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Llega la primavera y, ademas de florecer los arboles y alargarse las horas de sol, es
el momento de que los organismos internacionales presenten sus escenarios
econdmicos.

El mas relevante, por su trascendencia global, es el escenario del FMI. Su
prevision para el crecimiento mundial es inferior al 3%, casi la mitad de antes de la
crisis de 2008. El crecimiento de las exportaciones es inferior al del PIB, por lo que
el proceso de desglobalizacion se ha agravado tras la guerra de Ucrania.

La inflacién seguira elevada, con una prevision del 6% en diciembre de este afio
pero se estabilizarda a niveles del 3% el proximo afho. El crecimiento de
exportaciones mundiales es una tercera parte de lo que era antes de 2008. Los
precios de las materias primas seran inferiores a los de 2022 este afio, pero
seguiran muy por encima de los de antes de la pandemia.
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En el grafico posterior se puede observar que desde que Xi Jiping garantizase su
reeleccion en el Congreso del Partido Comunista y eliminase las restricciones de
movilidad por Covid, los vuelos internacionales se han doblado y el indice de movilidad
ha superado ya niveles previos a la pandemia. Eso implica mayor crecimiento y mayor
demanda de materias primas. Esto ayuda a explicar que el FMI mantenga elevados los
precios de los comodities y sus previsiones de inflacion para este afo.
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En el grafico posterior se puede observar el diferencial entre el tipo del mercado
interbancario a seis meses en EEUU y el tipo oficial al que la Fed presta a los bancos
ha bajado a niveles préximos a cero.
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Eso implica que los inversores estiman que ya no habra muchas subidas. La
decision es de la Fed, que tiene el control del tipo oficial y de los tipos del mercado
interbancario a corto plazo. Pero el final de las subidas de tipos en EEUU esta
proximo al 5%, como ya anticipé después del pasado verano cuando los precios del
gas y de la energia se desplomaron.

En el caso del BCE, el Euribor a un afio baj6é desde el 4% por debajo del 3,5%
tras la crisis del SVB. La inestabilidad se ha diluido y los inversores han ido
disminuyendo sus miedos. El Euribor podria subir de nuevo al 4%, incluso
superar ese nivel si el BCE sigue subiendo tipos. Pero el maximo de las subidas de
tipos parece que estara proximo al 4%, como también anticipé hace meses.

El escenario del FMI para Espaiia es algo mejor que el de octubre
pero sigue siendo de un crecimiento débil.

La economia crecera 1,5%, el empleo apenas aumentara en horas trabajadas y la
tasa de paro se mantendra estable por encima del 12%. Los datos de afiliacién a la
Seguridad Social anticipan mayor creacion de empleo en el 1tr23 y la Airef espera
un crecimiento del 0,7%. Por lo tanto el escenario del FMI se quedara corto y
tendra que ser revisado al alza en julio.

La parte mas preocupante son sus proyecciones de déficit y deuda publica. El
déficit seguira este afio proximo al 5% del PIB y el déficit estructural es del 4%, un
punto mas que antes de la pandemia. La inflacién ha aumentado significativamente
los ingresos publicos del 39% del PIB en 2019 hasta el 44% en 2023. Pero los
gastos han aumentado con mas intensidad desde el 42% en 2019 al 49% ahora.



Ya han pasado los gastos extraordinarios de la pandemia: sanitarios, ERTES, etc.
(En qué se estan gastando los gobiernos el dinero de nuestros impuestos y de
la deuda publica? Principalmente en pensiones y en sanidad que es un gasto
también muy asociado con el envejecimiento de la poblacién. El déficit de las
pensiones que usa el Ministro en sus presentaciones es del 0,9% del PIB. A eso hay
que sumar el de las clases pasivas, principalmente funcionarios, que suma otros
0,9% del PIB y el Ministro se olvida de incluir. Y otros 1,4% del PIB de gastos
impropios que aun estamos esperando por la ley de transparencia que nos
explique cudl es el criterio usado para determinar esos gastos impropios y poder
medir su evolucidn futura.

3,2% puntos del PIB de déficit solo en el sistema de pensiones
explica el 75% del déficit estructural total.

El problema es que las proyecciones de la Airef anticipan que todo es susceptible
de empeorar en el futuro. Volver a vincular las pensiones al IPC segun el Ministro,
confirmado por la Airef, tiene un efecto a medio plazo sobre el déficit de unos 3
puntos de PIB, que hay que sumar al déficit actual. De esos 3 puntos el ministro nos
ha puesto un impuesto adicional llamado Mecanismo de Equidad Intergeneracional
a los 20 millones de trabajadores que aumentara el 0,5% del PIB los ingresos. Y
subird gradualmente los topes maximos de cotizacion lo cual permitird ingresar
otro 0,5% del PIB.

Ambos son impuestos adicionales que el ministerio ha decidido que no devenguen
pension futura, rompiendo el principio contributivo del sistema por primera vez en
sus mas de 100 afios de historia. E1 2% del PIB que falta se financiara con deuda
publica.

El Ministro acaba de cortar los cables que activan la detonaciéon de la bomba
demografica de nuestro sistema publico de pensiones. ;Cuando estallara? El
sistema se financia con deuda publica. Mientras emitamos cerca del 20% del PIB
anual de deuda publica a una prima de riesgo de 100 pb como ahora, el déficity la
entropia del sistema seguird aumentando pero los pensionistas cobraran sus
pensiones. Pero si un dia los inversores internacionales vuelven a perder la
confianza en la capacidad de Espaifia para devolver su deuda, como ya sucedi6
en julio de 2012, el estado sélo tiene dinero en caja para pagar un mes el
agujero del sistema publico de pensiones. Esa es la sostenibilidad real del
sistema.

Para los que siempre hemos defendido (y seguimos haciéndolo) el sistema publico
de reparto de pensiones como la médula espinal de nuestro sistema de bienestar y
de la solidaridad generacional de los que estamos, los que estuvieron y los que
estan por venir esta situacion nos entristece enormemente.

Bastaria con haber tenido un ministro honesto que le hubiera dicho la verdad a los
pensionistas y que hubiera subido las pensiones por encima del salario minimo
este afio en linea con los salarios de los trabajadores préximo al 4%. Es lo que ha
hecho Antonio Costa en Portugal. Y usar el periodo de calculo de todos los afios



cotizados para reducir la cuota de la primera pension sobre el altimo salario que en
Espafia es del 80%, de las mas altas de la OCDE y muy por encima del 50% de
Francia.

Pero el pasado ya no se puede cambiar. El Gobierno tiene su altima oportunidad
para presentar una senda de ajuste fiscal creible para reducir la deuda
publica en los préximos 3 afios en el Programa de Estabilidad que tendra que
enviar a Bruselas antes del 30 de abril.

Deberia incluir medidas sencillas de entender y creibles para reducir el déficit
estructural del 0,5% del PIB anual en el proximo trienio. Si la inestabilidad
financiera vuelve, como sucedi6é en marzo, y el contagio llega a la deuda publica
serd complicado navegar en esas aguas turbulentas y conseguir financiaciéon para
pagar a los pensionistas.

;Quién le tendra que contar a los pensionistas la verdad y tomar medidas mas
drasticas que limitar la subida al 4%...7

Mientras, el que seguro seguira escribiendo este informe sera este economista
observador.

jHasta el mes que viene!



