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Opinión

E l programa económico de Podemos se 
basa en la fantasiosa expectativa de que 
nuestro país será capaz de crecer a un 

ritmo real del 5 por ciento anual durante toda 
la legislatura, gracias al estímulo del gasto pú-
blico que pretende impulsar la formación mo-
rada. Será ese dopaje al crecimiento económi-
co el que arrojará una recaudación adicional 
de cerca de 30.000 millones por año al final de 
la legislatura. 

Somos muchos los eco-
nomistas que hemos criti-
cado el inexistente funda-
mento de tales estimacio-
nes, claramente diseñadas 
ad hoc para cuadrar el cír-
culo de la insostenibilidad 
fiscal de su programa. Una 
de sus debilidades más evi-
dentes se refiere al valor to-
talmente inflado del mul-
tiplicador del gasto que pre-
suponen: Podemos considera que, por cada 
euro adicional que gaste el sector público, el 
PIB de España aumentará en otro euro adi-
cional; esto es, si aumentamos el gasto públi-
co en 96.000 millones al año, el PIB se incre-
mentará adicionalmente en esa cuantía, lo que 
a su vez –suponiendo una recaudación algo 
superior al 30 por ciento del nuevo PIB– da-
rá lugar al antedicho incremento de los ingre-
sos de 30.000 millones.  
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¡NO! LAS CUENTAS DE PODEMOS NO CUADRAN

El problema es que la evidencia económica 
apunta a que los multiplicadores del gasto en 
momentos de expansión económica son infe-
riores a 1. Es lógico: cuando el sector privado 
ya está invirtiendo con fuerza, el aumento del 
gasto público tiende a provocar el llamado 
“efecto expulsión” vía absorción de la finan-
ciación o vía generación de cuellos de botella. 
Por ejemplo, Auerbach y Gorodnichenko (2012) 
cifran los multiplicadores fiscales en EEUU 
durante las épocas de expansión en una hor-
quilla entre 0 y 0,5; a su vez, para España, Her-
nández de Cos y Moral-Benito (2013) lo cuan-
tifican entre 0,34 y 0,64. Evidentemente, si el 
efecto multiplicador del gasto fuera un tercio 
del recogido por Podemos en su programa, el 

PIB y la recaudación tam-
bién crecerían adicional-
mente sólo un tercio de lo 
que ellos esperan: por tan-
to, en lugar de recaudar 
30.000 millones, consegui-
rían sólo 10.000 millones, 
y su agujero presupuesta-
rio en 2019 sería 20.000 mi-
llones superior al que aho-
ra prometen. 

En un reciente artículo 
en El País titulado Las cuen-

tas sí cuadran, el responsable económico de 
Podemos, Nacho Álvarez, ha tratado de defen-
der la solidez de sus cálculos frente al aluvión 
de críticas recibido. Álvarez considera que sus 
estimaciones sí son realistas y, para ello, nos 
remite a un paper de los economistas Ignacio 
Zubiri y Jabier Martínez (2013), donde esti-
man que el efecto multiplicador del gasto pú-
blico para España es cercano a 1, incluso du-
rante las épocas de crecimiento.  

Sin embargo, uno debería interpretar los cál-
culos de Zubiri y Martínez con prudencia. Los 
propios economistas reconocen en su ensayo 
que “cualquier valor numérico del multiplica-
dor debe tomarse con cautela (…) probable-
mente no hay un multiplicador único que so-
lo dependa de una variable (por ejemplo, la ta-
sa del crecimiento del PIB). Lo que hay son 
multiplicadores aplicables en contextos dis-
tintos y, por ello, lo razonable es dar un inter-
valo de valores más que un número fijo”. Más 
en particular, la estimación del efecto multi-
plicador por parte de Zubiri y Martínez se efec-
tuó a partir de una serie de datos en la que el 
endeudamiento público español era muy in-
ferior al actual: y la evidencia económica tam-
bién nos muestra que uno 
de los principales determi-
nantes del tamaño del mul-
tiplicador es la salud finan-
ciera de las cuentas públi-
cas. A saber, si hay dudas 
sobre la solvencia del Esta-
do, hiperendeudarse para 
“estimular” la economía 
puede terminar ahuyen-
tando la inversión privada 
por incertidumbre econó-
mica y por temor a futuras 
subidas de impuestos o recortes de otros gas-
tos. 

Por ejemplo, en su revisión de la literatura 
económica, Hemming, Kell y Mahfouz (2002) 
afirman textualmente: “Una elevada prima de 
riesgo probablemente es la principal razón por 
la que los multiplicadores pueden volverse ne-
gativos”. Asimismo, Ilzetzki et alii (2012) son 
taxativos al sostener que “los estímulos fisca-
les en países muy endeudados pueden ser con-

traproducentes. Nuestra estimación es que, en 
tales casos, el multiplicador de impacto es cer-
cano a 0, y el multiplicador a largo plazo se re-
duce a -3. Además, podemos rechazar con una 
confianza del 99 por ciento la hipótesis de que 
el multiplicador fiscal es positivo”. Análogo 
resultado alcanzamos para España: los ya men-
tados Hernández de Cos y Moral-Benito (2013), 
calculan que cuando la deuda pública supera 
el 100 por ciento del PIB, el efecto multiplica-
dor del gasto para nuestro país es de -0,43 (es 
decir, por cada 100 euros de gasto público, el 
PIB se contrae en 43).  

Por tanto, si combinamos la situación de cre-
cimiento económico –coyuntura en la que, en 
general, los multiplicadores son poco efica-

ces– con las dificultades fis-
cales que atraviesa nuestro 
país, inexorablemente lle-
garemos a la conclusión de 
que el multiplicador nece-
sariamente será mucho más 
bajo que el estimado por 
Podemos (incluso cabe es-
perar razonablemente que 
sea negativo). Sobre todo 
si, para más inri, la imple-
mentación de su programa 
requeriría de una negocia-

ción a cara de perro con Bruselas, que incre-
mentaría la incertidumbre y que todavía re-
duciría más cualquier efecto multiplicador po-
sitivo que pudiera haberse dado.  

Por tanto, no, las cuentas de Podemos no 
cuadran. Como poco, exhiben un agujero anual 
de entre 15.000 millones y 20.000 millones de 
euros. Y lo peor es que, inmersos en su fana-
tismo ideológico, ni siquiera parecen ser cons-
cientes de ello.

El ‘agujero’ 
presupuestario 
sería de hasta 
20.000 millones  
de euros anuales

La evidencia 
demuestra que  
el multiplicador de 
gasto que proponen 
no se cumpliría

A uditores y firmas del sector afrontan 
numerosos retos, entre los que to-
man protagonismo los relacionados 

con tecnología, globalización, regulación y 
atracción y retención del talento. Para hacer 
frente a estos desafíos, las pequeñas y medias 
firmas del sector requieren dinero para inver-
tir en nuevos procesos, tecnología y capital hu-
mano, pero no solamente dinero.  

Deben ser conscientes de la importancia y 
las implicaciones de los cambios que afectan 
a la profesión. Asimismo, tienen que encon-
trar la manera de aprovechar las nuevas opor-
tunidades que estos cambios y desafíos ofre-
cen. El cumplimiento de la regulación, y la pre-
sentación de informes en relación a la infor-
mación no financiera y su correspondiente 
auditoria, son claros ejemplos de las deman-
das emergentes de la sociedad sobre las em-
presas. Los auditores pueden –y deben– de-
sempeñar un papel esencial en estos ámbitos. 
La colaboración con otros profesionales y fir-
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mas –en cualquier forma o modalidad– a tra-
vés de alianzas es cada vez más común. Sin vo-
luntad de ser exhaustivos, estas son algunas 
de las ventajas derivadas de las estrategias co-
laborativas: el intercambio de ideas, experien-
cias y mejores prácticas inherente a este pro-
ceso enriquece a las personas y abre la men-
te; socios y empleados se involucran en un pro-
yecto común, abriendo más oportunidades 
para el futuro e incremen-
tando la capacidad de re-
tención y atracción del ta-
lento; se adquiere el tama-
ño y la masa crítica suficien-
tes para costear las 
inversiones necesarias en 
tecnología, formación, mar-
keting y relaciones interna-
cionales; y se logra aumen-
tar la productividad y re-
ducir de costes. 

Es cierto que hay opor-
tunidades de mercado para todos los tamaños, 
siempre que se presten servicios de buena ca-
lidad. Pero también es evidente que cuanto 
más grande es la firma, mejor equipada esta-
rá para hacer frente a las amenazas, y también 
para aprovechar oportunidades en entorno 
económico más complejo. De hecho, cualquie-
ra que sea el punto de partida, duplicar el ta-

maño tendría ventajas de orden exponencial. 
En el caso de fusiones, y aunque en ocasio-

nes no es fácil encontrar socios adecuados es-
tas operaciones, a menudo la principal barre-
ra es más una cuestión de actitud: contar con 
nuevos socios implica que las decisiones de-
berán ser discutidas en el seno de un grupo 
más amplio y cuando uno está acostumbrado 
a un proceso de toma de decisiones individual, 

los cambios son difíciles de 
asumir. 

La adquisición es otra po-
sibilidad que abre las puer-
tas a la colaboración y al au-
mento de tamaño. Aunque 
requiere dinero, se pueden 
identificar fácilmente fir-
mas en las que su principal 
socio tenga previsto reti-
rarse en unos pocos años. 
Desde este punto de vista, 
un acuerdo para la adqui-

sición a medio plazo presenta oportunidades 
de crecimiento y de integración de buenos pro-
fesionales que pueden resultar claves para el 
fortalecimiento de la firma adquirente. 

Otra opción es la asociación local. La bús-
queda de la diversificación puede ser una ra-
zón muy importante para este tipo de asocia-
ciones con otros profesionales que comple-

menten los servicios que presta la firma, co-
mo lo es la necesidad de ampliar el portafolio 
de servicios. Al tratar de diversificar las acti-
vidades, es importante asegurarse de que se 
mantiene el nivel adecuado de calidad. En el 
marco de una asociación local, las firmas pue-
den mantener la independencia financiera e 
incluso mantener sus nombres comerciales. 

También se puede optar por una asociación 
planteada para un ámbito territorial nacional. 
Dicha colaboración puede establecerse para 
proyectos específicos, y en la misma debe ex-
plorarse la posibilidad de colaborar proyecto 
a proyecto, o bien sobre una base permanen-
te. Las empresas colaboradoras pueden optar 
por mantener sus propias marcas, por utilizar 
una marca común, o por ambas estrategias al 
unísono: es decir, mantener su propia marca 
y también adoptar la marca de la asociación. 
A menudo, un paso inicial de colaboración, 
conduce a alianzas más fuertes. 

Finalmente, la red o asociación internacio-
nal permite atender las necesidades de los 
clientes cuyos negocios son de carácter trans-
nacional. Las hay de distinta tipología, pero en 
términos generales, todas contribuyen a me-
jorar la calidad de los miembros que las inte-
gran, así como los servicios que prestan.  De 
cara al futuro asumamos que para competir, 
mejor juntos que solos.

La estrategia 
colaborativa es una 
gran oportunidad 
para mejorar costes 
y productividad
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