
H
ubo una época en que Fe-
dea no dejaba de salir en 
los titulares. Al Gobierno 
de Zapatero le molestaba 

que el ‘think tank’ del Ibex fuera tan 
crítico con él o que allí se organiza-
ran los cien economistas que pidie-
ron el contrato único. El Ejecutivo 
de Rajoy tampoco los vio con sim-
patía y decía que Fedea estaba fue-
ra de control. Cuando Ángel de la 
Fuente (Gijón, 1962), doctor en Eco-
nomía por la Universidad de Pensil-
vania, fue nombrado en 2014 para 
dirigir la fundación, muchos pensa-
ron que venía a convertirla en un 
animal doméstico. Nada más lejos 
de la realidad. Con otro estilo, De la 
Fuente ha conseguido que Fedea siga 
siendo lo más parecido a la concien-
cia económica de la nación.  
—¿En qué situación se encuentra la 
economía española? 
—Una situación complicada, con se-
ñales contrapuestas y mucha incer-
tidumbre. Tras la fortísima caída de 
2020, estamos rebotando hacia los 
niveles de actividad de 2019 pero la 
fuerte subida de los precios de la ener-
gía y de algunas materias primas cau-
sada por la guerra de Ucrania están 
amenazando la recuperación. En los 
últimos meses hemos tenido una tre-
gua en este ámbito que, por primera 
vez en muchos meses, ha invertido 
el signo del ‘shock’ externo al que nos 
enfrentamos. Esto ha sido posible 
gracias en buena parte a un inicio de 

invierno suave y a la moderación de 
la demanda china por el repunte del 
Covid, pero habrá que ver cuánto dura.  
—Pero los datos de empleo no son 
malos...  
—Hay cosas que van muy bien, como 
la recaudación tributaria, estimula-
da entre otras cosas por un aflora-
miento parcial de la economía sumer-
gida que será muy buena noticia si se 
consolida, y otras que no tanto, como 
la inflación subyacente, que está en 
máximos de muchos años sin que ha-
yamos conjurado por completo el ries-
go de una espiral de precios y salarios. 
En materia de empleo, las afiliacio-
nes a la Seguridad Social están clara-
mente por encima de los niveles pre-
pandemia pero no así las horas tra-
bajadas, que reflejan los efectos de un 
número creciente de contratos a tiem-
po parcial o discontinuos.  
—El Gobierno habla de un nuevo mo-
delo económico. ¿Te lo crees? 
—No, pero ni a este ni a ninguno. Cuan-
do hablan de un nuevo modelo eco-
nómico ¿qué quieren decir? Sea lo que 
sea, estas cosas no se cambian por de-
creto como a veces parecen pensar 
nuestros políticos. 

—¿Es buena idea un pacto de rentas 
ante la inflación? 
—Sí, sería una buena idea, pero ten-
dría que incluir a todo el mundo, pen-
sionistas y empresas también. El en-
carecimiento de muchas cosas que 
importamos nos ha hecho más po-
bres como país, al menos de forma 
transitoria. Ante eso, podemos hacer 
dos cosas: aceptarlo y tratar de repar-
tir esa pérdida de renta real de la for-
ma más equitativa posible, o tratar de 
endosársela al vecino, subiendo cada 
uno nuestros precios. Si optamos por 
lo segundo, seguiremos siendo igual 
de pobres en promedio pero la infla-
ción tenderá a cronificarse. 
—¿Qué política fiscal hay que desa-
rrollar en estas circunstancias? 
—Hay que ayudar a los que más lo ne-
cesitan, esto es, a los hogares de me-
nor renta y a los sectores productivos 
en cuyos costes tiene un mayor peso 
la energía. Pero hay que hacerlo de la 
forma más eficiente posible, lo que 
exige que las ayudas sean selectivas 
y se concentren donde hacen más fal-
ta, limitando así su coste, y respeten 
las señales de precios para que se man-
tengan los incentivos a hacer los ajus-

tes necesarios. Por ambos motivos, 
habría que evitar subvenciones gene-
ralizadas o las bajadas de impuestos 
indirectos. En su lugar, habría que uti-
lizar ayudas directas que permitan 
mantener rentas reales, como el che-
que de 200 euros o los suplementos 
al IMV o las pensiones asistenciales, 
o bajadas selectivas del IRPF que po-
drían incluir una reflactación de su 
escala de gravamen. También habría 
que invertir recursos en un sistema 
que nos permita hacer llegar ayudas 
de este tipo de forma rápida a los co-
lectivos que las necesiten mediante 
transferencias o menores retencio-
nes. Por otra parte, necesitamos un 
plan realista para garantizar la sos-
tenibilidad de nuestras cuentas pú-
blicas a medio y largo plazo.  
—¿Lo que hacemos es compatible 
con la política monetaria? 
—¡Estamos en unos años tan raros! 
La política fiscal es muy expansiva y 
la monetaria lo fue hasta hace poco. 
Ahora ha girado antes la monetaria 
que la fiscal. En la fiscal se ha comen-
zado a controlar un poco el gasto, pero 
queda mucho por hacer porque ya no 
se pueden prolongar mucho más las 
excepciones a las reglas fiscales. 
—¿Le convence la reforma de las pen-
siones de José Luis Escrivá? 
—En absoluto. La primera fase de la 
reforma, con la indexación general  al 
IPC y la eliminación del factor de sos-
tenibilidad, supondrá un incremen-
to muy considerable del gasto duran-

te las próximas décadas que amena-
za con comerse todo nuestro margen 
fiscal, dejando muy poco espacio para 
otras prioridades, y podría compro-
meter la viabilidad del sistema. Es 
muy improbable que esto se consiga 
corregir satisfactoriamente en la se-
gunda parte de la reforma, que aho-
ra se está negociando: una vez repar-
tidos todos los caramelos, a ver quién 
convence a los agentes sociales de 
aceptar medidas dolorosas, como un 
endurecimiento de las reglas de cál-
culo de la pensión o una subida gene-
ral de cotizaciones. Las medidas anun-
ciadas para reequilibrar el sistema 
son insuficientes, comenzando por el 
MEI, y en algunos casos, como el del 
‘destope’ de las cotizaciones sin subir 
las prestaciones máximas, resultan 
muy distorsionantes y poco equitati-
vas. Lo que se ha hecho en materia de 
planes de pensiones también es fran-
camente mejorable. Está muy bien 
promover los planes de pensiones de 
empleo, pero ¿por qué hay que discri-
minar en contra de los planes indivi-
duales? Además de plantear proble-
mas de equidad, esto podría dejar a 
muchas personas sin acceso a instru-

mentos razonables de ahorro com-
plementario para la jubilación. 
—¿El próximo gobierno se va a en-
frentar a una situación compleja des-
de el punto de vista del gasto? 
—Sí, del gasto y de los ingresos. Por 
el lado del gasto, tenemos la bomba 
de las pensiones. Hay otras necesi-
dades crecientes debido al envejeci-
miento, en sanidad, dependencia, y 
también mayores necesidades de gas-
to en defensa en un mundo más com-
plicado. Por todo ello, la presión so-
bre el gasto va a ser muy fuerte. Para 
hacer frente a esta presión, habría 
que redoblar los esfuerzos para con-
trolar el gasto no esencial, pero tam-
bién una reforma fiscal un poco más 
seria de lo que se ha hecho que am-
plíe las bases tributarias y aumente 
nuestra capacidad recaudatoria con 
las mínimas distorsiones posibles. 
—Como ocurrió en la década de 1970, 
la geopolítica ha pasado por encima 
de los supuestos económicos. ¿Qué 
consecuencias tiene esto? 
—La guerra tiende a generar una di-
visión del mundo en bloques de paí-
ses enfrentados, lo que interfiere con 
la eficiente división internacional del 

trabajo a largo plazo y afecta, de for-
ma inmediata, a los flujos de comer-
cio, turismo e inversión, generando 
problemas que serán especialmente 
graves en la medida en que resulten 
afectadas las relaciones económicas 
entre China y Occidente. Más aún, 
dentro del bloque occidental comen-
zamos a ver políticas proteccionistas, 
incluyendo una creciente pugna en-
tre aliados por atraer cada uno a su 
territorio actividades consideradas 
estratégicas a base de ayudas y san-
ciones. Es comprensible y quizás ine-
vitable en el momento actual, pero el 
coste económico será muy elevado. 
—España apostó por una Europa 
donde el banco central no financia-
ría los déficits de los gobiernos y hoy 
vemos que lo hace. Había reglas fis-
cales, pero están suspendidas. ¿No 
es lógico sentirse defraudado?   
—Las reglas fiscales se han suspendi-
do porque podían ser un obstáculo 
para hacer frente a una emergencia 
sanitaria y social. Pasada la emergen-
cia, tienen que volver a aplicarse. Por 
otra parte, las reglas que teníamos 
tampoco funcionaban muy bien, así 
que no está de más que les demos una 
vuelta y veamos si se pueden mejo-
rar. Poner un límite rígido de déficit 
es tratar de ponerle puertas al cam-
po: cuando las cosas vienen mal da-
das, todos los países se lo saltan. Y 
plantear las cosas en términos del dé-
ficit estructural es complicado, fun-
damentalmente por la dificultad de 

medirlo bien, especialmente en tiem-
po real, que es lo que haría falta. La 
parte que mejor puede funcionar es 
una regla de gasto que obligue a aho-
rrar cuando las cosas van bien, y pa-
rece que hacia eso vamos. 
—Usted es un experto en financia-
ción pública. Ahora que se habla de 
crisis de la sanidad, ¿qué ocurre con 
el gasto sanitario? 
—Sigue creciendo bastante más rápi-
do que la renta. Si cogemos el conjun-
to de las administraciones públicas 
españolas, entre 2003 y 2019 el gasto 
en salud por habitante, medido a pre-
cios constantes, ha crecido a una tasa 
media anual del 1,71 por ciento, mien-
tras que el PIB real per cápita lo ha 
hecho a un ritmo del 0,66 por ciento, 
casi tres veces menos. Si nos vamos 
hasta 2021 las cifras son aún más lla-
mativas (2,16 por ciento versus 0,19 
por ciento), pero 2021 no es una bue-
na referencia por el Covid. La idea de 
que se invierte menos en salud no cua-
dra con los datos. Otra cosa es que no 
veamos mucha mejora porque las ne-
cesidades también están creciendo 
muy rápido. En cualquier caso, hay 
que pensar bien qué prestaciones que-
remos –en sanidad y otros ámbitos– 
y cómo las vamos a pagar. A hacerlo 
más fácil ayudaría mucho un mayor 
crecimiento de la productividad. Esa 
debería ser una de nuestras principa-
les preocupaciones. 
—¿Están bien financiadas las comu-
nidades autónomas? 
Todas ellas te dirán que no, pero no 
sé si la pregunta tiene mucho senti-
do: a todos nos gustaría tener más de 
algo. Lo que habría que preguntar es 
si las comunidades autónomas, una 
a una y colectivamente, tienen herra-
mientas tributarias suficientes para 
pedirles a sus ciudadanos los recur-
sos que necesitan para hacer su tra-
bajo. Planteado así el problema, creo 
que habría que darles a estas admi-
nistraciones algunas herramientas 
más (como un tramo de IVA que pue-
dan subir o bajar colegiadamente), 
pero también obligarlas a que las uti-
licen si quieren gastar más en vez de 
pedir más dinero al Estado sin coste 
político para ellas, que es lo que sue-
len hacer.  
—¿Te inquietan los ataques del Go-
bierno a empresarios con nombre y 
apellido? 
—Sí, es muy mala cosa. Pero me in-
quietan también otras cosas menos 
extremas que tienden a crear insegu-
ridad jurídica y pueden acabar tenien-
do costes importantes, como los gra-
vámenes a dedo o el debilitamiento 
de los derechos de propiedad en el 
caso inmobiliario. No es la mejor for-
ma de atraer inversión.

LA CONCIENCIA ECONÓMICA   

Ángel de la Fuente, en la sede del 
‘think tank’ Fedea, en la calle Jorge 
Juan de Madrid// TANIA SIEIRAÁNGEL DE LA FUENTE 
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«LA REFORMA DE  
LAS PENSIONES NO ME 
CONVENCE EN ABSOLUTO»

¿Cuál ha sido su 
mayor error? Vea ésta 
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VOCES CONTRA LA CRISIS 

Está convencido de que es muy difícil 
que la segunda parte de la reforma 
compense el aumento de gasto de la 
primera: «Una vez repartidos todos 
los caramelos a ver a quién convences 
de aceptar medidas dolorosas» Por JOHN  

MÜLLER

¿Nuevo modelo económico? 

«SEA LO QUE SEA QUE EL GOBIERNO 
QUIERA DECIR, ESTAS COSAS 
NO SE CAMBIAN POR DECRETO»

Las reglas fiscales del Pacto de Estabilidad 

«PONER UN LÍMITE AL DÉFICIT  
ES PONERLE PUERTAS AL CAMPO. 
MEJOR UNA REGLA DE GASTO»

12 ENFOQUE ABC LUNES, 27 DE FEBRERO DE 2023 ENFOQUE 13 LUNES, 27 DE FEBRERO DE 2023 ABC


