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paiia que en cualquier otra de las
grandes economias.

A escala mundial, “el retorno
de la inflacién cerca de los ob-
jetivos de los bancos centrales
allana el camino para un triple
giro de la politica econdmica”,
sostiene Pierre-Olivier Gourin-
chas, economista jefe del FMI,
en busca del llamado aterrizaje
suave. El primer giro, ya en cur-
so con las rebajas de tipos de in-
terés, es el de la politica mone-
taria. Los bancos centrales han
ido pasando de combatir la in-
flacién a tratar de evitar pérdi-
das de empleo o, peor atin, una
recesion.

El segundo giro correspon-
de a la politica fiscal. “Tras afios
de politica fiscal laxa en muchos
paises, ha llegado el momento
de estabilizar la dindmica de la
deuda y reconstruir los tan ne-
cesarios colchones fiscales”, ad-
vierte Gourinchas. El Fondo cal-
cula que la deuda publica mun-
dial alcanzari los 100 billones
de dolares este afio. En algunos
paises, como Estados Unidos y
China, los planes fiscales actua-
les no estabilizan la dindmica de
la deuda. En muchos otros, aun-
que los primeros planes fiscales
eran prometedores tras la pan-
demia y las crisis del coste de la
vida, cada vez hay mas signos de
desviacion, segin el FMI.

Camino estrecho

Aun asi, Gourinchas se cuida mu-
cho de hacer una llamada abier-
ta a la austeridad extrema, tan
perniciosa en la recuperacion
de la crisis financiera. “El cami-
no es estrecho: retrasar la con-
solidacién aumenta el riesgo de
ajustes desordenados impuestos
por el mercado, mientras que un
giro excesivamente brusco hacia
el endurecimiento fiscal podria
ser contraproducente y perjudi-
car laactividad econdmica”, sos-
tiene Gourinchas.

El tercer pilar es otro clasico
del FMI: las reformas estructu-
rales. El Fondo admite que son
dificiles de implantar y que con
frecuencia generan rechazo. Pi-
de especialmente “ambiciosas
reformas internas que impul-
sen la tecnologia y la innova-
cién, mejoren la competencia
v la asignacion de recursos, fo-
menten la integracién econémi-
cay estimulen la inversién priva-
da productiva”.

El FMI sostiene que, para ga-
rantizar la resistencia del sistema
bancario y fundamentar las exi-
gencias de capital, las autoridades
deberian llevar a cabo pruebas de
resistencia o test de estrés que in-
cluyan escenarios de restriccio-
nes comerciales, acontecimientos
geopoliticos y caidas significati-
vas de los precios de los activos
inmobiliarios comerciales. Ade-
mids, dado el papel cada vez mis
importante del crédito privado
en los mercados financieros, el
Fondo considera imperativo re-
forzar los requisitos de informa-
cién para mejorar la supervision
v la gestion de los riesgos.
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Espanaralentizara el ritmo
de saneamiento de las cuentas

El pais no lograra
bajar el déficit a partir
de 2026 ni cumplir
con los objetivos
presupuestarios de

la UE, segtin el FMI

LAURA DELLE FEMMINE
Madrid

Una de cal y otra de arena. El
Fondo Monetario Internacional
(FMI) da un espaldarazo a Espa-
fla en cuanto a crecimiento: me-
jora cinco décimas sus previsio-
nes de avance del PIB para este
afio, hasta el 2,9%, convirtiéndo-
la en la economia mds dinami-
ca entre los paises avanzados.
En materia presupuestaria, sin
embargo, no esboza un resultado
tan brillante. Estima que el défi-
cit de este afio cierre en el 2,95%,
un recorte con respecto a 2023 y
en linea con las previsiones del
Gobierno, y que siga bajando el
proximo, hasta el 2,77%. Pero a
partir de 2026 cree que el des-
fase entre ingresos y gastos pu-
blicos volverd a ampliarse —so-
lo predice un timido descenso
en 2028— y se estabilizard en el
2,8% en 2029, el ultimo afio que
abarcan las previsiones publica-
das ayer por el organismo con
sede en Washington. Las expec-
tativas del Ejecutivo espafiol son
muy distintas: se ha comprome-
tido con Bruselas a que, para la
misma fecha, los ntimeros rojos
no superen el 1,5% del PIB.

Deuda publica

Las previsiones sobre deuda pa-
blica —una losa a escala global
sobre la que el Fondo alerta y
ante la cual pide ajustes estruc-
turales— también estdn aleja-
das de las del Gobierno, sobre
todo cuando el horizonte se am-
plia hacia finales de la década.
El organismo estima que la ta-
sa de pasivo de las administra-
ciones publicas sobre el PIB se
reduzca aiio tras aiio, pero que
esta disminucién sea menos in-
tensa de la que proyecta el Eje-
cutivo. Del 102,3% previsto para
este aflo, una vez mds acorde a
las previsiones oficiales, la deuda
disminuira de forma paulatina y
se reducird solo en unos cuatro
puntos de aqui a 2029, ejercicio
que cerrard en el 971% frente al
94,8% estimado por el Gobierno.

Estos pronésticos contras-
tan con los que el Gobierno ha
proyectado en su plan de ajus-
te a medio plazo, el nuevo do-
cumento que el Ejecutivo comu-
nitario exige a sus socios tras la
revision de las reglas fiscales eu-
ropeas. En este texto, el acento se
pone sobre el gasto primario ne-
to de medidas de ingresos. Esta
variable sera, a partir de ahora,
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cienda en 2031 hasta el 0,8% del
PIB y la deuda baje al entorno
del 90%.

Sin embargo, faltan por co-
nocerse de forma pormenori-
zada las medidas concretas que

acompaiiaran este esfuerzo. El
ministro de Economia, Carlos
Cuerpo, solo ha esbozado algu-
nos de los proyectos que el Go-
bierno tiene sobre la mesa para
conseguir el ajuste prometido. E1
foco se pondra sobre temas “de
total prioridad” como la vivien-
da, la inmigraciény el clima em-
presarial, ademas de la sosteni-
bilidad presupuestaria, un blo-
que que incluye las pensiones o
la reforma fiscal comprometida
con Bruselas.

Presion fiscal

El escenario presentado por el
FMI tampoco permitird a Espafia
recortar la distancia en presién
fiscal que la aleja de la media eu-
ropea, una brecha que el Ejecu-
tivo de Pedro Sinchez estima en
cuatro puntos y que a menudo
saca a colacién para argumentar
que hay margen para elevar los
ingresos. El peso de los recursos
del conjunto de las administra-
ciones publicas sobre el PIB, de
hecho, bajard del 41,9% previsto
para este afio al 40,7% en 2029,
segtin los prondsticos del Fondo.

El dato

40,7%

Es el peso que tendran los
recursos del conjunto de las
administraciones publicas
sobre el PIB en 2029, que
bajara del 41,9% previsto para
este afo, segtin el FMI. El gasto
se situard en el 43,5% al final
del periodo.

El gasto se situard en el 43,5% al
final del periodo.

El mercado laboral, por otra
parte, seguird comportindose de
manera favorable como ha veni-
do haciendo en los tltimos afios.
En este caso, solo hay previsio-
nes hasta finales de 2025, ejerci-
cio para el cual el organismo di-
rigido por Kristalina Georgieva
prevé un aumento de la ocupa-
cién en algo mas de 300.000 per-
sonas, hasta rozar los 22 millones
de empleos. Este incremento ird
acompafiado por un descenso
en la tasa de paro, que aun asi
continuard estando por encima
del doble digito y siendo de las
mas elevadas de la zona euro. Del
11,6% previsto para el actual ejer-
cicio, el desempleo se reducird al
11% en 2029, una bajada que tam-
bién se explica por la evolucion
demogrifica que viene: para fi-
nal del periodo, el FMI cree que
la poblacién en Espafia crecera
en mds de dos millones, hasta su-
perar con creces los 50 millones
de personas.

La otra nota positiva viene de
los precios. La espiral inflaciona-
ria, que en 2022 tocé maximos
con un crecimiento anual me-
dio del 8,3%, seguird moderdn-
dose. El alza de los precios sera
del 1,8% el afio que viene, y des-
pués se asentara en el 2%, el ob-
jetivo marcado por el Banco Cen-
tral Europeo.
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