Un nuevo
revés parala
productividad

Un elemento que llamala
atencién alo largo de los
ultimos afios es la
marcada divergencia entre
el PIB y el empleo. Si bien
la actividad econémica se
hundié con la pandemia

y ha recuperado, mas o
menos, los niveles previos,
el mercado laboral
aguanto relativamente
gracias a los planes para
salvaguardar el empleoy
ahora muestra un relativo
dinamismo,
especialmente comparado
con el languidecimiento de
la economia. Y eso, aunque
puede parecer positivo
desde el punto de vista de
los trabajadores, también
supone dos grandes
riesgos, especialmente en
un contexto inflacionario.
El primero es la caida de la
productividad, ya que cada
vez hacen falta mas
trabajadores para producir
lo mismo. En concreto,

el empleo en la eurozona
ha crecido un 0,5% entre
abril y marzo, cuando

la economia solo ha
avanzado un 0,3%,y el
desfase es bastante mayor
alolargo de los ultimos
afnos, dado que el
aumento del niimero de
trabajadores a lo largo de
los dos ultimos afios ha
duplicado al crecimiento
econdémico, lo que da
como resultado una caida
de la productividad

del 04% que, en
circunstancias normales,
estaria subiendo debido

al progreso tecnolégico. El
segundo es que esto abre
la puerta a una mayor
inflacién, tanto por la
menor produccién como
por el mayor dinero en
manos de lademanda

y las presiones salariales
derivadas del elevado
nimero de vacantes.

de gran incertidumbre glo-
bal”, lo que podria llevar a una
posible caida del PIB en el Vie-
jo Continente. El principal
riesgo, para Bruselas, es una
disrupcién en el suministro
del gas que dé una nueva vuel-
ta de tuerca a una subida de
precios que ya se esta trasla-
dando cada vez mas a otros
productos. Esto podria afectar
sobre todo al transporte, la
construccion y la industria
electrointensiva, y minar ain
mas el consumo privado, se-
fialala Comision.
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LA DEUDA PUBLICA, EN COTAS HISTORICAS

Evolucion del endeudamiento de las Administraciones Publicas segun el Protocolo de Déficit Excesivo. En billones de euros.
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Sanchez eleva en 230.000 millones
la deuda durante la pandemia

EN MAXIMOS HISTORICOS/ Elendeudamiento de las Administraciones Publicas bate un otro récord

enmarzo al superar los 145 billones de euros, el 117,/% del PIB.

J.Diaz.Madrid

En un discurso pronunciado a
principios de abril, el presiden-
te del Gobierno, Pedro San-
chez, dio por iniciado el proce-
so de “consolidacion fiscal de
nuestras cuentas publicas”. Lo
hizo tras conocerse el dato de
cierre del déficit publico en
2021, que adelgazo hasta el
6,8% del PIB gracias esencial-
mente al efecto rebote de la
economia y al aumento de los
ingresos tributarios espolea-
dosporlainflacién, yaque ape-
nas se logro reducir el déficit
estructural (aquel que es inde-
pendiente del ciclo economi-
co). Y mas recientemente, la
vicepresidenta econdmica,
Nadia Calvifio, apunt6 tam-
bién en esa direccion enfati-
zando tanto el recorte sobre-
venido del déficit como la tibia
reduccion del endeudamiento
en 2021 en términos de PIB.
Pero lo cierto es que estos
mensajes no solo entran en
abierta contradiccion con las
advertencias de organismos
como el Banco de Espana y la
Airef, que acusan al Ejecutivo
de carecer de una estrategia de
consolidacion fiscal a medio y
largo plazo, sino con las pro-
pias cifras. Y es que el endeu-
damiento publico, lejos de re-
ducirse, sigue batiendo ré-
cords. La deuda registr6 en
marzo un nuevo maximo his-
torico por encima de los 1,45
billones de euros tras aumen-
tar en 12.381 millones respecto

afebrero, segin el avance esta-
distico publicado ayer por el
Banco de Espana. Es verdad
que laratio de deuda sobre PIB
se situd en el 117,7%, lejos del
125% que llego a superar en
marzo del afio pasado, pero eso
se debi6 exclusivamente al re-
bote econdémico, que ha redu-
cido el peso relativo de la deu-
da sobre el producto interior
bruto, porque en términos ab-
solutos el endeudamiento se
ha disparado en mas de
230.500 millones de euros des-
de finales de 2019; esto es, antes
de que el Covid tensionara al
mAximo una economia que ya
afrontaba la crisis sanitaria con

escaso margen fiscal y que aho-
ra carga sobre sus espaldas una
monumental losa que se tarda-
raafios en digerir.

El propio Gobierno estima,
en el plan de estabilidad remiti-
do a Bruselas, que la ratio de
deuda sobre PIB rondara el
109,7% en 2025; es decir, mas
de 14 puntos superior al dato de
2019y casi 50 puntos por enci-
ma de lo que fijan las reglas fis-
cales europeas, hoy todavia en
hibernacion por la pandemia y
cuyareactivacion, prevista para
2023, pende del hilo de la gue-
rra en Ucrania, aunque Alema-
nia reclama darle de nuevo al
interruptor cuanto antes.

Tras el ingente gasto publico
acometido durante el Covid, el
conflicto en Europa del Este
amenaza con engordar ain
mas la bola de nieve de la deu-
da ante el nuevo escudo social
desplegado por el Ejecutivo de
Sanchez, que sigue fiandolare-
duccion del déficit a aspectos
puramente coyunturales (cre-
cimiento y aumento de la re-
caudacion) en lugar de a ajus-
tes estructurales. La semana
pasada, la Airef advirtio de que,
en ausencia de una verdadera
hoja de ruta de consolidacién
fiscal, el déficit estructural, que
recoge gastos permanentes co-
mo las pensiones, se atascara

El Estado aglutina el 87,6% del endeudamiento

Aunque el dato de deuda puiblica avanzado
ayer por el Banco de Espafia se refiere al
conjunto de las Administraciones Publicas,
el verdadero artifice de ese salto
cuantitativo ha sido el Estado, que acumula
practicamente nueve de cada diez euros
del pasivo nacional. En concreto, la deuda
del Estado escal6 hasta los 1,27 billones

de euros en marzo, el 876% del total, tras
haber crecido en 12.068 millones en apenas
un mes. Desde finales de 2019, su deuda se
ha disparado en mas de 219.000 millones,
llevando su endeudamiento hasta cotas
inéditas en la historia. Amén del ingente
gasto acometido para mitigar los efectos
econdémicos de la pandemia, entre ellos
38.000 millones para afrontar el coste

de los ERTE y de las prestaciones para

auténomos, en este ascenso han tenido que
ver también los créditos concedidos por el
Estado a la Seguridad Social para garantizar
el pago de las pensiones, cuya factura
mensual, ligada de nuevo su revalorizacion
al IPC, se ha disparado por encima

de los 10.000 millones. Asi, la deuda de

la Seguridad Social se ha catapultado

por encima de los 99.000 millones, 44.163
millones mas que antes del Covid. La
contribucion de las CCAA al incremento

de la deuda ha sido mucho mas moderada.
Entre finales de 2019 y marzo pasado,

su deuda crecié en poco mas de 14.700
millones, hasta los 309.811 millones,
mientras que los ayuntamientos no solo no
la han aumentado, sino que la han reducido
ligeramente en ese periodo: en 760 millones.

en el entorno del 4% en el hori-
zonte de 2025 e impulsara el
endeudamiento publico, que
podria dispararse hasta niveles
del140% en dos décadas.

Una onerosa hipoteca que
lastrara el futuro de las proxi-
mas generaciones y dejara al
pais sin margen de maniobra
ante nuevas crisis. Un margen
que antes de la pandemiayaera
escaso y que hoy es practica-
mente inexistente. De hecho,
Espana cerrd 2021 con el cuar-
to mayor endeudamiento pu-
blico de toda la UE, un 118,4%,
solo por detras de Grecia
(193,3%), Ttalia (150,8%) y Por-
tugal (127,4%).

Al sobrepeso que ya de por si
soportan las finanzas publicas
se suma ahora el cambio de
rumbo en la politica monetaria
del BCE, giro forzado por las
tensiones inflacionistas, que
traera consigo el final de las
compras de deuda soberana y
una subida de los tipos de inte-
rés que podria producirse yaen
julio. Para una economia tan
endeudada como la espafiola,
esto implicara una financiacion
cada vez mas cara y una carga
deintereses que hasta ahora ve-
nia reduciéndose y que a partir
de ahora se incrementara. Un
impacto que quizas no sea per-
ceptible a corto plazo, pero si a
medio y largo, dejando una he-
rencia envenenada a las futuras
generaciones.
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