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Varios grupos de pensionistas de distintas regiones confluyeron ayer en una manifestacién en Madrid.

sSe pueden pagar las
pensiones “dignas” que
reclaman los manifestantes?

Pablo Cerezal. Madrid

Sélo un dia después de que el
Gobierno admitiera que es in-
capaz de atajar la sangria del
déficit (prevé un desfase del
1,7% del PIB para el proximo
afio, mas del triple del objeti-
vo), varios miles de pensionis-
tas de distintas regiones espa-
fiolas confluyeron ayer en
Madrid para pedir ante el
Congreso de los Diputados
unas pensiones “dignas para
el futuro”. Esto es, derogar las
dos tltimas reformas, lo que
implicaria mantener la edad
de jubilacion en 65 afios, su-
primir definitivamente el
Factor de Sostenibilidad (que
modera las pensiones de
quienes se retiren a partir de
2023) y que las nominas se
vuelvan a actualizar “como
minimo” con el IPC. Y, ade-
mas de todo eso, establecer
una pensiones minimas “sufi-
cientes”, de 1.084 euros men-
suales, un 68,6% por encima
de las cifras actuales, mejorar
las pensiones de viudedad,
eliminar los copagos en sani-
dad y extender y mejorar las
residencias para ancianos.

Sin embargo, lo que la Co-
ordinadora Estatal en Defen-
sa del Sistema Publico de
Pensiones plantea choca pre-
cisamente con las recomen-
daciones de cualquier econo-
mista, ya que la Seguridad So-
cial tendra un déficit cercano
alos 17.400 millones de euros
este afio y la cifra se podria
disparar con las medidas
planteadas. Sélo la revaloriza-
cion con el IPC, algo ya pro-
metido por Pedro Sanchez,
tendra un coste de 940 millo-
nes de euros el proximo ejer-

Las medidas que
reclaman elevarian
el déficit del sistema
hasta los 115.000
millones al afio

cicio (y 327.000 millones si
esto se mantiene durante un
tiempo) lo que impediria ir
cerrando el desfase antes de la
proxima jubilacion de la ge-
neracion del baby boom, a
partir de 2023. Pero, ademas,
revertir por completo las re-
formas de 2011y 2013 seria to-
davia mas grave, ya que impli-
caria que el coste del sistema
se elevara hasta el 16% del
PIB en 2050 de acuerdo con
la Comisiéon Europea, incre-
mentando el desfase hasta el
entorno de los 80.000 millo-
nes de euros, a precios actua-
les. Y disparar las pensiones
minimas hasta los 1.084 euros
al mes supondria un impacto
inmediato de otros 35.000
millones de euros al afio.

Esta cifra, que equivale al
9,6% del PIB, dispararia el
desfase presupuestario hasta
los niveles de los peores mo-
mentos de la crisis. Y, por tra-
ducirlo a cifras mas cercanas,
con un ejemplo concreto, fi-
nanciarla obligaria a subir el
IVA un164,3%, dejando un ti-
po general del 55,5%, un tipo
reducido del 26,4% y un tipo
superreducido del 10,6%. Y
eso, suponiendo que esta
fuerte subida de impuestos no
impulse también la economia
sumergida. Y, al mismo tiem-
po, elevar la financiacion de
las pensiones reduce los re-
cursos que se pueden em-

plear en favorecer el creci-
miento, ya sea mejorando la
formacion de los trabajado-
res, las infraestructuras o la
natalidad. Hay que tener en
cuenta que entre 2023y 2053
el nimero de personas por
encima de 65 afios aumentara
en casi 6 millones de personas
mientras que la cifra de ciuda-
danos en edad de trabajar
caera en 2,7 millones, compli-
cando enormemente la viabi-
lidad de la Seguridad Social
enel futuro.

¢Falta de generosidad?

Por otra parte, llama la aten-
cién que los pensionistas criti-
quen la falta de generosidad
del sistema, cuando cada jubi-
lado recibe hoy un 44% mas
de lo aportado, de acuerdo
con BBVA Research, unacifra
que se incrementa sustancial-
mente en el caso de las nomi-
nas mas bajas o de quienes
menos afios han cotizado. De
hecho, la situacion de los pen-
sionistas, cuyos ingresos se
han revalorizado un 0,25%
también en los afios en los que
los precios estaban en caida es
mucho mejor que la de la ma-
yoria de los trabajadores, que
son quienes se verian obliga-
dos a soportar una mayor car-
ga fiscal para pagar las mejo-
ras que reclaman. Asi, los sala-
rios han crecido un 9,6% en
los dltimos diez afios, lo que
les ha llevado a perder un
3,2% de poder adquisitivo,
mientras que la pension me-
dia se ha incrementado un
17,3% en este periodo, lo que
supone una ganancia de capa-
cidad de compra del 4,5% en
términos reales.

deuda privada enriesgo a 19 billones de do

C.Ruiz de Gauna. Nueva York
El Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) ha situado a Es-
pafia en el grupo de los ocho
grandes mercados analizados
en los que “las empresas estan
asumiendo mas deuda y su
capacidad para pagarla se esta
debilitando”, afirm¢ ayer To-
bias Adrian, director del de-
partamento de Mercados de
Capital del organismo. Junto
con Espafa, figuran Estados
Unidos, China, Japén, Alema-
nia, Reino Unido, Francia e
Ttalia

EI FMI explica que este es-
cenario se ha creado debido al
prolongado periodo de condi-
ciones financieras expansivas
y advierte de las consecuen-
cias. Segtin el Fondo, si se pro-
dujera una desaceleraciéon
econdmica sustancial que
fuera la mitad de grave de la
crisis financiera que estallo en
2008, ladeuda empresarial en
riesgo (es decir, la deuda de
empresas cuyos ingresos son
insuficientes para cubrir los
pagos de intereses) podria au-
mentar a 19 billones de dola-
res, nivel equivalente a casi el
40% de la deuda empresarial
de las principales economias
y “un porcentaje superior al
registrado durante la crisis”.

EI FMI explica que una po-
litica monetaria acomodaticia
es necesaria, pero también
alerta de los riesgos de un pe-
riodo prolongado de tipos ba-
jos, que ha elevado los bonos
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El FMI alertadela
deuda empresarial
en Espana

ESTABILIDAD/ Una severa desaceleracion podria disparar la

ares en el mundo.

Kristalina Georgieva, directora gerente del FMI.

de rendimiento negativo has-
ta los 15 billones de ddlares.
Debido a que las tasas son
muy bajas, los inversores bus-
can mayor rentabilidad ad-
quiriendo activos de mayor
riesgo y menor liquidez. Asi,
el Fondo calcula que las vul-
nerabilidades de las institu-
ciones financieras no banca-
rias son elevadas en el 80% de
las economias de importancia
sistémica. Ese porcentaje es
similar al nivel alcanzado du-
rante el apogeo de la crisis fi-
nancieramundial.

Entre los riesgos, el Fondo
también destaca la “sobreva-

El déficit se estancara
en el 1,9% a partir de 2020

Las previsiones del FMI no coinciden con las del Gobierno.
Un dia después de que el Ejecutivo vaticinara un déficit
publico del 2% en 2019 y del 1,7% un afio mas tarde, el FMI
ha elevado ambas cifras. Segtin sus calculos, la desviacion
presupuestaria quedara en el 2,2% este ejercicio y se
estancara en el 1,9% entre 2020 y 2024. Teniendo en
cuenta las proyecciones del FMI, el endeudamiento sobre
el PIB se mantendra en niveles del 96% en 2019, hasta
bajar al 90,5% cinco afios mas tarde. Quedara muy por
encima de la zona euro, que registrara una deuda sobre su
riqueza del 84% este afio que se reducira al 76% en 2024.
La prevision de crecimiento del PIB de Espafia, que el FMI
calcula en el 2,2% este afio y el 1,8% en 2020, esta mas en
linea con la del Gobierno. Sin embargo, el Fondo no incluye
la revision a la baja de los tres tltimos afios efectuada en
septiembre por el INE, que, segtin el organismo, restaria
“alrededor de dos décimas’. El crecimiento de Espafia
quedaria mas acorde con el que vaticinan BBVA o Funcas.

loracion” de mercados bursa-
tiles como el de EEUU y Ja-
pon. Por otra parte, el organis-
mo sefiala que, aunque la nor-
mativa adoptada tras la Gran
Recesion ha mejorado la for-
taleza global del sector banca-
rio, algunas entidades siguen
en situacion precaria. Los
rendimientos negativos y el
aplanamiento de las curvas de
rendimiento, junto con las
perspectivas de menor creci-
miento, han reducido las ex-
pectativas del sector.

Por otra parte, las bajas ta-
sas de interés en las econo-
mias avanzadas han acelera-
do la afluencia de capitales en
los mercados emergentes, lo
que ha implicado un mayor
endeudamiento. En econo-
mias de mercados emergen-
tes, lamedianadeladeudaex-
terna ha aumentado al equi-
valente del 160% de las expor-
taciones, frente al 100% en
2008. En algunos paises, esta
proporcion alcanza mas de
300%, sefiala el FMLI.

El organismo lanzo estas
advertencias en su asamblea
general, que se celebra estos
dias en Washington. El en-
cuentro se produce en un en-
torno de desaceleracion ge-
neralizada y de aumento de
riesgos. Segun las previsiones
del Fondo, el desarrollo global
quedara estancado en el 3%
este afo, el menor nivel desde
la crisis y en claro retroceso
frente al 3,8% de 2017.



