda-
ble elevar las cargas a la creación
de empleo, lo que frenaría más la
economía alimentando las dificul-
tades de las finanzas públicas, se-
gún explica María Jesús Fernán-
dez, analista de Funcas. Y amena-
za conun empeoramiento confor-
me se jubila la generación del ba-
by boom nacida entre 1957 y 1979.

Otro problema añadido es que
la baja inflación hace que se re-
caudemenos. Cabe también la po-
sibilidad de aprovechar que se tie-
ne una recaudación baja en rela-
ción al PIB para subir impuestos.
Sin embargo, las subidas que el
Gobierno de Sánchez ha plantea-
do tienen una recaudación incier-
ta, comoafirmó laComisiónEuro-
pea sobre la tasaGoogle y la finan-
ciera. Sí que hay recorrido, seña-
lan los expertos, para elevar la
tributación medioambiental. Pe-
ro ahí las protestas de los grupos
afectados pueden frenar aumen-
tos significativos.

En general, los expertos asegu-
ran que subir los impuestos a los
ricos es algo simbólico. La poten-
cia recaudatoria está en los gran-
des impuestos y en la clase me-
dia. Además, hay que tener cuida-
do con la forma en que se hace
porque puede acabar siendo con-
traproducente y recrudecer la de-
saceleración. Así las cosas, habrá
tensiones en las finanzas públi-
cas sin necesidad de llegar a una
recesión.

Una desaceleración mayor
Ese es el escenario central. Pero
hay señales de que la ralentiza-
ción en España puede ser más
acusada de lo que se pensaba. En
la revisión del INE publicada la
semana pasada se aprecia un es-
tancamiento del consumo de las
familias y la inversión en el segun-
do trimestre de este año. De con-
firmarse, la demanda interna ya
no tendría tanto vigor y la econo-
mía española estaríamás expues-
ta a los vaivenes de fuera en un
momento de riesgos al alza.

¿Y qué ocurrirá si hay una
ralentizaciónmayor? “Dapara po-
co más. Simplemente para dejar
que actúen los estabilizadores au-
tomáticos [por el aumentodel gas-
to en prestaciones de paro y los
menores ingresos]”, afirma el eco-
nomista deBBVARafaelDoméne-
ch. Y añade que los mercados po-
drían permitir aumentar el défi-
cit algo más en tanto que vean
que se adoptan medidas para ga-
rantizar el equilibrio futuro de las
cuentas públicas, como asegurar
la sostenibilidad de las pensiones.
Con eso se puede ganarmargen a
corto plazomientras el BCE sigue
comprando deuda, señala.

Pero aun así se corre el riesgo
de que los mercados se pongan
nerviosos dado el historial de Es-
paña. Por esta razón, los ex altos
cargos consultados subrayan la
importancia de preservar la credi-
bilidad de las cuentas públicas. Y
ponen como ejemplo el reciente
desafío del Gobierno italiano a
Bruselas: en muy poco tiempo el
mayor pago de intereses superó
lo que se quería elevar el déficit.

Unos ingresos sensibles
a la marcha de la economía

España se queda sin margen fiscal
para afrontar la ralentización

ANTONIO MAQUEDA, Madrid

España no cuenta con margen en las cuentas
públicas para afrontar la ralentización econó-
mica. Lo impide una deuda pública cercana al
100% del PIB, unas pensiones cuyo coste va al

alza y un paro demasiado elevado. Así lo afir-
man organismos como la Comisión, el FMI o
el Banco de España. Y lo constatan, pese a su
distinto signo político, media docena de ex
altos cargos consultados. Consideran que es

preferible proteger la solvencia del Estado
antes que intentar reanimar la actividad. Con
un endeudamiento alto, lo que se gana de
impulso con los estímulos se acaba perdien-
do por la prima de riesgo. Y con más fuerza.

Indicadores económicos y cuentas públicas

EL PAÍSFuente: INE, Banco de España, IGAE.
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