
Los recortes de gastos e inversio-
nes y las subidas de impuestos
aprobadas por el Gobierno están
dañando el crecimiento económi-
co y llevarán a la economía espa-
ñola a ser, junto con la griega, la
que más se contraiga en 2013 en-
tre los 105 países más relevantes
analizados por el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI). Pero
esos duros ajustes no permitirán
a España cumplir con los objeti-
vos de déficit, según el organis-
mo. Y no solo este año o el que
viene. Las previsiones del FMI in-
cluidas en el informe Monitor fis-
cal divulgado esta madrugada en
Tokio apuntan a que España no
logrará reducir su déficit por de-
bajo del 3% comprometido con la
Unión Europea hasta el año 2017,
con tres de retraso sobre lo previs-
to ahora.

El Fondo ha empeorado signi-
ficativamente las previsiones que
formuló hace menos de tres me-
ses, con motivo de su informe
anual sobre España. En julio, al
calor del último paquete de ajus-
te y sin conocer aún los datos de
ejecución presupuestaria más re-
cientes, el Fondo apostaba por el
Gobierno y daba por buena su
previsión de un déficit equivalen-
te al 7,3% del producto interior
bruto (PIB). Ahora dice que “los
datos preliminares del primer se-
mestre muestran escaso progre-
so en la consolidación fiscal” y
que el riesgo de incumplir el obje-
tivo del conjunto del año se ha
incrementado pese a las medidas
que han ido entrando en vigor
desde julio. Su nueva previsión es
un déficit del 7% (cifra que no to-
ma en cuenta el desfase adicional
que pueda surgir por el sanea-
miento de la banca, que el Gobier-
no cuantifica en 1,1 puntos).

Pero el incumplimiento se va
acentuando para los próximos
años. Para 2013, el Gobierno ha-
ce descansar su objetivo de défi-
cit en una previsión de ingresos

acorde con una caída del PIB del
0,5% que ni los más optimistas
se creen. El Fondo prevé que el
descuadre de las cuentas públi-
cas sea del 5,7% en 2013, el año
en el que el Gobierno de Rajoy,
cuando llegó al poder, prometía
alcanzar el 3%.

Está claro que el plan presu-
puestario bienal no ha convenci-
do a los economistas del Fondo,
pues la diferencia con las previsio-
nes oficiales se va ensanchando
aún más en 2014 y 2015.

Las previsiones de deuda pú-
blica son aún peores, pero estas

tienen trampa. El Fondo dice que
ha tomado en cuenta 100.000 mi-
llones de deuda por el rescate de
España para sanear la banca “pa-
ra ser prudente y a la espera de
detalles adicionales”, pese a que
admite que hay un margen de se-
guridad en esa cifra que no se va
a utilizar. Si finalmente se utili-
zan solo 40.000 millones, como
asegura el Gobierno, habría que
restar a las previsiones del FMI
casi seis puntos del PIB.

Sin esa corrección, lo que di-
cen las previsiones del Fondo es
que la deuda pública española al-

canzará el 100% del PIB en 2014 y
tocará techo en 2016 en el 101,4%
del PIB, cifra que sigue siendo
muy preocupante aunque se le
descuenten seis puntos.

El único consuelo del Gobier-
no está en el saldo primario (esto
es, sin intereses) cíclicamente
ajustado (esto es, sin recesión).
Ese saldo ya se prevé positivo pa-
ra 2013, aunque en mucho me-
nor grado de lo que el Fondo pre-
veía hace menos de tres meses.

En su informe, el Fondo rom-
pe otra lanza en favor de la prima
de riesgo española, la rentabili-

dad extra que exigen los inverso-
res a la deuda española a 10 años
frente a la alemana, considerada
la más segura en euros. En un
mensaje que ya había transmiti-
do previamente, el FMI indica
que su nivel actual no refleja los
rasgos fundamentales de la eco-
nomía española (como déficit,
deuda, crecimiento e inflación).
Su nivel teórico, concluye el infor-
me, se sitúa unos 200 puntos por
debajo del real.

En cambio, las rentabilidades
exigidas a países refugio como
Finlandia y, sobre todo, Japón y
Estados Unidos están por debajo
de las que en teoría les correspon-
derían. Estados Unidos y Japón
son precisamente los países que
atraen mayor atención en el infor-
me del Fondo, pues no en vano
concentran más de la mitad de la
deuda pública mundial. Al Go-

bierno de Tokio, ciudad donde se
celebra la asamblea del FMI, el
organismo le advierte de que la
subida del impuesto sobre el con-
sumo no bastará para hacer soste-
nible su astronómica deuda. Tan-
to a Japón como a EE UU, el Fon-
do les reclama una estrategia creí-
ble de consolidación fiscal a me-
dio y largo plazo. En el caso norte-
americano, el organismo prefiere
una corrección gradual y no brus-
ca, como la que se derivaría del
llamado abismo fiscal, los ajustes
semiautomáticos previstos para
el próximo ejercicio si el Congre-
so no lo impide.

El FMI, sin embargo, es cons-
ciente del impacto sobre el creci-
miento que están teniendo algu-
nos de los recortes y recomienda
a los países que tengan margen
de maniobra (es decir, que se fi-
nancian barato en los mercados)
que frenen los intentos de conten-
ción del déficit si ven que el creci-
miento se sitúa significativamen-
te por debajo de las previsiones.

En el campeonato mundial de la
economía, España nunca había te-
nido tan malos resultados. Las
previsiones que anoche publicó
en Tokio el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) muestran que
la economía española será la se-
gunda con peor evolución de todo
el mundo el año próximo. Tras
sufrir un deterioro acelerado en
el último año, España solo le gana
a la quebrada Grecia. La política
de recortes de inversiones y gas-
tos y de fuertes subidas de im-
puestos lastra con fuerza el creci-
miento. Y, para mayor gravedad,
tampoco permite cumplir con los
objetivos de déficit. Ante un pano-
rama tan negro, el FMI sugiere
veladamente que España debe
dar el paso y pedir el rescate.

Hace solo un año, en la asam-
blea de otoño de 2011 del FMI, el
organismo contaba con que 2013
fuera el año en que se consolida-
se la recuperación de la econo-
mía española, con un crecimien-
to del 1,8%. Ahora, un año des-
pués, la previsión es de una caída
del 1,3% del producto interior bru-
to (PIB), después de que España
se haya visto golpeada de lleno
por la crisis de la deuda y la des-
confianza generalizada. Mientras
que la previsión de crecimiento
mundial y de las economías avan-
zadas en general ha empeorado
cuatro décimas en un año, la de
la economía española lo ha he-
cho en 3,1 puntos.

La previsión del FMI es, por
otro lado, un mazazo al escenario
macroeconómico dibujado por el
ministro de Hacienda, Cristóbal
Montoro, y el de Economía, Luis
de Guindos, en los Presupuestos
para el año próximo. Las cuentas
del Gobierno de Rajoy parten de
una previsión de que la economía
retroceda un 0,5%, y a partir de
ahí se cuadra a martillazos el obje-
tivo de déficit del 4,5% del PIB.
Con una caída del 1,3%, ese objeti-
vo es inalcanzable sin nuevos re-
cortes, y probablemente, como se
está viendo, también con ellos.

Todos los indicadores de con-
fianza españoles se han deteriora-
do este año, especialmente desde
la gestión de la crisis de Bankia:
prima de riesgo, Bolsa, fuga de ca-
pitales, calificaciones crediticias...
Ese deterioro llevó a pedir un res-
cate para sanear la banca (pese a
ser las necesidades de capital
muy inferiores en porcentaje del
PIB a las de otros países) y ha
puesto a España al borde de pedir
un nuevo rescate.

El Fondo parece partidario de
que España e Italia den el paso
cuanto antes. El BCE ya ha hecho
su parte y ahora toca que actúen
“otros”, viene a decir. “Los Esta-
dos bajo presión deben continuar
con los ajustes y se necesita pro-
porcionar apoyo a esos países y
sus bancos a través del FEEF y el
MEDE [los fondos de rescate
europeos] para aliviar las presio-
nes de financiación y romper el
círculo vicioso entre los Estados y

los bancos”, señala en el informe
Perspectivas económicas mundia-
les. Y añade que “es esencial ase-
gurar el acceso [de los países
periféricos] a la financiación a un
coste razonable”, para concluir:
“Los recursos comunes deben ser
canalizados a través del FEEF o el
MEDE, y los países que lo necesi-
tan deben solicitar esos recur-
sos”, si bien no menciona a nin-
gún país ni termina de mojarse.
También es relevante la reafirma-
ción del apoyo a que se adopte

cuanto antes la recapitalización
directa de la banca por parte del
fondo de rescate europeo y se
avance hacia la unión bancaria.

La crisis del euro es precisa-
mente el principal nubarrón para
la economía mundial y explica
que las previsiones sigan empeo-
rando. El Fondo confirma las fil-
traciones de la semana pasada y
prevé que la economía de la zona
euro se contraerá este año y prác-
ticamente se estancará en 2013.
También se confirma la rebaja de
dos décimas para este año y tres
para el próximo del crecimiento
previsto para la economía mun-
dial, hasta el 3,3% y el 3,6%, respec-
tivamente.

Entre las grandes economías,
España es el país que sufre una
mayor rebaja para 2013 con res-
pecto a las previsiones del Fondo
de comienzos de julio pasado. En
el caso español, el FMI ya había
actualizado sus cálculos ese mis-
mo mes, tras el plan de ajuste del
Gobierno, en su informe anual so-
bre España. Con respecto a ese
informe, la previsión mejora dos
décimas para este año (hasta una
caída del 1,5%) y empeora una dé-
cima para el próximo (hasta la ci-
tada contracción del 1,3%). Pero
además, el Fondo ya no confía en
que el paro empiece a reducirse
en 2013, como sostiene el Gobier-
no. Sus economistas empeoran su
previsión de desempleo cuatro dé-
cimas con respecto al informe so-
bre España de julio. Ahora creen
que la tasa de desempleo seguirá
aumentando hasta niveles récord
del 25,1% de media anual en 2013,
solo por debajo de Serbia (25,6%)
y la propia Grecia (25,4%).

España es uno de los pocos paí-
ses en los que el PIB baja. A la
espera de que el FMI divulgue las
previsiones sobre las economías
menores, entre las principales, y
por evolución prevista para el
año próximo, España ocupa el
puesto número 104. Sobre 105.

El FMI cree que el déficit público
no bajará al 3% hasta el año 2017
Según el organismo, España no cumplirá los objetivos de ajuste P El Fondo
prevé que la deuda supere el 100% del PIB, pero exagerando el rescate bancario

España y Grecia, a la cola del mundo
A Ambas economías tendrán la peor evolución en 2013, según el FMI
A El organismo sugiere veladamente que Rajoy debería pedir el rescate

El Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) se pregunta en su in-
forme sobre la economía mun-
dial si el deterioro de la situa-
ción económica es solo un ba-
che en el camino de una recupe-
ración que ya se preveía lenta y
fatigosa o si se trata de un pro-
blema más duradero. La res-
puesta, en su opinión, está en
manos de las autoridades de Eu-
ropa y EE UU y de la solución
que den a los acuciantes proble-
mas en ambos lados del Atlánti-
co. Los riesgos de un grave fre-
nazo mundial son “alarmante-
mente altos”, subraya.

Lo quemás preocupa al Fon-
do es la zona euro. Sus previsio-
nes parten de la hipótesis de

que las autoridades europeas da-
rán una respuesta adecuada a la
crisis, lo cual esmucho suponer.
En caso contrario, si la crisis del
euro se intensifica otra vez, los
capitales siguen huyendo de los
países periféricos, las primas de
riesgo suben y el crédito se con-
trae con fuerza, la crisis se pue-
de llevar hasta seis puntos del
PIB de los países periféricos,
según el FMI. La posibilidad
opuesta es que Europa no solo
dé una respuesta adecuada, sino
que vaya más allá y avance con
rapidez en la unión bancaria y
la integración fiscal. Eso permiti-
ría rebajar 200 puntos la prima
de los periféricos y que sus eco-
nomías volvieran a crecer.

El segundo gran riesgo afec-
ta al techo de deuda y el llamado
abismo fiscal de EE UU, que su-
pondríaun ajuste semiautomáti-
co de más de cuatro puntos con
alzas de impuestos y recortes de
gastos si el Congreso no lo evita.
Un mal manejo de la situación
provocaría que EE UU recayese
en la recesión.

A corto plazo, el tercer riesgo
es un encarecimiento del petró-
leo por tensiones geopolíticas.
El camino a medio y largo plazo
está sembrado deminas. El Fon-
do subraya los riesgos por la alta
deuda de los países avanzados,
los posibles errores al retirar los
estímulos monetarios y la cre-
ciente aversión al riesgo.

Malas noticias para los
partidarios acérrimos de
las políticas de austeri-
dad. Los últimos estudios
muestran, según el Fondo
Monetario Internacional
(FMI), que el efecto de los
recortes y ajustes sobre el
crecimiento es mayor de
lo que se creía hasta aho-
ra. Con el corolario de que
si los ajustes frenan más
la economía, acaban sien-
do menos efectivos para
reducir el déficit a corto

plazo, pues lo que se gana
por un lado se pierde en
parte por otro.

El estudio de 28 países
realizado por el FMI llega
a la conclusión de que el
llamado multiplicador fis-
cal a corto plazo (es decir,
el impacto sobre la econo-
mía de los aumentos y re-
ducciones de gastos y de
impuestos) no es de 0,5 ve-
ces, sino de entre 0,9 y 1,7
veces. Es decir, un plan de
ajuste de un punto del pro-
ducto interior bruto (PIB)
puede provocar un menor

crecimiento o mayor des-
censo de la economía de
0,9 a 1,7 puntos del PIB.

Los economistas del
FMI consideran que ese
mayor impacto se debe a
la situación económica ac-
tual, a una política mone-
taria constreñida por los
tipos cercanos a cero (que
dificultan un estímulo ma-
yor por esa vía para com-
pensar los ajustes) y al he-
cho de que las políticas de
austeridad se estén llevan-
do a cabo simultáneamen-
te en numerosos países.

Un campo de minas en el camino

Japón y Estados Unidos
serán los dos países que
necesiten captar más fon-
dos en el mercado para cu-
brir sus vencimientos y fi-
nanciar el nuevo déficit el
año próximo. En ambos
casos, los mercados están
abiertos para sus títulos
de par en par. Pagan ren-
tabilidades cercanas a ce-
ro por su deuda a corto
plazo y tipos de interés
muy bajos para los plazos
más largos, pese a que tie-

nen un déficit y una deu-
da muy superiores a los
de España.

Tras las dos endeuda-
das superpotencias, los si-
guientes países con mayo-
res necesidades de fondos
(en relación con el tama-
ño de su producto interior
bruto) son ya los países
con problemas en los mer-
cados: Italia, Portugal y Es-
paña. El Fondo subraya
que España e Italia han
ido acortando la duración
media de su deuda con
emisiones a más corto pla-

zo para tratar de amino-
rar el coste de financia-
ción. Esa tendencia puede
continuar, dado que el pro-
pósito del Banco Central
Europeo es comprar deu-
da de menos de tres años
de plazo de vida residual
en el mercado secundario
para aquellos países que
pidan el rescate y cum-
plan las condiciones. La
mera expectativa de que
lo haga ya ha provocado
que las rentabilidades cai-
gan más en los plazos más
cortos.

Deterioro económico mundial

Los recortes frenan más de
lo que se creía el crecimiento

Deterioro económico mundial

El Tesoro español, quinto con
mayor necesidad de fondos
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Las previsiones del FMI
Clasificación por crecimiento económico previsto para 2013

Variacion en % del PIB

Asia Oriente Medio y Norte de África C. Estados independientes África subsahariana América Europa

Variacion en % del PIB

Mongolia 
Iraq 
Paraguay 
Kirguistán 
Mozambique 
China 
Rep. Dem del Congo 
Ghana 
Turkmenistán 
Costa de Marfil 
Tanzania 
Nigeria 
Uzbekistán 
Etiopía 
Indonesia 
Guinea Ecuatorial 
Tayikistán 
Tailandia 
India 
Vietnam 
Perú 
Kazajistán 
Uganda 
Kenia 
Angola 
Georgia 
Marruecos 
República del Congo 
Bolivia 
Camerún 
Moldavia 
Qatar 
Filipinas 
Malasia 
Chile 
Colombia 
Senegal 
Arabia Saudí 
Ecuador 
Botswana 
Armenia 
Uruguay 
Brasil 
Taiwan 
Rusia 
Corea del Sur 
Letonia 
México 
Turquía 
Ucrania 
Jordania 
Estonia 
Hong Kong 

12,7
10,2
-1,5

1,0
7,5
7,8
7,1
8,2
8,0
8,1
6,5
7,1
7,4
7,0
6,0
5,7
6,8
5,6
4,9
5,1
6,0
5,5
4,2
5,1
6,8
6,5
2,9
4,9
5,0
4,7
3,0
6,3
4,8
4,4
5,0
4,3
3,7
6,0
4,0
3,8
3,9
3,5
1,5
1,3
3,7
2,7
4,5
3,8
3,0
3,0
3,0
2,4
1,8

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53

54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99

100
101
102
103
104
105

15,7
14,7
11,0

8,5
8,4
8,2
8,2
7,8
7,7
7,0
6,8
6,7
6,5
6,5
6,3
6,1
6,0
6,0
6,0
5,9
5,8
5,7
5,7
5,6
5,5
5,5
5,5
5,3
5,0
5,0
5,0
4,9
4,8
4,7
4,4
4,4
4,3
4,2
4,1
4,1
4,0
4,0
4,0
3,9
3,8
3,6
3,5
3,5
3,5
3,5
3,5
3,5
3,5

Bielorrusia 
Argelia 
Venezuela 
Túnez 
Israel 
Argentina 
Nueva Zelanda 
Australia 
Lituania 
Suráfrica 
Egipto 
Singapur 
Eslovaquia 
Azerbayán 
Emiratos Árabes Unidos 
Islandia 
Líbano 
Rumanía 
Noruega 
Suecia 
Polonia 
Estados Unidos 
Gabón 
Canadá 
Malta 
Serbia 
Kuwait 
Bulgaria 
Suiza 
Irlanda 
Finlandia 
Japón 
Dinamarca 
Austria 
Reino Unido 
Croacia 
Alemania 
Irán 
República Checa 
Hungría 
Luxemburgo 
San Marino 
Francia 
Holanda 
Bélgica 
Sudán 
Eslovenia 
Italia 
Chipre 
Portugal 
España 
Grecia 

4,3
2,6
5,7
2,7
2,9
2,6
2,2
3,3
2,7
2,6
2,0
2,1
2,6
3,9
4,0
2,9
2,0
0,9
3,1
1,2
2,4
2,2
6,1
1,9
1,2

-0,5
6,3
1,0
0,8
0,4
0,2
2,2
0,5
0,9

-0,4
-1,1

0,9
-0,9
-1,0
-1,0

0,2
-2,6

0,1
-0,5

0,0
-11,2

-2,2
-2,3
-2,3
-3,0
-1,5
-6,0

3,4
3,4
3,3
3,3
3,2
3,1
3,1
3,0
3,0
3,0
3,0
2,9
2,8
2,7
2,6
2,6
2,5
2,5
2,3
2,2
2,1
2,1
2,0
2,0
2,0
2,0
1,9
1,5
1,4
1,4
1,3
1,2
1,2
1,1
1,1
1,0
0,9
0,8
0,8
0,8
0,7
0,5
0,4
0,4
0,3
0,0

-0,4
-0,7
-1,0
-1,0
-1,3
-4,0
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La prima de riesgo
supera en unos
200 puntos la que
Madrid merecería

La institución
aconseja frenar
el ajuste si la
economía empeora

El Fondo calcula que
el PIB bajará el 1,3%,
casi el triple de lo
que dice el Gobierno

El paro seguirá
subiendo el año
próximo y superará
el listón del 25%
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