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Los fantasmas de la deuda y el
déficit publico acechan Espana
tras haber esquivado la recesion

Aunanodelareactivacion de lasreglas fiscales europeas, la deuda se eleva al 115%

PEPE GARGIA
MADRID

La economia espanola ha
aparcado larecesién, como
ratificé el Instituto Nacional
de Estadistica (INE) el pasa-
do viernes. El crecimiento
delltimo trimestre fue del
0,2% y 2022 cerr6 con un
aumento del PIB del 5,5%.
A corto plazo, la economia
funciona, pero no todo esta
dicho. La incertidumbre se-
guira presente en Espana,
que tendra que combatir el
deterioro de otras variableg
ligadas entre si:ladeuday el
déficit ptiblico, que volveran
a estar controladas por la
Comisién Europea en 2024
con la reactivacién de las
reglas fiscales.

Espana ha aumentado
su deuda un 80% en los Ul-
timos 15 anos. A este pro-
blema, sistémico en los pai-
ses del sur de Europa, se le
sumo la pandemia. En 2020
la economia se contrajo un
11,3%y aumento de manera
sustancial el gasto publico
para hacer frente a las ne-
cesidades de la pandemia.
Espaiia, junto a Canada y
Estados Unidos, registraron
los mayores aumentos de los
paises industrializados, de
su gasto social frente al PIB
tanto en 2019 y 2020, segiin
apunta la OCDE.

Cuando todo apuntaba a
que la pandemia habia ter-
minado, laguerra de Ucrania
ylacrisis energética empeo-
raron el panorama. Espafia
ha desembolsado mas de
45,000 millones de euros en
ayudas para paliar la crisis
entre 2021 y 2022, mas de
un 3% del PIB, como afirmé
el presidente del Gobierno,
Pedro Sanchez, en sede
parlamentaria. Elresultado
de todo lo anterior es una
deuda que esta rondando el
116% del PIB, segiin datos del
Banco de Espana. Segtn las
estimaciones de la Airef, el
déficit estructural alcanza-
14 cifras préximas al 4% en
2025, 10 que supone 6 déci-

mas mas desde la pandemia,
sin medidas correctoras.
Los analistas creen que
los grandes esfuerzos finan-
cieros han sido necesarios
para evitar el colapso de
la economia, pero también
son un gran desembolso
que agujerea la capacidad
del Estado de volver a ha-
cer frente a eventualida-
des futuras. “A dia de hoy,
practicamente nos hemos
quedado sin margen de ac-
tuacién. Las cuentas publi-
cas estaran preparadas para
hacer frente a situaciones
de shock si tienen espacio
fiscal, que cada vez es mas
reducido”, explica Maria Je-
stis Valdemoro, lecturer de
IESE Business School.

Deuda, jy qué?

La deuda elevada de Espa-
fa es un problema en dos
sentidos, como explica Diego
Martinez, profesor de la Uni-
versidad Pablo de Olavide e
investigador asociado a Fe-
dea: “Genera dudas sobrela
credibilidad de los Gobier-
nos a medio y largo plazo y
hace mas complicado que
los Gaobiernos consigan fi-
nanciacion, lo que va en de-
trimento de otras politicas,
como educacién o sanidad”.
Por otra parte, si una eco-
nomia esta endeudada hay
que aumentar ingresos para
pagarla y 1a via mas comuin
para hacerlo es a través de
impuestos, concluye Mar-
tinez.

Hay factores coyuntura-
les que aminoran los efectos
nocivos de la deuda, como la
inflacién. Los ingresos del
Estado se encuentran en
maximos histéricos yla Ad-
ministracién proyecta termi-
nar elano con una recauda-
cién de 244000 millones de
euros, frente a los 223.385
millones que se ingresaron
viaimpuestos en el afio 2021,
merced al aumento de pre-
cios. Valdemoro advierte de
que estos efectos, aungue
beneficiosos, son coyun-
turales: “El aumento de la

Deuda del conjunto de las Administraciones publicas
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» 200% de deuda. Ja-
poén alcanzo el 216% de
deuda sobre el PIB en
2020, pero no existen
riesgos aparentes de la
quiebra del pais nipén
por tener su economia
endeudada en dos ve-
ces lo que produce en
un afo. Sin embargo, la
comparacion con Espa-
na es perniciosa. Japén,
explica Mongay, es una
economia independien-
te y endeudada consigo
mismo; Espana, por el
contrario, es depen-
diente del Eurosistema
que, ademas, posee el
33%dela deuda espa-
fiola, segun el Tesoro.

» Europa. El problema
del gasto es generaliza-
do: Alemania, que lleva-
ba en superavit desde
mediados de 2013,
encadena 10 trimes-
tres de déficit desdela
pandemia, aunque con
practicamente la mitad
de deuda que Espana.
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inflacién no consolida las
finanzas publicas”, e indica
que es necesario enfocarse
sobre la deuda estructural,
no sobre ingresos extraor-
dinarios.

Beneficios coyunturales

La coyuntura ayuda en el
corto plazo. incluso pese
a la subida de tipos de in-
terés que afecta negativa-
mente a los intereses cue
se pagan de la deuda. Ya se
empieza a notar: Espana
captd la semana pasada
13.000 millones en un bono
a10 afos con un cupon del
3,15%, el méas alto desde
2014, mientras que el afio
pasado, un cupén similar se
situd en el 0,7%. Sin embar-
£0, los esfuerzos acometi-
dos en ejercicios pasados
paraampliar la vida media
de la cartera de deuda sir-
ven de blindaje ante el alza
de tipos. Ademas, reducen
lasnecesidades de refinan-
ciacion, Esparnia se sigue
beneficiando del efecto
sustitucién de emisiones
hechas a precios mas altos.
Aunque los cupones de las
nuevas operaciones hayan
aumentado, estos conti-
nuan por debajo del precio
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de algunas referencias que
siguen en circulacién.

Restar deuda

Reducir el déficit pasa por
aminorar gastos o aumen-
tar ingresos. La cuestion
fundamental es la de des-
pejar dudas sobre la sos-
tenibilidad de las cuentas
plblicas. “Eso no significa
que Espana tenga cue tener
el afio que viene un déficit
cero, pero si, que el Gobier-
no tenga un plan a medio
plazo en que haya ingresos
constantes que financien el
gasto permanente”, advierte
Carlos Martinez Mongay, ex
director general adjunto de
economia de la Comisién
Europea.

El pasado noviembre,
la Comisién propuso una
modificacién de las reglas
fiscales europeas, que se-

La deuda sube un
80% en 15 afos y el
déficit estructural
se situia entre el
3%yeld%
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guirdn en pausahasta 2024.
La senda seguird encami-
nada a conseguir estable-
cer la deuda en el 60% del
PIB y que el déficit no su-
pere el 3%, pero las formas
seran distintas. La reforma
busca aliviar el corsé so-
bre las finanzas publicas
que imponian los modelos
anteriores, ademas de fo-
mentar 10s consensos entre
los Estados miembros, la
Comisién y las autorida-
des fiscales. De aprobarse
esta reforma, la cuestiéon
sera “qué plan adopta Es-
pana sobre sus ingresos y
sus gastos en los proximos
anos para que la deuda no
aumente. Una vez que no
exista necesidad de en-
deudamiento, la deuda se
reducira por el crecimiento
econdmico’, indica Mongay.

La ONU alertaba enuna
reciente publicacién gue no
es momento de volver a la
austeridad fiscal. En el corto
plazo, Espana estda salvo de
los peligros de la deuda, sin
embargo, los expertos con-
sultados concuerdan en que
es el momento de consolidar
las cuentas publicas para
evitar males en el medio ¥
largo plazo.
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