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El déficit del 10 por ciento enciende las
alarmas sobre el rescate de la economia

Espaia rebasara la frontera El PIB caerd este ano el 9,2%y Las exportaciones se hunden
del 3% en desajuste estructural latasa de paro escalaraal19% el 27% y no seran un salvavidas
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Los datos macroecondmicos de Espafa antes del coronavirus
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elEconomista

El déficit por encima del 10% coloca
a Espaiia al borde del rescate europeo

Los economistas creen que Espana rebasara la frontera del 3% en desajuste estructural en sus cuentas

Isabel Acosta / Ignacio Faes MADRID.

Los economistas, analistas y exper-
tos lo tienen ya claro. La Uinica sali-
da ala crisis econémica provocada
por el coronavirus Covid-19 es el
rescate de la economia espafiola.
Los especialistas consultados por
elEconomista coinciden en que la
escalada del déficit publico lo situa-
ra por encima del 10%, por encima
de las previsiones del Gobierno, lo
que abocara al pais a la interven-
cién de sus cuentas publicas.

A su juicio, Espafa necesitara fon-
dos por encima de los 100.000 millo-
nes de euros. Ademas, coinciden en
situar el déficit estructural, que se
origina independientemente de la
influencia del periodo econémico,
por encima de la frontera del 3%,
que suele marcar la entrada de un
rescate econémico.

Los economistas concluyen que
el apoyo financiero sera fundamen-
tal porque a medida que la magni-
tud del deterioro econémico se vaya

poniendo de manifiesto y el déficit
publico sea conocido el mercado,
los inversores van a reaccionar nega-
tivamente, la prima de riesgo se va
a ir deslizando al alza y la deman-
da de deuda se resentira.

El Consejo General de Economis-
tas, presidido por Valentin Pich,
subraya que los préximos meses

Los analistas opinan
que el importe

de la intervencidn
superara los
100.000 millones

estaran marcados por una reduc-
ci6n de los ingresos publicos, fun-
damentalmente por la bajada de la
recaudacion de impuestos, y un
incremento del gasto publico para
hacer frente a la emergencia sani-
tariay social en primer lugar y tam-

bién econdémica. Como consecuen-
cia, el déficit se incrementara hasta
situarse entre el 13% y 15% mien-
tras que la deuda, en el escenario
mads optimista, podria centrarse en
el 113%.

Maria Jesus Ferndndez, econo-
mista senior de Funcas, se muestra
mas prudente y estima que “si no
se toman medidas correctivas, no
ahora, claro est4, sino a partir del
afio 2021y sobre todo del préximo
afio 2022, el déficit estrucutral se
situara cerca del 6%”.

Sin embargo, Miguel Angel Ber-
nal, Miembro del Consejo Edito-
rial de elEconomista, considera que
“esto en roméan paladino se llama
Troika, hombres de negro”. Bernal
explica que el Banco Central Euro-
peo ligar las lineas de compra de
deuda a que los paises acudan a
mecanismos de salavmento que
tiene la Unién Europea. “El MEDE
cuenta con 410.000 millones y
recientemente ha creado unalinea
de crédito con condiciones refor-

zadas, por lo que todas las ayudas
estaran condiconadas”, afiade el
especialista.

Camino equivocado

“Salvo un cambio de Gobierno con
una agenda de reformas y austeri-
dad presupuestaria muy sélida, el
camino que parece seguira el actual

“No se puede estar

con un Presupuesto
de bonanza en esta
situacion”, destaca

Daniel Lacalle

Gobierno no hara sino empeorar
las perspectivas de los analistas
sobre la economia espafiola, por-
que se incrementaran mucho los
impuestos, pero no se actuara tan
decididamente sobre el gasto, lo que
puede provocar efecto bumerang y

reducir finalmente la recaudacién,
aumentando el déficit”, apunta el
profesor de Finanzas Juan Fernan-
do Robles.

El experto considera que el rating
de Espafia puede degradarse en el
plazo de un afio o afio y medio hasta
el bono basuray la prima de riesgo
escalar a guarismos por encima de
500 puntos basicos, lo que supone
estar al borde de la quiebra del Esta-
do. “Las necesidades de financia-
cién en los 3 préximos afios pue-
den llevar a tener que emitir entre
renovacion de deuda y nuevas colo-
caciones, aproximadamente unos
900.000 millones de euros, canti-
dad que desbordara las posibilida-
des de absorcién por el mercado,
aunque el BCE tenga una actuacién
decidida”, afiade.

Por su parte, el economista Javier
Santacruz destaca que “no es asu-
mible un incremento stbito de 20
025 puntos de PIB de deuda ni tam-
poco hay capacidad real de una
mutualizacion de tales cantidades
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El presidente de la Confedera-
cién Espafola de Organiza-
ciones Empresariales (CEOE),
Antonio Garamendi, insinué
en una entrevista radiofénica
que Espafa podria necesitar
un rescate de la UE. El presi-
dente de la patronal, aunque
evité decir la palabra rescate
cuando fue preguntado por
ello, dijo que desde la UE
“creo que no nos van a dar

el dinero a fondo perdido”.

El méaximo responsable de la
patronal espafiola afirmé que
“Europa va a entender” el
gasto “coyuntural” de Esparia,
pero no “gastos estructura-
les”. Garamendi aposté por
gastar lo necesario en este
momento, pero “el afio que
viene, tener un rigor presu-
puestario o una ortodoxia
econémica como hace afios
no se tenia en Espafia”. A su
vez, con respecto al plan de
desescalada para la reapertu-
ra de la actividad disefiado
por el Gobierno, explicé que
genera "bastantes dudas” en
algunos sectores, como la
hosteleria o el comercio. Ga-
ramendi indicé que conocié
el plan a través de los medios
de comunicacién y valoré que
“empezamos a tener ya unas
fechas" para la reactivacion
econdémica, pero sefial6 que
“en algunos sectores se gene-
ran bastantes dudas”, citando
la hosteleria y el comercio.
Consideré que “es dificil que
una terraza pueda estar
abierta al 30% y ese negocio
pueda estar abierto” e indicé
que una fabrica al 20% de su
capacidad “no es rentable”.

de nueva deuda por parte de la
Unién Europa, y con una capaci-
dad limitada por parte del BCE para
realizar compras que cubran al
menos el 70% o el 80% de las nue-
vas emisiones”.

El economista Daniel Lacalle con-
sidera que Espafia no tendria por
qué estar abocada a una crisis si
tuviera un Presupuesto que man-
dar a Bruselas. El Gobierno ha recha-
zado elaborarlo este afio. “No se
puede estar con el Presupuesto de
bonanza de Montoro en esta situa-
cién”, subraya. A su jucio, “si no
cambia la politica fiscal, te acabas
viendo en el rescate”.

En esta linea, el socio fundador
de Nextep Finance, Victor Alvar-
gonzalez, recomienda prestar aten-
cibn a las alzas de la prima de ries-
go porque existen altas probabili-
dades de necesitar un rescate. “Des-
pués de esto nos va a venir un alza
impositivo muy grande”, afiade.

Sin embargo, Maria Jesus Fer-
nandez Sanchez, de Funcas, consi-

yando nuestra deuda y la deuda ita-
liana con compras masivas”. La espe-
cialista apunta sin embargo que “si
las tensiones aumentan puede lle-
gar un momento en que por diver-
sas circunstancias no pueda seguir
comprando”.

En cuanto al importe del resca-
te, las cifras varian pero los exper-
tos lo sittian por encima de los
100.000 millones de euros. Miguel
Angel Bernal reconoce que “atin es
dificil de calcular” pero sostiene
que “no me extrafiaria nada que
fuera de unos 200.000 euros entre
todas las ayudas a los sectores”. Ber-
nal recuerda que la ayuda que reci-
bi6 Espafia por la crisis de 2008 fue
de unos 65.000 millones. “En esa
crisis no se alcanzd en ningun
momento los niveles de caida del
PIB que se prevén para este afio.
Javier Santacruz también opina que
superaria los 200.000 millones de
euros.

La economista Almudena Semur
sefiala que “caida de PIB, cifra de
paroy nivel de endeudamiento son
elementos clave para ser rescata-
dos”. La experta apunta que “si com-
paramos la proyeccion a final de
afio del escenario actual con el esce-
nario del afio 2012, afio en el que
estuvimos a punto de ser rescata-
dos ,podemos ver que estas varia-
bles estaban muy por debajo de las
que se dan en la proyeccién actual
afinal de afio. Por lo que necesita-
mos un rescate entre 150 y 175 mil
millones de euros”.

Pasando la frontera del 3%
Uno de los aspectos clave para valo-
rar sila economia entra en una fase
de peligro que termine por ser inter-
venida es el déficit estructural, que
se origina independientemente de
lainfluencia del periodo econémi-
co. Por encima del 3% suele ser una
situacién comprometida. Los espe-
cialistas consideran que esta barre-
ra se rebosara.

“El déficit rebasara el 3% con toda
seguridad por tres motivos: Caida
de al recaudacién, aumento del gasto
estructural del Estado y desplome
de la demanda interna”, explica
Almudena Semur. En la misma linea,
Javier Santacruz recuerda que el
déficit estructural estd yaen el 2,7%
del PIB y es muy probable que reba-
se el 3%, incluso llegando al 74%
del afio 2011 previo al rescate de
2012.

“Claro que rebasaremos el 3% en
el déficit estructural y estamos abo-
cados a la intervencién”, subraya
Miguel Angel Bernal. “Si ya esta-
mos encaminados a ello no tiene
sentido no acudir a las lineas de
financiacion especial que tiene la
Union europea”, aflade. “En el
momento que el Eurogrupo tome
una decisién, el BCE va a ligar las
lineas de compra de bonos que tenga
en este momento a los paises siem-
prey cuando acudan al MEDE y en
ese momento se incrementarian
todas las posibilidades de compra
de bonos”, asegura.



