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® £ Gobierno no puede confiar la reduccion del déficit al crecimiento @ EL pais puede perder

credibilidad en Europa con la subida de las pensiones y esta muy expuesto a los factores externos

La fragilidad de la recuperacion economica
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AY consenso en que Es-

pafia es el alumno

aventajado de la Euro-

zona en recuperaciéon
econémica. Asi lo demuestran
los dltimos afos, en los que Es-
pafia ha crecido muy por encima
de lamedia europea, con un cre-
cimiento equilibrado , impulsa-
do por la demanda interna y ex-
terna, con creacion de dos millo-
nes de puestos de trabajo , mejo-
ra de la competitividad, supera-
vit de la balanza por cuenta co-
rriente y reduccién del endeuda-
miento del sector privado. Lo cu-
al supone un cambio del modelo
de crecimiento. Esla primera vez
que salimos de la crisis con un
saldo positivo creciente en la ba-
lanza por cuenta corriente y una
reduccién de nuestro endeuda-
miento externo. Animado por es-
te logro, el Gobierno espafiol ha
enviado esta semana a Bruselas
el Plan de Estabilidad parael pe-
riodo 2018-2021 en el que augu-
rala continuidad de la dindmica
de crecimiento del PIB a un rit-
mo del 2,7% en 2018 y del 2,4%
en 2019, y una reduccion del pa-
ro hasta el 11% en 2021. Afio en
el que se conseguiran los 20 mi-
llones de empleos que alcanza-
mos antes de la crisis.

Lo mas sorprendente es que,
por primera vez, las previsiones
para Espafia de la Comisidn Eco-
noémica Europea (CE)) superan
las expectativas de crecimiento
del Gobierno espafiol. El Marco
Presupuestario Europeo 2021-
2027, presentado esta misma se-
mana por la CE, prevé un creci-
miento para Espafia del 2,9% en
2018ydel 2,4% en 2019. Por en-
cima de las del Gobierno espafiol
del 2,7% para 2018. Coincide
con el Ejecutivo en la reduccion
del paro hastael 13,8% en 2019.
Esta es la noticia positiva. La ne-
gativa es que Espafia volverd a
incumplir el objetivo de déficit
publico en 2018 del 2,2% sobre
PIB, desviandose hasta el 2,6%.
No obstante, al situarse por de-
bajo del 3% saldria de la vergon-
zosa lista de incumplidores por
déficit excesivo. Espaifia es el
Unico pafs de la Eurozona que
permanece en ella. La recomen-
dacidén de la CE al alumno aven-
tajado es que debe de continuar
en la senda de reduccién del dé-
ficit estructural, que no depende
del ciclo econémico, y que per-

manece anclado en el 3% del
PIB, con tendencia a crecer. Para
lo cual son necesarias reformas
estructurales que aumenten la
eficiencia de la Administracion
publica, una revision a fondo de
los gastos improductivos y una
reforma tributaria que garantice
la suficiencia de los ingresos y di-
namice el crecimiento y la pro-
ductividad. La eterna asignatura
pendiente. Lo que no se puede
hacer es confiar el equilibrio pre-
supuestario exclusivamente a la
favorable evolucién del ciclo
econémico, por el simple méto-
do de presupuestar un incre-
mento nominal del gasto publico
inferior al crecimiento nominal
del PIB, sin ningtn tipo de refor-
mas ni ajustes estructurales. De
esta manera se reduce el déficit
ciclico, pero no el estructural.

LA SORPRESA

Lo que la Comisién Econdmica
no podia esperar del alumno

aventajado es que a los pocos di-
asdelarecepcion del Informe de
Estabilidad del Gobierno espa-
fiol, y a los dos dias de sus previ-
siones sobre la economia euro-
peay espaiiola, el presidente del
Gobierno, Mariano Rajoy, para
obtener del PNV los votos necesa-
rios para la aprobacion de los
Presupuestos Generales del Esta-
dode 2018, ibaaaccederalasor-
prendente peticién del PNV de
modificar la reforma de las pen-
siones de 2013, aceptando la re-
vision de las pensiones con el IPC
y posponiendo hasta el afio 2023
la aplicacion del factor de soste-
nibilidad , que adecualas pensio-
nes ala esperanza de vida. Tanto
la CE como el Gobierno habian
repetido en innumerables oca-
siones que el fundamento de la
recuperacion econémica se basa-
ba en las tres reformas acometi-
das: la reforma laboral, la finan-
ciera y la de pensiones. Un Go-
bierno responsable no podia dar

marcha atrds en ninguna de
ellas. Las podia modificar para
perfeccionarlas, pero no podia
eliminar sus elementos bésicos.
La CE habia valorado positiva-
mente la reformas de 2011 y
2013 como pasos adecuados,
aunque no suficientes, para que
las pensiones futuras fueran sos-
tenibles sin tener que acudir aun
mayor endeudamiento publico.
Mariano Rajoy lo habia dicho en
repetidas ocasiones: no se puede
prometer lo que no se puede dar.
Todavia no conocemos la res-
puesta oficial de Bruselas, pero
es posible que el Gobierno espa-
fiol haya perdido la credibilidad
ganada en los tltimos afios. ; Qué
puede ocurrir con las otros dos
reformas, con un Gobierno débil
en minoria, intentando sobrevi-
vir dos largos afios de elecciones
municipales, autonémicas y ge-
nerales? En los dos préximos
afios la revisién de las pensiones
conforme al IPC aumentard el

déficit de la seguridad social de
18.000 millones de euros en
3.700 millones més. Siya era di-
ficil el cumplimiento del objetivo
de déficit publico y la reduccion
de la deuda publica, ahora es
practicamente imposible. La ge-
nial idea de financiar este incre-
mento con impuestos a las tecno-
légicas, la Tasa Google, no deja
de ser una improvisacién, de la
cual se desconoce la dificultad de
su implantacién y su capacidad
recaudatoria .

FRAGILIDAD

El Gobierno no se puede dejar
llevar por el espejismo de la sos-
tenibilidad auténoma del actual
crecimiento, basado en una fi-
nanciacidon abundante y barata
gracias a a la politica monetaria
expansiva del BCE, a la credibili-
dad ganada frente a los mercados
financieros y a la mejora de la
competitividad como consecuen-
cia de la reformas. Si estas fuen-
tes de credibilidad y eficiencia se
eliminan, la continuidad de lare-
cuperacion no esta garantizada.
Tampoco se puede confiar en que
los favorables vientos de cola, la
recuperacion europea e interna-
cional, el bajo precio del petré-
leo, un euro débil y los bajos tipos
deinterés, van a soplar en la mis-
ma direccién y con la misma in-
tensidad en los dos préximos
afios. La recuperacion europea se
esta desacelerando, el precio del
petrdleo ya estd por encima de
las previsiones del gobierno, la
fortaleza del euro y el proteccio-
nismo del Trump amenazan las
exportaciones, y el BCE empieza
aanunciar unasubida gradual de
los tipos de interés a partir de
2019. Sino se acometen reformas
estructurales la recuperacion
econdmica que espera el Gobier-
no, impulsada por las exporta-
ciones y la inversién, puede ver-
se abortada. La recuperacion
economica de Espafia esreal, pe-
ro fragil. Con una endeudamien-
to publico del 98% del PIB y un
endeudamiento externo neto su-
perior al 80% del PIB, la perdida
de credibilidad frente a los mer-
cados financieros podria provo-
car un colapso financiero como el
de 2012. El alto endeudaminto
interno y externo hace a Espafia
muy fragil y vulnerable a una
proxima crisis financiera. La re-
duccion del endeudamiento pu-
blico y lamejora de la productivi-
dad siguen siendo claves para el
crecimiento y la creaciéon de em-
pleo sostenibles. Lo cual requie-
re un gobierno responsable e in-
mune a las presiones electorales,
capaz de acometer las reformas
pendientes y perseverar en la
consolidacidn fiscal.



