No hay margen fiscal
para hacer frentea la
crisis y la caida de
ingresos disparara el
déficit a dos digitos

PIB-. La decision de la ma-
drugada del pasado jueves del
Banco Central Europeo de
comprar deuda por 750.000
millones de euros alivia al me-
nos de momento la presion
que el Gobierno espariol va a
tener para financiar sus nece-
sidades. Nadie cuestiona las
medidas para inyectar liqui-
dez, aunque los 200.000 mi-
llones anunciados por Pedro
Sanchez la pasada semana son
de momento mas un ejercicio
virtual que una realidad por-
que se traducen en avales que
solo se materializaran silas co-
sas van mal. Y de momento,
todo apunta a que serd asi.

Sélo va a haber dos formas
de financiar ese déficit al que
estamos abocados: Deuda o
subida de impuestos. Para la
primera tenemos hay poco
margeny lasubida de impues-
tos amenaza con ser como un
obus en la linea de flotacion
del sector productivo espatiol.

Los economistas conside-
ran que hay que salvaguardar
la competitividad de la eco-
nomia espafola. Con una
economia interior muy dafa-
da por el confinamiento, bue-
naparte de larecuperacion se
fiara al sector exterior. Espa-
fia cuenta con una de las eco-
nomias mas abiertas del
mundo, con mas del 67% del
PIB entre importaciones y
exportaciones. Subir impues-
tos al tejido empresarial da-
faria seriamente la competi-
tividad del sector exterior .
Seria matar la gallina de los
huevos de oroy, posiblemen-
te, provocaria segun los ex-
pertos una deslocalizaciéon de
algunos sectores. Los recor-
tes seran inevitables.
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El G20 encara dividido la busqueda
de una respuesta conjunta al virus

CUMBRE VIRTUAL/ Alemania aparca las reglas fiscales que ha defendido a ultranza en la Ultima década
y gastara mas de 122.000 millones de euros adicionales para hacer frente a la pandemia.

P.Cerezal. Madrid
El G20 se enfrenta esta sema-
na a un desafio que podria ser
incluso superior a la crisis fi-
nanciera y no podria hacerlo
con una mayor divisién entre
sus miembros: con tensiones
entre EEUU y China, cuyas
disputan han resurgido a raiz
del coronavirus, con una gue-
rra comercial a tumba abierta
entre Arabia Saudi y Rusia, y
con problemas diplomaticos
también entre Reino Unido y
Europa (y entre EEUU y Eu-
ropa), debido a la via unilate-
ral que han practicado Lon-
dresy Washington.
Estadivision supone un du-
ro reto de cara a lograr una
respuesta conjunta al corona-
virus por este grupo que com-
bina a las grandes potencias
con los mayores paises emer-
gentes. “Los lideres de los pai-
ses del G20 propondran un
conjunto de politicas coordi-
nadas para proteger a la gente
y salvaguardar la economia
global”, sefial6 la semana pa-
sada Arabia Saudi, que actia
como anfitriona del encuen-
tro aunque sea completamen-
te virtual. Con todo, las espe-
ranzas de que los principales
lideres mundiales decidan au-
nar sus esfuerzos como hicie-
ron en 2008 y 2009 son limi-
tadas y, si se pueden ver por
algn sitio, se deben precisa-
mente a la gravedad de la cri-
sis, con mas de 300.000 infec-
tados en todo el mundo, mas
de 13.000 fallecidos y la ame-
naza de que esta cifra se siga
aumentando exponencial-
mente conforme el coronavi-

El presidente de Estados Unidos, Donald Trump, con su homélogo chino, Xi Jinping.

rus se propague. Y esta uni-
dad de accion es critica en el
momento actual, dado que los
expertos aconsejan tomar
medidas serias para asegurar
la liquidez del sistema finan-
cieroy asegurar que este capi-
tal se traslada hacia los nego-
cios, evitando quiebras inne-
cesarias. Por ejemplo, ex altos
cargos estadounidenses sefa-
lan a Reuters la urgencia de
que el G20 convenciera a los
bancos de detener la recom-
pra de acciones, dividendos y
bonus para los directivos, de-
jando ese dinero disponible
para el funcionamiento de las

entidades. Esto se debe a que
la recompra de acciones pue-
de parecer una opcién muy
atractiva alos precios actuales
desde la l6gica individual, pe-
ro si todos los bancos llevaran
a cabo esa politica se queda-
rian sin dinero para asegurar
el crédito a las empresas; un
crédito necesario para evitar
despidos o pararelanzarla ac-
tividad una vez acaben las tur-
bulencias. O, incluso, para
asegurar la sostenibilidad de
los propios bancos tras las
pérdidas que se avecinan.
También sefialaban que la
coordinacion es clave para

asegurar la efectividad de es-
tas medidas, tal como habia
sucedido durante los inicios
de la crisis financiera. Sin em-
bargo, “la cooperacion global
requiere que EEUU y China
encuentren la manera de tra-
bajar juntos, esto apenas pare-
ce factible ahora dada las cre-
cientes tensiones y cruces de
acusaciones entre ambos pai-
ses”, sefialan Matthew
Goodman, consejero del ex-
presidente estadounidense
Barack Obama, y Mark Sobel,
que trabajo para el Tesoro de
ese pais durante 40 afios. Y a
esto hay que sumar que la re-

La‘guerra del crudo’
y las tensiones
EEUU-China, los
principales escollos
para un acuerdo

lacion entre EEUU y Europa
No pasa por su mejor momen-
to, después de que Trump de-
cidiera cerrar los vuelos a te-
rritorio estadounidense, ni
tampoco entre Londres y
Bruselas, debido a la tardanza
de Reino Unido en actuar.
Con todo, hay otro gran foco
de tension: la guerra por el
mercado petrolero. Tanto
Arabia Saudi como Rusia pa-
recen incapaces de dar su bra-
zo a torcer y mantienen la
idea de inundar el mercado
global del crudo, aunque eso
implique una fuerte pérdida
de ingresos tanto para los dos
gigantes exportadores como
para sus socios. Esta pugna ha
dejado la cotizacion del petro-
leo en su nivel mas bajo desde
principios de siglo, a pesar del
pequeno empujon a la de-
manda por parte de EEUU.

Alemaniay las reglas

En este contexto de actuacio-
nes individuales, Alemania
prevé gastar 122.500 millones
adicionales este afio en com-
batir la pandemia, informa Fi-
nancial Times, aparcando asi
las reglas fiscales que de for-
ma obsesiva ha defendido en
la ltima década. Lo hara en
un escenario en el que se pre-
vé una caida de ingresos de
33.500 millones en el pais.

fiscal podria ayudar a mejorar algo la
situacion. El problema es que no esta
muy claro qué tipo de politica fiscal
se necesita. La crisis actual ha gene-
rado una serie de distorsiones en el
sistema productivo que no se solu-
cionan con una politica tradicional
de crecimiento del gasto. Y, en todo
caso, habria que tener mucho cuida-
do con la financiacion de tal gasto, ya
que un aumento de la presion fiscal
tendria en estos momentos efectos
muy perjudiciales. Las medidas de-
berian ir, por el contrario, dirigidas a
mantener la actividad de las empre-
sas, lo cual exigiria en estos momen-

tos bajar los impuestos, no subirlos.
El aumento de la deuda publica
parece, por tanto, inevitable. Y es im-
portante sefialar que no todos los
paises se encuentran en la misma si-
tuacion a este respecto. Compare-
mos, por ejemplo, a Espaiia con Ale-
mania. Mientras nuestro pais tiene
una deuda cercana al 100% del PIB,
la de Alemania, aun siendo elevada,
no llega al 62%. Y frente al superavit
presupuestario que los alemanes
mantienen desde hace ya cinco afios,
en Espafia seguimos con déficits
muy elevados de caracter estructural
que no hemos conseguido reducir de

forma significativa ni en los afios de
mayor crecimiento econémico. El
Gobierno aleman tiene, por tanto,
una capacidad de maniobra muy su-
perior ala que tiene el gobierno espa-
fol. Y esto se vaanotar en el proximo
futuro. Que la Uni6én Europea flexi-
bilice las cifras maximas de déficit
para paises como el nuestro puede
ser un alivio en el corto plazo; pero
no solucionael problema. Las deudas
habra que pagarlas y esto obligara
—guste 0 no— a controlar el gasto y,
probablemente a incrementar los in-
gresos fiscales; en unos momentos en
los que esta tltima medida es, como

hemos visto, muy desaconsejable.
Por otra parte, no disponemos es-
timaciones fiables de la posible evo-
lucién de la tasa de paro como con-
secuencia de la pandemia. Pero aqui
de nuevo nuestra posicion es de clara
desventaja; y en este tema estamos
no solo mucho peor que Alemania,
cuya tasa de paro es inferior al 4%, si-
no peor también que el resto de los
paises europeos, con la inica excep-
cion de Grecia. Tampoco aqui se hi-
cieron bien las cosas; y medidas co-
mo las tltimas subidas del salario mi-
nimo van a pasar factura ahora. Un
salario minimo alto puede crear po-

cas distorsiones cuando la economia
vabien; pero puede dejar en el paro a
mucha gente en una situacién como
ésta.

De esta crisis saldremos, no cabe
duda. Pero hay que plantearse desde
hoy mismo cual deberia ser la politi-
ca economica de los proximos afnos.
Y parece claro que hay que cambiar
la direccion y renunciar a muchas de
las medidas que nuestro gobierno
promovia hace s6lo unas semanas.
Nos jugamos mucho en ello.
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