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ECONOMIA Y TRABAJO

La Autoridad Fiscal alerta de
que ligar las pensiones al IPC
disparara la deuda publica

ANTONIO MAQUEDA, Madrid
La Autoridad Independicnte de Responsabilidad Fis-
cal, ¢l érgano impuesto por Brusclas para velar por
las cucntas piiblicas, advierte de que la deuda de ns

Administraciones sc dese

El Pacto de Toledo, la comisién
del Congreso en la gue se deba-
len las pensiones, recomendé en
septiembre del afio pasado vineu-
lar otra vez las prestaciones a la
marcha de I inflacién y suprimir
el llamado Indice de Revaloriza-
cién de las Pensiones, la féarmula
que ligaba las revalorizaciones al
estado de las cuentas. En tanto
que hubiese déficit en el sistema,
este indice solo brindaba actuali-
zaciones del 0,25%. Sin embargo,
en los dos tltimos afios los Go-
biernos del PP y del PSOE han
mejorado las pensiones por enci-
ma del 0,25%. Ante este nuevo
contexto, en el que no se han to-
mado medidas alternativas que
neutralicen el coste de las subi-
das con el IPC, la Autoridad Fis-
cal ha actualizado sus proyeccio-
nes sobre la evolucién de la deu-
da piiblica.

Y concluye que “la vinculacion
de las pensiones a la inflacién su-
pone una presién sobre el gasto,
especialmente a partir de 2030,
como consecuencia de la jubila-
cion de las cohortes del baby bo-
om™. “A falta de medidas que la
compensen, esta deriva implica-
riaun aumento en la deuda pibli-
ca de unos 50 puntos de P1B en
2048", afirma la Autoridad Inde-
pendiente de  Responsabilidad
Fiscal (Airef).

Con ¢l Producto Interior Bru-
to de 2018, estos 50 puntos de
PIB suponen mds de medio bi-
llon de curos. Con el PIB de
2048, la cilra serda muy superior
previsiblemente.

En un escenario en ¢l que si-
guen igual las politicas y se ticne
en cuenta el incremento del gas-
to por el mantenimiento del po-
der adquisitivo de las pensiones,

a por ligar de nue-
vo ln revalorizacion de las pensioncs a la inflacidn.
Scguin sus cilculos, mantener el poder adguisitivo

de los jubilados podria aumentar la deuda hasta cn
50 puntos de PIB en freinta afos; mds de medio
billon de curos con ¢l PIB de 2018. Aunque una
pequeiia parte de este incremiento se compensaria
con la mejora de otras Administraciones, sl no cam-
bian las politicas actuales, cn 2048 cl porcentaje de
deuda sobre PIB pucde elevarse al cntorno del 130%.

la ratio de deuda sobre PIB se es-
tabilizard en el entorno del 90%
del PIB hasta el afio 2030. A par-
tir de ahi, ird tomando una senda
alcista y podria situarse en el en-
torna del 130% del PIB en 2048,
muy lejos del 60% que exige el
Pacto de Estabilidad europeo y de
unas cifras que los mercados con-
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sideren sostenibles. En este esce-
nario inercial, los saldos de las
cuentas del resto de Administra-
ciones se mantendrian igual que
estdn aliora y compensarian una
pequeiia parte del incremento
causado por las pensiones.

En un anterior informe que la
Autoridad Fiscal prepard sobre

las pensiones, el organismo ya
alertd de que con el mantenimien-
to del poder adquisitivo el gasto
en pensiones anual aumentard
desde €1 10,6% del PIB actual has-
ta el 13,4%. Unos 30,000 millones
de euros mds con el PIB de hoy.
De haberse mantenido el 0.25%
de revalorizacion, el gasto se hu-
biese quedado en el 11,3% del PIB,
explicaba el informe que la Airef
remiti6 al Pacto de Toledo.

Todas estas previsiones supo-
nen que se mantiene el llamado
Factor de Sostenibilidad, que
aprobd el PP en 2013 y que ligaba
el cileulo de la pensién inicial a
la esperanza de vida. Es decir,
cuanto mds aumente esta, la pen-
sion inicial serd mas baja porque
se entiende que ¢l pensionista es-
tard durante mds tiempo cobran-
do una prestacion. En sus ilti-
mos Presupuestos, el PP pacld
con €l PNV posponer a 2023 Ia
entrada en vigor de este factor de
sostenibilidad.

Los escenarios optimistas
No obstante, pese a estos abruma-
dores niimeros, el informe de la
Autoridad Fiscal da también ci-
Iras para un cierto optimismo.
En un segundo escenario en €l
que el resto de sectores de la Ad-
ministracion tomasen medidas
para eliminar su déficit estructu-
ral, entonces Ia deuda podria es-
tabilizarse por debajo del 75% del
PIB incluso asumiendo el aumen-
1o del gasto ocasionado por ligar
las pensiones al IPC. No obstan-
te, “este escenario implica la ge-
neracion de saldos primarios
muy exigentes desde una pers-
pectiva histérica”, admite ¢l orga-
nismo que preside José Luis Es-
crivi. En concreto, supone que
durante unos treinta aiios las Ad-
ministraciones mantengan el es-
tado de las cuentas que tuvieron
en los cinco afos de la burbuja,
Por tanto, dado que no se conta-
ri con el boom de ingresos que
alimenté la burbuja, esta proyec-
cidn conllevaria que se adopta-
sen mds medidas para reforzar
las cuentas piiblicas.

Dicho esto, en un tercer su-
puesto en el que se hiciesen refor-
mas que mitigasen el impacto del
envejecimiento, entonces la deu-
da convergeria hacia el 60% del
PIB desde el 97% que se registra
enlaactualidad, dice el documen-
to del Observatorio de Deuda de
la Airef.

El organismo ya explico en su
anteror informe que se podian

.as soluciones
para el déficit

El informe sobre pensiones de
1a Autoridad Fiscal ha sido
utilizade como una referencia
de lo que hay que hacer para
solventar el agujero de la
Scguridad Social. Sin embar-
go, muchos expertos albergan
dudas. Por un lado, porque
consideran que sus p

nes de natalidad e inmigra-
cidn son optimistas. Por otro,
porque la Airef calcula que el
gasto aumentard en 2,9 pun-
tos del PIB hasta 2048, afio de
mayor presion por el baby
boom. Esos 2,9 puntos s¢
tienen que sumar al 1,7% del
PIB que va existe de déficit en
1a Seguridad Social. Es decir,
¢l desfase que hay que afron-
tar equivale o 4,6 puntos de
PIB. Con las reformas paramé-
tricas que propone la Airef, se
resolveria un tercio del proble-
ma. Pero quedan dos tercios
por ajustar, La Autoridad dice
que un tereio se podria pasar
al Estado sin especificar como
lo va a financiar. Y luego deja
ofro tercio como algo asumi-
ble. O sea, solo resuelve un
tercio del problema.

aprobar reformas con un impac-
to acumulado similar al del aboli-
do indice de Revalorizacién de
las Pensiones. En ese estudio, pro-
ponia dos iniciativos para neutra-
lizar el [in de las revalorizaciones
al 0,25%: una, alargar el periodo
decileulo de la pension a 35 aflos
de vida laboral desde los 22 de
ahora. Y dos, hacer que Ia jubila-
cion se produzea realmente a la
edad legal de retiro, esto es, los 67
afios. En estos momentos, la edad
de jubilacion cfectiva se sitlia
mds bien cerca de los 64 anos. En
todos estos escenarios se conside-
ta que el crecimiento medio del
PIB serd del 1,6%. Al sumar la in-
Nacién llegard a un 3%. Y ¢l coste
de la deuda se situard en un inte-
rés del 3%, similar al que se abo-
na en eslos momentos.

En definitiva, el informe de la
Autoridad Fiscal constituye, en el
fonde, una llamada de atencion
para que en un contexto de eleva-
da fragmentacion politica se lo-
men medidas que pongan en una
senda de sostenibilidad las cuen-
tas publicas.

OPINION / JOSE CARLOS DIEZ

Incertidumbre y economia

n las clecciones de 2015 llegd la
E fragmentacion al Parlamento es-

pafiol y entramos en una nueva
cra. Durante casi 40 afos, tres grandes
partidos habian tenido mayorias sufi-
cientes para gobernar con mayoria abso-
luta o en coalicion. Esos 40 afios coinci-
den con el periodo de mayor desarrollo
ccondmico y social de la historia de
nuestra querida Espana.

Entre 1977 y 2008 sc habian prorroga-
do los Presupuestos Generales solo en
tres ocasiones: 1978, 1982 y 1995. En
2016 tuvimos un Gobierno en funciones,
no hubo presupuesto y el PIB y el em-
pleo crecieron un 3%. En 2017 y 2018,

los Presupueslos para eso aino se aproba-
ron en junio y el PIB y el empleo crecie-
ron el 3%.

En 2019, el partido del Gobicrno de
Pedro Sdnchez tiene solo 84 escaiios,
Rajoy tenia 137 el pasado afio y, por
primera vez en la historia de la demo-
cracia, ha visto cémo ¢l Congreso tum-
baba su ley de Presupuestos. La de los
Presupuestos es la ley mds importante
que aprucban las Cortes cada aio, y te-
ner cl rechazo de la mayoria de la Cima-
ra abre una crisis politica sin preceden-
tes. Pero los Presupuestos ya se prorro-
garon el 1 de enero y la economia sigue
U CUTS0.

http://lector.kioskoymas.com/epaper/viewer.aspx?noredirect=true

La subida de las pensiones y del sucl-
dode los funcionarios aumentarin el gas-
to v las subidas de impuestos quedan en
el limbo. Por lo tanto, como desde 2015,
Espafia elevard el déficit piblico estructu-
ral y seguiremos viviendo a crédito,

Los economistas en 2016 anticiparon
una desaceleracion si no se formaba go-
bierno y se equivocaron. También antici-
paron un aumento de la prima de riesgo
¥ sc equivocaron. En 2016, el BCE com-
pro 80.000 millones de deuda priblica, un
40% del total de deuda emitida por el
Tesoro, y la prima de riesgo se mantuvo
estable. En 2019, sin compras del BCE, el
bono a diez afios comenzo el afo proxi-
mo al 1,5%y cotiza hoy a 1,25%. La incerti-
dumbre politica sigue sin influir en la
aversion al riesgo de los inversores.

En las Facultades de Economia ense-
flamos que la incertidumbre afecta nega-
tivamenlte a lainversion de las empresas
y a la creacion de empleo. Y aumenta la

tasa de ahorro de las familias como mo-
do de precaucién. En 2018, con mocién
de censura, la tasa de inversién fue del
22% del PIB, superior al 20% del PIB en
2015. Y la tasa de ahorro de las familias
el pasado afio fue del 5% de su renta
disponible, la mitad que en 2015 antes
de comenzar la fragmentacion politica.
Parece evidente que la desafeccion po-
litica en Espaiia ha vacunado a la econo-
miade la inestabilidad que genera la frag-
mentacién del Parlamento. Al final, la
realidad acaba imponiendo sus reglas. Si
la prima de riesgo y la tasa de ahorro de
las familias aumentan y la inversion de
las empresas cac, sufriremos los costes
dela incertidumbre. De momento, con la
economia europea estancada, la econo-
mia espanola sigue creciendo por enci-
ma de lo previsto, por el motor del consu-
mo, la inversién interna y una financia-
cién internacional abundante a tipos de
interés proximos al 0%. Veremos.
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