SI54, ALCABALAL |
Y PAPEL SELLADQ roLTICA FISCAL

NUMERO 2 - sept.-noviembre, 2022 Informacién ECONOMICO-SOCIAL
www.fundef.org/SISA.htm

En recuerdo del
Cuerpo de Inspectores Técnicos
del Timbre del Estado

«LAS FAMILIAS, FATIGADAS
POR LA INFLACION»
«La inflacion es como la pasta de

dientes. Una vez que estd fuera del
tubo, es casi imposible volver a colocarla. Por eso es mejor no apretar el tubo con demasiada fuerza »
(Karl Otto Pohl. Presidente del Deutsche Bundesbank desde 1 de enero de 1980 a 31 de julio de 1991)

«La emision descontrolada de moneda provoca de hecho una depreciacion del valor de esta, supone
un tributo encubierto y silencioso», como se contempla en la doctrina del padre Juan de Mariana

(Escuela de Salamanca)

DISTRIBUYE: FUNDACION PARA LA PROMOCION DE LOS ESTUDIOS FINANCIEROS


http://www.fundef.org/SISA.htm

IMAGEN DE PORTADA:

MOLINO DE LA ABOLAFIA

En este segundo nimero de SISA Econdmico-social seguimos con nuestro
paseo por la ciudad de Cérdoba, pero ahora nos centraremos en algunos
de los once molinos medievales que jalonan el cauce del rio Guadalquivir
a su paso por el casco urbano de la ciudad.

A pesar de su diferente estado de deterioro, todos ellos merecen ser
tenidos en cuenta y dedicar unos minutos a conocer su historia. En todos
los que hemos seleccionado nuestros lectores disponen de enlaces en
los que encontraran informacién suficiente para satisfacer su curiosidad.

MOLINO DE LA ALBOLAFIA, (Cordoba)
Autor: Justojosemm

Licencia: Creative Commons Attribution-Share Alike 3.0 Unported, 2.5
Generic, 2.0 Generic and 1.0 Generic license

Mas informacién en este enlace.

MOLINOS EN EL CAUCE DEL RiO GUADALQUIVIR A SU PASO POR CORDOBA
«indice de imagenes»
01. MOLINO DE LA ABOLAFIA.......ooueeeeeieeeeeeeeciveeaeeaanns portada | 04. MOLINO DE SAN LORENZO .............coevecuveeseiieesiiieesiiiraasann 24b
02. MOLINO DE PAPALO O DE DON TELLO........ocvvevvevevvereenn. 14 | 05. MOLINO DE SAN RAFAEL .......uuveeeeeeiiieeeeeeeeciiieeeeeeeenans 174b
03. MOLINO DE MARTOS..ccccoeeiiiieeeeeeeiiieeeeeeeeiieeeeeeeesiiveneenn 24 | 06. MOLINO DE LA ALEGRIAL......ooovvevevveeeeveeeeeeeeieeeeeersrsnnns 192b



https://es.wikipedia.org/wiki/Molino_de_la_Albolafia_(C%C3%B3rdoba)
https://commons.wikimedia.org/w/index.php?title=Justojosemm&action=edit&redlink=1
https://en.wikipedia.org/wiki/en:Creative_Commons
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/3.0/deed.en
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/2.5/deed.en
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/2.5/deed.en
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/2.0/deed.en
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/1.0/deed.en

SISA, ALCABALA Y
PAPEL SELLADO ©

DE
POLITICA FISCAL

Informaciéon ECONOMICO-SOCIAL

© A los efectos del articulo 32 del Real Decreto Legislativo 1/ 1996, el editor se
opone expresamente a cualquier utilizacidn del contenido de esta publicacién sin su
expresa autorizacion (especialmente cualquier reproduccidn, modificacion, registro,
copia, explotacién, distribucién, comunicacion, transmisién, envio, reutilizacion,
publicacién, tratamiento o cualquier otra utilizacion total o parcial en cualquier
modo, medio o formato de la presente publicacion).

A
(3L
1w

Fundacién para la Promocion de los Estudios Financieros.

https://www.fundef.org/



Sisa, Alcabala y Papel Sellado

Ne. 2: SEPTIEMBRE-NOVIEMBRE, 2022
Informacion ECONOMICO-SOCIAL

Sisa, Alcabala y Papel Sellado... en la red: https://fundef.org/sisa.htm

Fundacion para la Promocién de los Estudios Financieros

(https://fundef.org/)

Madrid (Espafia)

Editor y responsable de contenidos:

JOSE MARIA LOPEZ GETA
Abogado (ICAM. No ejerciente)
Inspector de Hacienda del Estado (Jubilado)
Miembro de la AEDAF (No ejerciente)
https://hojasazulestucan.es/
https://twitter.com/Principeduero

Redaccion

Secretario general: FEDERICO R. ALVAREZ ROMERO

Aurora Arrdez Lorente: Coordinacién editorial

Teodoro Estrada Martin: Disefio y maquetacion electrénica

Secciones:
Aurora Arrdez Lorente: «La Condicién humana»
José Maria Lopez Geta/Teodoro Estrada Martin: «Informacién econémico-social».

Distribucién: Fundacidn para la Promocion de los Estudios Financieros

ISSN: 2695-9410

Depdsito legal: electrénico

«Sisa, Alcabala y Papel Sellado» es una marca mixta registrada en la Oficina Espafiola
de Patentes y Marcas (Marca N2. 4.084.527)

Todas las personas participantes en la edicion y distribucion de «Sisa, Alcabala y Papel Sellado...», lo
hacen exclusivamente en calidad de voluntarios/colaboradores a los que se refiere la normativa
reguladora de los Fundaciones, en particular la Resolucién de 26 de marzo de 2013, del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, por la que se aprueba el Plan de Contabilidad de pequefias y
medianas entidades sin fines lucrativos.

«Sisa, Alcabala y Papel Sellado...», Revista de Politica Fiscal, se edita -sin propdsito de desarrollar actividad
econdmica alguna- con la finalidad exclusiva de colaborar con las actividades y fines propios de Fundacién para
la Promocion de los Estudios, de modo que dicha entidad pueda poner gratuitamente a disposicién de sus
beneficiarios/as, y otras personas amigas, normativa, analisis, comentarios, informes y estudios, doctrina de
autores, administrativa y jurisprudencial, que versen sobre el ingreso y el gasto publico. El editor y responsable
de contenidos, asi como Fundacién para la Promocién de los Estudios Financieros (FUNDEF) no aceptaran
responsabilidades por las posibles consecuencias ocasionadas a las personas fisicas y juridicas que procedan o
de dejen de proceder conforme alguno de los contenidos de la Revista. Las solicitudes de rectificacion o el
ejercicio de réplica deberan dirigirse por escrito al domicilio de FUNDEF: C/ Caleruega, 18, 28003 MADRID.

SISA, ALCABALA Y PAPEL SELLADO... Distribuye: i t )
Numero 2 — (Ec.-Social) — sept-nov. 2022 Fundacion para la Promocidn de los Estudios Financieros. (T

it


https://fundef.org/sisa.htm
https://fundef.org/
https://hojasazulestucan.es/
https://twitter.com/Principeduero

{

n

4t

'I’) Fundacion para la Promocidn de los Estudios Financieros. Numero 2 (Ec.-Social) — sept-nov. 2022

PRESENTACION

«La inflacion es como la pasta de dientes.
Una vez que esta fuera del tubo, es casi
imposible volver a colocarla. Por eso es
mejor no apretar el tubo con demasiada

fuerza» (Karl Otto P6hl. Presidente del
Deutsche Bundesbank desde 1 de enero de
1980 a 31 de julio de 1991)

En dias del mes de noviembre de 2022

José Maria Lopez Geta. Editor

«La crisis econémica mundial y singularidades que presenta en Espana»
("LAS FAMILIAS, FATIGADAS POR LA INFLACION”)

De la mala situacién econdmica se viene hablando desde ya hace unos afios y a
saber hasta cuando se estard haciendo. Desde los ambitos politicos, nacionales e
internacionales, el «origen de todos los males» se sitla en la Pandemia Covid- 19 y en
la invasidon de Ucrania por parte de Rusia que ha engendrado importantes problemas
en el suministro de materias primas y fuentes de energia esenciales para el desarrollo
de la actividad econdmica. Todo un panorama, que ha puesto de manifiesto como
numerosas Naciones se han entregado al albur de las decisiones perjudiciales de
terceros. Como veremos mas adelante, la Unidon Europea (y los miembros de la Zona
Euro) estan, <«ahora», intentando hacer frente a las denominadas decisiones
coercitivas de terceros.

Pero no conviene olvidar que ya los primeros sintomas de la grave problematica
actual se pusieron de manifiesto en el ambito internacional a lo largo del afio 2019
(recuérdese la elevacion del importe de los «fletes») y alcanzé plena visibilidad en los
primeros meses del afio 2020 cuando aun no se habian hecho realmente efectivos los
danos personales y materiales causados por la citada Pandemia. En el caso concreto
de Espafia, también alld por 2019, se iniciaron los «viernes sociales» («malditos>»,
segun algunos comentaristas) con incentivos en busca de determinados votantes;
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PRESENTACION

trascurrido un tiempo relativamente pequefio, estamos donde soliamos y aun peor:
inflacion desbocada, gasto publico descontrolado, deuda publica en constante
crecimiento aun cuando el «ratio» se maquille con los incrementos, aun minimos, del
PIB, de modo que no hay que perder de vista, por la cuenta que nos trae, el importe
nominal de esa deuda que es lo que en definitiva habra que pagar.

Vamos caminando hacia la recesion de la mano de politicos carentes de un minimo
sentido de la responsabilidad, todo lo hacen en favor de la «gente» aun cuando en
realidad solo lo hacen en favor de aquella parte de la «gente» que se muestra
complaciente con ellos «pues son los suyos» que «honradamente hacen lo que
pueden». «Toda la gente», alegre y confiada, se ha encontrado con uno de los
fendomenos mas dafinos posibles: la inflacion que paulatinamente se ha ido inoculando
en las cadenas de produccion y distribucion con fin de trayecto en los sueldos y
salarios. La «espiral inflacionista» no es facil de parar por cuanto que sucesivamente
se van produciendo lo que se conoce como las «segundas rondas». La inflacion ha
llegado a la «cesta de la compra» y ahi parece que la «gente» a puesto «pie en
pared».

De la evoluciéon de la «espiral inflacionista» nos informan periédicamente el
Instituto Nacional de Estadistica (INE. Espafia) y Eurostat (Oficina estadistica de la
Union Europea). En paginas posteriores («ESTADISTICAS») el lector o la lectora
encontrara reproduccién de los textos basicos de las comunicaciones de dichos
Organismos y los vinculos para acceder rapida y sencillamente a la original y total
informacion (textos explicativos y graficos sobre la evolucion de los indices).

La informacién mas reciente del INE pone de manifiesto que en Espafia los indices
de inflacién (IPC e IPCA) se han ido reduciendo lo cual ha sido motivo de gran
satisfaccion para la «Menina-Draghi» que rige los destinos de la economia y la
transformacion digital espafiola (con la complicidad del resto del Gobierno),
congratulacién que no lo es tanto por la reduccién de los indices publicados por el INE
como por los resultados que arroja la comparativa con los indices difundidos por
Eurostat relativos a otros Paises.

Efectivamente, segin Eurostat en el mes de octubre se dieron las tasas mas bajas
(UE y Zona Euro, en adelante Z-E) en Francia (7,1%), Espafa (7,3%) y Malta (7,4%).
Las tasas anuales mas altas se dieron en Estonia (22,5%), Lituania (22,1%) y Hungria
(21,9%). En relacion con el mes de septiembre/2022, la inflacion anual disminuyd en
once Estados miembros, se mantuvo estable en tres y aumentdé en trece. En la
eurozona, la influencia principal en los niveles de los dichos indices corresponde a la
energia, de ahi que también sea el factor determinante de las reducciones
consecuencia de las medidas de control de precios. El problema radica en saber qué
sucedera cuando dichos controles desaparezcan y se apliquen las leyes de mercado.

Circunscribiéndonos al caso de Espafa, y al respecto del proceso inflacionario, las
cuestiones especialmente preocupantes son:

- De una parte, la tasa de inflacidon subyacente que segun el INE «se mantiene» en
octubre en el 6,2%. De tal inflacion, se ocupa un buen articulo analitico que incluye el
Boletin Econdmico n® 3 del Banco de Espana titulado «Evolucion reciente de la
inflacion subyacente en el area del euro y en Espafa» (autores: Matias Pacce, Ana del
Rio e Isabel Sanchez) del que damos cuenta en resefia posterior y al que se puede
acceder mediante el vinculo: Evolucion reciente de la inflacién subyacente en el area
del euro y en Espafa. Articulos Analiticos. Boletin Econédmico 3/2022. (bde.es)
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- De otra parte [y como reconoce el propio INE], el grupo de componentes con
mas influencia positiva en los indicadores de la inflacion se encuentra en los alimentos
y bebidas no alcohdlicas cuya tasa se situa en el 15,4% (un punto superior al indice
registrado en septiembre/2022) y que es la mas alta desde el comienzo de la serie, en
enero de 1994 (particularmente destacables los incrementos de los precios de las
legumbres y hortalizas, leche, queso y huevos y la carne, superiores que en el mismo
mes del afio 2021).

Recomendamos la lectura del analisis que se publica en el nimero 7 del
Boletin Econdmico del Banco Central Europeo sobre «E/ impacto del
aumento de la inflacion en los hogares con rentas bajas» (Autores:
Evangelos Charalampakis, Bruno Fagandini, Lukas Henkel y Chiara Osbat).
En paginas posteriores se incluye vinculo para el acceso a tal analisis.

Al cierre de octubre (segun recogia Expansion -16.11.2022- crénica de J. Diaz, que
utiliza fuentes del INE) en torno a 45 alimentos se habian encarecido mas de un 10%,
de los que mas de 25 subieron un 14% o mas, «con porcentajes que en el menor de
los casos duplican la inflacion general» (en mas de una docena de productos los
incrementos de precios rebasan el 20%, triplicando en muchos casos el avance del
IPC). En fin, constatado esta el encarecimiento en un 42,8% del precio del azlcar. Y
también, en Espana, se estda constatando que el consumo (particularmente de los
productos frescos) decae a marchas forzadas con las consiguientes consecuencias
negativas para la economia.

Segun el BCE, la actividad econdémica en la Z-E se habria ralentizado
considerablemente en el tercer trimestre de 2022, considerando el Consejo de
Gobierno del BCE que tal ralentizacion continuara durante el resto de dias que quedan
del afo 2022 y en los iniciales de 2023. El propio BCE concluye que la reduccion de las
rentas reales de las personas y el alza de los costes para las empresas determinan
que la elevada inflacién continte frenando el gasto y la produccidn.

El elemento inicial, base principal de los hechos que estamos padeciendo (inflacion
y desvanecimiento de la actividad econdmica al menos en la Unién Europea), no es
otro que la politica monetaria del Banco Central Europeo consistente en mantener la
demanda mediante las emisiones gigantescas de dinero, de la compra reiterada de
deuda publica emitida por los Estados que se mantenia fuera de los mercados y por
tanto del mecanismo propio de los mismos para la fijacién de «precio». Por influencia
politica de la direccion de la UE, el Banco Central Europeo no ha cesado de «fabricar
moneda» destinada a cubrir los déficits de Estados dispuestos a beneficiarse del
endeudamiento a coste financiero cero.

Suspendida temporalmente (afios 2020, 2021 y 2022), la conocida como «clausula
de escape>» (de las reglas fiscales) se mantendra al menos en el futuro mas inmediato.
Mientras, la Comision Europea estd planteando nueva version de las reglas fiscales
para superar las dificultades que en la practica planteaban las anteriores. También se
esta pensando en dotar de un papel mas relevante a la autoridad independiente
nacional de responsabilidad fiscal pues en Espafa tenemos pruebas ciertas acerca del
ninguneo del que los Gobiernos (de distinto signo politico) han hecho victima a la
AIReF, bien es verdad que alguna Autoridad Independiente (Escrivd) ha sacado buen
provecho de ello y otra (C. Herrero) esta pasando las de «Cain» en su relacidon técnica
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con la «Menina-Draghi» que menosprecia olimpicamente sus recomendaciones, su
trasparencia que la ciudadania agradece (esperemos que no se nos tuerza).

El establecimiento de una «regla de gasto» sencilla y anticiclica (que posibilite el
mantenimiento del nivel de gasto publico en las recesiones y el «frenazo» de su
crecimiento en las fases de expansién) seria una solucion efectiva para controlar el
exceso del gasto publico y en definitiva mantener la estabilidad monetaria. Por
referirnos a lo «nuestro», el Banco Central Europeo llegd a comprar el 85 por 100 de
la Duda publica de Espafa con la que se ha venido financiando, desafortunadamente,
gastos en gran parte estructurales. En fin, una politica radicalmente distinta a la que
preconizé en su momento Karl Otto Pohl para el Bundesbank («el dinero caro y
escaso» para mantener la estabilidad monetaria).

Ahora, la autoridad monetaria europea ha iniciado la senda del aumento de los
tipos de interés y amenaza con dejar de comprar la deuda publica emitida por los
Estados, iniciando, timidamente de momento, el proceso de reduccién del tamafo del
balance (del BCE) o «quantitative tightening» (QT) [medida restrictiva de la politica
monetaria aplicada ya, en mayor o menor medida, en EE.UU, Inglaterra, Australia y
Canada, conforme a la que los bancos centrales recolocan en los mercados los activos
financieros adquiridos en sus programas de compras durante la fase de expansién
monetaria (bonos, titulos y, en algunos casos, acciones)]. Arrepentidos los quiere el
«Sefior». Veremos qué pasa cuando llegue a su plenitud ese proceso QT que casi de
rodillas algunos Bancos como el de Espaia piden se retrase lo mas posible.

El dinero empieza a tener valor como debe ser en una economia libre de mercado.
Como preconizara Karl Otto Pohl (1929-2014), |la estabilidad monetaria ha de
mantenerse como premisa indispensable para el desarrollo de la actividad econdmica
algo que, ahora y antano, los politicos populistas que mal gobiernan no soportan, es
por ello por lo que se dijera en frase bien descriptiva que Otto Pohl con sus politicas
financieras fue una espina clavada en el costado de los politicos; pero ahi
estuvieron los resultados para Alemania que, una vez superados los problemas de la
reunificacion, inicido una etapa de prosperidad que ahora parece comprometida.

Las generaciones integrantes de la ciudadania actual no han sido conscientes de lo
«bien que se vive» con estabilidad de precios, de que una espiral inflacionista es
experiencia bien amarga para la que no se encuentra facil salida. Para controlar la
inflacion, no basta con «quitar el dinero a los ricos», ni tan siquiera elevar la presién
fiscal a maximos insoportables; con esas medidas solo se consigue que cada vez haya
mas personas en situacion de vulnerabilidad. La inflacidn, y sus efectos, no es facil de
corregir por lo que de no tomarse las medidas oportunas, con sacrificios afadidos y
enmiendas del gasto innecesario/indebido, se corre el peligro de que se quede a vivir
con nosotros al igual que en paises que todos conocemos pero que no es cuestion de
mencionarlos expresamente por razén de su demérito y empobrecimiento
generalizado.

Y, si ya no estamos en ella, podemos estar en la proximidad de la recesion que si
han conocido otras generaciones. Esencial: que haya actividad econdmica, que las
empresas crezcan, que las tasas de desempleo, caso de Espafa, se sitien en medias
asumibles como ya sucediera en anteriores legislaturas de racionalidad econdémica (no
incluimos los tiempos en que el socialdemdcrata C. Montoro estuvo al mando de la
politica fiscal, el «gorridon» alegre de mis antiguas crénicas en «Carta Tributaria» que
tanto molestaron a algun CEO y entorno).
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El Gobierno espafol, y su insigne inspiradora la «Menina-Draghi», no se ha
preocupado tanto de la evolucion del IPC acreditativo de la espiral inflacionista como
de la estadistica relativa al crecimiento/decrecimiento del PIB. Y es que al finy a la
postre la inflacion ha permitido recaudaciones tributarias enormes [no caidas del cielo
precisamente sino de los extenuados bolsillos de los contribuyentes] sin que tal
afirmacion pueda ser desvirtuada por declaraciones del «Beatifico» que, sin prueba
alguna, arguye que parte importante de la elevadisima recaudacion, obedece al
afloramiento de la economia sumergida y a la mayor sensibilidad de los ciudadanos en
el cumplimiento de sus obligaciones tributarias; falacias, embustes, simples tapujos.

Lo cierto es que, numantina y miserablemente, se estan «expropiando rentas» de
las clases medias al no deflactar las Tarifas del IRPF. Por lo que realmente se han
interesado a las lUcidas y «trileras» mentes que dirigen los asuntos econdmicos, es
por los términos en que se efectla la medicion del PIB, no tanto por cuanto indica el
crecimiento o no de la riqueza nacional como por razén de que su nivel pueda dejar en
evidencia los pies de barro en el planteamiento de los proyectos de presupuestos
generales del Estado.

Por cierto, precisamente por su desacuerdo con los datos que sobre el PIB venia
ofreciendo el INE, la «Menina-Draghi» «dimitié» abruptamente al cualificado Sr.
Rodriguez Poo como Presidente de la indicada institucién y lo sustituyé por la Sra.
Manzanera ocupante de cargo analogo en los tiempos de la anterior Junta de
Andalucia (tal vez porque la «conocia y recomendaba» la Ministra de Hacienda que fue
«modelo de eficacia y trasparencia» durante sus diversas etapas de gestora de los
dineros publicos en la Junta de Andalucia). Ciertamente, no es facil evitar el poner
bajo sospecha a otro organismo publico mas (en esta ocasion el INE) por aquello que
dijo en su dia el Presidente del Gobierno «Antonio» (Y éde quién depende el Ministerio
Fiscal?, pues «eso»). La Presidencia del Gobierno personificada en el «estadista
Antonio», nunca lo ha desmentido ... porque esta en las hemerotecas, que si no ...

No obstante, teniendo presente las normas de coordinacidn establecidas en la Z-E
admitiremos que las manipulaciones no son factibles, aun cuando de ciertos
comportamientos politicos cabe esperar de todo como ya nos consta. Asi que no solo
el Eurostat, los estudios de Entidades prestigiosas cuyos analisis seleccionamos en la
presente Revista, el propio INE, han ido desmontando las previsiones sobre la
evolucion del PIB realizadas por el Ministerio de Economia y acabando con los suefios
himedos de la «Menina-Draghi» convencida soberbiamente de tener una gran
capacidad gestora de la economia nacional, y es que no podia esperarse otra cosa de
la protegida del «Rey de la Noche», experta en movimiento de pasillos en Bruselas a
la que impulsé en su trayectoria el propio Partido Popular.

Veremos cifras acreditativas de que nuestro PIB crece mas que el de otros
Estados, pero lo cierto es que no se habran alcanzado los niveles pre-pandemia
cuando los demas ya lo han hecho. En fin, habra que sofiar con que, al igual que los
italianos se han librado de Mario Draghi, nosotros nos libraremos de la «Menina» aun
cuando perderemos experiencia en el conocimiento de las variedades posibles en
pafuelos de Hermes.

Mas adelante, el lector o lectora pueden acceder al contenido de la Nota
de Prensa del INE -Octubre, 2022- relativa a los resultados de la medicidon
del PIB en octubre/2022. Indice de Precios de Consumo (IPC). Base
2021.indice de Precios de Consumo Armonizado (IPCA). Base 2015.
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El 17 de noviembre de 2022, el Departamento de Comunicacion del Banco de
Espaiia difundia el avance mensual de la deuda de las AAPP segun la metodologia del
Protocolo de Déficit Excesivo, con el siguiente titular: «La deuda de Ilas
Administraciones Publicas ascendiéo a 1.504 mm de euros, el 116% del PIB, en
septiembre de 2022» (La deuda de las Administraciones Publicas ascendié a 1.504
mm de euros, el 116% del PIB, en septiembre de 2022 (bde.es)

Dejando a un lado la reproduccién de los graficos que incluye, el comunicado se
manifiesta en los siguientes términos (literales):

e Con los datos de avance disponibles, el saldo de la deuda de las
Administraciones Publicas (AAPP) segun el Protocolo de Déficit Excesivo
(PDE) ascendié a 1.504 miles de millones (mm) de euros en septiembre de
2022, con una tasa de crecimiento del 5% en términos interanuales.

e El saldo de la deuda del Estado se elevd a 1.329 mm de euros, con un
incremento interanual del 6,8%, mientras que para las Otras Unidades de la
Administracion Central el saldo fue de 46 mm, lo que representa una
disminucién del 16,3% respecto al dato del afio anterior. Por su parte, el saldo
de deuda de las Administraciones de Seguridad Social se situé en 99 mm, un
8%°5 mas que un afo antes.

e Respecto a las administraciones territoriales, la deuda de las Comunidades
Autonomas crecid hasta los 315 mm de euros en septiembre de 2022, con una
variacién interanual del 0,9%, mientras que la deuda de las Corporaciones
Locales se situdé en 22 mm de euros en este mes, lo que supone un 0,1% mas
que el saldo registrado en septiembre de 2021. Por otro lado, la consolidacién
en el conjunto de las Administraciones Publicas -es decir, la deuda en poder de
los diferentes subsectores que componen dicho sector- aumentd un 4,6%
respecto al afio anterior, hasta los 308 mm de euros.

Al respecto de la evolucién de la deuda publica, si el lector/a se adentra en el
analisis del «Observatorio de la Deuda de la AIReF» (Noviembre/2022) encontrara una
inicial sintesis muy interesante de la que nos permitimos llamar la atencién sobre
algunos particulares, pudiéndose examinar el resto mas adelante y en: Observatorio
de Deuda (airef.es) :

e La adopcion de nuevas medidas fiscales dirigidas a reducir el impacto de una
inflacion en maximos, junto a una perspectiva de crecimiento real debilitado en
los préximos trimestres, puede poner en riesgo la reduccién de las ratios de
deuda que se encuentran cercanas a sus maximos historicos.

e Tras el fuerte incremento originado por la crisis de la COVID-19, la ratio de
deuda espafiola ha encadenado un periodo de cinco trimestres consecutivos de
reduccion, situandose en el primer semestre de 2022 en el 116,1% del PIB, lo
que supone un incremento neto respecto a finales de 2019 de 17,9 puntos.

e En términos nominales la deuda publica ha continuado creciendo, sumando
64.210 millones de euros en los ocho primeros meses de 2022, hasta alcanzar
un nuevo maximo historico que la situa en 1,491 billones.

e Para el afio 2023 la AIReF estima una reduccion de la ratio de deuda de 6,9
puntos de PIB respecto al nivel de 2021. La reduccion de la ratio vendra
sustentada principalmente por el crecimiento del PIB nominal (15,3 puntos),
donde el deflactor tendra una contribucién muy notable (8,8).
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Para algunos/as (en nuestra opinién «descerebrados/as») se mantiene que la
cuantia de la deuda publica actual y el porcentaje de ratio sobre el PIB no debe ser
motivo de preocupacion pues otros Estados miembros de la UE ofrecen cifras mas
altas (Grecia, Italia, Portugal) o se aproximan por debajo (Francia). Pero la cuestion
clave es que la riqueza y capacidad productiva de Espafia no es la de Italia y Francia,
como tampoco la voluntad politica de detener el proceso es la misma que la de otros
Estados (Grecia y Portugal, en ambos casos «victimas de los hombres de negro»). Los
«negacionistas» tendran que dar algunas explicaciones, y disculparse ante las
generaciones futuras, si pasamos, que no parece dificil, a una fase de estanflacion
como otras Naciones de la Z-E que en su mayoria contaran con mas posibilidades de
salir de esa situacion en el menor tiempo posible.

Probablemente la deuda publica seguira incrementandose en los préoximos meses,
tanto en cifras absolutas como en términos de relacidon con el PIB. Asi, Funcas prevé
un crecimiento del PIB del 1,1% en el proximo ejercicio (la mitad que el Gobierno) y
un déficit del 4,5% (seis décimas mas que Moncloa), lo que se traduciria en un desvio
1,8 puntos en el nivel de deuda. Por su parte, el Banco de Espafa en su «Informe de
la situacion financiera/Otofio» (Informe de Estabilidad Financiera. Otofio 2022.
(bde.es), tras el reconocimiento de la reduccién del ratio sobre el PIB registrado en los
ultimos tiempos, sostiene que el elevado endeudamiento publico existente supone una
vulnerabilidad de la economia espafola, en particular en un contexto en el que el
proceso de normalizaciéon de la politica monetaria ha elevado el coste financiero de la
deuda publica. Anade el Banco de Espafia una observacidn particularmente
interesante en el ambito financiero:

«[...] la elevada incertidumbre actual podria aumentar la aversion al riesgo en
los mercados financieros. De hecho, se ha producido un aumento de la sensibilidad
de los mercados financieros internacionales a noticias econdmicas adversas. Un
claro ejemplo reciente ha sido la reaccion negativa que tuvieron los mercados de
deuda soberana en el Reino Unido tras el anuncio del anterior gobierno de ese pais
de medidas que podrian elevar notablemente el déficit y el nivel de deuda publica.
La rectificacion posterior de este anuncio, junto con la intervencion del Banco de
Inglaterra, parecen haber contenido los efectos negativos iniciales»

Para superar la critica situacion econdmica y atendiendo a la naturaleza de las
causas, la Union Europea hace ya un tiempo instrumenté el mecanismo de la
«recuperacion/transformacion y resiliencia» que en Espafia tanta dificultad esta
encontrando para su desarrollo conforme a lo acordado por el propio Gobierno. Y
ahora, se pretende proteger a la Unién Europea y sus Estados miembros desarrollando
una iniciativa surgida en 2021 («instrumento contra la coercidn») mediante Ia
aprobacién de un Reglamento a que se refiere el comunicado de prensa (16.11.2022)
del Consejo de la Unidn Europea:

«Los Estados miembros han acordado hoy su posicion de negociacion (mandato)
sobre un Reglamento relativo a la proteccion de la Unidon y de sus Estados
miembros frente a la coercion econdmica por parte de terceros paises (instrumento
contra la coercién). Sera un nuevo instrumento del conjunto de instrumentos
auténomos de la UE cuyo objetivo es disuadir a terceros paises de utilizar
deliberadamente la coercion econdmica para atacar a la UE y a sus Estados
miembros. El instrumento permitira que la UE se defienda mejor en la escena
mundial por medio de una gran variedad de medidas de respuesta»
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PRESENTACION

En palabras de Jozef Sikela, ministro de Industria y Comercio de la Republica
Checa:

«Este nuevo instrumento serd disuasorio y contrarrestara la coercion econdmica
por parte de terceros paises en un momento de aumento de las tensiones
geopoliticas. La UE y sus Estados miembros se han convertido en los ultimos afios
en el objetivo de una presion econdmica deliberada ejercida por paises no
pertenecientes a la UE a través de medidas que afectan al comercio y la inversion.
La UE tiene derecho a defenderse mejor en la escena mundial cuando se convierte
en blanco de la intimidacion econémica»

La lectura de la «letra pequena» no invita precisamente al optimismo pues ya se
habla del condicionante proporcionalidad, pero habrd que esperar a como se
materializa el propdsito. De momento consideramos que tal politica UE supone una
reaccion tardia a los perjuicios derivados para algunos paises (entre los que se
encuentra Espana) de la laxa actuaciéon de la Unién Europea en la negociacion con
terceros y, sobre todo, por haber destruido cualquier posibilidad de autarquia de los
paises miembros particularmente en el ambito agricola que, con las adecuadas
medidas, no hubiese alterado la esencia del funcionamiento del «Mercado Comun».

El caso de la aplicacion de la PAC (Politica Agraria Comun) a la agricultura
espafiola ha sido paradigmatico, pues a pasos agigantados y merced a la PAC
(subvenciones para el «no cultivo») la seguridad alimentaria en Espafia como la de
otros paises estd comprometida como ha evidenciado la «guerra de Ucrania; pese a
todo, la capacidad del sector agricola/ganadero espanol ha quedado acreditada
durante el tiempo de la Pandemia Covid-19. El 31 de agosto de 2022 la Comisién
Europea aprobo el Plan Estratégico de la PAC de Espafia que pretende corregir errores
pero sin aportar un grado conveniente de autarquia que nos permita poner a salvo la
ya citadas seguridad alimentaria.

El Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion a través de su Pagina Web «nos
cuenta el cuento» del futuro de la agricultura/ganaderia en Espafia que descansara en
un nuevo modelo de PAC orientado «a la obtencidn de resultados». La nueva PAC, que
se aplicara de 2023 a 2027, presenta la novedad de pasar de un denominado
«sistema de descripcion de los requisitos que deben cumplir los beneficiarios finales
de las ayudas» a una politica orientada a la consecuciéon de resultados concretos,
vinculados a tres objetivos generales:

a) fomentar un sector agricola inteligente, competitivo, resiliente y diversificado
gue garantice la seguridad alimentaria a largo plazo;

b) apoyar y reforzar la proteccion del medio ambiente, incluida la biodiversidad, y
la accion por el clima y contribuir a alcanzar los objetivos medioambientales y
climaticos de la Union, entre ellos los compromisos contraidos en virtud del
Acuerdo de Paris;

c) fortalecer el tejido socioecondmico de las zonas rurales.

Objetivos los que se acaban de relacionar, trufados de la hueca palabreria en
boga; nos sobran los objetivos incluidos en la anterior letra b); nos han estado
faltando los objetivos incluidos en la letra a). Lo realmente vivido en tiempos de la
COVID-19 ha sido posible por el sacrificio de las personas involucradas en el sector
agricola y ganadero, personas que en su mayoria se resisten a que los campos
espanoles estén ocupados por miles de placas solares, por su rentabilidad a corto
plazo, que sirven a necesidades ajenas a las propias de las explotaciones agricolas y
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ganaderas. Las principales organizaciones agrarias espafiolas han puesto de
manifiesto su rechazo a que la percepcién de las ayudas se condicione absolutamente
a la digitalizaciéon en todo y por todos, al sometimiento total a la politica de los
«verdes que campan sin control por Europa».

Es preciso apoyar al maximo la actividad agricola y ganadera de modo que la
dependencia de otros Estados no limite gravemente nuestra respuesta a las crisis, que
los productos provenientes de paises con condiciones socio-laborales muy mejorables
no constituyan una competencia desleal justificada por objetivos geoestratégicos muy
dudosos o que no nos conciernen, o por intereses empresariales en busqueda de
ganancias faciles merced a las condiciones antes citadas de ciertos paises (por hablar
una vez mas de la agricultura, es caso paradigmatico el de los empresarios agricolas y
pesqueros espafnoles instalados en Marruecos y que han dejado de estar presentes en
tierras del sur espafol).

Debemos insistir, no se trata solo de asegurar el suministro alimentario en general
de los 27 paises de la UE, hay que trabajar decididamente por la seguridad
alimentaria propia pues ya tenemos sobrada experiencia de como reacciona la UE en
casos de crisis; ha quedado claramente evidenciado cuan necesario es que la UE
vuelva a sus origenes y empiece de nuevo, que recupere el espiritu de los que
promovieron primero la CECA y luego la CE; hoy la UE aspira a ser un Macro-Estado
dotado de una burocracia gigantesca, en que los ciudadanos de cada Estado tienen
poco que decir. La UE debe tener presente que homogenizar usos y costumbres de la
ciudadania de 27 paises no puede conducir a un tipo de bienestar idéntico, pues en
cada uno de esos paises se interpreta a su modo cuales son los términos del bienestar
que desean para si (aun cuando no sea de las esenciales, la cuestion de los cambios
horarios es una muestra de ello).

Y para remate, en medio de la tormenta iniciada en 2019 y agudizada por la
Pandemia Covid-19 y la Guerra de Ucrania, que estd empobreciendo a la ciudadania,
agobiada progresivamente cada dia que pasa, la Unidon Europea ha encarado
resueltamente -cometiendo bastantes errores de calculo- la cuestién de la lucha
contra el pretendido cambio climatico; lucha que durante afios se ha planificado con
gran oscuridad en cenaculos reservados [y contaminados por grupos de presién con
respaldo de populismos extremos y espurios intereses econdmicos] sin que la
ciudadania haya estado suficientemente informada de los sacrificios que habria de
soportar a muy corto plazo por objetivos a largo plazo.

De los sacrificios que habria de soportar la ciudadania era plenamente consciente
la Sra. Rivera a la que la realidad ha estropeado sus suefos; toda su carrera como
profesional de la politica esta basada en la lucha contra el «cambio climatico», lo que
no ha sido obice para la consecucidn de otros objetivos mas prosaicos. Tal vez su
mayor contrariedad haya sido no nacer tal que la «nifia-activista» Greta Thunberg. Y
ahi sigue la avinagrada Vicepresidenta cuarta del Gobierno de Espafia, arremetiendo
contra la UE porque no hace lo que su activismo demanda aun cuando sea a costa del
sufrido ciudadano. iAh, contrariedad!, la crisis energética se ha cruzado en sus
grandes aspiraciones, pero «Antonio», de momento, la sigue admirando.

Las «politicas verdes» han dado lugar a diversos mecanismos como el muy
perverso de los «derechos de emisién» que ha generado enormes recursos hasta el
punto de que algunos expertos aconsejaron/aconsejan que parte de esos recursos se
retornen a la ciudadania [anterior duefa] o ireducir la deuda publica! que proponen,
en paroxismo extremo de la preocupacion climatica, las autoras del articulo incluido
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PRESENTACION

en el Boletin Econdmico N° 6 del BCE (BCE - Boletin Econdmico, Numero 6/2022

(bde.es)

Justo en estos momentos, a las puertas de la recesién, la Unidn Europea destina
ingentes recursos para combatir el cambio climaticos mundial. Concretamente, en el
afo 2021 la UE destind mas de 20.000 millones de euros para financiar la lucha contra
el «cambio climatico» en «paises emergentes» (y tal desembolso ha continuado con
posterioridad). Enorme cifra que nada tiene que ver con la inmensa con la que se
pretende dotar el denominado «Fondo de dafios y pérdidas para los paises en
desarrollo» acordado en la Cumbre del clima (COP27) celebrada estos dias en Egipto.

Ingentes recursos que en gran medida habra de aportar la Unidon Europea lo cual
suena bien para los destinatarios a los que nadie controlard lo que hacen con los
fondos efectivamente; pero, (Quién pone el dinero? ¢Quién se empobrece
paralelamente? Afortunadamente para los escépticos, en la COP27 no se han
alcanzado mas acuerdos que el antes citado y en virtud del cual se regaran de
millones paises que ya «soportaban el cambio climatico» cuando no se quemaban
combustibles fésiles y ni se habia iniciado el proceso de industrializacion que permitio
finalmente el progreso social de Europa que parece que ahora ha sido a costa de los
«emergentes». Debe ser por la edad o las muchas lecturas pero no entendemos nada.

Recapitulando, cabe sintetizar la opinion de diversos analistas, publicos y privados
que consideran hay que poner en marcha, con conviccion maxima alejada de
populismos/progresismo, medidas econdmicas que eviten un posible escenario de
estanflacion (concurrencia de caida de la produccidon y fuerte crecimiento de los
precios). En el caso de Espafa, y de momento, ese no parece ser el propdsito del
actual Gobierno con la vista puesta en proximas «carreras electorales» tratando de
tomar tramposamente ventaja en la salida, que no es otra cosa que el Proyecto de Ley
de Presupuestos Generales del Estado para 2023.

El Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2023 es malo,
frustrante, una «patada a seguir», pese a las numerosas advertencias de organismos
e instituciones econdmicas que destacan la inconsistencia de las Cuentas Publicas a la
luz de las perspectivas que la economia espafiola presenta para el préximo ejercicio
(reiteramos lo ya dicho, pero la insistencia es un deber) que crecera un 1% frente al
2,1% de la previsién oficial. EI Gobierno mantiene inalterado el nucleo basico del
proyecto, caiga quien caiga.

Partiendo de unos ingresos ideales (que podrian superarse con indices de inflacién
muy superior a dos digitos) se pretende el cumplimiento de los objetivos de déficit y
deuda publica. A mayor abundamiento, los analistas observan como el proyecto en
tramite no incluye el coste derivado de mantener las ayudas para mitigar el impacto
de la crisis energética. La «Menina-Draghi, sostiene que desde enero de 2023 solo se
beneficiaran de dichas ayudas ciertos colectivos profesionales y aquellas familias que
se consideren vulnerables. El problema radica en la escasa credibilidad que tiene la
Ministra de Economia y que todo dependera de los planes electorales de su «Antonio».

Si se cumplen los prondsticos, los ingresos menores y los gastos mayores, dado el
panorama que se confirma cada dia mas y mas, financiar los desfases entre esas dos
magnitudes supondra unos muy importantes costes de financiacion por razén de la
subida de los tipos de interés fijados por el BCE. El Tesoro Publico puede quedar
desprotegido frente a posibles turbulencias que afecten a los mercados de deuda
puesto que no se articula el pertinente plan de consolidacion fiscal a medio plazo que
vienen proponiendo los organismos fiscalizadores.
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Y a la incertidumbre econdmico financiera se une la preocupacion por la estabilidad
del Estado de Derecho que configura la Constitucion. Estado de Derecho que,
despojado de los cimientos basicos para su defensa, quedara resquebrajado como no
puede ser de otro modo, si el precio de los apoyos para la aprobacion de la Ley de
Presupuestos no es otro que el de la introduccién de modificaciones en el Cddigo
Penal, consagrando privilegios que es lo mas contrario a la esencial igualdad entre
todos los ciudadanos. De todo ello se deriva que las Cuentas Publicas de referencia no
valdran para lo que se dice, con «boca de ganso»: la proteccién de los espafoles mas
vulnerables que, por el contrario quedaran totalmente desamparados ante posibles
ajustes econdmicos y de signo politico.

Lastima que no haya un tipo penal en el que se identifique la «administracion
desleal de los politicos gobernantes» y se provean las penas correspondientes cuando
no se pueda hablar de la comisién del delito de traicion que se si esta tipificado en el
Cddigo hasta que «Antonio» si asi le convine, decida que hay que eliminarlo no vaya a
ser que lo alcance la tipificacion.

En pocos dias, veremos a la Ministra de Hacienda, y al igual que el aino pasado por
estas fechas, desmelenada, saltando por los escafios, estampando besos por doquier,
especialmente a su «Antonio», y golpes en el pecho en senal de agradecimiento por
los aplausos de la parte cémplice del Hemiciclo, todo por haber conseguido la
aprobacién de los Presupuestos/2023 (con ausencia total de sensatez e interés
comlin) no por razéon de su contenido para hacer frente con coherencia a la
malhadada situaciéon econdmica, sino por razén de las cesiones inconfesables a ciertos
Partidos que descartan contribuir al bien comuiUn operando como detestables
sanguijuelas debilitantes del mismo cuerpo que las alimentan, que pretenden romper
la Nacion Espanola.

Como la esposa protagonista de la cancion de Cecilia, «Un ramito de Violetas»,
«MARISU ES ASI, iFELIZ DE CUALQUIER MODOQO!»

N

¥ 1 istribuye: ’
jt Distribuy SISA, ALCABALA Y PAPEL SELLADO 13
(T) Fundacion para la Promocidn de los Estudios Financieros. Numero 2 (Ec.-Social) — sept-nov.



MOLINO DE PAPALO O DE TELLEZ O DE DON TELLO

MOLINO DE PAPALO O DE DON TELLO, (Cérdoba)

Autor: Susana Ferreira Machado

Licencia: Creative Commons Attribution-Share Alike 2.0 Generic

Mas informacidn en este enlace.


https://es.wikipedia.org/wiki/Molinos_del_Guadalquivir_(C%C3%B3rdoba)#Molino_de_P%C3%A1palo
https://www.flickr.com/people/23476813@N00
https://en.wikipedia.org/wiki/en:Creative_Commons
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/2.0/deed.en

SUMARIO (desglosado)

Informaciéon ECONOMICO/SOCIAL
Numero 2 / SEPTIEMBRE-NOVIEMBRE 2022

Fundacion para la Promocidn de los Estudios Financieros. Numero 2 (Ec.-Social) — sept-nov. 2022

PRESENTACION .......ooooiiiiiiiiiiiiiiiii e, 3
MOLINOS EN EL CAUCE DEL RiO GUADALQUIVIR A SU PASO POR CORDOBA
«Indice de imagenes»
01. MOLINO DE LA ABOLAFIA ..o portada | 04. MOLINO DE SAN LORENZO ........ov...ooeveverereeerersssreerrssnrerrnes 24b
02. MOLINO DE PAPALO O DE DON TELLO .......ovvvveeerrrererrrrennn. 14 | 05. MOLINO DE SAN RAFAEL ..coccooovvvvsvrsvvsirssesinsnessine 174b
03. MOLINO DE MARTOS........covoorerrrerrrssssesssssssssssssssssssssssssssons 24 | 06. MOLINO DE LA ALEGRIAL..........cooorvvvereerererrsersvrrssrersssnon: 192b
SUMARIO (CON FESUMEBNES ) ...t uiiittittieett ettt taeease e eassrneraseaaerieenserneenserneens 15
DOCUMENTACION-INFORMES Septiembre- noviembre, 2022 .............cccvvn... 25
[l ESTADISTICAS
A) Instituto Nacional de EStadiStiCa .....civeviriiiiiiriii i e neenaes 25
- Contabilidad Nacional Trimestral de Espana: principales agregados (PIB)..... 25
- Indice de Precios de CONSUMO (IPC)......uuuirevrneriirneeeiiieeeeieeesereeesennnnns 29
- Indice de Precios de Consumo Armonizado (IPCA) .. ...uveeereenreeneeeneeenereennens 30
- Indices de Produccidon Industrial (IPI)........cevevuereernerrerieererneererneerennnnns 31
- Indicadores de Confianza Empresarial (ICE) ......coiiiiiiiiiiiiiiice e 32
- Encuestas: personas Sin hogar .....c.covviiiiiiiiiiii i e 33
B) Eurostat EUrOiNdiCadOres ... .. cuueiiiii i e e e e e e e aaee s 36
| Lo Tor=To Lo g =tTa L= I U o P 36
o (1N 7Yt (o ] RSSO 36
12 T 37
Bl BANCO CENTRAL EUROPEOD ........cuiitiiiiiiiiiiiet ittt te e e aeaeaeaaenaennes 38
> Boletin €CoNOMICO NO 772022 .uuiiiitiiiiie et ettt raaee s sanereraseessanaeeenn 38
Resumen
1. Entorno exterior
2. Actividad econdmica
gt Distribuye: SISA, ALCABALA Y PAPEL SELLADO 15




16

3.
4,
5.

Precios y costes
Evolucion de los mercados financieros
Condiciones de financiacién y evolucion del crédito

Recuadros

1.

Cuellos de botella en la oferta y presiones inflacionistas en el

comercio de bienes y el turismo en la zona del euro

2.

Factores que explican la caida de la producciéon y la subida de precios

en el sector de vehiculos de motor

3.

Efectos arrastre y crecimiento intertrimestral del PIB: estimaciones

basadas en indicadores mensuales

4,

El impacto del reciente aumento de la inflacion en los hogares con

rentas bajas

5.

Resultados principales de los contactos recientes del BCE con

sociedades no financieras

6.

Anélisis detallado de las expectativas de inflacién de los consumidores

- evidencia de la encuesta sobre las expectativas de los consumidores
del BCE

7.

El papel de la oferta y la demanda en la inflacidn subyacente:

descomposicién por componentes de la inflacién medida por el IAPCX

8.

Vinculos de la zona del euro con Rusia: informacion reciente de la

balanza de PAGOS

Y o Lo 11 o Y= 44
1.

«La comparticion de riesgos en la zona del euro: analisis del canal

publico y la pandemia de COVID-19»
- Boletin econdmico N° 6/2022
Indice
Evolucion econdmica, financiera y monetaria. Rasgos basicos

1. Entorno exterior
2. Actividad econémica
3. Precios y costes
4. Evolucion de los mercados financieros
5. Condiciones de financiacion y evolucion del crédito
6. Evolucién de las finanzas publicas
Recuadros
1. El papel del empleo publico durante la crisis del COVID-19
2. El COVID-19 y las decisiones de jubilacion de los trabajadores de
mas edad en la zona del euro
3. ¢lLas expectativas de una minoria determinan las del resto? Analisis
detallado de la evolucion reciente de la distribucién de las
expectativas de inflacion
4. El impacto de la subida de los tipos de interés hipotecarios en el
mercado de la vivienda de la zona del euro68
SISA, ALCABALA Y PAPEL SELLADO Distribuye:

Numero 2 (Ec.-Social) — sept-nov. 2022 Fundacion para la Promocidn de los Estudios Financieros.

o

re



5. Situacién de liquidez y operaciones de politica monetaria entre el 20
de abril y el 26 de julio de 2022

6. Criterios minimos comunes para incorporar los riesgos climaticos en
los sistemas internos de evaluaciéon del crédito del Eurosistema

AR CUIO . ... 53
1. Politicas fiscales para mitigar el cambio climatico en la zona del euro
- Estimaciones MacroECONOMICAS ...oviirieie it iteit ettt it eaeaeenenns 55

«Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE
para la zona del euro»

Bl BANCO DE ESPANA ......cooutiiiiiiiii ittt e e e et e e e e e aaa s 57
- Informe de estabilidad financiera. OtoN0/2022 ..ccvvviiiiiiiiiiiiiiiiiinneeeens 57
Indice

1. Riesgos del entorno macrofinanciero

1.1. Entorno macroeconémico
1.1.1. Paises sistémicos y de importancia material
1.1.2. Espafa

1.2. Mercados financieros y sector inmobiliario
1.2.1. Mercados financieros
1.2.2. El mercado inmobiliario en Espafia

1.3. Los sectores no financieros
1.3.1 Las empresas no financieras y los hogares
1.3.2 Las Administraciones Publicas en Espafa

1.3.3 Los flujos financieros frente al resto del mundo y la posicion de
inversion internacional

2. Riesgos y capacidad de resistencia del sector financiero
2.1. Las entidades de depésito
2.1.1 Estructura de balance, riesgos y vulnerabilidades
2.1.2. Rentabilidad y solvencia
2.1.3. Evolucién de los riesgos operacionales de las entidades de
deposito
2.2. Sector financiero no bancario e interconexiones sistémicas
2.2.1. Sector financiero no bancario
2.2.2. Interconexiones sistémicas
3. Riesgo sistémico y politica prudencial
3.1. Analisis de indicadores de riesgos y vulnerabilidades sistémicas

3.2. Desarrollos regulatorios y supervisores de relevancia para la
estabilidad financiera

- Boletin econdmico 3/2022. Informe trimestral de la economia espafiola ..... 66

0 I =T [ o =1 66

72 1 0 1] o 1 =P 69
(jt ) Distribuye: SISA, ALCABALA Y PAPEL SELLADO 17
| Fundacion para la Promocidn de los Estudios Financieros. Numero 2 (Ec.-Social) — sept-nov. 2022



| GV (ol U] (o TI=1 2 F=1 L1 T ol L= 70

I N} = T3l =Tl o /9 [of= 1= 72
Recuadros
|G Y o o {o{ U1 e Y3t= [ = L o L= 70
A) «Las plataformas de financiacion participativa de crédito para consumo
LT =] 0= 1= 70
B) «Resultados de las empresas no financieras hasta el segundo trimestre
(6 LI 70
C) «Evolucién reciente de la inflacién subyacente en el area Del euro y en
Y 0 1= = S 71
D) «El impacto del repunte de la inflacion y de la guerra sobre las
perspectivas econdmicas de los hogares espafioles» ........cccvvvviiviviiiiinnnnennn. 71
E) <«El efecto de las crisis alimentarias sobre las migraciones
INterNaCioNaleS > oo e 72
1.4 NOTAS ECONOMICAS......cevvtteneeeeeitieeeeeeeete e e e e e et e e e e s eaaae e e e e eeaaannnns 72
«Encuesta a las empresas espafiolas sobre la evolucion de su actividad:
tercer trimestre de 2022» (Publicada el 29 de septiembre de 2022) .............. 72
2 DocumMENTOS 0CASIONAIES ..ttt e e 73
10 «El gasto publico en Espafia desde una perspectiva europea»
(Documento Ocasional NO 221 7) cuuiiiiiiiii i e enineeeee e 73

20 «Estimacion del impacto de variaciones en el periodo de calculo de la
base reguladora sobre la cuantia de las nuevas pensiones de jubilacién
2022» (Documento Ocasional N.© 2219).....ciiiiiiiiiiii i i rineeaas 73

30 «Una estimacion de la huella de carbono en la cartera de préstamos
a empresas de las entidades de crédito en Espafia» (Documento

(@ Tor= =] [0 o F=1 JRP A 0 1 0 ) 76

40 «Inteligencia artificial y finanzas: una alianza estratégica»
(Documento ocasional NO 2222) .. ... 76
Il AUTORIDAD INDEPENDIENTE DE RESPONSABILIDAD FISCAL.............. 77
D INFORMES . .. et 77

«Informe sobre los proyectos y lineas fundamentales de los
presupuestos de las administraciones publicas: presupuestos generales
del Estado 2023» (INFORME 49/22)» 18 de octubre de 2022.................... 77

> DOCUMENTOS TECNICOS .vuvnirenee et et 82

«Reforma del marco de gobernanza fiscal: una propuesta para Espafna
de ancla de deuda y regla de gasto)» (Documento técnico 3/22). Fecha
de publicacion: 21 de octubre de 2022).....ccciiiiiiiiiiiii 82

> OBSERVATORIO DE LA DEUDA. ...ttt s s ennessaeeas 84

«Los indicadores adelantados siguen reflejando la ralentizacidon de la
activad econdmica global» Noviembre,2022

2 NOTAS DE PRENSA ... e 85

SISA, ALCABALA Y PAPEL SELLADO Distribuye: (ﬂl‘. )
Numero 2 (Ec.-Social) — sept-nov. 2022 Fundacion para la Promocidn de los Estudios Financieros. ‘I



Bl FUNCAS ... e e 89

- Previsiones econdmicas para Espana 2022-2023......cceviveirernerieernerieenneinns 89
- Cuadernos de Informacion ECONOMICA ... ..ccviiiiiiiiiiii i eaeean, 92
N.© 290-Septiembre-Octubre. «La vivienda: moderaciéon en una nueva
fASE @I CICIO 1.uiiiiti i e e 92
ol =1 0= (e LT =1 1= e - T 96
NO 18 Septiembre, 2022 ..ot i e e e 96
- Notas técnicas «El campo también es de las mujeres» .........oovvvvvvvvneennnnn. 99
- Observatorio de la digitalizacidn financiera.........ccvovviviiiii i enees 100
12 ODF [66] 04.10.2022. «Paradojas recientes del bitcoin» .................... 100
23 ODF [68] 11.10.2022. «La agenda del euro digital» ...........cccevviiinin 100
32 ODF [70] 18.102022 «éHay muchas criptomonedas?» ..............ceevnen. 100
4a ODF [71] 20.10.2022 «Planes para afrontar un apagon tecnolégico en
[0S Mercados fINANCIEIOS® ..uiiuiii it a e e e e e eanneeeas 101
52 ODF [72] 25.10.2022 «La aceptacién y el uso del efectivo de las
EMPIESES EUFOPEES® toooonnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn00000000000000000000000000000000000000C 101
62 ODF [73] 27.10.2022 «Regular la actividad de las criptoplataformas.... 101
2 NOTAS DE PRENSA ...ttt et et et e e er e s e s e ane e rane e anneenes 102
12 - 03.10.2022 «Los jovenes espafioles se consideran ahorradores»....... 102
22 - 14.10.2022 «La inflacién baja por segundo mes consecutivo, hasta
LIS T L T 102
32 - 18.10.2022 «Funcas recorta la prevision de crecimiento para 2023
del 2% Al 0,7 005 vttt 103
Bl FEDEA .. ..ottt 103
- Estudios sobre la economia espafnola ........ccoovviiiiiiii i 103
10 «Situacion econdmica y respuesta a la crisis de Ucrania»................... 103
20 «Régimen de tenencia de la viviendahabitual y desigualdad de la renta
de 10S hogares ESPaNOIES» .. uuuiiuiiiei ittt it reerare e e 112
30 «Seguimiento de las reformas e inversiones del Plan de
2oL U1 0] = Tl [ ] 116
40 «La evolucion de la financiacién de las comunidades auténomas de
régimen comuUN, 2002-2020% ...t iuueireineeirernerieeanerieeanerieeaseriernseaerneennens 121
50 «La economia espafiola ante el reto de la inflacion» .............cooevvennens 123
2 A 0181 1 =T 125
19 «Universidad publica y rendicidn de cuentas».........ccvvviieiiiiiieiinnnnenns 125
20 «Notas sobre 10S PGE de 2023 ...cviiiiiiiiiiiei i i i vinneesnneens 128
39 «Una Propuesta de Revalorizacién de las Pensiones mas justa para
los mas Vulnerables y para 10S JOVENESS .....vvviiiiiiiiiiiiiiieiieieiieenneenens 129
40 «Nota sobre el Presupuesto del Sistema de la Seguridad Social 2023» . 130
D POlICY BlOg. .ttt e 132
1. «La factura eléctrica y la sobrecarga informativa».............ccoooeiiiiinnne.. 132
(gt ) Distribuye: SISA, ALCABALA Y PAPEL SELLADO 19
| Fundacion para la Promocidn de los Estudios Financieros. Numero 2 (Ec.-Social) — sept-nov. 2022



2. «Los parametros del sistema de pensiones 1978-2023: juguetes en

MAN0S A& POIEICOS» ..ttt et e r e e e nn e rneenaeanes 134

Il INSTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS ..........ccvvneieiinieiiiiieeiiinennens 138

e 2@ o T o 138
«Los Presupuestos Generales del Estado para 2023»

> Documentos de trabajo .....o.cviieiiiiiii e 143

«Estudio preliminar sobre la adecuacion a la Constitucion y al Derecho
Comunitario del gravamen temporal a entidades de crédito vy
establecimientos financieros de crédito»

el [0 = T 6 [T d =T 1= 149

18 «La unidad de mercado como reto pendiente para la libertad de
empresa. Indice de libertad econdmica 2022 .....cvvvviviiriiiiiieiinerieennenns. 149

238 «Unos PGE-2023 que siguen penalizando impositivamente a la
LT g0 == B 151

3@ «Por una mejora de los incentivos fiscales a los planes de pensiones».. 154

B CAIXABANK RESEARCH........cuiiiiiitiiiiie et e e e e 158
- Informe mensual (NUmero 471 | OCTUBRE 2022) ....ccvvivviiiiieeineinnennennens 158
Indice
I Editorial

II. Las claves del mes
III. Mercados financieros

IV. Economia internacional

IV. Economia espafiola

V. Economia portuguesa

VI. DOSSIER: Europa en clave energética: de la guerra a la transiciéon

climatica

e I = 1 o o 1= 158
«Periodo de turbulencia en los mercados financieros»

e I = T o = 1V SY I L1 I 1 160
«Las tres claves del nuevo escenario econémico espafol»

- III. Mercados fiNANCIErOS . .ouii it et e e e e eanannnes 160
«Periodo de turbulencia en los mercados finanCieros» ..........covvvvevveninnnns 160
«Bancos centrales y monedas digitales: una mirada al futuro del
L ST Y0 161

- IV. ECONOMI@ INtEIrNACIONAL . ..uviitiiiei it i r e e e naerneeeeanes 162
«La economia mundial se enfrenta a un duro invierno»..........c.coevvivvennen. 162
«Inflacidon en EE. UU.: de definiciones y de factores»............cccvvvvnvinnnnnn. 163

- V. ECONOMIA ESPANOLA ... .ottiiitieii et e et e e e e e et e et e e e e eans 164
«La crisis energética ensombrece las perspectivas de crecimiento de la
[YeleY Vo) n a1 F= T =TSy o= L o] = F PP 164

20 SISA, ALCABALA Y PAPEL SELLADO Distribuye:

Numero 2 (Ec.-Social) — sept-nov. 2022 Fundacion para la Promocidn de los Estudios Financieros.

(dt '

':'.'V

)



«Cambios en el mercado laboral en Espana» .........ccoviviiiiiiiiiiiinennnnn, 164

SRRV I =Tl o o oY1= TN oo L (¥ e 1113 T 165
«Portugal: empeoran las perspectivas» .....ccccvviiiiiiiiiiiii i 165
«Portugal: vuelven los riesgos presupuestarios para 2023» .........cevvvuneen. 166

Y2 1 I 1] 1T 166
1. «RePowerEU o como acelerar la transicién energética para sobrevivir
en el nuevo contexto geopolitiCo®....cvvieiiriii i e 167
2. «Perspectivas de abastecimiento de gas en Europa: un juego de
(=T LU 1] 11 0] o o 1= 167
3. «Europa y el propdsito de desvincularse del petrdleo ruso: un objetivo
alcanzable @ corto plazo» ....ovviiiiiiii e 168

D NOTAS BREVES .. ittt it e e e e e e e aaes 169

- 28.10.2022. ESPANA. La inflacién general en Espafia mantiene su
fuerte tendencia bajista debido a la caida de los precios de la

(<] =To1 o o' Toi o =T [ PP 169

- 28.10.2022. ESPANA. El crecimiento del PIB practicamente se estanca

=T T =] G P 171

- 27.10.2022. ESPANA. La creacion de empleo se modera en el 3T .......... 172

- 14.10.2022. ESPANA. La inflacién general afloja ligeramente ante la

moderacion de los precios de la €Nergia ....ovvvevviiiiii i, 173
II.  CONDICION HUMANA:.......oiituiiitiieteeite ettt et e e e e et e e st e seteesanaeees 175

[Informacion - Noticias Judiciales — extraida de la Web del Consejo General
del Poder Judicial]

I. SEPTIEMBRE, 2022 ... ittt e e eas 175
m 1@ LA «SENSIBILIDAD Y SUTILEZA» DE LOS TRIBUNALES DE «LO
PEN AL i e 175

«El Tribunal Supremo condena a 24 afios de carcel a una mujerque maté
a otra prendiéndola fuego tras rociarla con gasolina. La sentencia
considera a la acusada responsable de un delito de asesinato, en concurso
con un delito de incendio y dos delitos de lesiones, estos dos Ultimos sobre
la pareja y la suegra de la fallecida, que acudieron a socorrerla»
(19.09.2022)

m 23 CONVENIOS DE COLABORACION: LO PACTADO DEBE CUMPLIRSE ........ 176

«El TSXG confirma que Augas de Galicia debe abonar mas de dos
millones a la Confederacion Hidrografica del Mifio-Sil por obras
hidraulicas. Deuda derivada de once convenios de colaboracién, suscritos
entre los afnos 2001 y 2007» (20.09.2022)

m 32 LAS CONDUCTAS ANTICOMPETITIVAS Y LA. DOCTRINA DE LA UE:

APLICACION DIRECT A ittt nennnes 176
"
jt ) Distribuye: SISA, ALCABALA Y PAPEL SELLADO
(."I’ Fundacion para la Promocidn de los Estudios Financieros. Numero 2 (Ec.-Social) — sept-nov. 2022

21



22
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dos fabricantes de camiones por conducta anticompetitiva. En la
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Carta Puebla otorgada por el Rey Jaume I a los seis primeros pobladores
de la localidad en 1246 "“no acredita de forma suficiente” que el
monumento pertenezca al Ayuntamiento» (07.10.2022)
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delitos» (20.10.2022)
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«Condenan a una compaiia telefénica por atosigar a un cliente La
compaiia tendra que indemnizar con 900 euros a un particular por los
“guebrantos personales” que le causo6 cuando este se dio de baja en el
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m 11. ABUSO DE DERECHO EN EL AMBITO MERCANTIL .....covvvieerriiiinnnnnnnnn, 191

Distribuye: SISA, ALCABALA Y PAPEL SELLADO
Fundacion para la Promocidn de los Estudios Financieros. Numero 2 (Ec.-Social) — sept-nov. 2022

23



«El Tribunal Supremo anula varios acuerdos de una Junta de Bodegas
S.A. de 2013 por constituir abuso de derecho. La Sala considera que los
acuerdos se idearon y adoptaron para vaciar de contenido las facultades
reconocidas judicialmente con anterioridad al empresario X, ya fallecido,
sobre las acciones de cinco de sus hijos en [la entidad]” ‘El A”, titular a
su vez del 99,99 por ciento de las acciones de la bodega» (31.10.2022)
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I. DOCUMENTACION-INFORMES

(RESEﬂA ECON()MICO-FINANCIERA)
(Septiembre-noviembre, 2022)

Seleccion de documentos:
J.M. LOPEZ GETA.

«La presente resefa no tiene mas propdsito que atender las
sugerencias de la Fundacion para la Promocion de los Estudios
Financieros a la que, conforme a sus fines propios, interesa contribuir
a la difusion de contenidos considerados -segun dichos fines-
relevantes y a los que puede accederse utilizando los enlaces a Webs
introducidos en los diversos apartados de la seccion correspondiente»

Bl PRECISIONES. Para la inclusién de los documentos a que se
mencionan en la Resefia se atiende a la fecha de su publicacién en la
Web de las distintas Entidades con independencia de la que figure en
los dichos documentos. En la presente Resefia se incluyen
documentos cuyo contenido fue avanzado en Resefia (mayo/junio)
anterior para ofrecer informacién lo mas actualizada posible.

ESTADISTICAS
INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA (ES) - EUROSTAT (UE)

NOTAS DE PRENSA

A) INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA
-> A.L. PIB

Contabilidad Nacional Trimestral de Espana: principales
agregados

NOTA DE PRENSA 28 de octubre de 2022

Acceso al documento completo. Vinculo: Nota de prensa CNTR

(ine.es)

Tercer trimestre de 2022. Avance

Resultados en el contexto de la crisis COVID-19 y de la invasion
rusa de Ucrania

Los efectos econdmicos de la pandemia COVID-19 se han puesto
de manifiesto en los agregados de la Contabilidad Nacional de
Espafia desde el primer trimestre de 2020. impacto sobre la
actividad econdmica y el empleo, plantea, desde entonces, un
desafio sin precedentes. A estos efectos se afiaden, en este tercer
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trimestre de 2022, los provocados porla reciente crisis internacional derivada de la invasion
rusa de Ucrania, con distorsiones muy significativas y de diversa naturaleza (sobre los
mercados energéticos, el comercio internacional, la evolucidon de los precios, los flujos
migratorios, etc.) que inciden desde marzode este afio.

Este avance de resultados esta elaborado con la informaciéon actualmente disponible sobre
la evolucion econdmica del mismo. La mayoria de los indicadores estadisticos coyunturales
ofrecen a dia de hoy resultados hasta el sequndo mes del trimestre (agosto).

Ahora bien, como ya ocurriera en el avance de resultados de anteriores trimestres, el INE
ha podido afadir en esta ocasién, a la informacion de base habitualmente empleada,
resultados adelantados de algunas fuentes referidos al mes de septiembre, estimaciones de
indicadores basados en datos administrativos y otras fuentes adicionales que
complementan a las usuales, todo ello en linea con las recomendaciones de Eurostat y
otros organismos estadisticos internacionales.

No obstante, la dificultad inherente a la medicion estadistica de cambios de coyuntura y de
contexto econdmico tan bruscos como los que vivimos hacen prever que las futuras
revisiones de los resultados hoy publicados puedan ser de una magnitud mayor que la
habitual.

Se recuerda también, una vez mas, que, en el contexto actual, el analisis de ciertas
variables resulta especialmente relevante. En el caso de la medicién del empleo, debe
prestarse atencién no sélo a los puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, sino
también al resto de variables, como las personas ocupadas, los puestos de trabajo y las
horas efectivamente trabajadas. Ha de tenerse en cuenta, por ejemplo, que los puestos de
trabajo equivalentes se ven afectados tanto por la variacién de las horas trabajadas, como
por la de la jornada media de las personas que trabajan a tiempo completo.

- Principales resultados

e El PIB espafol registra una variacién del 0,2% en el tercer trimestre de 2022 respecto
al trimestre anterior en términos de volumen. Esta tasa es 1,3 puntos inferior a la
registrada en el segundo trimestre.

e La variacion interanual del PIB se sitia en el 3,8%, frente al 6,8% del trimestre
precedente!.

e La contribuciéon de la demanda nacional al crecimiento interanual del PIB es de 0,8
puntos, 1,1 puntos inferior a la del segundo trimestre. Por su parte, la demanda externa
presenta una aportacién de 3,0 puntos, 1,9 puntos inferior a la del trimestre pasado.

e El deflactor implicito del PIB aumenta un 3,7% respecto al mismo trimestre de 2021, una
décima mas que en el trimestre pasado.

e El empleo de la economia, en términos de horas trabajadas, registra una variacion
intertrimestral del —0,1%. Esta tasa es de mayor magnitud en el caso de los puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo (del 1,0%, similar a la del segundo trimestre)
debido a la variacidon que se observa en las jornadas medias a tiempo completo (—1,2%).

e En términos interanuales, las horas trabajadas crecen un 3,3%, tasa semejante a la del
segundo trimestre de 2022, y los puestos equivalentes a tiempo completo lo hacen en
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2,9%, 2,3 puntos menos que en el segundo trimestre, o que supone un incremento de
540 mil puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo en un afo.

e La variacion interanual del coste laboral unitario se sitla este trimestre en el 0,8%

{

- Evolucion intertrimestral del PIB

El Producto Interior Bruto (PIB) generado por la economia espanola, medido en términos
de volumen encadenado con referencia en el afio 2015, registra una variacion
intertrimestral del0,2% en el tercer trimestre de 20222, Esta tasa es 1,3 puntos inferior a
la estimada para el segundo trimestre.

- Evolucion interanual del PIB

En términos interanuales, la variacidon del PIB es del 3,8%, tasa 3,0 puntos inferior a la
delsegundo trimestre de 2022.

- Evolucion interanual del PIB: demanda

La contribucidon de la demanda nacional al crecimiento interanual del PIB es de 0,8 puntos,
1,1 puntos inferior a la del segundo trimestre. Por su parte, la demanda externa presenta
unaaportacion de 3,0 puntos, 1,9 puntos menos que en el trimestre anterior.

- Demanda nacional

El gasto en consumo final se incrementa un 0,3% respecto al mismo trimestre de 2021.
Esta tasa es seis décimas inferior a la del segundo trimestre.

El gasto en consumo final de los hogares experimenta una tasa interanual del 1,5%, lo que
supone 1,0 puntos menos que en el trimestre pasado. Por su parte, el gasto en consumo
final de las Administraciones Publicas presenta una variacion del —2,7%, dos décimas
superior a la del trimestre precedente.

La formacidn bruta de capital registra una variacion del 2,9%, inferior en 2,8 puntos al del
trimestre anterior.

La inversidn en activos fijos materiales presenta una tasa interanual del 6,3%, lo que
supone 1,9 puntos mas que en el trimestre precedente. Por componentes, la inversion en
viviendas yotros edificios y construcciones aumenta 1,4 puntos, pasando del 4,4% al 5,8%,
mientras que la inversidon en magquinaria, bienes de equipo y sistemas de armamento se
incrementa 2,8 puntos, al presentar una variacién del 7,1%, frente al 4,2% del trimestre
anterior. Por otro lado, la inversidn en productos de la propiedad intelectual experimenta
una variacion del 6,3%, con una reduccion de siete décimas respecto a la tasa del trimestre
pasado.

- Demanda externa

-
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Las exportaciones de bienes y servicios aumentan un 18,0% respecto al tercer trimestre de
2021, lo que supone 5,1 puntos menos que en el trimestre anterior. Esta variacién se
produce por un incremento en las tasas interanuales de las exportaciones de bienes (del
1,8% al 2,7%), compensado por una desaceleracion de las exportaciones de servicios (del
97,9% al 64,6%). Dentro de éstas, la tasa de variacion del gasto de no residentes en el
territorio econdmico desciende 217,3 puntos (del 374,1% al 156,8%).

Las importaciones de bienes y servicios varian un 9,8% respecto al mismo trimestre del
ano anterior, 1,0 puntos mas que en el segundo trimestre. Esta aceleracién se explica por
el crecimiento en las importaciones de bienes (del 5,1% al 6,6%), compensado en parte
por la disminucién en la tasa interanual de las importaciones de servicios (del 28,9% al
27,4%). Por su parte, el gasto de residentes en el resto del mundo desacelera en 53,2
puntos su variacioninteranual este trimestre (del 127,0% al 73,8%).

- Evolucion interanual del PIB: oferta

El valor anadido bruto de las ramas industriales aumenta un 3,1% respecto al mismo
trimestre de 2021, lo que supone un descenso de 1,4 puntos respecto a la variacién
interanual del trimestre anterior. Dentro de las mismas, la industria manufacturera
presenta una tasa del 2,7%, lo que supone 2,8 puntos menos que la del trimestre
precedente.

El valor afiadido bruto de la Construccion crece un 5,2% respecto al mismo trimestre de
2021,una décima mas que en el trimestre anterior.

La variacion interanual del valor anadido bruto de los Servicios en el tercer trimestre es del
4,2%, lo que supone 3,5 puntos menos que la del trimestre precedente.

Finalmente, las ramas primarias registran una variacion interanual del —-1,4% este
trimestre, frente al —1,2% del trimestre anterior.

- PIB a precios corrientes y deflactor implicito

El PIB a precios corrientes aumenta a una tasa interanual del 7,6%. Este crecimiento es
3,0puntos inferior al registrado en el segundo trimestre.

Con ello, el deflactor implicito de la economia presenta una variacion interanual del 3,7%,
una décima superior a la del trimestre anterior.

- Evolucion interanual del PIB a precios corrientes: rentas

La remuneracion de los asalariados presenta un crecimiento interanual del 4,8% en el
tercer trimestre, 2,8 puntos inferior al del trimestre anterior.

Este resultado es consecuencia del aumento del 3,0% del nimero de asalariados, 2,8
puntosinferior al del trimestre precedente, y de que la remuneracion media por asalariado
varia un 1,7%, frente al 1,8% del segundo trimestre.

Por su parte, el excedente de explotacion bruto / renta mixta bruta generado en la
economia crece un 11,1% en tasa interanual, 1,4 puntos menos que en el segundo
trimestre.
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Finalmente, la cuantia devengada en impuestos sobre la produccién y las importaciones
netos de subvenciones registra un crecimiento del 7,2%, frente al 17,0% del trimestre
anterior.

- Empleo

El nidmero de horas efectivamente trabajadas varia un —-0,1% respecto al segundo
trimestre, 1,2 puntos menos que en el trimestre anterior. En términos interanuales, el
numero de horas efectivamente trabajadas es del 3,3%, tasa similar a la del trimestre
anterior.

La tasa de variacion interanual de las horas trabajadas en las ramas industriales se situa
en el 4,5%, lo que supone 4,4 puntos mas que en el trimestre precedente.

En el caso de la Construccidn, la variacion interanual es del 0,7%, con un incremento de
2,5 puntos respecto al trimestre anterior.

Las horas trabajadas en el sector Servicios disminuyen 1,0 puntos su variacion interanual
respecto al trimestre anterior, hasta el 3,7%.

Finalmente, las ramas primarias presentan una variacién del —3,2%, con un descenso de
unadécima respecto al trimestre anterior.

Los puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, definidos como el nimero de horas
trabajadas entre la jornada media realizada en puestos de trabajo a tiempo completo,
aumentan un 1,0% respecto al trimestre anterior. Esta tasa es similar a la del segundo
trimestre y su evolucién se explica por el efecto combinado de la desaceleracion de la tasa
delas horas trabajadas (del 1,1% al -0,1%) y la reducciéon, aun mayor, en la variacion de
la jornada media en puestos de trabajo a tiempo completo (del 0,1% al —1,2%).

En términos interanuales, el empleo modera su crecimiento 2,3 puntos respecto al
trimestre precedente, hasta una tasa del 2,9%, lo que supone un incremento de 540 mil
empleos equivalentes a tiempo completo en un afo.

La tasa de variaciéon interanual del empleo de las ramas industriales se situa en el 2,4%, lo
que supone 1,3 puntos menos que en el trimestre precedente.

En el caso de la Construccidon, la variacion interanual del empleo es del 4,2%, con un
incremento de 3,4 puntos respecto al trimestre anterior.

El empleo en Servicios disminuye 3,1 puntos su crecimiento interanual respecto al
trimestre anterior, hasta el 3,1%.

Finalmente, el empleo en las ramas primarias presenta una variaciéon del —1,9%, con un
descenso de dos décimas respecto al trimestre anterior.

La variacion interanual de la productividad por puesto de trabajo equivalente a tiempo
completo se sitla en el 0,9%. Y la productividad por hora efectivamente trabajada registra
una tasa del 0,5%.

> A.2. «IPC (IPCA)»

-
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= NOTA DE PRENSA 15.11.2022
1. Indice de Precios de Consumo (IPC). Base 2021.

(Octubre 2022)

Acceso a documento completo. Vinculo: Nota de prensa IPC (ine.es)

Principales resultados

e La tasa de variacion anual del IPC del mes de octubre se situa en el 7,3%, mas de
unpunto y medio por debajo de la registrada en septiembre.

e La tasa anual de la inflacidon subyacente se mantiene en el 6,2%. La variacion mensual
del indice general es del 0,3%.

e El Indice de Precios de Consumo Armonizado (IPCA) sitla su tasa anual en el 7,3%,
masde un punto y medio inferior a la del mes anterior.

Evolucion anual de los precios de consumo

La tasa anual del Indice de Precios de Consumo (IPC) general en el mes de octubre es del
7,3%. Esta tasa es mas de un punto y medio menor que la registrada el mes anterior.

Los grupos que destacan por su influencia en el descenso de la tasa anual son:

e Vivienda, que disminuye su variacion mas de 11 puntos y medio, hasta el 2,6%, a
causa de la bajada de la electricidad y, en menor medida, del gas, frente a la subida
de octubre de 2021.

e Vestido y calzado, con una tasa del 1,4%, dos puntos y medio inferior a la del mes
anterior. Esta evolucion se debe a que el aumento de los precios por la entrada de la
nueva temporada es mas moderado que en octubre de 2021.

Por su parte, el grupo con mayor influencia positiva es:

e Alimentos y bebidas no alcohdlicas, que sitla su tasa en el 15,4%, un punto
superior a la del mes pasado, y la mas alta desde el comienzo de la serie, en enero de
1994. Destacan en este comportamiento los incrementos de los precios de las
legumbres y hortalizas, la leche, queso y huevos y la carne, mayores este mes que en
2021

La tasa de variacion anual de la inflacion subyacente (indice general sin alimentos no
elaborados ni productos energéticos) se mantiene en el 6,2%, situando su diferencia con
la del IPC general en mas de un punto.

2 indice de Precios de Consumo Armonizado (IPCA)
indice de Precios de Consumo Armonizado (IPCA). Base 2015.

En el mes de octubre la tasa de variacién anual del IPCA se situa en el 7,3%, mas de un
puntoy medio por debajo de la registrada el mes anterior.

3. Indices de Precios de Consumo a Impuestos Constantes
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En el mes de octubre la tasa de variacidon anual del IPC a Impuestos Constantes (IPC-IC)
sesitua en el 7,7%, cuatro décimas por encima de la registrada por el IPC general.

La tasa de variacién mensual del IPC-IC es del 0,5%.

Por su parte, el IPCA a Impuestos Constantes (IPCA-IC) presenta una tasa anual del
7,7%, cuatro décimas mas que la del IPCA.

La tasa de variacion mensual del IPCA-IC es del 0,2%.

ATENCION

Revisiones y actualizacion de datos

Los datos publicados hoy son definitivos y no estan sujetos a revisiones posteriores.
Todoslos resultados estan disponibles en INEBase.

-> A.3. «IPI»
s NOTA DE PRENSA 4.11.2022

Acceso a documento completo. Vinculo: Microsoft Word - IPI SEPTIEMBRE 2022
IPI BASE2015 v2 (ine.es)

Indices de Produccion Industrial (IPI). Base 2015.

Septiembre 2022. Datos provisionales

e La variacion mensual del Indice de Produccidon Industrial es del —0,3% si se eliminan
los efectos estacionales y de calendario

e La tasa anual del Indice de Produccién Industrial se sitla en el 3,6% en la serie
corregida de efectos estacionales y de calendario, y en el 3,3% en la serie original

i) Evolucion mensual de la produccién industrial

La variacion mensual del indice de Produccién Industrial (IPI) entre los meses de
septiembre y agosto, eliminando los efectos estacionales y de calendario, es del —0,3%.
Esta tasa es 0,6 puntos inferior a la observada en agosto.

ii) Evolucion anual de la produccién industrial

v El Indice de Produccién Industrial corregido de efectos estacionales y de calendario
presenta en septiembre una variacion del 3,6% respecto al mismo mes del afio
anterior. Esta tasa es 1,6 puntos inferior a la registrada en agosto.

v’ La serie original del IPI experimenta una variacién anual del 3,3%. Esta tasa es 2,3
puntos inferior a la del mes de agosto.

v En indices corregidos de efectos estacionales y de calendario todos los sectores
presentan tasas anuales positivas, excepto Bienes intermedios (—3,0%). Los mayores
incrementos se dan en Bienes de equipo (11,8%), Energia (8,6%) y Bienes de
consumo duradero (3,7%).

iii) Resultados por comunidades auténomas. Tasas de variacién anual de la produccion
industrial. Serie original. [...]
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2> A.4. ICE
= NOTA DE PRENSA 17.10.2022.
Indicadores de Confianza Empresarial (ICE) Cuarto trimestre de 2022

Acceso documento completo. Vinculo: Microsoft Word - IPI SEPTIEMBRE 2022
IPI BASE2015 v2 (ine.es)

v El Indice de Confianza Empresarial Armonizado (ICEA) desciende un 2,9% en el
cuarto trimestre de 2022 respecto al tercero

v El 15,5% de los establecimientos empresariales prevén un trimestre favorable y el
27,3% son pesimistas sobre la marcha de su negocio

i) Evolucién del Indice de Confianza Empresarial Armonizado

El indice de Confianza Empresarial Armonizado (ICEA) desciende un 2,9% en el cuarto
trimestre de 2022 respecto al tercero.

ii) Opiniones respecto al trimestre que comienza (Expectativas)

v El 15,5% de los gestores de establecimientos empresariales considera que la marcha
de su negocio sera favorable en el cuarto trimestre de 2022, mientras que el 27,3%
opina que sera desfavorable. El 57,2% restante contesta que sera normal.

v La diferencia entre el porcentaje de respuestas favorables y desfavorables,
denominada Balance de Expectativas, se sitla en —11,8 puntos para el total de
Espana, frente a los —4,2 del trimestre anterior.

iii) Opiniones respecto al trimestre que finaliza (Situacién)

v El 20,1% de los gestores de establecimientos empresariales ha tenido una opinién
favorable sobre la marcha de su negocio en el tercer trimestre de 2022. Por su parte,
el 22,4% ha opinado de forma desfavorable.

v La diferencia entre los porcentajes de respuestas favorables y desfavorables referidas
al trimestre finalizado, denominada Balance de Situacion, se sitUa en —2,3 puntos.
Esta cifra mejora las Expectativas manifestadas previamente para ese trimestre, que
fueron de —4,2 puntos.

iv) Indice de Confianza Empresarial Armonizado por sectores de actividad

Los cinco sectores analizados disminuyen la confianza respecto al trimestre anterior.
Industria (—4,8%) presenta el mayor descenso. Por su parte, Construccion (—0,6%)
registra la menor bajada.

v) Indice de Confianza Empresarial Armonizado por tamafio de los establecimientos

Los cinco sectores analizados disminuyen la confianza respecto al trimestre anterior. El
de 1.000 o mas asalariados presenta el mayor descenso (—4,1%). Por su parte, menos
de 10 asalariados registra la menor bajada. (—2,3%).

vi) Indice de Confianza Empresarial Armonizado. Resultados por comunidades auténomas

La confianza empresarial desciende en el cuarto trimestre de 2022 respecto al trimestre
anterior en 15 comunidades auténomas y aumenta en dos. Los mayores descensos se
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producen en Illes Balears (—8,1%), Comunidad Foral de Navarra (—5,6%) y Castilla y
Ledn (—5,3%). Los Unicos incrementos se producen en Cantabria (1,7%) y Principado de
Asturias (1,1%)

vii) Empleo. Opiniones respecto al trimestre que comienza (Expectativas)

v El 8,6% de los gestores de establecimientos empresariales considera que el empleo,
referido a personal contratado en su negocio, aumentara en el cuarto trimestre de
2022, mientras que el 16,6% cree que disminuira. El 74,8% restante considera que se
mantendra estable.

v’ La diferencia entre el porcentaje de respuestas favorables y desfavorables se situa en
-8,0 puntos, por debajo de los 0,0 del trimestre anterior

viii) Precios. Opiniones respecto al trimestre que comienza (Expectativas)

v El 30,9% de los gestores de establecimientos empresariales prevé que el nivel de
precios de su negocio subird en el cuatro trimestre de 2022, mientras que el 6,2%
estima que disminuira. El 62,9% restante considera que se mantendra estable.

v El saldo entre el porcentaje de respuestas que consideran que los precios aumentaran
y el de las que consideran que disminuiran se situa en 24,7 puntos, frente a los 27,7
del trimestre anterior

ix) Capacidad productiva en la Industria

v El 7,0% de los establecimientos industriales prevé utilizar menos del 40% de su
capacidad productiva en el cuarto trimestre de 2022, frente al 6,6% que lo hizo en el
trimestre precedente.

v Por su parte, un 20,4% de los establecimientos industriales prevé utilizar mas del
90% de su capacidad productiva en el trimestre que comienza, frente al 20,6%
declarado el pasado trimestre.

- A.5. ENCUESTAS
= NOTA DE PRENSA. 19.10.2022
Encuesta a las personas sin hogar

Acceso documento completo. Vinculo: Notas de prensa INE

- Un total de 28.552 personas sin hogar son atendidas en centros asistenciales de
alojamiento y restauracion en 2022, un 24,5% mas que en 2012

- El 28,8% de ellas se quedd sin hogar por la necesidad de empezar de cero tras llegar
desde otro pais y el 26,8% porque perdié el trabajo.

- El 59,6% de este colectivo presenta algln sintoma depresivo
1) Caracteristicas sociodemograficas de las personas sin hogar

v Un total de 28.552 personas sin hogar han sido usuarias de centros asistenciales de
alojamiento y/o restauracion en el afo 2022, de las cuales 7.277 han pernoctado en
espacios publicos o alojamientos de fortuna.

-
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v’ La mayor parte de las personas sin hogar son hombres (76,7%). No obstante, cabe

destacar que la proporcion de mujeres que estan en esta situacion ha aumentado
hasta el 23,3% respecto al 19,7% del afo 2012.

v El 51,1% de las personas sin hogar tiene menos de 45 anos, el 43,3% entre 45 y 64

afos y los mayores de 64 afos representan el 5,5%. La edad media de estas
personas se sitla en 42,9 anos.

v El 50,1% tiene nacionalidad espanola y el 49,9% extranjera. El 93,3% de los

espafoles estd empadronado en algun municipio, frente al 75,8% de los extranjeros.

v Por lo que respecta a los extranjeros, la mayoria tiene nacionalidad de un pais de

Africa (53,3%), seguido por América (25,9%) y Europa (16,7%). En cuanto al tiempo
de residencia, el 43,1% de los extranjeros sin hogar lleva mas de cinco afios en
Espafa.

v En la poblacién extranjera sin hogar se observa mayor peso de las edades mas

jovenes. El 68,0% tiene menos de 45 afios, frente al 34,3% de los espafioles. Esta
diferencia se acentla en el grupo de edad de 18 a 29 afios.

v Por cada 100.000 habitantes hay 86,6 personas sin hogar. Por comunidades

auténomas, las mayores tasas se situan en la Ciudad Auténoma de Ceuta (391,4),
Pais Vasco (315,9), Comunidad Foral de Navarra (214,7) y Cantabria (182,6).

v Por su parte, Comunitat Valenciana (14,8), Catalufia (42,6), Castilla-La Mancha (45,0)

y Regién de Murcia (48,4) registran las tasas mas bajas.

v Desde el punto de vista del tiempo que llevan sin hogar, el 32,5% de las personas

lleva menos de un afio sin disponer de un alojamiento, el 27,0% entre uno y tres anos
y el 40,5% lleva mas de tres afos sin alojamiento propio.

v El 36,6% de las mujeres lleva sin hogar menos de un afo, frente al 31,2% de los

hombres.

2) Motivos de estar sin hogar

v  Las personas destacaron como principales motivos por los que se quedaron sin hogar

el tener que empezar de cero tras llegar desde otro pais (28,8% del total), la pérdida
del trabajo (26,8%) y el desahucio de su vivienda (16,1%).

v Por nacionalidad, el motivo principal por el que se quedaron sin hogar los extranjeros

fue por tener que empezar de cero tras migrar (54,1%). En el caso de los que tienen
nacionalidad espanola, porque perdieron el trabajo (26,7%).

3) Vinculos familiares y sociales de las personas sin hogar

34

v' Para completar las caracteristicas sociales de las personas sin hogar es necesario

conocer el contexto familiar antes y después de llegar a esta situacién y como se
relacionan socialmente.

v El 24,9% de las personas de este colectivo dice tener pareja, y de estas, solo la mitad

convive con ella. Atendiendo a su situacion legal, el 11,0% esta casado, el 23,0% esta
separado o divorciado, el 63,7% soltero y el 2,3% viudo.

v  En cuanto a la descendencia, cinco de cada 10 personas sin hogar tienen hijos. En

relacion a los antecedentes familiares, se observa que hasta cumplir los 18 afios el
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77,5% del total ha vivido con sus padres, el 10,7% solo con su padre o su madre, el
5,8% con sus abuelos u otros familiares, el 3,9% en una institucion de acogida vy el
2,2% con otras personas que no eran familiares.

v’ Las situaciones familiares mas frecuentes vividas por las personas sin hogar hasta los
18 afios han sido la falta de dinero (45,1%), el fallecimiento de algin miembro de la
unidad familiar (37,1%) y el paro prolongado de algun miembro (27,3%).

v  El 20,0% de las personas sin hogar dice haber vivido hasta los 18 afios en un entorno
familiar sin problemas o conflictos graves.

4) Condiciones de vida de las personas sin hogar

v El 89,2% de las personas sin hogar pernocta todas las noches en el mismo lugar. El
40,3% ha dormido alguna noche en alojamientos colectivos (el 39,7% en un albergue
o residencia, el 0,4% en centros de ayuda al refugiado y el 0,2% en centros de
acogida a mujeres maltratadas).

v Otro 24,7% ha pernoctado en pisos o pensiones facilitados por una ONG u organismo
y el 35,0% restante se ha alojado al margen de la red asistencial existente, bien en
espacios publicos (15,8%), alojamientos de fortuna (9,7%) o en pisos ocupados
(9,5%).

v El 14,5% de las personas sin hogar se ha quedado sin comer o cenar algun dia en la
semana previa a la entrevista. Atendiendo al lugar de pernoctacion, los mayores
porcentajes de personas que se han quedado sin comer se dieron en las personas que
duermen en espacio publico (39,3%) y en alojamientos de fortuna (30,5%).

5) Formacion y situacion laboral de las personas sin hogar

v En lo relativo a los estudios terminados, el 65,0% de la poblacion sin hogar ha
alcanzado un nivel de educacidon secundaria, el 23,8% de estudios primarios o
inferiores y el 11,3% estudios superiores. Cabe destacar que el 12,4% de las mujeres
tiene estudios universitarios, frente al 7,7% de los hombres.

v La edad media de finalizacidn o abandono de los estudios fue de 16,9 afios.

v Desde el punto de vista de la situacion laboral, lo mas destacable de la poblacién sin
hogar es su baja participacién. El 5,4% dice estar trabajando, el 71,2% manifiesta
estar en desempleo, el 6,4% en situacién de invalidez, el 4,1% jubilado o retirado y el
12,9% restante dice encontrarse en otra situacion

v Por edades, el grupo de edad con mayor porcentaje de personas que manifiestan estar
en desempleo es el de 30 a 34 anos (76,6%), seguido del grupo de 45 a 64 afos
(75,0%) y del de 18 a 29 afos (63,3%).

v/ Mas de la mitad de las personas que manifiestan estar en desempleo dice que no esta
buscando empleo (52,3%). Las principales razones por las que no lo busca son por
motivos de salud (42,5%) y por no tener papeles -autorizacién para trabajar-
(21,8%).

6) Fuentes de ingresos y gastos de las personas sin hogar

-
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v’ Las principales fuentes de ingresos de la poblacién sin hogar son las prestaciones
publicas (Renta Minima de Insercion, Ingreso Minimo Vital, prestaciones por
desempleo, pensiones contributivas y no contributivas y otros tipos de prestaciones y
ayudas publicas) que son percibidas por el 32,6% de las personas.

v’ La Renta Minima de Insercion, prestacion publica mas especifica para personas con
problemas de integracidon, es la principal fuente de ingresos para el 7,6% de las
personas sin hogar. El 5,0% indica que su mayor fuente de ingresos es el Ingreso
Minimo Vital y otro 6,1% recibe principalmente pensiones no contributivas.

v Otras fuentes de ingresos son el dinero que les da un familiar (6,9%), el que obtienen
por su trabajo (6,7%) y el que les dan las ONG (6,5%).

v Hay un 29,9% de personas sin hogar que declaran no tener ninguna fuente de ingreso

[..]

Acceso documento completo. Vinculo: Notas de prensa INE

B)

EUROSTAT Euroindicadores

Indicadores del Euro

B.

1. INFLACION

17/11/2022. La inflacion anual se eleva al 10,6% en la zona del euro. Hasta el 11,5 % en

la

UE.

Sintesis Acceso al documento completo:
FRANCES fébd73cd-853b-3f8b-4dd2-80c25bfabalb (europa.eu)
INGLES b6953137-786e-ed9c-5ee2-6812c0f8f07f (europa.eu)

36

La tasa de inflacion interanual de la ZONA DEL EURO fue del 10,6 % en octubre de 2022,
frente al 9,9 % de septiembre. Un afio antes, la tasa era del 4,1 %. La inflacion anual de
la UNION EUROPEA fue del 11,5 % en octubre de 2022, frente al 10,9 % de septiembre.
Un afo antes, la tasa era del 4,4 %.

Las tasas anuales mas bajas se observaron en Francia (7,1%), Espana (7,3%) y Malta
(7,4%). Las tasas anuales mas altas se registraron en Estonia (22,5%), Lituania
(22,1%) y Hungria (21,9%). En comparacion con septiembre, la inflacion anual
disminuyd en once Estados miembros, se mantuvo estable en tres y aumentd en otros
trece.

En octubre, las mayores contribuciones a la tasa de inflacion anual de la eurozona
provinieron de la energia (+4,44 puntos porcentuales, pp), sequida de la alimentacién,
el alcohol y el tabaco (+2,74 p. p.), los servicios (+1,82 p. p.) y los bienes industriales
no energéticos (+1,62 p. p.).
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|
Annual rate Monthly
rate
Oct 21 May22 | Jun22 Jul 22 Aug22 | Sep22 Oct 22 Oct 22

Euro area 41 8.1 8.6 89 9.1 9.9 10.6 1.5
EU 44 8.8 9.6 9.8 10.1 10.9 11.5 14
Belgium 54 9.9 105 104 105 121 131 27
Bulgaria 5.2 134 14.8 149 15.0 156 148 0.6
Czechia 48 16.2 16.6 173 171 17.8 15.5 -1.1
Denmark 3.2 8.2 9.1 96 9.9 111 1.4 13
Germany 46 8.7 8.2 85 88 109 11.6 1
Estonia 6.8 201 220 23.2 252 241 225 -16
Ireland 51 83 9.6 96 9.0 86 9.4 15
Greece 28 10.5 116 113 11.2 121 9.5 -1.2
Spain 54 85 10.0 10.7 105 9.0 7.3 0.1
France 3.2 58 6.5 6.8 6.6 6.2 71 12
Croatia 3.9 10.7 121 127 126 126 12.7 1.0
ltaly 32 7.3 8.5 84 91 94 12.6 38
Cyprus 44 88 9.0 106 9.6 9.0 8.6 05
Latvia 6.0 16.8 19.2 213 214 220 21.7 08
Lithuania 82 18.5 205 20.9 211 225 221 13
Luxembourg 53 9.1 103 93 8.6 8.8 8.8 12
Hungary 6.6 10.8 12.6 147 186 20.7 219 21
Malta 14 58 6.1 6.8 7.0 74 74 -0.6
Netherlands 3.7 10.2 99 116 13.7 171 16.8 13
Austria 3.8 7.7 8.7 94 93 11.0r 11.5 12
Poland 6.4 128 14.2 14.2 148 16.7 16.4 16
Portugal 1.8 8.1 9.0 94 9.3 938 10.6 11
Romania 6.5 124 13.0 13.0 133 134 13.5 13
Slovenia 35 8.7 10.8 11.7 115 106 103 08
Slovakia 44 118 12.6 128 134 136 14.5 13
Finland 28 7.1 8.1 8.0 7.9 84 84 08
Sweden 33 75 8.9 83 95 10.3 9.8 -0.2
Iceland 42 54 54 64 55 59 6.4 0_3
Norway 4.0 6.2 7.0 7.3 71 7.7 8.4 03
Switzerland 13 27 3.2 3.3 33 3.2 29 0.1
r revised
Source dataset: prc_hicp_manr

B.2. PIB

15.11.2022. Crecimiento del PIB en la zona del euro y en la UE

Acceso al documento completo. Vinculo:

FRANCES: f29cab71-0304-6dab-9e23-d5d036e128b6 (europa.eu)

INGLES: a86b3e33-506e-12bf-6cbb-6c6280490b6c (europa.eu)
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- En el tercer trimestre de 2022, el PIB desestacionalizado aumentd un 0,2 % tanto en la
ZONA DEL EURO como en LA UE, en comparacién con el trimestre anterior, segin una
estimacion preliminar publicada por Eurostat, la oficina estadistica de la Unién Europea. .
En el segundo trimestre de 2022, el PIB habia aumentado un 0,8 % en la zona del euro y
un 0,7 % en la UE.

- En comparacién con el mismo trimestre del ano anterior, el PIB desestacionalizado
aumenté un 2,1% en la zona del euro y un 2,4% en la UE en el tercer trimestre de
2022, después de +4,3% en la zona del euro y en la UE en el trimestre anterior.

- En el tercer trimestre de 2022, el PIB de Estados Unidos crecié un 0,6% en comparacion
con el trimestre anterior (después del -0,1% en el segundo trimestre de 2022). En
comparacién con el mismo trimestre del afio anterior, el PIB aumentdé un 1,8% (después
del +1,8% en el trimestre anterior).

- Crecimiento del empleo en la zona del EURO y la UE El nUmero de personas empleadas
aumenté un 0,2 % en la zona del euro y la UE en el tercer trimestre de 2022 en
comparaciéon con el trimestre anterior. En el segundo trimestre de 2022, el empleo
aumentd un 0,4 % en la zona del euro y la UE.

BANCO CENTAL EUROPEO

BOLETIN ECONOMICO
> N° 7/2022

Acceso a documento completo. Vinculo: BCE — Boletin Econdmico, Numero 7/2022 (bde.es)

Indice
Informacion actualizada sobre la evolucién econdmica, financiera y monetaria
Resumen

1. Entorno exterior

2. Actividad econémica

3. Precios y costes

4. Evolucion de los mercados financieros

5. Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

Recuadros

1. Cuellos de botella en la oferta y presiones inflacionistas en el comercio de bienes y el
turismo en la zona del euro

2. Factores que explican la caida de la produccién y la subida de precios en el sector de
vehiculos de motor

3. Efectos arrastre y crecimiento intertrimestral del PIB: estimaciones basadas en
indicadores mensuales

4. El impacto del reciente aumento de la inflacidon en los hogares con rentas bajas
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5. Resultados principales de los contactos recientes del BCE con sociedades no
financieras

6. Analisis detallado de las expectativas de inflacién de los consumidores - evidencia de
la encuesta sobre las expectativas de los consumidores del BCE

7. El papel de la oferta y la demanda en la inflacién subyacente: descomposicién por
componentes de la inflacion medida por el IAPCX

8. Vinculos de la zona del euro con Rusia: informacion reciente de la balanza de PAGOS
Articulos

1. «La comparticion de riesgos en la zona del euro: analisis del canal publico y la
pandemia de COVID-19»

= «<Informacion actualizada sobre la evolucion econémica, financiera y monetaria»
RESUMEN

En su reunién del 27 de octubre de 2022, el Consejo de Gobierno decidié subir los tres
tipos de interés oficiales del BCE en 75 puntos basicos. Con esta tercera importante subida
consecutiva de los tipos oficiales, ha logrado un avance considerable en la reversion de la
orientacion acomodaticia de la politica monetaria. EI Consejo de Gobierno adoptd esa
decisidon y prevé seguir incrementando los tipos de interés para asegurar el retorno
oportuno de la inflacion al objetivo del 2 % a medio plazo del BCE. Basara la senda futura
de los tipos de interés oficiales en la evolucién de las perspectivas de inflacion y de la
economia, siguiendo con su enfoque en el que las decisiones se adoptan en cada reunion.

La inflacidon sigue siendo excesivamente elevada y se mantendrd por encima del objetivo
durante un periodo prolongado. En septiembre, la inflacién en la zona del euro se situd en
el 9,9 %. En los ultimos meses, la escalada de los precios de la energia y de los alimentos,
los cuellos de botella en la oferta y la recuperacion de la demanda después de la pandemia
han dado lugar a una generalizacidon de las presiones sobre los precios y a un incremento
de la inflacién. La politica monetaria del Consejo de Gobierno esta orientada a reducir el
apoyo a la demanda y proteger frente al riesgo de un desplazamiento persistente al alza de
las expectativas de inflacién.

El Consejo de Gobierno también decidié modificar las condiciones de la tercera serie de
operaciones de financiacidon a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO III). Durante
la fase aguda de la pandemia este instrumento resulté fundamental para contrarrestar los
riesgos a la baja para la estabilidad de precios. Actualmente, en vista del inesperado y
extraordinario aumento de la inflacidon, es necesario recalibrarlo para que sea coherente
con el proceso mas amplio de normalizacidon de la politica monetaria y para que fortalezca
la transmision de las subidas de los tipos de interés oficiales a las condiciones de
financiacion bancaria. En consecuencia, el Consejo de Gobierno decidié ajustar los tipos de
interés aplicables a las TLTRO III a partir del 23 de noviembre de 2022 y ofrecer a las
entidades de crédito fechas adicionales para los reembolsos anticipados voluntarios de esas
operaciones. La recalibracion de las condiciones de las TLTRO III contribuird a la
normalizacién de los costes de financiacion de las entidades de crédito. La consiguiente
normalizacién de las condiciones de financiacion, a su vez, ejercera presion a la baja sobre
la inflacion, lo que ayudara a restablecer la estabilidad de precios a medio plazo. La
recalibracion también elimina desincentivos a los reembolsos anticipados voluntarios de los

-
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saldos vivos de las TLTRO III. Los reembolsos anticipados voluntarios reducirian el balance
del Eurosistema y, con ello, contribuirian a la normalizacidon de la politica monetaria.

Por ultimo, para alinear mas estrechamente la remuneracion de las reservas minimas
mantenidas por las entidades de crédito en el Eurosistema con las condiciones de los
mercados monetarios, el Consejo de Gobierno decidio fijar la remuneracidon de las reservas
minimas en el tipo de interés de la facilidad de depdsito del BCE.

Actividad econdmica

La actividad econdmica global se contrajo en el segundo trimestre de 2022, y los datos de
las encuestas apuntan a que el ritmo de crecimiento seguird siendo débil en el corto plazo.
Aunqgue se observan algunos factores favorables para la economia mundial derivados de
una relajacion adicional de las presiones sobre las cadenas globales de suministro, como
consecuencia de las mejoras en la oferta y del debilitamiento de la demanda, permanecen
claramente los riesgos a la baja. Estos riesgos estan asociados a la persistente
incertidumbre geopolitica, en particular a la posibilidad de que se produzcan perturbaciones
relacionadas con la injustificada guerra de Rusia contra Ucrania, y a un posible
empeoramiento de la evolucién del coronavirus (COVID-19) en otofio e invierno. Pese a la
disminucién de las presiones sobre las cadenas de suministro, el dinamismo del comercio
mundial continda siendo moderado, en un contexto de deterioro de las perspectivas
econdmicas globales.

La actividad econdmica en la zona del euro se habria ralentizado considerablemente en el
tercer trimestre de 2022 y el Consejo de Gobierno prevé que este debilitamiento se
prolongue durante lo que queda de 2022 y a comienzos de 2023. Al reducir las rentas
reales de las personas e impulsar al alza los costes para las empresas, la elevada inflacidon
continta frenando el gasto y la produccion. Las graves disrupciones en el suministro de gas
han empeorado aln mas la situacién, y la confianza tanto de los consumidores como de las
empresas ha caido rapidamente, lo que también esta incidiendo en la economia. La
demanda de servicios se esta moderando, tras el fuerte dinamismo registrado en
trimestres anteriores cuando reabrieron los sectores mas afectados por las restricciones
relacionadas con la pandemia, y los indicadores de opinién sobre nuevos pedidos del sector
manufacturero estdn descendiendo. Asimismo, la actividad econdmica mundial estd
creciendo mas lentamente, en un contexto de persistente incertidumbre geopolitica, debido
en especial a la guerra en Ucrania, y de endurecimiento de las condiciones de financiacion.
El deterioro de la relacion real de intercambio, derivado de una subida de los precios de las
importaciones mas rapida que la de las exportaciones, esta afectando a las rentas en la
zona del euro.

El mercado de trabajo continué mostrando un buen comportamiento en el tercer trimestre,
y la tasa de desempleo se mantuvo en un minimo histoérico del 6,6 % en agosto. Aunque
los indicadores coyunturales apuntan a que la creacién de empleo todavia continud en el
tercer trimestre, el debilitamiento de la economia podria dar lugar a un ligero aumento del
desempleo en el futuro.

Para limitar el riesgo de alimentar la inflacion, las medidas de apoyo fiscal para proteger la
economia del impacto de los elevados precios de la energia deberian ser temporales vy
enfocarse a los mas vulnerables. Las autoridades deberian proporcionar incentivos para
reducir el consumo energético e impulsar el suministro de energia. Paralelamente, los
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Gobiernos deberian aplicar politicas presupuestarias que muestren su compromiso con una
reduccion gradual de las elevadas ratios de deuda publica. Deberian disenarse politicas
estructurales para aumentar el potencial de crecimiento y la capacidad de suministro de la
zona del euro e impulsar su resiliencia, lo que ayudaria a reducir las presiones inflacionistas
a medio plazo. La rapida aplicacion de los planes de inversion y de reformas estructurales
en el marco del programa Next Generation EU contribuird notablemente a estos objetivos.

Inflacion

La inflacion aumentd hasta el 9,9 % en septiembre, como consecuencia de los nuevos
incrementos de todos los componentes. La tasa de variacion de los precios de la energia,
que se situé en el 40,7 %, siguié siendo el principal factor determinante de la inflacién
general, dada la creciente contribucién de los precios del gas y de la electricidad. La
inflacion de los precios de los alimentos también continud incrementandose, hasta situarse
en el 11,8 %, debido a que los elevados costes de los insumos encarecieron la produccién
alimentaria.

Los cuellos de botella en la oferta se estdn moderando gradualmente, aunque su impacto
retardado contribuye adn a la inflacion. El impacto de la demanda embalsada, pese a ser
cada vez menor, sigue impulsando al alza los precios en el sector servicios. La depreciacidon
del euro ha contribuido a la acumulacidon de presiones inflacionistas.

Las presiones sobre los precios son evidentes en cada vez mas sectores, en parte debido al
impacto de los altos costes de la energia que se ha transmitido a toda la economia. Los
indicadores de la inflacidon subyacente se han mantenido, por tanto, en niveles elevados.
Entre estos indicadores, la inflacidn, excluidos la energia y los alimentos, siguid
aumentando hasta situarse en el 4,8 % en septiembre.

Es probable que la fortaleza de los mercados de trabajo y ciertos efectos de recuperacion
para compensar el aumento de la inflacidon contribuyan al crecimiento de los salarios. Los
nuevos datos y los recientes acuerdos salariales indican que el crecimiento de los salarios
podria estar repuntando. La mayoria de los indicadores de las expectativas de inflacién a
largo plazo se situan actualmente en torno al 2 %, aunque las nuevas revisiones de
algunos indicadores por encima del objetivo requieren un seguimiento continuo.

Evaluacion de riesgos

Los nuevos datos confirman que los riesgos para las perspectivas de crecimiento econémico
estan claramente orientados a la baja, en especial en el corto plazo. Una duracion
prolongada de la guerra en Ucrania sigue constituyendo un riesgo significativo. La
confianza podria deteriorarse mas y las restricciones de oferta podrian volver a agravarse.
Asimismo, los costes de la energia y de los alimentos podrian mantenerse en niveles
persistentemente mas elevados de lo esperado. El debilitamiento de la economia mundial
podria representar un lastre adicional para el crecimiento de la zona del euro.

Los riesgos para las perspectivas de inflacion se situan fundamentalmente al alza. El
principal riesgo a corto plazo es un incremento adicional de los precios minoristas de la
energia. A medio plazo, la inflacién podria ser mas elevada de lo esperado en caso de
subidas de los precios de la energia y de las materias primas alimenticias y una transmisién
mas intensa a los precios de consumo, de un empeoramiento persistente de la capacidad
de produccién de la economia de la zona del euro, de un aumento continuado de las
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expectativas de inflacién por encima del objetivo del Consejo de Gobierno o de incrementos
salariales mayores de lo previsto. En cambio, un descenso de los costes de la energia y un
debilitamiento adicional de la demanda reducirian las presiones inflacionistas.

Condiciones financieras y monetarias

Los costes de financiacidon bancaria se estan incrementando en respuesta a la subida de los
tipos de interés de mercado. La financiacion de las empresas y los hogares también es mas
cara. El crédito bancario a las empresas mantiene su vigor, dado que estas necesitan
financiar los altos costes de produccion y acumular existencias. Al mismo tiempo, la
demanda de préstamos con fines de inversion ha seguido disminuyendo. Los préstamos a
los hogares se estan moderando, debido a que los criterios de concesidn se han endurecido
y la demanda ha disminuido en un contexto de subida de los tipos de interés y de bajo
nivel de confianza de los consumidores.

De acuerdo con la ultima encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro, los
criterios de concesion aplicados a todas las categorias de préstamos se endurecieron en el
tercer trimestre del afio, dada la mayor preocupacion de las entidades por el deterioro de
las perspectivas econdmicas y los riesgos que afrontan sus clientes en el actual entorno.
Las entidades prevén que sus criterios de concesién de préstamos sigan endureciéndose en
el cuarto trimestre.

Conclusion

En sintesis, en su reunién del 27 de octubre de 2022, el Consejo de Gobierno decidié subir
los tres tipos de interés oficiales del BCE en 75 puntos basicos y prevé seguir
incrementandolos para asegurar un retorno oportuno de la inflacidn a su objetivo a medio
plazo. Con esta tercera importante subida consecutiva de los tipos oficiales, el Consejo de
Gobierno ha logrado un avance considerable en la reversion de la orientacién acomodaticia
de la politica monetaria. Las nuevas condiciones de las operaciones de financiacidon a plazo
mas largo con objetivo especifico también contribuirdn al actual proceso de normalizacion
de la politica monetaria.

Las decisiones futuras del Consejo de Gobierno relativas a los tipos de interés continuaran
dependiendo de los datos y seguiran un enfoque en el que las decisiones se adoptaran en
cada reunién. El Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus instrumentos
en el ambito de su mandato para asegurar que la inflacidon vuelva a situarse en su objetivo
en el medio plazo.

Decisiones de politica monetaria

El Consejo de Gobierno decidid subir los tres tipos de interés oficiales del BCE en 75 puntos
basicos. En consecuencia, el tipo de interés de las operaciones principales de financiacién y
los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito
aumentaron hasta el 2,00 %, el 2,25 % y el 1,50 %, respectivamente, con efectos a partir
del 2 de noviembre de 2022.

El Consejo de Gobierno decidid recalibrar las condiciones de la tercera serie de operaciones
de financiacidn a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO III) como parte de las
medidas de politica monetaria adoptadas para restablecer la estabilidad de precios a medio
plazo. En vista de la evolucidon actual de la inflacion y de sus perspectivas, es necesario
adaptar algunos parametros de las TLTRO III para reforzar la transmision de los tipos de
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interés oficiales a las condiciones de financiaciéon bancaria, de forma que estas operaciones
contribuyan a la transmisién de la orientacion de la politica monetaria necesaria para
asegurar el retorno oportuno de la inflacién al objetivo del 2 % a medio plazo del BCE.
Desde el 23 de noviembre de 2022 hasta la fecha de vencimiento o la fecha de reembolso
anticipado de la operacion TLTRO III vigente correspondiente, el tipo de interés aplicable a
las operaciones TLTRO III se indexara al promedio durante ese periodo de los tipos de
interés oficiales del BCE aplicables. El Consejo de Gobierno también decidié ofrecer a las
entidades de crédito tres fechas adicionales para los reembolsos anticipados voluntarios. En
todo caso, el Consejo de Gobierno evaluara periddicamente la forma en que las
operaciones de financiacion con objetivo especifico estan contribuyendo a la orientaciéon de
su politica monetaria.

El Consejo de Gobierno decidio fijar la remuneracion de las reservas minimas en el tipo de
interés de la facilidad de depodsito del Eurosistema. Esta modificacion se aplicara desde el
principio del periodo de mantenimiento de reservas que comienza el 21 de diciembre de
2022. Hasta ahora, dichas reservas se han remunerado al tipo de interés de las
operaciones principales de financiacion del BCE. Sin embargo, dadas las actuales
condiciones del mercado y de liquidez, el tipo de interés de la facilidad de depdsito refleja
mejor el tipo al que se pueden invertir fondos en instrumentos del mercado monetario si no
se mantienen como reservas minimas, asi como el tipo al que las entidades de crédito
obtienen financiacion en el mercado monetario para cumplir las exigencias de reservas
minimas.

El Consejo de Gobierno prevé seguir reinvirtiendo integramente el principal de los valores
adquiridos en el marco del programa de compras de activos que vayan venciendo durante
un periodo prolongado tras la fecha en la que comenzé a subir los tipos de interés oficiales
del BCE y, en todo caso, durante el tiempo que sea necesario para mantener unas
condiciones de amplia liquidez y una orientacién adecuada de la politica monetaria.

En lo que se refiere al programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEEP), el
Consejo de Gobierno prevé reinvertir el principal de los valores adquiridos en el marco del
programa que vayan venciendo al menos hasta el final de 2024. En todo caso, la futura
extincion de la cartera del PEPP se gestionara de forma que se eviten interferencias con la
orientacidon adecuada de la politica monetaria.

El Consejo de Gobierno continuara actuando con flexibilidad en la reinversion del principal
de los valores de la cartera del PEPP que vayan venciendo, con el objetivo de contrarrestar
los riesgos para el mecanismo de transmisién de la politica monetaria relacionados con la
pandemia.

El Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus instrumentos en el marco de
su mandato para asegurar que la inflacidon se estabilice en su objetivo del 2 % a medio
plazo. El instrumento para la Proteccion de la Transmision estd disponible para
contrarrestar dinamicas de mercado injustificadas y desordenadas que constituyan una
seria amenaza para la transmisién de la politica monetaria a todos los paises de la zona del
euro, lo que permite al Consejo de Gobierno cumplir con mayor efectividad su mandato de
mantener la estabilidad de precios.
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«La comparticion de riesgos en la zona del euro: analisis del canal publico y la
pandemia de COVID-19»

Acceso a documento completo en inglés. Vinculo: Risk sharing in the euro area: a focus on
the public channel and the COVID-19 pandemic (europa.eu)

&5 Jacopo Cimadomo
Introduccién

La reforma de la arquitectura de la Union Economica y Monetaria (UEM) ha sido
uno de los temas centrales del debate econdmico y sobre politicas que,
recientemente, también ha estado determinado por los acontecimientos
relacionados con la pandemia de coronavirus (COVID-19) y la guerra de Rusia en
Ucrania. Este debate tiene dos dimensiones fundamentales. La primera se refiere a las
medidas que puede adoptar un pais para reducir la exposicion a los riesgos econémicos o
para mitigar sus efectos (por ejemplo, eliminar las rigideces de precios y salarios, constituir
colchones fiscales o reforzar la capacidad de resistencia macroecondémica). La segunda esta
relacionada con el concepto de comparticion internacional de riesgos, que tiene que ver con
los canales transfronterizos disponibles para proteger la renta disponible y el consumo
nacionales frente a perturbaciones que inciden en el producto de un pais concreto (en
contraposicion a perturbaciones que afectan a la zona del euro en su conjunto).

En este contexto, la comparticion de riesgos es la capacidad de una economia
para absorber perturbaciones especificas de un pais protegiéndose de ellas en los
mercados de capitales o amortiguando sus efectos a través del crédito o las
transferencias fiscales. Cuando una economia resulta afectada por una perturbacion
especifica de un pais o se ve mas afectada que otras por una perturbacién comun a un
grupo de paises, como una pandemia o una guerra, existen tres canales principales que
pueden suavizar el impacto sobre la renta disponible y el consumo: el canal del capital, el
canal del crédito y el canal fiscal. Los dos primeros son principalmente privados, mientras
que el tercero es publico. Los distintos canales pueden estar interrelacionados. Asi, por
ejemplo, pueden reforzarse mutuamente o actuar como sustitutos, es decir, uno de ellos
puede adquirir mayor fuerza y reemplazar a otro en parte. Pueden operar a escala
internacional, o entre regiones o estados federales de un pais.

Por lo que respecta al primer canal, los efectos de una perturbacion pueden
amortiguarse si los hogares y las empresas del pais afectado obtienen flujos de
renta de otros paises (o regiones) que no han sufrido la perturbacion. Este canal
suele denominarse canal del «capital», y fundamentalmente discurre a través de los
ingresos procedentes de las tenencias de activos financieros en el extranjero!. Cuanto mas
profunda sea la integracién financiera entre regiones, mayor sera la fortaleza de este canal.

El segundo canal (el del «crédito>») opera cuando los hogares y las empresas del
pais que sufre una perturbacion adversa protegen su consumo recurriendo al
ahorro existente en la economia nacional o al crédito de otros paises. Ello incluye
principalmente el crédito de intermediarios financieros (del propio pais o de fuera), pero
también de Gobiernos extranjeros o de instituciones europeas e internacionales (como la
Unidn Europea y el Fondo Monetario Internacional), que proporcionan préstamos al amparo
de programas de ajuste econémico o de otro tipo.
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El tercer canal actia cuando los efectos de la perturbacion se atenGian mediante
transferencias fiscales y suele denominarse canal «fiscal» o «presupuestario».
Las transferencias proceden de un presupuesto central o federal. Este canal puede operar
entre paises o entre estados y regiones de un pais Hasta la puesta en marcha del programa
Next Generation EU (NGEU), el canal presupuestario era muy reducido en la zona del euro.
Los recursos se limitaban sobre todo a los fondos estructurales y de cohesidon de la UE, que
de hecho se desembolsan para promover la convergencia entre las economias nacionales,
mas que para lograr la estabilizacion. En Estados Unidos, sin embargo, se estima que este
canal amortigua entre el 10 % y el 20 % de las perturbaciones adversas, debido al
abultado presupuesto federal.

En este articulo se repasa la literatura sobre comparticion de riesgos, se
presentan algunas estimaciones sobre la operativa de este instrumento en la zona
del euro durante los 25 ultimos afios, y por ultimo se examinan algunas
propuestas de reforma. Estas propuestas pueden contribuir a incrementar |la
comparticidon de riesgos en el ambito fiscal en la zona del euro, que todavia estda muy poco
desarrollada. En el andlisis se subraya que los mecanismos de comparticion de riesgos
entre los paises de la zona del euro han funcionado peor que en Estados Unidos, sobre todo
como consecuencia del menor grado de diversificacidon del riesgo a través de los mercados
de capitales europeos.

Un analisis empirico sefiala una mejora de los mecanismos de comparticion de
riesgos desde que empezd la pandemia, es decir, entre 2020 y 2022, debido
fundamentalmente a la mayor fortaleza del canal del crédito?. Aunque no es posible
identificar con exactitud los factores determinantes de este canal, la evidencia obtenida
sugiere que el apoyo sin precedentes de las politicas redujo el riesgo de que los flujos
financieros transfronterizos se interrumpieran repentinamente, lo que evitd una grave
disrupcidn en la comparticién de riesgos a través de canales privados.

Evaluar la comparticion de riesgos es primordial para los paises de una union
monetaria, ya que las economias que la integran no pueden reaccionar a una
perturbacion idiosincrasica o al impacto de una perturbacion comin a través de
una politica monetaria autonoma o de un ajuste del tipo de cambio nominal. Para
potenciar la capacidad de la zona del euro para afrontar perturbaciones futuras es esencial
constituir colchones fiscales nacionales y eliminar las rigideces estructurales, asi como
reforzar los canales privados y publicos de comparticidon de riesgos. Este es el argumento
principal en el que se basan la mayoria de las propuestas para mejorar la arquitectura
institucional de la UEM, algunas de las cuales se examinan en este articulo.

El articulo se estructura como sigue. En la seccidn 2 se analizan contribuciones
seleccionadas de la abundante literatura sobre comparticién de riesgos. En la seccion 3 se
presenta nuestro analisis empirico. En la seccién 4 se consideran algunas de las propuestas
de reforma para mejorar la comparticiéon de riesgos en la zona del euro a través de canales
publicos, y en la seccién 5 se recogen las conclusiones.

Conclusiones

En este articulo se ha analizado la literatura sobre la comparticion de los riesgos
que inciden en el consumo centrando la atencidon en los resultados para la zona
del euro, aunque también se presenta evidencia para paises concretos. Segun la
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literatura, la comparticién de riesgos es mas intensa en federaciones maduras, como
Estados Unidos, que en la zona del euro. Los estudios considerados también sugieren que
las perturbaciones que afectan al producto de paises o estados concretos se ven
amortiguadas principalmente a través de los canales del capital y del crédito, mientras que
el canal fiscal tiende a ser menos importante en términos cuantitativos, en especial en la
zona del euro, al menos hasta hace poco.

No obstante, durante la crisis del COVID-19, la comparticion de riesgos en la zona
del euro fue algo mas intensa que en episodios como la crisis financiera global de
2008-2010. Ello podria deberse al apoyo fiscal proporcionado no solo por los Gobiernos
nacionales, sino también por iniciativas conjuntas de la UE, en particular el Mecanismo de
Recuperacién y Resiliencia (MRR). Desde el punto de vista normativo, estos resultados
justificarian algun tipo de mecanismo comun de comparticion de riesgos a través de
canales publicos en la zona del euro. Al mismo tiempo, para ello seria necesario encontrar
el equilibrio adecuado entre instrumentos adicionales y centralizados de comparticion de
riesgos en la zona del euro y herramientas sdélidas de reduccién de riesgos, como la
aplicacion efectiva de reglas fiscales que anclen las expectativas de los mercados de contar
con unas finanzas publicas saneadas.

En resumen, las conclusiones de este articulo sugieren que se deberia avanzar
con firmeza para completar la arquitectura de la UEM, lo que, a su vez, también
reforzaria la comparticion de riesgos. En efecto, avanzar de forma significativa hacia la
culminacion de la unién bancaria y de los mercados de capitales, y dar pasos hacia la unién
fiscal, reforzaria el funcionamiento de los canales de comparticion de riesgos y, por tanto,
generaria ganancias de bienestar para los ciudadanos europeos.

- N° 6/2022
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Articulo

1. Politicas fiscales para mitigar el cambio climatico en la zona del euro
Estadisticas

I. Evolucion econdmica, financiera y monetaria. Rasgos basicos

El 8 de septiembre de 2022, el Consejo de Gobierno decidid subir los tres tipos de interés
oficiales del BCE en 75 puntos basicos. Este importante paso anticipa la transicidon desde el
nivel muy acomodaticio de los tipos de interés oficiales vigente hacia niveles que
aseguraran el retorno oportuno de la inflacién al objetivo del 2 % a medio plazo del
Consejo de Gobierno. Sobre la base de su evaluacion actualizada, el Consejo de Gobierno
espera incrementar los tipos de interés en las proximas reuniones para moderar la
demanda y proteger frente al riesgo de un aumento persistente de las perspectivas de
inflacion. El Consejo de Gobierno reevaluara periédicamente la senda de su politica a la luz
de la nueva informacién y de la evolucién de las perspectivas de inflacion. Sus decisiones
futuras relativas a los tipos de interés continuaran dependiendo de los datos y seguiran un
enfoque en el que las decisiones se adoptaran en cada reunion.

El Consejo de Gobierno adoptd esta decision, y espera volver a subir los tipos de interés,
porgue la inflacion sigue siendo excesivamente elevada y es probable que se mantenga por
encima del objetivo durante un periodo prolongado. Segun la estimacién de avance de
Eurostat, la inflacién alcanzé el 9,1 % en agosto. La fuerte subida de los precios de la
energia y de los alimentos, las presiones de demanda en algunos sectores debido a la
reapertura de la economia y los cuellos de botella en la oferta contindan impulsando la
inflacién. Las presiones sobre los precios han seguido intensificAndose y extendiéndose al
conjunto de la economia, y la inflacion podria continuar avanzando en el corto plazo. A
medida que los actuales determinantes de la inflacién vayan desapareciendo con el tiempo
y que la normalizacién de la politica monetaria se transmita a la economia y a la fijacién de
precios, la inflacién descendera. De cara al futuro, los expertos del BCE han revisado
significativamente al alza sus proyecciones de inflacidon y ahora esperan que se situe, en
promedio, en el 8,1 % en 2022, el 5,5 % en 2023 y el 2,3 % en 2024.

Tras experimentar un rebote en el primer semestre de 2022, los ultimos datos apuntan a
una desaceleracién sustancial del crecimiento econdmico de la zona del euro, y se espera
un estancamiento de la economia durante los ultimos meses del afio y en el primer
trimestre de 2023. Los precios muy elevados de la energia estan reduciendo el poder
adquisitivo de la renta de los ciudadanos y, aunque los cuellos de botella en la oferta estan
relajandose, siguen limitando la actividad econdmica. Por otra parte, la adversa situacion
geopolitica, especialmente la agresidn injustificada de Rusia a Ucrania, estd afectando a la
confianza de las empresas y de los consumidores. Estas perspectivas se reflejan en las
Ultimas proyecciones de los expertos sobre el crecimiento de la economia, que se han
revisado notablemente a la baja para el resto de este afio y para 2023. Los expertos
esperan ahora que el crecimiento sea del 3,1 % en 2022, el 0,9 % 2023 y el 1,9 % en
2024.
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Las vulnerabilidades persistentes causadas por la pandemia siguen representando un
riesgo para la transmisién fluida de la politica monetaria. Por tanto, el Consejo de Gobierno
seguira reinvirtiendo con flexibilidad el principal de los valores de la cartera del programa
de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP) que vayan venciendo, con el
objetivo de contrarrestar los riesgos para el mecanismo de transmision relacionados con la
pandemia.

Actividad economica

La alta inflacion, el endurecimiento de las condiciones financieras y la persistencia de
factores adversos relacionados con la oferta estan influyendo negativamente en la actividad
econdmica en todo el mundo. Los datos procedentes de encuestas senalan una moderacién
generalizada de la actividad econdmica. Segun las proyecciones macroecondémicas de los
expertos del BCE de septiembre de 2022, las perspectivas de crecimiento mundial son
moderadas, y se prevé que el PIB real mundial (excluida la zona del euro) aumente un 2,9
% en 2022, un 3 % en 2023 y un 3,4 % en 2024. Estas perspectivas son peores que las
indicadas en las proyecciones de los expertos del Eurosistema de junio de 2022 e implican
que el ritmo de avance de la economia mundial sera ligeramente inferior a su media de
largo plazo este afio y el siguiente, en un entorno de ralentizacion de la actividad
econdmica tanto en las economias avanzadas como en las emergentes. Las perspectivas de
mayor debilidad de la demanda y las mejoras en la oferta han contribuido a aliviar las
presiones en las cadenas de suministro que, no obstante, aun persisten. En linea con las
perspectivas de crecimiento global, las relativas al comercio mundial y a la demanda
externa de la zona del euro también se han deteriorado en comparacién con las
proyecciones de junio. Las presiones inflacionistas globales siguen siendo elevadas y
generalizadas en un contexto de subidas de los precios de las materias primas, persistencia
de las restricciones de oferta, una demanda todavia relativamente sélida y tensiones en los
mercados de trabajo, pero se espera que disminuyan a medida que los mercados de
materias primas se estabilicen y el crecimiento se debilite. En un entorno de considerable
incertidumbre, el balance de riesgos en torno a las proyecciones de referencia esta
orientado a la baja para el crecimiento mundial y al alza para la inflacién global.

La economia de la zona del euro crecié un 0,8 % en el segundo trimestre de 2022, debido
principalmente al fuerte gasto de los consumidores en servicios que requieren mayor
interaccidon social, como resultado de la retirada de las restricciones relacionadas con la
pandemia. Durante el verano, dado que los ciudadanos viajaron mas, los paises con
sectores turisticos importantes se beneficiaron especialmente. Al mismo tiempo, las
empresas se han visto afectadas por los elevados costes de la energia y la continuacién de
los cuellos de botella en la oferta, si bien estos se han ido relajando de manera gradual.
Aunque el auge del turismo ha contribuido al crecimiento econdmico durante el tercer
trimestre, el Consejo de Gobierno espera que la economia se ralentice
sustancialmente durante el resto de este ano. Ello se debe a cuatro razones
principales. En primer lugar, la elevada inflacion esta frenando el gasto y la produccion
en el conjunto de la economia, y estos factores adversos se ven agravados por las
disrupciones en el suministro de gas. En segundo lugar, el fuerte repunte de la
demanda de servicios relacionado con la reapertura de la economia perdera
impulso en los proximos meses. En tercer lugar, el debilitamiento de la demanda
mundial, también en el contexto de una orientacion mas restrictiva de la politica
monetaria en muchas grandes economias, y el empeoramiento de la relacién real de
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intercambio, se traduciran en un menor apoyo a la economia de la zona del euro. En cuarto
lugar, la incertidumbre sigue siendo alta y la confianza se esta deteriorando de manera
acusada.

Al mismo tiempo, el mercado de trabajo ha mantenido su fortaleza, respaldando la
actividad econdmica. El empleo aumenté en mas de 600.000 personas en el segundo
trimestre de 2022 y la tasa de desempleo se situé en un minimo histérico del 6,6 % en
julio. El total de horas trabajadas se incrementé de nuevo en un 0,6 % ese segundo
trimestre y ha superado sus niveles anteriores a la pandemia. A mas largo plazo es
probable que la ralentizacion de la economia se traduzca en un incremento de la
tasa de desempleo.

El escenario de referencia para la zona del euro de las proyecciones macroecondmicas de
los expertos del BCE de septiembre de 2022 se basa en los supuestos de que la demanda
de gas se vera atenuada por los altos precios y las medidas de ahorro de energia por
motivos de precaucion (tras el reciente acuerdo de la UE de reducir la demanda de gas
hasta un 15 %) y de que no sera necesario un racionamiento importante del gas. No
obstante, se considera que seran necesarios algunos recortes de la produccién durante el
invierno en los paises que tienen una fuerte dependencia de las importaciones de gas
natural ruso y que corren el riesgo de sufrir escasez de suministros. Aunque los cuellos de
botella en la oferta se han reducido recientemente a un ritmo algo mas rapido de lo
esperado, siguen lastrando la actividad y se estima que se disiparan gradualmente. A
medio plazo, a medida que se reequilibren los mercados de la energia, disminuya la
incertidumbre, se resuelvan los cuellos de botella en la oferta y mejoren las rentas
reales, se espera que el crecimiento repunte, pese a unas condiciones de financiacion
menos favorables. De acuerdo con las proyecciones, el mercado de trabajo se debilitara
como consecuencia de la ralentizacién de la actividad econdémica, aunque, en general,
seguira mostrando bastante capacidad de resistencia. En conjunto, segun las proyecciones
macroeconémicas de los expertos del BCE de septiembre de 2022, el crecimiento anual del
PIB real se situarda, en promedio, en el 3,1 % en 2022, se desacelerara de forma
acusada hasta el 0,9 % en 2023 y repuntara hasta el 1,9 % en 2024. En
comparacién con las proyecciones de los expertos del Eurosistema de junio de 2022, las
perspectivas de crecimiento del PIB se han revisado al alza en 0,3 puntos porcentuales
para 2022, tras las sorpresas positivas observadas en el primer semestre del afio, y a la
baja en 1,2 puntos porcentuales para 2023 y 0,2 puntos porcentuales para 2024, debido
principalmente al impacto de las disrupciones en el suministro de energia, al aumento de la
inflacidén y a la consiguiente caida de la confianza.

Segun las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE de septiembre de 2022,
el saldo presupuestario de la zona del euro mejorara de forma continuada hasta 2024,
aunque algo menos de lo previsto en las proyecciones de junio. Sin embargo, las
proyecciones fiscales continllan sujetas a una elevada incertidumbre, relacionada
fundamentalmente con la guerra en Ucrania y con la evolucion de los mercados
energéticos, que podrian hacer que los Gobiernos adopten medidas adicionales de
estimulo fiscal. Tales medidas han tenido por objeto, en gran parte, contrarrestar el
encarecimiento del coste de la vida para los consumidores, en particular en lo que respecta
a la energia, y también financiar las nuevas capacidades de defensa y ayudar a los
refugiados de la guerra de Rusia en Ucrania. No obstante, de acuerdo con las proyecciones,
el déficit presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona del euro seguira
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reduciéndose —desde el 5,1 % del PIB en 2021 hasta el 3,8 % en 2022, y después hasta el
2,7 % al final del horizonte de proyeccion—. Tras la fuerte relajacién en respuesta a la
crisis del coronavirus (COVID-19) en 2020, la orientacién de la politica fiscal se endurecié
en 2021 y se prevé que continle haciéndolo levemente, en particular en 2023, y que sea
neutral en 2024. En un contexto de mayor incertidumbre y de riesgos a la baja para las
perspectivas econdmicas como consecuencia de la guerra en Ucrania, asi como de subidas
de los precios de la energia y de persistencia de las perturbaciones en las cadenas de
suministro, el 23 de mayo de 2022 la Comision Europea recomendd prorrogar la aplicacion
de la clausula general de salvaguardia del Pacto de Estabilidad y Crecimiento hasta el final
de 2023. Esto permitiria adaptar las politicas fiscales a cambios en las circunstancias si
fuera necesario. Al mismo tiempo, dado que los desequilibrios presupuestarios contindan
por encima de sus niveles prepandémicos y que la inflacidn se mantiene excepcionalmente
alta, la politica fiscal ha de ser cada vez mas selectiva y focalizada para evitar agravar las
presiones inflacionistas a medio plazo y, al mismo tiempo, asegurar la sostenibilidad fiscal
en ese mismo horizonte.

Las medidas de apoyo fiscal para amortiguar el impacto del encarecimiento de los precios
de la energia deben ser temporales y estar dirigidas a los hogares y las empresas mas
vulnerables a fin de limitar el riesgo de intensificar las presiones inflacionistas, mejorar la
eficiencia del gasto publico y mantener la sostenibilidad de la deuda. Las politicas
estructurales deben tener como objetivo aumentar el crecimiento potencial de la zona del
euro y respaldar su capacidad de resistencia.

Inflacion

La inflacion siguié aumentando y en agosto se situdé en el 9,1 %. La tasa de variacion de
los precios de la energia se mantuvo en un nivel extremadamente elevado, el 38,3 %, vy
volvié a ser el componente que mas contribuyd a la inflacion general. Los indicadores de
mercado sugieren que, a corto plazo, los precios del petréleo se moderaran, mientras que
los precios mayoristas del gas continuaran siendo extraordinariamente altos. La inflacién de
los precios de los alimentos también se incrementd en agosto, hasta el 10,6 %, lo que en
parte refleja la subida de los costes de los bienes intermedios relacionados con la energia,
disrupciones en el comercio de materias primas alimenticias y unas condiciones
meteoroldgicas adversas. Aunque los cuellos de botella en la oferta se han ido moderando,
siguen trasladandose paulatinamente a los precios de consumo y estan ejerciendo
presiones al alza sobre la inflacidn, al igual que la recuperacion de la demanda en el sector
servicios. La depreciacién del euro también ha contribuido a la acumulaciéon de presiones
inflacionistas. Las presiones sobre los precios se estan propagando cada vez a mas
sectores, en parte debido al impacto de los altos costes de la energia en toda la economia.
En consecuencia, los indicadores de la inflacidn subyacente permanecen en cotas elevadas
y las ultimas proyecciones de los expertos prevén que la inflacién, excluidos la energia y
los alimentos, se situara en el 3,9 % en 2022, el 3,4 % en 2023 y el 2,3 % en 2024. Es
probable que la capacidad de resistencia de los mercados de trabajo y ciertos efectos de
recuperacion para compensar la mayor inflacion contribuyan al crecimiento de los salarios.
Al mismo tiempo, los nuevos datos y los recientes acuerdos salariales indican que, en
general, la evolucién de los salarios sigue siendo contenida. La mayoria de los indicadores
de las expectativas de inflacion a largo plazo se sitlan actualmente en torno al 2 %,
aunque las revisiones recientes de algunos indicadores por encima del objetivo requieren
un seguimiento continuo.
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La inflacion continla registrando fuertes aumentos como consecuencia de nuevas e
importantes perturbaciones de oferta, que estan transmitiéndose a los precios de consumo
a un ritmo mas rapido que en el pasado. De acuerdo con las proyecciones
macroecondémicas de los expertos del BCE de septiembre de 2022, la inflacidon general
medida por el IAPC se mantendra por encima del 9 % durante el resto de 2022, debido a
los precios extremadamente altos de la energia y de las materias primas alimenticias, asi
como a las presiones al alza relacionadas con la reapertura de la economia, la escasez de
oferta y las tensiones en los mercados de trabajo. El descenso esperado de la inflacidon
desde una media del 8,1 % en 2022 hasta el 5,5 % en 2023 y el 2,3 % en 2024 refleja
principalmente una acusada caida de la inflacién de los precios de la energia y de los
alimentos debido a efectos de base negativos y al supuesto de disminucién de los precios
de las materias primas, en linea con los precios de los futuros. Se considera que la inflacién
medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se mantendra en niveles altos sin
precedentes hasta mediados de 2023, pero también se espera que posteriormente
descienda a medida que se atenuen los efectos de la reapertura de la economia y que se
reduzcan los cuellos de botella en la oferta y las presiones sobre los costes de los bienes
intermedios energéticos. Se prevé que la inflacion general se mantendra por encima del
objetivo del BCE del 2 % en 2024, como consecuencia de los efectos retardados de los
elevados precios de la energia sobre los componentes no energéticos de la inflacidén, de la
reciente depreciacién del euro, de la solidez de los mercados de trabajo y de algunos
efectos de la compensacion por inflacion sobre los salarios, que se espera que crezcan a
tasas muy superiores a sus medias histéricas. En comparacion con las proyecciones de los
expertos del Eurosistema de junio de 2022, la inflacion general se ha revisado
sustancialmente al alza para 2022 (en 1,3 puntos porcentuales) y 2023 (2 puntos
porcentuales), y ligeramente al alza para 2024 (0,2 puntos porcentuales). Esto obedece a
datos recientes distintos de lo esperado, a fuertes aumentos en los supuestos de precios
mayoristas del gas y de la electricidad, a un crecimiento mas vigoroso de los salarios y a la
reciente depreciacién del tipo de cambio del euro. Estos efectos compensan con creces el
impacto a la baja derivado del reciente descenso de los precios de las materias primas
alimenticias, de la menor severidad de los cuellos de botella en la oferta con respecto a lo
contemplado anteriormente y del debilitamiento de las perspectivas de crecimiento.

Evaluacion de riesgos

En un contexto de desaceleracién de la economia mundial, los riesgos para el crecimiento
estan orientados principalmente a la baja, en particular en el corto plazo. Como se refleja
en el escenario bajista de las proyecciones de los expertos, una duracién prolongada de la
guerra en Ucrania sigue constituyendo un riesgo significativo para el crecimiento, en
particular si las empresas y los hogares tuvieran que hacer frente a un racionamiento del
suministro energético. En tal situacién, la confianza podria deteriorarse mas y las
restricciones de oferta podrian volver a agravarse. Asimismo, los costes de la energia y de
los alimentos podrian mantenerse en niveles persistentemente mas elevados de lo
esperado. Un nuevo empeoramiento de las perspectivas econdmicas mundiales podria
representar un lastre adicional para la demanda externa de la zona del euro.

Los riesgos para las perspectivas de inflacién se sitian fundamentalmente al alza. Al igual
que para el crecimiento, el principal riesgo a corto plazo es una disrupcién mayor en el
suministro de energia. A medio plazo, la inflacion podria ser mas elevada de lo esperado
como consecuencia de un empeoramiento persistente de la capacidad de produccion de la
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economia de la zona del euro, de nuevas subidas de los precios de la energia y de los
alimentos, de un aumento de las expectativas de inflacion por encima del objetivo del
Consejo de Gobierno o de incrementos salariales mayores de lo previsto. Sin embargo, una
disminucién de los costes de la energia o un debilitamiento de la demanda a medio plazo
reduciria las presiones inflacionistas.

Condiciones financieras y monetarias

Los tipos de interés de mercado han aumentado anticipAndose a nuevas medidas de
normalizacion de la politica monetaria en respuesta a las perspectivas de inflacion. El
crédito a las empresas se ha encarecido en los Ultimos meses, y los tipos de interés de los
préstamos bancarios concedidos a los hogares actualmente se sitlan en los niveles mas
altos observados desde hace mas de cinco anos. Hasta ahora, el volumen de crédito
bancario a las empresas ha continuado siendo elevado, lo que en parte refleja la necesidad
de financiar los altos costes de produccién y la acumulacidon de existencias. Los préstamos
hipotecarios a los hogares se estan moderando como consecuencia del endurecimiento de
los criterios de concesion, del incremento de los costes de la financiacién y de la reducida
confianza de los consumidores.

Decisiones de politica monetaria

Sobre la base de su evaluacién actual, el Consejo de Gobierno decidié subir los tres tipos
de interés oficiales del BCE en 75 puntos basicos. En consecuencia, el tipo de interés de las
operaciones principales de financiacion y los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depdsito se incrementaron hasta el 1,25 %, 1,50 % y 0,75 %,
respectivamente, con efectos a partir del 14 de septiembre de 2022. Este importante paso
anticipa la transicion desde el nivel muy acomodaticio de los tipos de interés oficiales
vigente hacia niveles que aseguraran el retorno oportuno de la inflacion al objetivo del 2 %
a medio plazo del Consejo de Gobierno. El Consejo de Gobierno adoptd esta decision, vy
espera volver a subir los tipos de interés, porque la inflacidn sigue siendo excesivamente
elevada y es probable que se mantenga por encima del objetivo durante un periodo
prolongado. Las decisiones futuras relativas a los tipos de interés continuaran dependiendo
de los datos y seguiran un enfoque en el que las decisiones se adoptaran en cada reunion.

Tras la subida del tipo de la facilidad de depdsito por encima de cero, el sistema de dos
tramos para la remuneracién del exceso de reservas ya no es necesario. En consecuencia,
en su reunién del 8 de septiembre de 2022, el Consejo de Gobierno decidié suspender el
sistema de dos tramos fijando el multiplicador en cero.

El Consejo de Gobierno prevé seguir reinvirtiendo integramente el principal de los valores
adquiridos en el marco del programa de compras de activos (APP) que vayan venciendo
durante un periodo prolongado tras la fecha en la que comenzé a subir los tipos de interés
oficiales del BCE y, en todo caso, durante el tiempo que sea necesario para mantener unas
condiciones de amplia liquidez y una orientacion adecuada de la politica monetaria. En lo
que se refiere al PEPP, el Consejo de Gobierno pretende reinvertir el principal de los valores
adquiridos en el marco del programa que vayan venciendo al menos hasta el final de 2024.
En todo caso, la futura extincion de la cartera del PEPP se gestionara de forma que se
eviten interferencias con la orientaciéon adecuada de la politica monetaria. El principal de
los valores de la cartera del PEPP que van venciendo se esta reinvirtiendo con flexibilidad
con el objetivo de contrarrestar los riesgos para el mecanismo de transmision de la politica
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monetaria relacionados con la pandemia.

El Consejo de Gobierno seguira vigilando las condiciones de financiacion de las entidades
de crédito y asegurando que el vencimiento de las operaciones de la tercera serie de
operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO III) no
obstaculice la transmision fluida de su politica monetaria. Evaluara también periédicamente
la forma en que las operaciones de financiacidon con objetivo especifico estan contribuyendo
a la orientacion de su politica monetaria.

Con el fin de preservar la transmisidon efectiva de la politica monetaria y salvaguardar el
funcionamiento ordenado del mercado, el 8 de septiembre de 2022, el Consejo de Gobierno
decidido eliminar temporalmente el tipo de interés maximo del 0 % aplicado a la
remuneracion de los depdsitos de las Administraciones Publicas. El limite maximo
continuara siendo temporalmente el menor entre el tipo de interés de la facilidad de
depdsito del Eurosistema y el tipo a corto plazo del euro (€STR), también cuando el tipo de
la facilidad de depdsito sea positivo. Esta previsto que la medida esté en vigor hasta el 30
de abril de 2023. Esta modificacion evitara una salida brusca de depdsitos al mercado, en
un momento en el que algunos segmentos de los mercados de repos de la zona del euro
estan mostrando sefales de escasez de activos de garantia, y permitira evaluar a fondo
como se estan ajustando los mercados monetarios al retorno de tipos de interés positivos.

El Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus instrumentos en el marco de
su mandato para asegurar que la inflacidon se estabilice en su objetivo del 2 % a medio
plazo. El instrumento para la Proteccion de la Transmision estda disponible para
contrarrestar dindmicas de mercado no deseadas o desordenadas que constituyan una
seria amenaza para la transmisién de la politica monetaria a todos los paises de la zona del
euro, lo que permitira al Consejo de Gobierno cumplir su mandato de estabilidad de precios
de manera mas eficiente.

II. Articulo
«Politicas fiscales para mitigar el cambio climatico en la zona del euro>»

Acceso a documento completo en inglés. Vinculo: Fiscal policies to mitigate climate change
in the euro area (europa.eu)

&4 Mar Delgado-Téllez, Marien Ferdinandusse y Carolin Nerlich
Introduccion

Mitigar el cambio climatico es una cuestion apremiante que exige emprender
iniciativas de politica sostenidas y exhaustivas, incluyendo la aplicacion de
medidas fiscales. En virtud del Pacto Verde Europeo, los Estados miembros se
comprometieron a reducir las emisiones de gases de efecto invernadero en la UE en un 55
% —con respecto a los niveles de 1990— antes de 2030 y a alcanzar la neutralidad de
carbono para 2050, en consonancia con el Acuerdo de Paris. Para cumplir estos
compromisos serda preciso realizar esfuerzos adicionales en materia de politicas en muchos
ambitos, que deberan ser sostenidos y concentrarse en la primera parte del periodo.

Muchas de estas iniciativas para hacer frente al cambio climatico tienen un claro
componente fiscal. Pueden relacionarse directamente con la politica presupuestaria,
sobre todo a través del gasto publico o de la tributacion, y tener también una influencia
indirecta en los resultados macroecondmicos y fiscales. Por el lado de los ingresos, el
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régimen de comercio de derechos de emisién (RCDE) de la UE, los impuestos nacionales
sobre el carbono y otros tributos nacionales medioambientales —como los impuestos
especiales que gravan los combustibles fésiles— son politicas climaticas fundamentales en
los paises de la zona del euro que, directa o indirectamente, ponen precio a las emisiones
de carbono. La teoria econdmica sugiere que la fijaciéon de precios del carbono deberia ser
un elemento basico para que una politica relacionada con el cambio climatico tenga éxito.
Por el lado del gasto, las inversiones verdes del sector publico, las subvenciones focalizadas
en el clima y las transferencias al sector privado, asi como la retirada de subvenciones
perjudiciales para el medio ambiente, son algunas de las medidas cuyo objetivo es
contribuir a la transicion verde estimulando el uso de energia limpia, fomentando la
innovacion ecoldgica y mejorando la eficiencia energética.

Asimismo, existe una interaccién entre estas politicas fiscales dirigidas a mitigar el cambio
climatico y las politicas no fiscales, como la normativa para aumentar la eficiencia
energética

En este articulo se describen las medidas de politica fiscal vigentes, necesarias y
esperadas relacionadas con el cambio climatico cuya finalidad es acelerar la
transicion verde en la zona del euro. Primero, se examinan las medidas fiscales que se
aplican en la actualidad para hacer frente al cambio climatico, que representan una
proporcion relativamente reducida de los ingresos y los gastos publicos. La atencion se
centra en dos instrumentos fiscales potentes: la fijacion de precios del carbono y las
inversiones verdes del sector publico. Por ultimo, en el articulo se analizan las medidas
compensatorias para asegurar una transicion verde mas equitativa.

Conclusiones

En la zona del euro son necesarias medidas adicionales para mitigar el impacto
del cambio climatico. Este fendémeno tendrd consecuencias medioambientales vy
econdmicas duraderas e importantes en todo el mundo. Es probable que los costes globales
a largo plazo, tanto sociales como econdmicos y presupuestarios, derivados de retrasar la
transicion superen con creces los posibles costes a corto plazo que tendrian hoy unas
politicas climaticas eficientes y eficaces. Para lograr mitigar el cambio climatico, todas las
regiones, incluida Europa, tendran que avanzar en la transicién verde.

Los paises de la zona del euro han establecido ambiciosos objetivos climaticos, en
linea con los establecidos en el Acuerdo de Paris, dentro del marco del Pacto
Verde de la UE. Muchas de las medidas necesarias para lograr este objetivo implican
adoptar un enfoque fiscal. Con el fin de garantizar la seguridad energética y acelerar la
transicion verde, sera imprescindible aplicar una combinacion eficiente y eficaz de politicas
fiscales para hacer frente al cambio climatico. Ademas, la actual situacidn geopolitica ha
demostrado lo importante que es para Europa reducir su dependencia de los combustibles
fosiles.

La combinacion elegida de politicas climaticas determina el impacto en las
finanzas publicas, que depende, en primer lugar, del tipo de medidas de politica fiscal y
de otras politicas climaticas por las que se opte. En este sentido, la fijacion de precios del
carbono y las inversiones verdes del sector publico o privado, la normativa y los procesos
de autorizacion de inversién privada en energias renovables son particularmente
importantes.
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En las politicas fiscales, el equilibrio entre ingresos y gastos es relevante. La
fijacién de precios del carbono es un modo muy eficaz y eficiente de reducir las emisiones
al tiempo que también proporciona ingresos adicionales que pueden emplearse en la
reduccién de la deuda publica, en medidas sociales compensatorias focalizadas o en gastos
alternativos, por ejemplo, para apoyar la transicidon verde. Las politicas basadas en el gasto
—como las inversiones verdes del sector publico, las subvenciones dirigidas a la inversion
privada, y los proyectos de investigacién y desarrollo ecolégicos— aumentan el déficit de
los paises, al menos a corto plazo, salvo que este se cubra con ingresos adicionales o se
compense con recortes del gasto, por ejemplo, de las subvenciones perjudiciales para el
medio ambiente. Dada la magnitud de la crisis climatica, el alcance limitado de las actuales
tecnologias verdes y el impacto distributivo de la fijacién de precios del carbono, sera
necesaria una combinacion de politicas de ingresos y de gastos.

Las politicas de mitigacion que tienen éxito afectan a las bases impositivas.
Cuanto mas eficaz sea la fijacidn de precios del carbono en reducir las emisiones, mas
disminuira la base del impuesto sobre el carbono con el tiempo. Por tanto, los ingresos via
impuestos sobre el carbono o medioambientales, temporalmente mas altos, no deberian
destinarse a medidas de gasto permanentes. De igual modo, las politicas de gasto como los
programas de inversidn o las subvenciones ecoldgicas deberian adelantarse y durar el
tiempo necesario para acelerar la transicidon verde, en lugar de ser indefinidas.

@ ESTIMACIONES MACROECONOMICAS

«Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona
del euro»

RESUMEN

«A pesar de que el crecimiento econdmico en el primer semestre de 2022 fue mejor de lo
esperado, como resultado de los efectos de la reapertura de la economia y del fuerte
repunte del turismo, la guerra en Ucrania sigue produciendo consecuencias econémicas que
empeoran las perspectivas de la economia de la zona del euro e impulsan al alza las
presiones inflacionistas.

Las perturbaciones en el suministro de gas natural, unidas a la escalada de los precios del
gas y de la electricidad, han incrementado la incertidumbre, han afectado gravemente a la
confianza y han dado lugar a un aumento de las pérdidas de renta real que se espera que
se traduzcan en un estancamiento de la economia de la zona del euro en el segundo
semestre de 2022 y en el primer trimestre del proximo afio. La incertidumbre en torno a
las perspectivas sigue siendo elevada, tanto a corto como a medio plazo. Las proyecciones
de los expertos se basan en el supuesto de que la demanda de gas se vera atenuada por
los altos precios y las medidas de ahorro de energia por motivos de precaucion (tras el
reciente acuerdo de la UE de reducir la demanda de gas hasta un 15 %) y de que no sera
necesario un racionamiento importante del gas. No obstante, se considera que seran
necesarios algunos recortes de la produccién durante el invierno en los paises que tienen
una fuerte dependencia de las importaciones de gas natural ruso y que corren el riesgo de
sufrir una escasez de suministro. Aunque los cuellos de botella en la oferta se han reducido
recientemente a un ritmo algo mas rapido de lo esperado, siguen lastrando la actividad y
se estima que se disiparan gradualmente. A medio plazo, a medida que se reequilibran los
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mercados de la energia, disminuya la incertidumbre, se resuelvan los cuellos de botella en
la oferta y mejoren las rentas reales, se espera que el crecimiento repunte, pese a las
condiciones de financiacion menos favorables. De acuerdo con las proyecciones, el mercado
de trabajo se debilitard como consecuencia de la ralentizacién de la actividad econdmica,
aunque, en general, seguird mostrando bastante capacidad de resistencia. En conjunto, se
espera que el crecimiento anual del PIB real se sitlue, en promedio, en el 3,1 % en 2022,
que se desacelere de forma acusada hasta el 0,9 % en 2023 y que repunte hasta el 1,9 %
en 2024. En comparacion con las proyecciones de los expertos del Eurosistema de junio de
2022, las perspectivas de crecimiento del PIB se han revisado al alza en 0,3 puntos
porcentuales para 2022, tras las sorpresas positivas observadas en el primer semestre del
afio, y a la baja en 1,2 puntos porcentuales para 2023 y 0,2 puntos porcentuales para
2024, debido principalmente al impacto de las disrupciones en el suministro de energia, al
aumento de la inflacidn y a la consiguiente caida de la confianza.

La inflacion continla registrando fuertes aumentos como consecuencia de nuevas e
importantes perturbaciones de oferta, que estan transmitiéndose a los precios de consumo
a un ritmo mas rapido que en el pasado. Se espera que la inflacidon medida por el IAPC se
mantenga por encima del 9 % durante el resto de 2022, debido a los precios
extremadamente altos de la energia y de las materias primas alimenticias, asi como a las
presiones al alza relacionadas con la reapertura de la economia, la escasez de oferta y las
tensiones en los mercados de trabajo. El descenso esperado de la inflacidon desde una
media del 8,1 % en 2022 hasta el 55 % en 2023 y el 2,3 % en 2024 refleja
principalmente una acusada caida de la inflacidn de los precios de la energia y de los
alimentos debido a efectos de base negativos y al supuesto de disminucién de los precios
de las materias primas en linea con los precios de los futuros. Se considera que la inflacién
medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se mantendra en niveles altos sin
precedentes hasta mediados de 2023, pero también se espera que posteriormente
descienda a medida que se atenuen los efectos de la reapertura de la economia y que se
reduzcan los cuellos de botella en la oferta y las presiones sobre los costes de los bienes
intermedios energéticos. Se prevé que la inflacidn general se mantendra por encima del
objetivo del BCE del 2 % en 2024, debido a los efectos retardados de los elevados precios
de la energia sobre los componentes no energéticos de la inflacién, de la reciente
depreciacién del euro, de la solidez de los mercados de trabajo y de algunos efectos de la
compensacion por inflacidon sobre los salarios, que se espera que crezcan a tasas muy
superiores a sus medias histéricas. En comparacién con las proyecciones de los expertos
del Eurosistema de junio de 2022, la inflacidon general se ha revisado sustancialmente al
alza para 2022 (en 1,3 puntos porcentuales) y 2023 (2,0 puntos porcentuales), y
ligeramente al alza para 2024 (0,2 puntos porcentuales), debido a datos recientes distintos
de lo esperado, a fuertes aumentos en los supuestos de precios mayoristas del gas y de la
electricidad, a un crecimiento mas vigoroso de los salarios y a la reciente depreciacién del
tipo de cambio del euro. Estos efectos compensan con creces el impacto a la baja
resultante del reciente descenso de los precios de las materias primas alimenticias, de la
menor severidad de los cuellos de botella en la oferta de lo contemplado anteriormente y
del debilitamiento de las perspectivas de crecimiento».
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«Principales vulnerabilidades y riesgos para la estabilidad financiera»

Desde el inicio de la invasién de Ucrania por el ejército ruso en febrero de este afio, las
perspectivas de crecimiento de la economia mundial se han deteriorado, en un contexto de
elevada inflacion y endurecimiento de las condiciones de financiacién. En estas
circunstancias, los riesgos para la estabilidad financiera se han incrementado con respecto
a la fecha de publicacidon del anterior Informe de Estabilidad Financiera (IEF). La principal
fuente de riesgos es la vinculada a las tensiones geopoliticas, en particular a la evolucion
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de la guerra en Ucrania, que genera una extraordinaria incertidumbre sobre el crecimiento
de la actividad real y sobre la persistencia del episodio inflacionista actual (véase esquema
1). En todo caso, si bien continta siendo dificil predecir las consecuencias econémicas y
geopoliticas de la guerra que se libra en Ucrania, todo sugiere que su alcance sera global y
con implicaciones de larga duracidn, como muestra la tensidn existente entre areas
geograficas en el ambito comercial.

En Espaia, el levantamiento a lo largo de los ultimos meses de la practica totalidad de las
restricciones sanitarias impulsé de forma muy significativa la actividad en el segundo
trimestre de este afo, especialmente la de aquellos sectores mas dependientes del
contacto social. Sin embargo, la persistencia de tasas de inflacion elevadas, el
endurecimiento de las condiciones financieras, el mantenimiento de determinadas
distorsiones o cuellos de botella por el lado de la oferta, la reduccién de la confianza de los
agentes, y la existencia de un elevado grado de incertidumbre, contribuyeron a un
debilitamiento de la actividad en el tercer trimestre de este afo. Estos factores,
previsiblemente, seguiran presionando a la baja las perspectivas de la actividad econdmica
espafiola en los proximos trimestres.

Las entidades bancarias espafiolas afrontan este contexto con unos niveles de solvencia
superiores a los existentes antes de la pandemia, asi como con unas ratios de morosidad
inferiores. Por su parte, la rentabilidad ha recuperado el nivel previo a la crisis sanitaria y
se situa por encima del coste del capital. Sin embargo, el escenario actual de
desaceleracién econdmica, elevada inflacion y extraordinaria incertidumbre aumenta los
riesgos de un deterioro de la calidad del crédito y de un endurecimiento adicional de las
condiciones de financiacion. Todo ello recomienda una politica prudente de planificacién de
provisiones y de capital, que permita destinar el incremento de los beneficios que se esta
produciendo en el corto plazo a aumentar la capacidad de resistencia del sector. Esto
permitiria afrontar en mejor situacién las posibles pérdidas que se produciran en el medio
plazo derivadas de la evolucion negativa del crecimiento econdmico.

A continuacion, se analizan con mas detalle los principales riesgos!? para la estabilidad del
sistema financiero espafol:

R1. Incremento de los riesgos geopoliticos.

La incertidumbre sobre la duracién y la posible escalada del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania sigue siendo el principal elemento de riesgo.

El mayor impacto econémico del conflicto hasta el momento deriva de la importancia de
Rusia y de Ucrania como productores de materias primas, en particular energéticas y
metalicas el primero, y agricolas el segundo. El conflicto bélico ha aumentado de manera
muy significativa los precios de la con un impacto mas elevado en Europa, donde algunos
paises son particularmente dependientes del gas y del petréleo ruso (véase grafico 1). Esta
evolucion ha desatado importantes tensiones inflacionistas y ha agravado los riesgos a la
baja sobre el crecimiento. De hecho, las consecuencias —todavia inciertas— de la reduccion
drastica del suministro de gas ruso a Europa durante el invierno suponen el mayor riesgo a
corto plazo sobre el crecimiento econdmico de la Unién Europea (UE).

Ademads, en los seis Ultimos meses, se han incrementado las tensiones entre Estados
Unidos y China en relacién con el estatus politico de Taiwan y también por algunas disputas
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comerciales. Todo ello eleva los riesgos de consolidacion de una dinamica de bloques que
revierta, al menos en parte, las ganancias de eficiencia del proceso de globalizacion.

A pesar de la situacion geopolitica no se han observado tensiones elevadas en los
mercados financieros, si bien las primas de riesgo de distintas categorias de activos se han
elevado desde el inicio de la invasion (véase grafico 2), y también se ha observado una
mayor volatilidad. No es descartable que se produzcan correcciones mas abruptas de las
valoraciones en los mercados financieros si las tensiones geopoliticas se mantienen o
intensifican.

R2. Riesgo de inflacion mas elevada y persistente.

El repunte de la inflacién ha tenido un alcance global y ha excedido las expectativas sobre
su magnitud y persistencia de forma muy generalizada en distintas areas geograficas.
Distintos factores de oferta y de demanda, con pesos desiguales por paises, han
contribuido al crecimiento acelerado de los precios (véase grafico 3). Entre los factores de
oferta, destacan las presiones sobre el precio de las materias primas, en particular, sobre
los bienes energéticos, los cuellos de botella en la produccién de determinados bienes y el
tensionamiento del transporte maritimo. En cuanto a los factores de demanda, sobresalen
el impulso fiscal implementado en algunas areas, en particular en Estados Unidos, y el
efecto de la eliminacidn de las restricciones sanitarias sobre la demanda de ciertos servicios
(por ejemplo, el ocio, la restauracion y el turismo).

En este contexto, la mayoria de los bancos centrales han reaccionado endureciendo sus
politicas monetarias (véase grafico 4). Resulta particularmente relevante la senda que esta
siguiendo la Reserva Federal de Estados Unidos, por su elevada influencia sobre las
condiciones financieras globales. La inflacion en este pais es también elevada, con un peso
superior de los factores de demanda. Entre las economias en las que los bancos espanoles
desarrollan su actividad, las de Latinoamérica estan aumentando menos los tipos de interés
en la actualidad, ya que se anticiparon al resto de bancos centrales en el ciclo de subidas;
en el caso de Turquia, la elevadisima inflacidén y la acumulaciéon desequilibrios financieros
son de especial preocupacion.

En el caso del area del euro y de la economia espafiola, destaca el papel de los factores de
oferta y, muy especialmente, del componente energético y de los precios de los alimentos.
No obstante, la prolongacién en el tiempo y la magnitud del incremento de los precios
energéticos y de otras materias primas ha dificultado su absorcion por el conjunto de las
empresas, que estarian trasladando estos incrementos de costes a sus precios. De esta
forma, el incremento de la inflacidn se ha ido extendiendo a un numero creciente de bienes
y servicios de la cesta de consumo.

En este contexto, el Banco Central Europeo (BCE) inicié en diciembre pasado un proceso de
normalizacion de su politica monetaria, que, tras los incrementos de tipos de interés de sus
Ultimas tres reuniones, ha logrado ya un avance considerable en la reversion de la
orientaciéon acomodaticia de la que se partia, lo que se ha reflejado en un aumento
significativo de los tipos de interés de mercado a todos los plazos.

De cara al futuro, la elevada incertidumbre hace dificil predecir la evolucién de los factores
de demanda y de oferta que han estimulado hasta ahora el crecimiento de la inflacién, que
pueden evolucionar de forma desigual por areas geograficas. De este modo, se hace dificil
predecir el grado de restriccion monetaria que deberdn aplicar los distintos bancos
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centrales para lograr sus objetivos de estabilidad de precios, lo que afiade un elemento
adicional de incertidumbre. En cualquier caso, los principales bancos centrales y, en
particular, el BCE han indicado que seran necesarios incrementos adicionales de los tipos
de interés para lograr sus objetivos de estabilidad de precios.

R3. Riesgo de contraccion de la actividad real.

Las previsiones de crecimiento para la segunda mitad de 2022 y 2023 se han revisado a la
baja en casi todas las areas, principalmente en las economias avanzadas. A pesar de que
los cuellos de botella de las cadenas globales de valor se han relajado en alguna medida
con respecto a 2021, la incertidumbre geopolitica, el aumento de la inflacién y los
consiguientes deterioros de la renta real disponible y el endurecimiento de las condiciones
de financiacion han aumentado las probabilidades de recesién en las principales economias
desarrolladas (véase grafico 5).

La incertidumbre sobre la evolucién de los factores de oferta incrementa también los
riesgos a la baja sobre el crecimiento. Las posibles disrupciones sobre el transporte y la
oferta de ciertos materiales y bienes energéticos, asi como el mantenimiento de
restricciones sanitarias en Asia-Pacifico, pueden agravar los cuellos de botella sobre las
cadenas globales de valor, dificultando la actividad manufacturera. La reduccién drastica
del suministro de gas a Europa desde Rusia podria afectar severamente la actividad
industrial de los paises miembros de la UE mas directamente dependientes de él con un
efecto negativo, que se transmitiria de forma desigual a la evolucidon del crecimiento del
resto de los paises del area, fundamentalmente a través de canales comerciales. La propia
incertidumbre sobre la evolucion de la inflacion y la reaccidon asociada de las politicas
econdmicas puede desincentivar y posponer decisiones de inversion, con efectos negativos
mas persistentes sobre las condiciones de oferta.

La posible reduccion de la demanda ante factores como la mayor incertidumbre, la
reduccion de las rentas reales y las peores condiciones financieras —que puede tener un
efecto beneficioso en términos de menor presion sobre la inflacion— refuerza, sin embargo,
los riesgos de contraccién de la actividad econdmica. La politica fiscal afronta asi una cierta
disyuntiva, ya que las medidas expansivas para sostener la actividad, en particular si no
son selectivas, pueden contribuir a sostener el crecimiento de los precios.

En presencia de estos riesgos, las principales vulnerabilidades® de la economia y del
sistema financiero espafol incluyen:

V1. Nivel elevado de endeudamiento publico.

El déficit de las Administraciones Publicas (AAPP) en Espafa se ha reducido en los meses
transcurridos de 2022 hasta el 4,6 % del PIB en junio de 2022, lo que supone 2,3 puntos
porcentuales (pp) menos con respecto al valor observado al cierre de 2021. Esta reduccion
ha sido mas rapida de lo anticipado en las previsiones macroecondémicas previas. En
términos de la ratio de deuda publica sobre el PIB, se espera que esta se mantenga estable
en 2022 con respecto al valor observado al cierre de 2021 (118,4 % del PIB) y que la
expansién del PIB nominal permita una cierta reduccion hasta 2024 (109,9 % del PIB).

No obstante, el elevado endeudamiento publico existente supone una vulnerabilidad de la
economia espafola, en particular en un contexto en el que proceso de normalizacion de la
politica monetaria ha elevado el coste financiero de la deuda publica.
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Entre diciembre de 2021 y octubre de 2022, los tipos de interés a uno y a diez anos de las
nuevas emisiones de deuda publica espanola han aumentado, respectivamente, en 258 pb
y 284 pb. Por su parte, el coste medio de la deuda (un 1,69% en agosto de 2022) ha
repuntado solo levemente en los meses mas reciente, y se situa ligeramente por encima
del valor observado al cierre de 2021 (un 1,64%). La amortizacion de deuda que fue
emitida a tipos de interés comparativamente elevados durante la crisis financiera global y
el mantenimiento de plazos de vencimiento relativamente largos en la deuda soberana
espafiola contindan contribuyendo a esta contencidn del coste medio de la deuda. No
obstante, es esperable que estos efectos beneficiosos se debiliten gradualmente si se
extiende el periodo actual de condiciones monetarias mas restrictivas.

Ademas, la elevada incertidumbre actual podria aumentar la aversidon al riesgo en los
mercados financieros. De hecho, se ha producido un aumento de la sensibilidad de los
mercados financieros internacionales a noticias econdémicas adversas. Un claro ejemplo
reciente ha sido la reaccion negativa que tuvieron los mercados de deuda soberana en el
Reino Unido tras el anuncio del anterior gobierno de ese pais de medidas que podrian
elevar notablemente el déficit y el nivel de deuda publica. La rectificacidon posterior de este
anuncio, junto con la intervencion del Banco de Inglaterra, parecen haber contenido los
efectos negativos iniciales.

En el caso europeo, desde el final de 2021 se ha producido solo un aumento contenido de
los diferenciales de coste de la deuda soberana (aprox. 38 pb en el caso de Espafa). En
este sentido, la aprobacidon por parte del BCE en julio de este afio del Instrumento para la
Proteccion de la Transmision (TPI, por sus siglas en inglés) supone un importante elemento
de mitigacion de esta vulnerabilidad.

En conjunto, las expectativas de evolucion del endeudamiento publico en Espafa siguen
situandolo en niveles elevados en los préoximos afios (véase grafico 6). De este modo, se
mantendria como una vulnerabilidad frente al potencial deterioro de las condiciones de
financiacion, siendo limitado el espacio fiscal para reaccionar ante la materializacion de
NUevos riesgos.

En el contexto actual de elevada inflacién y endeudamiento publico, las medidas de politica
fiscal han de ser focalizadas y centrarse en los hogares de rentas mas bajas, que son los
que mas padecen el impacto de la inflacion, y en las empresas mas vulnerables a esta
perturbaciéon. Ademas, las medidas deben ser de caracter temporal para evitar un
incremento adicional del déficit publico estructural.

En paralelo, se hace necesario iniciar un proceso de consolidacion fiscal que permita la
reduccidén gradual de los desequilibrios fiscales actuales y ganar margen de maniobra para
poder reaccionar ante futuras perturbaciones. En este sentido, hay que tener en cuenta
que el despliegue de los proyectos de inversion asociados al programa europeo Next
Generation EU (NGEU) ya supone —incluso aunque la ejecucion de dicho programa esté
sufriendo algunos retrasos— un impulso fiscal apreciable. Por lo tanto, la combinacién de
un uso intensivo de los fondos europeos —que no tiene efectos directos sobre el déficit
publico, pero si positivos sobre la actividad econdmica— con el inicio del proceso de
consolidaciéon fiscal permitiria mantener un cierto apoyo a la actividad econdémica —que
puede ser necesario en un contexto en el que todavia no se han alcanzado los niveles de
PIB previos a la pandemia — mientras se inicia una reduccion gradual del elevado déficit
publico estructural que actualmente presentan las finanzas publicas en Espafia.
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En todo caso, hay que enfatizar que compensar los efectos negativos de la perturbacion de
oferta que estamos sufriendo exige también una aplicacion ambiciosa de politicas que
incrementen las tasas de crecimiento de la productividad y del PIB potencial. El papel de
los fondos NGEU puede ser, de nuevo particularmente relevante para acompafar y
financiar las reformas estructurales necesarias.

V2. Debilidad financiera de hogares y empresas.

La recuperacion de la facturacion y de los beneficios del sector empresarial continud
durante la primera mitad de 2022, en particular en aquellos sectores que habian sido mas
afectados por la pandemia y que ahora se han beneficiado en mayor medida de la
eliminacidon de las restricciones sanitarias. Con los datos mas recientes, sélo se aprecian
ciertas sefales de deterioro financiero durante los seis primeros meses del afilo en sectores
sensibles a los costes energéticos y menos afectados por la evolucién de la situacién
sanitaria (por ejemplo, la industria quimica, la de fabricacion de plasticos, el sector
maderero o el metallrgico).

Sin embargo, la agudizacion de las presiones inflacionarias y el endurecimiento de las
condiciones de financiacion han generalizado las vulnerabilidades financieras mas alla de
los sectores empresariales mas afectados por la pandemia o con mayor dependencia de los
insumos energéticos. El incremento de los costes de la energia y de otros insumos de
produccion generara una reduccién mas general de las rentas reales empresariales, con la
consiguiente disminucion de la capacidad de pago de estos agentes. Los riesgos sobre el
crecimiento de la actividad podrian limitar también la capacidad de las empresas de
compensar los mayores costes mediante el crecimiento de la facturacién.

Los costes de financiacion bancaria se han ido elevando gradualmente para las empresas
hasta agosto de 2022, observandose so6lo un traslado parcial, e inferior a la experiencia
histérica, del aumento de los tipos de interés de mercado. El coste de financiacion
empresarial en los mercados mayoristas si ha aumentado ya de forma mas marcada, en
parte por el incremento de las primas de riesgo corporativas.

Conforme se prolongue e intensifique el aumento de los tipos de interés, y sea necesaria la
renovacion de la deuda empresarial con plazos mas cortos, se anticipa un mayor repunte
de los riesgos de liquidez y de la presidn financiera sobre las empresas (véase grafico 7).
En este sentido, la obtencion en anos recientes de financiacion a medio y largo plazo
mediante préstamos con garantia publica, en un porcentaje elevado a tipo fijo, mitigaria
estos repuntes.

Por su parte, los hogares, venian experimentando mejoras sostenidas de su renta bruta en
los ultimos trimestres, sobre todo por el buen comportamiento del mercado de trabajo. En
el segundo trimestre del afio su renta bruta disponible se situaba un 3,2 % por encima de
los niveles registrados antes de la crisis sanitaria, en términos nominales. Adicionalmente,
se ha observado una acumulacién de ahorro y de activos financieros en los ultimos afios,
aunque de forma heterogénea entre hogares segun los distintos niveles de renta.

A pesar de ello, la elevada inflacién y el incremento de los tipos de interés estarian
elevando ya el grado de presién financiera soportada por los hogares, especialmente entre
aquellos de menor renta. En particular, el incremento de los precios energéticos estaria
dando lugar a una reduccidn del ahorro entre los hogares con mayores recursos
financieros, y forzando una reduccion del consumo de bienes no energéticos entre aquellos
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de menor renta. La traslacion de la subida de los tipos de interés de mercado al coste de la
financiacion bancaria de los hogares ha sido todavia moderada. Sin embargo, se espera un
mayor encarecimiento de los préstamos en los proximos trimestres, en particular,
conforme las revisiones de tipos hipotecarios incorporen las alzas del euribor, lo que
aumentaria la presion financiera sobre los hogares (véase grafico 8). El aumento de la
proporcion de hipotecas a tipo fijo en afios recientes, hasta alcanzar el 27,1 % del stock en
agosto de 2022, supondria un cierto factor mitigador a este respecto. Los riesgos sobre el
crecimiento econdémico pueden, ademas, traducirse en un aumento del desempleo,
presionando adicionalmente las rentas y la capacidad de pago de los hogares.

A pesar de que la presidon financiera sobre hogares y empresas se incremente de forma
mas generalizada, sigue siendo necesario monitorizar la heterogeneidad en su evolucidn,
detectando los segmentos mas vulnerables y midiendo su alcance sobre la estabilidad
financiera.

V3. Debilidades en la capacidad de intermediacidon del sector financiero.

Con los datos disponibles del segundo trimestre de 2022, se observa que el sector bancario
espafol ha mantenido los niveles de rentabilidad alcanzados en 2021, que ya marcaron la
superacion de los efectos negativos de la crisis sanitaria. Asi, el ROE observado hasta junio
de 2022 (10 %) se situaba con holgura por encima del coste del capital medio (7 %)
estimado para el primer semestre del afio, en contraste con periodos previos (véase grafico
9), proporcionando sefales positivas sobre la capacidad de generacidon de capital. En este
mismo sentido, los resultados del tercer trimestre para las entidades cotizadas confirman la
evolucidn favorable de la rentabilidad bancaria observada en la primera mitad del afio. En
paralelo, el nivel de capital de las entidades supera al observado antes de la pandemia y
los niveles de morosidad han seguido reduciéndose.

A pesar de esta situacidén actual favorable del sector bancario, el entorno macrofinanciero
global puede tener un impacto significativo negativo sobre la cuenta de resultados de los
bancos. Por un lado, el aumento de los tipos de interés elevara los ingresos de los bancos,
pero, por otro, también presionara al alza sus costes de financiacién. Factores como una
situacién actual de liquidez holgada del sector bancario y el nivel negativo de los tipos del
que parte el actual ciclo de subidas han contribuido a que hasta ahora los tipos de los
depodsitos bancarios no hayan reflejado el aumento de los tipos de mercado. Sin embargo,
es esperable que se produzcan mayores traslaciones futuras del incremento de los tipos de
interés al coste de los depdsitos, que serian mas elevadas en escenarios macrofinancieros
mas adversos. Ademas, el aumento de los costes de financiacién de hogares y de empresas
y la desaceleracion de sus ingresos reducira su capacidad de pago, lo que podria elevar los
costes bancarios en términos de dotaciones por deterioros financieros.

En este contexto, se encuentra en discusion en el Parlamento una propuesta legislativa
para llevar a cabo un gravamen fiscal temporal (en 2023 y 2024) sobre los bancos que
alcanzasen un determinado nivel de ingresos por intereses y comisiones en 2019 (800
millones de euros). La base del gravamen seria el margen de intereses y las comisiones
netas en 2022 y 2023 y el tipo impositivo, el 4,8 %. Se espera que recaude 1,5 mm de
euros en cada afio, que minorarian la cuenta de resultados del sector.

Por otro lado, en relacion con el sector financiero no bancario, existe cierta preocupacion a
nivel global sobre determinados fondos de inversién abiertos que han acumulado
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exposiciones al riesgo en los Ultimos afios y que cuentan con posiciones de liquidez muy
ajustadas®*. En Espafia, los fondos de inversion mantienen unas posiciones de liquidez mas
amplias. Sin embargo, tanto ellos como otros intermediarios financieros espanoles y, en
particular, el sector bancario, pueden verse afectados, en particular en el valor de sus
tenencias de instrumentos financieros y en sus condiciones de financiacidén, por
correcciones en los mercados financieros mundiales propiciadas por las potenciales
tensiones que se pueden generar en estos segmentos de la intermediacion financiera no
bancaria donde se han acumulado mayores riesgos.

Como ya se sefalaba en el IEF publicado en primavera de este afio, las entidades
bancarias, ante la extraordinaria incertidumbre actual, deben mantener un posicionamiento
prudente, con un reconocimiento adecuado y temprano de los riesgos, que preserve la
confianza en el sector y la capacidad de sostener el flujo de financiaciéon a la economia. En
particular, resulta fundamental mantener una elevada prudencia en sus politicas de
provisiones y de planificacidén de capital.

Las pruebas de resistencia realizadas por el Banco de Espafa ante un potencial escenario
de tension derivado de la materializacién de los riesgos actuales sobre la evolucién del
crecimiento, la inflacion y las condiciones financieras indican que la solvencia agregada del
sector se mantiene en niveles adecuados (véase grafico 10), pero con heterogeneidad
entre las entidades. Estos ejercicios sefialan un impacto contrapuesto de los incrementos
de tipos de interés sobre la capacidad de generacion de margen de interés, que mejoraria,
y sobre las dotaciones por provisiones, que empeorarian de manera notable. En cualquier
caso, si las subidas ocurren dentro de un escenario adverso, con contracciéon del PIB y
tensionamiento de las primas de riesgo, los resultados indican un efecto neto negativo
sobre la rentabilidad y el capital del sector.

V4. Signos incipientes de desequilibrios inmobiliarios.

El Banco de Espafia continla realizando un seguimiento estrecho de la situacién del
mercado inmobiliario. Los precios de la vivienda mantuvieron un ritmo de crecimiento
elevado durante el segundo trimestre de 2022, con una variacién interanual del 8 %,
ligeramente inferior al 8,5 % del trimestre anterior. En este sentido, los indicadores sobre
desequilibrios en los precios de este mercado continlan mostrando sefales de
sobrevaloracién, ya advertidas desde mediados de 2021 (véase grafico 11). Estas senales
siguen estando contenidas por el momento.

En cuanto a los indicadores de actividad, las compraventas de viviendas continuaron
creciendo con fuerza en el segundo trimestre de 2022 (19,7 % en términos interanuales),
debido principalmente a las operaciones sobre vivienda usada. Sin embargo, los datos de
julio y agosto, con crecimientos interanuales del 8 % y 14,9 % respectivamente, sugieren
una ralentizacion que habra que confirmar en los proximos meses. De modo coherente con
la expansién de las transacciones, el aumento del flujo de crédito nuevo para la compra de
vivienda se situd en el 10,9 % en el segundo trimestre de 2022. Sin embargo, dados el
elevado volumen de amortizaciones y el peso relativamente reducido del crédito nuevo
sobre el saldo del crédito hipotecario, este ultimo crecié solamente un 1,3 % interanual en
junio de 2022. El crédito para actividades de construccion y promocién siguid
contrayéndose hasta junio de 2022, con una variacién interanual del -6,7 %, en
consonancia con la evolucién negativa de la oferta de vivienda nueva.

64 SISA, ALCABALA' Y PAPEL SELLADO... Distribuye: ( it
Numero 2 (Ec.Social) — sept-nov. 2022 Fundacion para la Promocidn de los Estudios Financieros.



{

L

DOCUMENTACION-INFORMES
(Resefia econdmico financiera)

Los estandares de concesion de crédito en relacidn a los valores del colateral de las nuevas
hipotecas residenciales no han experimentado variaciones significativas durante 2022. En
particular, a pesar del comportamiento fuertemente expansivo del volumen de
transacciones desde 2021, no se observa una mayor proporcién de hipotecas con valores
elevados de las ratios de préstamo sobre el valor tasado o el precio de la vivienda (LTV vy
LTP, por sus siglas en inglés). Sin embargo, las ratios de precio de la vivienda y de importe
medio de las nuevas hipotecas sobre la renta disponible media de los hogares han
mostrado un aumento sostenido desde 2014 y merecen particular atenciéon. Ademas, se
observa una mayor concentracién de ratios elevadas de préstamo sobre renta disponible
(LTI, por sus siglas en inglés) entre los hogares con menor nivel de renta, que pueden ser
mas vulnerables ante la materializacién de riesgos macroecondémicos.

Como ya se ha mencionado, el aumento de los tipos de referencia se ha trasladado solo de
forma moderada a los tipos de interés de las hipotecas nuevas hasta finales del segundo
trimestre de 2022. Ademas, los diferenciales de estos tipos respecto a los de referencia
continuaban estrechandose, en particular en las operaciones a tipo, lo que implica ciertos
riesgos sobre su rentabilidad ante los posibles repuntes de los costes de financiacion
bancaria.

En este contexto, el endurecimiento de las condiciones monetarias y el aumento de la
incertidumbre, contribuirian a limitar la acumulacion de riesgos inmobiliarios en el corto
plazo. En particular, podrian revertir la tendencia descendente de los diferenciales de tipos
de interés en los préximos trimestres. Sin embargo, no se puede descartar que, ante la
materializacion de riesgos macroecondmicos sobre el crecimiento y la inflaciéon general, los
signos incipientes de desequilibrios contribuyan a una cierta amplificacién de los efectos
negativos sobre la actividad econdmica y la solvencia del sector bancario.

Orientacion de la politica macroprudencial

En el IEF de primavera de 2022, se argumentaba que el incremento de la incertidumbre y
la ausencia de sefales de acumulacion de desequilibrios financieros sistémicos en Espana
aconsejaban mantener una orientacion relajada de la politica macroprudencial. Desde
entonces, el grado de incertidumbre se ha incrementado, y han aumentado de forma
especial los riesgos a corto plazo vinculados a un mayor repunte de la inflacién y al freno
del crecimiento econdmico. Ademas, no se aprecia un incremento generalizado de las
sefiales de desequilibrios financieros (véase grafico 12).

Estos desarrollos refuerzan la conveniencia de no activar medidas macroprudenciales,
como los requisitos de capital o la limitacion de estandares de concesidon en Espafa. En
particular, la evaluacién realizada de los indicadores disponibles es consistente con el
mantenimiento actual del Colchdon de Capital Anticiclico (CCA) en el 0 %. La activaciéon de
estas medidas en este momento podria llegar a ser pro-ciclica y a frenar la concesién de
crédito en un periodo de materializacion de riesgos vinculados a la actividad real y, en
particular, a las tensiones de suministro en los mercados de bienes energéticos. En
cualquier caso, se hace necesario mantener una monitorizacion estrecha de los indicadores
de acumulacion de riesgo sistémico (por ejemplo, el aumento de los tipos de interés
previsiblemente elevara la ratio de servicio de la deuda en los préximos trimestres), con
atencién especial al sector inmobiliario residencial y a las condiciones de concesion de los
préstamos.
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Aviso de la Junta Europea de Riesgo Sistémico

El 22 de septiembre la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS), emitié un aviso sobre
vulnerabilidades en el sistema financiero de la UE (véase el capitulo 3.1). La valoraciéon de
la JERS de los riesgos para la estabilidad financiera a nivel europeo es coherente con la
evaluacion realizada por el Banco de Espafia en este mismo informe. Como también se
advierte en el Aviso de la JERS, y en un comunicado relacionado del Consejo de Gobierno
del BCE, es necesario y deseable que la respuesta nacional de la politica macroprudencial
ante este entorno de incertidumbre se ajuste a las condiciones especificas, estructurales y
ciclicas de cada pais, y, en particular, a la intensidad de los desequilibrios detectados. En
este contexto, el mantenimiento del CCA en el 0 % vy la ausencia de activacion de otras
medidas macroprudenciales se apoyan en el andlisis especifico de las condiciones en
Espana, que difieren significativamente de las existentes en otros paises europeos, que
acumulan mayores signos de desequilibrio, en particular en el sector inmobiliario.

& BOLETIN ECONOMICO
Informe trimestral de la economia espaiola.
(Boletin econémico 3/2022)
- Documento completo. Vinculo: Boletin Econdmico 2/2022 (bde.es)

I.1 Editorial

I.2. Informe

I.3. Articulos analiticos
I.4. Notas econdmicas
Recuadros

- Recuadro 1. Proyecciones macroecondmicas de la economia espafiola (2022-2024)
- Recuadro 2. La evolucidén reciente del sector manufacturero en Espafa
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- Recuadro 4. La traslacion del incremento de los precios del gas natural a la inflacidn del
area del euro y de la economia espafola.
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- Recuadro 5. Un anadlisis preliminar de la sensibilidad del consumo de energia en Espafia
al aumento de su precio.

&4 Aitor Lacuesta, David Lopez Rodriguez y Maria de los Llanos Matea.

I.1 EDITORIAL

«La actividad econémica global ha perdido dinamismo en los meses de verano.
Ello es consecuencia de una serie de factores adversos que interactian entre si. El
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repunte de la inflacidn mundial se ha intensificado hasta niveles inéditos en varias
décadas, lo que estd motivando una reaccién contundente de los bancos centrales, que,
a su vez, esta dando lugar a un tensionamiento de las condiciones financieras. Ademas,
una porcién muy elevada de la aceleracién de los precios de consumo esta viniendo
determinada, en la mayor parte de las jurisdicciones, por el incremento del coste de
muchas materias primas importadas, lo que estd comprimiendo el poder de compra de
las rentas de hogares y de empresas no financieras. A su vez, el encarecimiento de
numerosas materias primas se ha visto acrecentado por las consecuencias de la guerra
en Ucrania, que, adicionalmente, ha alimentado la incertidumbre acerca de la seguridad
del suministro energético en Europa, e incluso acerca de la posibilidad de que se
produzca una escalada significativa de las tensiones geopoliticas globales.

A partir de mediados de agosto se ha observado un tensionamiento de las
condiciones financieras globales. Al comienzo del verano, la percepcién de que los
bancos centrales pudieran optar, a la luz de la ralentizacion de la actividad, por moderar
el ritmo de endurecimiento de las politicas monetarias llevé a un aumento del apetito por
el riesgo, con alzas en los mercados bursatiles y una relajacion de los tipos de interés.
Pero, posteriormente, la reafirmacidn por las autoridades monetarias de la firmeza de su
compromiso de lucha contra la inflacion hizo que se revirtieran esas tendencias. Un
rasgo relevante de los desarrollos observados en los mercados financieros globales esta
siendo la apreciacidon generalizada del ddélar, desarrollo que puede tener implicaciones
relevantes para otros paises, como el reforzamiento del encarecimiento de las materias
primas —dado que su comercio internacional suele denominarse en la moneda
estadounidense— o el aumento de la carga financiera de los agentes endeudados en esa
moneda —como es frecuente en muchas economias emergentes—.

Europa esta particularmente expuesta a algunos de los desarrollos adversos
recientes. La vulnerabilidad del continente europeo a la guerra en Ucrania se deriva de
la proximidad geogréfica al escenario bélico y, especialmente, de su dependencia de las
materias primas importadas desde Rusia, y en concreto del gas, que es utilizado como
fuente de energia primaria por hogares y empresas, y también en la produccion de
electricidad. La guerra ha supuesto alteraciones cada vez mayores en el suministro de
este hidrocarburo fosil, a las que Europa esta haciendo frente a través de varias vias
complementarias, que incluyen la diversificacion geografica de las importaciones de
aquel, la utilizacion de las limitadas posibilidades existentes en el corto plazo para su
sustitucion por otras fuentes de energia y la reduccion del consumo, todo lo cual ha
redundado en una elevada utilizacion de la capacidad de almacenamiento de gas. No
obstante, las actuaciones desarrolladas hasta la fecha no garantizan plenamente la
ausencia de interrupciones en el suministro durante el préximo invierno —
especialmente, en algunos paises centroeuropeos—, que, en las circunstancias menos
favorables, podrian tener efectos severos sobre la actividad.

El impacto de estos factores se ha traducido en una revision a la baja, con
caracter generalizado por areas geograficas, de las previsiones de crecimiento
econémico. La persistencia de tasas de inflacion elevadas, el endurecimiento de las
condiciones financieras y las prolongadas distorsiones de la oferta han conducido a un
empeoramiento de las perspectivas de corto plazo. Mas alld de los trimestres mas
inmediatos, la evolucién econdmica depende crucialmente de los desarrollos de la guerra
en Ucrania. Un eventual alivio de la incertidumbre generada por el conflicto deberia dar
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pie a una mejora de la actividad, en un contexto en el que estan empezando a aparecer
algunas senales incipientes de que los cuellos de botella que han aquejado la produccién
y el transporte mundiales podrian estar comenzando a remitir y de que las presiones
inflacionistas podrian estar alcanzando su pico, como indica un cierto abaratamiento de
la mayor parte de las materias primas (tras haber alcanzado niveles de precios muy
elevados).

También en Espafia se han multiplicado en los Ultimos meses las senales de
pérdida de dinamismo de la actividad econémica. El levantamiento de la mayor
parte de las restricciones frente a la pandemia, que ya habia impulsado la actividad en el
segundo trimestre, ha favorecido la continuacion de la reactivacion del turismo
internacional en los meses de verano. Sin embargo, la afiliacién a la Seguridad Social,
cuyo vigor habia sorprendido al alza durante la primera mitad del afio, se desacelerd en
el tercer trimestre. Ademas, el encarecimiento de la energia, que se ha ido extendiendo
gradualmente a una proporcion creciente de los bienes y los servicios de la cesta de
consumo de los hogares, ha reducido el poder de compra de estos agentes, lo que se ha
traducido en un debilitamiento de los indicadores que miden su gasto. Asimismo, el
elevado coste de las materias primas energéticas y la inseguridad con respecto al
suministro estan afectando a la produccién de las industrias mas electrointensivas. En
conjunto, esta disminucién de rentas de la industria y de los hogares esta conduciendo
también a una reduccién de la demanda de la produccién del resto de las ramas. En todo
caso, de acuerdo con la ultima edicidon de la Encuesta del Banco de Espana sobre la
Actividad Econdémica (EBAE), el deterioro de su actividad percibido por las empresas en
el tercer trimestre del afio presenta una notable heterogeneidad por ramas, con una
evolucion mas favorable en aquellas que se han visto beneficiadas en mayor medida por
el fin de las restricciones asociadas a la pandemia, como la hosteleria y el ocio.

Distintos factores presionarian a la baja las perspectivas en cuanto al ritmo de
avance de la actividad econdmica en los proximos trimestres. Ademas de la
persistencia de la inflacion, de la reduccién de la confianza de los agentes y del
mantenimiento de un elevado grado de incertidumbre —aspectos, todos ellos, muy
influidos por las consecuencias de la crisis energética actual y del conflicto bélico en
Ucrania—, es probable que el turismo receptor pierda cierto dinamismo una vez que se
ha satisfecho el grueso de la demanda embalsada la pandemia. Adicionalmente, cabe
esperar un debilitamiento de la demanda externa en un contexto de tensionamiento
simultaneo de la politica monetaria en numerosas jurisdicciones.

Bajo determinados supuestos, sobre los que existe un grado de incertidumbre
muy elevado, la actividad econémica podria mostrar un mayor dinamismo a
partir de la proxima primavera. En concreto, a lo largo de 2023 se contempla una
moderacion progresiva de los precios de los bienes energéticos y alimenticios de acuerdo
con las sendas de los mercados de futuros, una mitigacion muy gradual de los cuellos de
botella y de las consecuencias econdmicas de la guerra en Ucrania, y una traslacion
relativamente contenida de los aumentos de los costes y de los precios pasados a los
precios finales de los productos y a las demandas salariales. También contribuiria a esta
reactivacion econdmica en nuestro pais un mayor despliegue relativo de los proyectos de
inversion asociados al programa europeo Next Generation EU.

En estas condiciones, se espera que, tras crecer un 4,5 % este aio, el PIB de la
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economia espanola se desacelere hasta el 1,4 % en 2023 y retome un mayor
dinamismo en 2024, avanzando un 2,9 %. Por su parte, se revisa al alza el ritmo de
avance de los precios a lo largo de todo el horizonte de proyeccion, de forma que se
contemplan tasas de inflacidén significativamente mas elevadas y persistentes que las
anticipadas unos meses atras. En particular, se prevé una inflacion media en 2022
del 8,7 %, que se moderara gradualmente hasta el 5,6 % y el 1,9 % en 2023 y
2024, respectivamente. Como es légico, estas perspectivas acerca de la evolucion de
la inflacidn en nuestro pais también estan sometidas a una extraordinaria incertidumbre
y dependeran, entre otros aspectos, de la trayectoria de los precios de las materias
primas y de la reaccion de los salarios y de los margenes empresariales ante el aumento
de los precios de consumo y de los costes de producciéns»

I.2. INFORME

Contexto global

1. Persisten las elevadas tasas de inflacién a escala global.

2. Los principales bancos centrales mundiales mantienen o aceleran la normalizacién/el

Endurecimiento de su politica monetaria.

Se aprecian claros sintomas de una desaceleracion econdmica global.

4. Los mercados financieros internacionales muestran una notable volatilidad vy
descensos generalizados de los precios de los activos.

(68)

Contexto economico de la UEM

5. La reapertura de la economia impulsd la actividad en el area del euro en el segundo
trimestre, pero la elevada inflacion y los cortes de suministro de gas nublan las
perspectivas en el futuro.

6. La inflacién en la UEM ha seguido incrementandose y se muestra mas persistente de
lo previsto.

7. El principal riesgo para la UEM es que se acentlen los problemas derivados de los
cortes de suministro de gas.

8. EI BCE ha continuado con el proceso de normalizacién de su politica monetaria.

Economia espanola

9. En Espafia, las presiones inflacionistas continlan siendo muy elevadas y se
generalizan ...

10. Como consecuencia de las sorpresas al alza en los precios de las materias primas y
de la traslacion de este encarecimiento al resto de la cesta de consumo

11.No se aprecian, por el momento, efectos de segunda vuelta significativos sobre la
inflacion a través de salarios ...

12. al tiempo que los margenes empresariales se mantienen relativamente contenidos en
términos agregados, aunque muestran una notable heterogeneidad entre sectores y
empresas.

13. El PIB avanzo con un vigor mucho mayor de lo esperado en el segundo trimestre...

14 aunque el ritmo de crecimiento de la economia espafiola se habria desacelerado
de forma significativa en los tres Gltimos meses.
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15.en un contexto en el que las condiciones financieras siguen mostrando una senda de
endurecimiento gradual.

16. El empleo se ha ralentizado en los meses de verano, aunque se mantiene el fuerte
dinamismo de la contratacion indefinida.

17.El consumo también se habrian moderado en el tercer trimestre, si bien con una
cierta heterogeneidad por componentes.

18.La mayor incertidumbre y el deterioro de las perspectivas econdmicas habrian
pesado en la inversidon empresarial en los Ultimos meses.

19. La inversién en vivienda también habria perdido dinamismo en el tercer trimestre.

20. El turismo internacional habria actuado como soporte de la actividad en los meses de
verano...

21.aunque las exportaciones netas de bienes y de servicios no turisticos se habrian
desacelerado.

22.La reduccién del déficit publico se prolonga debido a la fortaleza de los ingresos, que
compensaria el impacto en las cuentas publicas de las medidas adoptadas en
respuesta a la crisis energética.

23.En una coyuntura extraordinariamente incierta, las nuevas proyecciones
macroecondmicas del Banco de Espafia revisan ligeramente al alza el crecimiento del
PIB en 2022, pero reducen sensiblemente el ritmo de avance del producto en 2023.

ATENCION

Al
ya

texto integro del INFORME mencionado mas arriba puede accederse utilizando el vinculo
resenado: Boletin Econémico 2/2022 (bde.es)

1.3 ATICULOS ANALITICOS (publicados en agosto/septiembre,2022)

A)

«Las plataformas de financiacion participativa de crédito para consumo en

Espaina»

B)

&4 Ricardo Barahona y Roi Barreira (Publicado el 26 de septiembre de 2022)

«En este articulo se describen los diferentes modelos de plataformas de financiacion
participativa de crédito para consumo que actualmente operan en Espafa, y se analizan
su desarrollo y sus principales caracteristicas a partir de la informacién granular que
proporcionan dos de las plataformas que operan en nuestro pais. Se muestra que, a
pesar de que el volumen de financiacion concedido por este tipo de plataformas ha
avanzado a un ritmo notable durante los Ultimos anos, su peso es todavia muy reducido
en comparacion con las cifras del crédito bancario. Por otra parte, la evidencia
presentada muestra que el perfil de riesgo de los demandantes de fondos que acceden a
esta financiaciéon es sustancialmente mas elevado que el de los prestatarios de las
entidades de crédito»

«Resultados de las empresas no financieras hasta el segundo trimestre de

2022>»

70

&4 Alvaro Menéndez y Maristela Mulino. (Publicado el 22 de septiembre de 2022)
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«La informacién de la Central de Balances Trimestral evidencia que, en los seis
primeros meses de 2022, los excedentes empresariales crecieron con intensidad,
de modo que los niveles de rentabilidad medios se situaron en valores cercanos a
los de 2019. Esta positiva evolucién econdmica se tradujo en una mejoria de la
capacidad de repago de la deuda empresarial. Por su parte, las ratios medias
de liquidez se redujeron, revirtiéndose el repunte que se observod tras la irrupcion de la
pandemia de COVID. En todo caso, el andlisis mas detallado evidencia una
evolucion menos favorable para algunos grupos de empresas que la que se deduce
de los datos agregados. En particular, el articulo incluye un recuadro que muestra
sefiales de deterioro de la situacion econdmica y financiera de algunas de las
compafiias mas expuestas al repunte de los precios de la energia. Concretamente,
se encontrarian en esta situacién aquellas cuya actividad se ha recuperado en menor
medida en el periodo reciente porque se han visto menos beneficiadas por la eliminacion
de las restricciones a la movilidad tras el fin de la pandemia»

C) «Evolucion reciente de la inflacion subyacente en el area del euro y en Espaia»

&4 Matias Pacce, Ana del Rio e Isabel Sanchez (Publicado el 12 de septiembre de 2022

«Desde mediados de 2021, las presiones inflacionistas se han intensificado, y se han
extendido a diferentes componentes de la inflacion subyacente, tanto en el area del euro
como en Espafa. Esto refleja, en buena medida, el efecto indirecto del incremento
sostenido de los costes de produccién provocado por las tensiones que ha habido en los
mercados de materias primas. Ademas, distintos factores relacionados con la pandemia
habrian facilitado la transmisién de las presiones inflacionistas: la presencia de cuellos
de botella en la produccidn, el aumento de la demanda para el acondicionamiento de la
vivienda y, mas recientemente, la intensidad con la que se han reanudado las
actividades que conllevan mayor contacto social tras dos afios de demanda restringida.
Los componentes de la inflacidn subyacente relacionados con el transporte, con el
equipamiento y conservacion de la vivienda, y con las actividades de ocio, restauracion y
turismo han registrado aumentos de precios especialmente elevados en el ultimo afio,
tanto en el area del euro como en Espafa. En Espafa, la contribucidn del ocio, la
restauracién y el turismo al aumento de los precios de consumo en el Ultimo afo ha sido
significativamente mayor que la observada en el area del euro, tanto por los superiores
incrementos de precios en estas partidas como por su mayor peso en la cesta de
consumo»

D)«El impacto del repunte de la inflacion y de la guerra sobre las perspectivas

-

(1 ¢

v

econdmicas de los hogares espanoles»
&4 Carmen Martinez Carrascal (Publicado el 9 de agosto de 2022)

«Este articulo examina el impacto que algunos acontecimientos recientes (en particular,
el repunte de las tasas de inflacién y la guerra en Ucrania) estan teniendo sobre las
expectativas econdmicas de los hogares espafioles. Para ello, se utiliza la informacién de
la Encuesta de Expectativas de los Consumidores (CES, por sus siglas en inglés) del
Banco Central Europeo. El analisis muestra que la revisién al alza que, desde mediados
de 2021, presenta la inflacion esperada por los hogares se ha trasladado a sus
perspectivas de gasto en términos nominales, que habian mostrado una tendencia
alcista hasta la irrupcion de la guerra. Esta senda creciente se ha interrumpido desde el
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| _ -
inicio del conflicto bélico, que ha incidido de forma significativa sobre las perspectivas
relativas a los determinantes del consumo de los hogares: estos anticipan ahora una
evolucion menos favorable de sus rentas, de su posiciéon patrimonial y de la situacién
econdmica general que antes de la guerra.

En un contexto de mayor avance proyectado de los precios, la interrupcion de la
tendencia alcista que mostraban en meses anteriores las perspectivas de los hogares
relativas al avance de su consumo nominal (con un ajuste a la baja, en particular, de la
prevision de adquisicion de bienes duraderos) conllevaria un menor dinamismo del gasto
en términos reales. Ademas, la brecha entre el avance previsto del gasto nominal y el de
los ingresos se ha ampliado con respecto al comienzo del afo, por lo que las familias
estarian anticipando, implicitamente, unas tasas de ahorro algo mas reducidas»

E) «El efecto de las crisis alimentarias sobre las migraciones Internacionales»
&5 Marta Suarez-Varela Macia (Publicado el 4 de agosto de 2022)

«Ante el contexto actual de aumento del precio de los alimentos y de creciente
inseguridad alimentaria a escala mundial, en este articulo se analiza el impacto de las
crisis alimentarias sobre las migraciones forzosas internacionales. Los resultados
obtenidos a partir de un modelo de gravedad estructural indican que las crisis
alimentarias llevan a un aumento significativo del numero de migrantes forzosos
internacionales, si bien la intensidad del fendmeno depende de la gravedad de la crisis.
Asi, las crisis de caracter leve producen un mayor incremento del nUmero de migrantes
internacionales, mientras que dicho efecto se modera conforme aumenta su gravedad.
Asimismo, ante crisis mas graves, el destino de los migrantes internacionales se inclina
hacia los paises en desarrollo. Esto se debe a que las crisis alimentarias llevarian a los
migrantes a utilizar una mayor parte de sus recursos para cubrir sus necesidades de
alimentacién basicas, lo que limita, por tanto, su capacidad de migrar, en particular
hacia aquellos destinos que implican un coste de migracién mas elevado, como los
paises desarrollados»

ATENCION

Al texto integro de los ARTICULOS que se han relacionado mas arriba asi como de los y demas
que incluye el Boletin puede accederse utilizando el vinculo ya resefiado: Boletin Econdmico
2/2022 (bde.es)

1.4 NOTAS ECONOMICAS

«Encuesta a las empresas espafnolas sobre la evolucion de su actividad: tercer
trimestre de 2022» (Publicada el 29 de septiembre de 2022)

&4 Mario Izquierdo

«En el tercer trimestre de 2022, las empresas espafolas han percibido que se estan
produciendo un cierto deterioro de su actividad y un debilitamiento del dinamismo del
empleo. La heterogeneidad por ramas de actividad es elevada. En particular, las ramas
de servicios, como la hosteleria y el ocio, que se han beneficiado del fin de las
restricciones asociadas a la pandemia, estan mostrando una evolucion mas favorable en
el tercer trimestre. En cuanto a los precios y costes, las sociedades encuestadas siguen
percibiendo encarecimientos adicionales de sus consumos intermedios, similares a los
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observados en el segundo trimestre y algo mayores de lo que preveian hace tres meses.
En los precios de venta se observa también un aumento parecido al del trimestre
precedente. La evolucidon declarada de precios y costes apunta a un estrechamiento de
los margenes en las empresas encuestadas»

ATENCION

Al texto integro de las NOTAS que se han relacionado mas arriba y demas que incluye el
Boletin puede accederse utilizando el vinculo ya resefado: Boletin Econdmico 2/2022

(bde.es)

{

@ DOCUMENTOS OCASIONALES

B 1° «El gasto pablico en Espafa desde una perspectiva europea» (Documento
Ocasional N© 2217)

> Acceso a documento completo. Vinculo El gasto publico en Espaia desde una
perspectiva Europea. Documentos Ocasionales N.© 2217. (bde.es)

&4 Mario Alloza, Julia Brunet, Victor Forte-Campos, Enrique Moral-Benito y Javier J. Pérez
RESUMEN:

«Este documento presenta un analisis pormenorizado de la estructura del gasto publico
en Espafia y de su evolucién reciente, en comparacion con el resto de los paises
europeos. Espafia presenta un peso del sector Administraciones Publicas (AAPP)
asimilable al de los paises de su entorno, aunque se encuentra, en relacion con un grupo
de referencia de paises europeos (UE-15), con niveles por debajo del promedio. Asi, en
2019 el nivel de gasto de las AAPP se situd en el 42 % del PIB, frente al 46 % de la
UE-15, con un correspondiente menor peso de los ingresos publicos (el 39,2 %, frente al
46 % de la UE-15). En términos de la composicidon por partidas de gasto, Espaia
muestra un peso relativamente elevado, desde una perspectiva europea, en partidas
como las prestaciones sociales (pensiones y desempleo) y los pagos por intereses de la
deuda, pero un peso relativamente menor en partidas como la educacién y la inversidon
publica. De acuerdo con la evidencia disponible, una composicién del gasto publico con
un menor peso en inversion y educacion suele estar asociada, a medio plazo, con tasas
inferiores de crecimiento potencial de la economia y con una menor capacidad para
reducir la desigualdad —por el menor papel de las politicas redistributivas premercado,
que afectan al nivel de competencias de los agentes econémicos»

3 20 «Estimacién del impacto de variaciones en el periodo de calculo de la base
reguladora sobre la cuantia de las nuevas pensiones de jubilacion 2022»
(Documento Ocasional N.© 2219)

- Acceso a documento completo. Vinculo: Estimacién del impacto de variaciones en el
periodo de calculo de la base requladora sobre la cuantia de las nuevas pensiones de
jubilacién. Documentos Ocasionales N.°© 2219, (bde.es)

&% Alejandro Mufioz-Julve y Roberto Ramos
INTRODUCCION

«En octubre de 2020, la Comisién de Seguimiento y Evaluacién de los Acuerdos del
Pacto de Toledo aprobd el «Informe de evaluacién y reforma del Pacto de Toledo>», en el

-
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que se incluyeron 21 recomendaciones al objeto de guiar la reforma de las pensiones
[véase Comisién de Seguimiento y Evaluacion de los Acuerdos del Pacto de Toledo
(2020)].

De acuerdo con dicha Comisién, las reformas que se adopten en el ambito de las
pensiones deben respetar dos de los principios sobre los que se asienta el modelo: la
contributividad (entendida como la existencia de una relacién equilibrada entre el
importe de la prestacion reconocida y las cotizaciones realizadas durante la vida activa)
y la solidaridad (que modula el principio anterior, en cuanto que permite una mejora de
las pensiones mas bajas, aborda la brecha de género de las pensiones y garantiza su
suficiencia).

Con objeto de reforzar el principio de contributividad, la reforma del sistema de
pensiones de 2011 incrementd el periodo de calculo de la base reguladora, es decir, el
numero de afios tomados en cuenta para promediar las bases de cotizacién, desde 15
hasta 25 afios, y establecié una implementacidon gradual entre 2013 y 2022. El informe
del Pacto de Toledo de octubre abogaba por analizar el impacto de dicha ampliacion,
prestando especial atencidn a los posibles efectos dispares que pueden producirse como
resultado de la desigual incidencia de periodos de precariedad o desempleo durante la
vida activa, asi como a las consecuencias sobre la brecha de género en las pensiones.
Ademas, el informe del Pacto de Toledo proponia contemplar otras medidas, como poder
descartar los afios mas desfavorables a la hora de determinar la base reguladora (véase
la recomendacion 5 del informe). En noviembre de 2021, las Disposiciones Operativas
del Plan de Recuperacion, firmadas por el Gobierno de Espafia y la Comisién Europea en
el contexto del desarrollo del Plan de Recuperacién, Transformacién y Resiliencia,
recogen la medida de ajustar y de extender el periodo de computo para el cdlculo de la
pensién de jubilacidn.

El objetivo de este trabajo es ofrecer una estimacion del efecto que el nimero de anos
considerados para calcular la base reguladora ejerce sobre la cuantia de la prestacién
inicial. Para ello, se utiliza una muestra de las altas de jubilacion de 2019, obtenida de la
Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL). El ejercicio cuantitativo consiste, en
primer lugar, en replicar la cuantia de la pension de las altas de jubilacidn observada en
la MCVL a partir de sus historiales de cotizacion y de las caracteristicas de su jubilacion.
Posteriormente se calculan distintas pensiones contrafactuales (hipotéticas) a partir de
diferentes esquemas en cuanto al niumero de afios considerados para el calculo de la
base reguladora. La muestra de pensionistas sobre la que se realizan los calculos se
restringe a las altas de jubilacion sujetas a la reforma de 2011, quedando excluidas, de
este modo, las jubilaciones causadas segun la normativa anterior. En 2019, algo mas del
75 % de las nuevas pensiones de jubilacién se produjeron con arreglo a la ley aprobada
en 20112.

El ejercicio empirico muestra que la pensién inicial media es una funcidon
mondtonamente decreciente, en el rango entre 15 y 35 afios, del nimero de afos
considerados para el cédlculo de la base reguladora. En particular, la extension del
periodo de calculo desde 15 hasta 25 afos estaria asociada con una caida de la pension
inicial media del 5%, mientras que una ampliacién desde 25 hasta 35 afios produciria
una reduccion adicional del 8,2%. Dichos efectos agregados, correspondientes al
promedio de los cambios individuales ponderados por la cuantia de la pensidn inicial
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antes de la extension del periodo de calculo, esconderian, sin embargo, una notable
heterogeneidad por grupos de pensionistas. En particular, la disminucién media en la
prestacién seria menor para aquellos pensionistas con mas de un afio de lagunas de
cotizacion o de episodios de desempleo (en los 15 o 25 afios previos a la jubilacién), asi
como para las prestaciones por debajo de la mediana. En consecuencia, la desigualdad
en la prestacion inicial, medida por la ratio del percentil 90 y del percentil 10 de la
distribucién, seria menor bajo un periodo de cémputo de 35 afios que bajo uno de 25
anos.

Por otro lado, simultanear la ampliacién del periodo de calculo con el descarte de los
anos mas desfavorables para determinar la base reguladora suavizaria la caida de la
pension inicial media sefialada anteriormente. Por ejemplo, tomar en consideracidon los
29 afios mas favorables dentro de los 35 afios previos a la jubilaciéon arrojaria una
pensién media aproximadamente equivalente a la resultante de tomar en cuenta los 25
anos anteriores a la jubilacién. Con este enfoque, ademas, las disparidades entre grupos
de pensionistas en cuanto a la cuantia de las prestaciones serian ligeramente menores
gue en caso de que la base reguladora se calculara a partir de los 25 anos previos a la
jubilacién. Con caracter general, esquemas que restrinjan el calculo a los afios mas
favorables tendrian un efecto medio mas positivo sobre aquellos trabajadores afectados
por episodios de lagunas de cotizacion o de desempleo y sobre las prestaciones por
debajo de la mediana.

Es preciso sefialar tres consideraciones que aconsejan cautela a la hora de interpretar
los resultados del ejercicio. En primer lugar, el analisis ignora que los cambios en la
formula de calculo de la base reguladora, que inciden en la cuantia de la prestacion,
podrian influir en la decisiéon de cuando acceder a la jubilaciéon. En segundo lugar, los
efectos calculados se restringen a las altas de jubilacién de 2019. En consecuencia, los
resultados no son extrapolables directamente al futuro, ya que las caracteristicas
salariales y laborales de los nuevos pensionistas varian a lo largo del tiempo. Este
aspecto puede ser especialmente relevante a la hora de analizar los efectos estimados
sobre el colectivo de mujeres, puesto que su participacién en el mercado laboral ha
variado de forma significativa en las Ultimas décadas. Ademas, la pandemia podria haber
generado otros cambios estructurales en el mercado de trabajo. En tercer lugar, la
casuistica del calculo de las pensiones es muy diversa, de modo que la pensidn inicial
estimada a partir de los episodios de cotizacion incluidos en la MCVL contiene un margen
de error con respecto a la pensidon observada. El anejo metodoldgico incorporado al final
de este documento presenta los detalles practicos del ejercicio cuantitativo y analiza mas
pormenorizadamente la tercera cautela sefalada.

Cabe senalar que este no es el primer documento publicado que analiza los efectos de
variar el periodo de computo de la base reguladora. En particular, Devesa et al. (20213,
2021by 2022) abordan, utilizando la MCVL de 2019, las consecuencias sobre la base
reguladora de ampliar dicho periodo de calculo desde 25 a 35 afios, asi como la
posibilidad de restringir el calculo a los 25 afios mejores dentro de los 35 ultimos. Estos
trabajos analizan, asimismo, los efectos heterogéneos de estos enfoques en funcion de
caracteristicas observables de los trabajadores, asi como sus implicaciones sobre el
gasto en pensiones. Si bien el analisis presentado en este documento ocasional
comparte muchas caracteristicas con los articulos mencionados, pueden sefalarse
algunas diferencias relevantes. En primer lugar, este documento se centra en el efecto
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de variaciones en el periodo de calculo sobre la pensidn inicial, en lugar de sobre la base
reguladora, por lo que complementa los resultados de aquellos. En segundo lugar, se
analiza el efecto de cambios discretos (afio a afio) en el periodo de computo y en el
nimero de anos mas favorables para calcular la base reguladora. En tercer lugar, las
muestras sobre las que se realizan los calculos difieren. Por ultimo, es preciso destacar
gue los analisis de Devesa et al. investigan el efecto de diferentes configuraciones del
periodo de calculo de la base reguladora sobre distintos individuos tipo, asi como sobre
el perfil de gasto en pensiones, extremos que no se abordan en este documento.

El resto del articulo se estructura como sigue. En la seccidon 2 se analiza la incidencia
sobre la pensién inicial de distintos periodos de célculo de la base reguladora, en el
rango entre 15 y 35 afios. En la seccién 3 se estudian los efectos de restringir el periodo
de calculo a los anos mas favorables. Por ultimo, en la seccidn 4 se recopilan los
principales resultados del ejercicio»

B 3° «Una estimacién de la huella de carbono en la cartera de préstamos a
empresas de las entidades de crédito en Espaina» (Documento Ocasional, 2020)

- Acceso al documento completo. Vinculo: do2220.pdf (bde.es)
&4 Luis Angel Maza
RESUMEN

«Este documento realiza una propuesta de estimacién de la huella de carbono en la
financiacion a empresas por parte de las entidades de crédito espanolas. El creciente
interés de nuestras sociedades por cuestiones medioambientales exige abordar un
analisis de la actuacion de las entidades financieras en su labor para facilitar la lucha
contra el cambio climatico y la transicion ecoldgica. En este ambito, es indispensable
disponer de informacion medioambiental de calidad y establecer metodologias robustas
que permitan la evaluacién de las exposiciones climaticas del sector financiero. Este
trabajo pretende realizar una aportacidn a este debate, ofreciendo una estadistica de
caracter experimental para la medicidon del grado de exposicidon del sector bancario en
Espafia a los riesgos de transicion hacia un modelo econdémico mas sostenible. Los
resultados obtenidos muestran que la huella de carbono de los préstamos de las
entidades de crédito espafnolas se habria reducido de forma significativa en el periodo
mas reciente. Este descenso resulta compatible con la reduccidon en la intensidad de las
emisiones contaminantes que ha tenido lugar en el conjunto de la economia espanola
durante los Ultimos afos, pero también con una ligera recomposicién de la cartera de
préstamos hacia las ramas de actividad menos contaminantes»

B 4° «Inteligencia artificial y finanzas: una alianza estratégica» (Documento
ocasional N© 2222)

- Acceso a documento completo. Vinculo: Inteligencia artificial y finanzas: una alianza
estratégica. Documentos Ocasionales N.° 2222. (bde.es)

&4 Andrés Alonso-Robisco y José Manuel Carbd
RESUMEN

«Recientes avances tecnoldgicos, como el almacenamiento masivo de datos y la
computacién en la nube, estan dando lugar a un mayor uso de la inteligencia artificial en
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la economia vy las finanzas, y modificando aspectos fundamentales tanto para entidades
como para supervisores. En este documento revisamos las principales tendencias de esta
transformacién, especialmente el uso de algoritmos de aprendizaje automatico para la
prediccidon en entornos de incertidumbre, y detallamos algunos de los casos de uso mas
relevantes en la actualidad, como son la calificacion crediticia, el control del fraude y la
prediccion macroecondmica. Para ello se utilizan en gran medida las discusiones que
tuvieron lugar durante el 1.er Seminario de Inteligencia Artificial aplicada a los Servicios
Financieros, organizado por el Banco de Espafia el 17 de junio de 2022. Concluimos con
una reflexion sobre la convivencia de esta tecnologia con los modelos econométricos
tradicionales y la necesidad de gestionar nuevos factores de riesgo asociados a su uso,
como la interpretabilidad de los resultados»

AUTORIDAD INDEPENDIENTE DE RESPONSABILIDAD FISCAL
(AIReF)

& INFORMES

B «Informe sobre los proyectos y lineas fundamentales de los presupuestos de
las administraciones puablicas: presupuestos generales del Estado 2023»
(INFORME 49/22)». 18 de octubre de 2022

Acceso al documento completo. Vinculo: AIReF Informe Proyecto de Presupuestos
Generales 2023

RESUMEN EJECUTIVO

«La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, AAI (AIReF) tiene que emitir
informe sobre el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2023 (PGE).
Previamente, la AIReF emiti6 el pasado 4 de octubre su aval a las previsiones
macroecondmicas a peticion del Gobierno. El presente informe analiza el proyecto de
Presupuestos Generales del Estado para 2023 (PGE) presentado el 6 de octubre, por lo
que se centra en los subsectores de la Administracién Central y los Fondos de la
Seguridad Social. Posteriormente, la AIReF emitirda un informe sobre la situacion del
conjunto de las Administraciones Publicas (AA.PP.), una vez se analice con detalle el
contenido del Plan Presupuestario que el Gobierno ha remitido a la Comisiéon Europea el
15 de octubre, asi como del resto de subsectores. Asimismo, la AIReF también publicara
los informes individuales de las comunidades Auténomas (CC.AA.) y del subsector de las
Corporaciones Locales (CC.LL.).

Cabe destacar que, en 2023, la aplicacion de las reglas fiscales continla en suspenso,
aunque la supervisién fiscal de la AIReF continla plenamente vigente, adquiriendo
mayor relevancia como garante de la sostenibilidad de las finanzas publicas.

El escenario macroecondmico de los PGE para 2023

-
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El pasado 4 de octubre la AIReF aval6 el escenario macroeconémico del Gobierno que
acompafia a los PGE 2023. La AIReF considera que el crecimiento nominal del PIB que
ha servido de base para la elaboracion de los presupuestos es probable, aunque se
aprecian riesgos a la baja en el crecimiento real. Asimismo, la AIReF hace notar la falta
de informacién sobre las medidas que se incorporan en el ambito presupuestario y sobre
el grado de implementacién efectiva del PRTR en el momento de realizar el aval, lo que
dificulta una valoracién adecuada del escenario macroeconémico del Gobierno en las
circunstancias actuales.

El escenario del Gobierno proyecta un crecimiento del PIB real del 4,4% en 2022 y del
2,1% en 2023, mientras que en términos nominales el crecimiento descenderia desde el
8,6% en 2022 hasta un 6% en 2023. Por su parte, el crecimiento del deflactor del PIB
desciende ligeramente desde el 4% en 2022al 3,8% en 2023. El diagnodstico realizado por
AIReF sobre la base de sus propiosescenarios de previsidn revela que las estimaciones de
crecimiento del PIB nominal se sitian en el rango central de los intervalos de
probabilidad estimados por la AIReF, en tanto que las estimaciones de crecimiento real
seencuentran en un rango alto.

En comparacién con el escenario de la AIReF, el cuadro macroecondémico del Gobierno
supone un crecimiento notable de la inversién y de las exportaciones, que resulta poco
probable en el contexto de incertidumbre, altos precios de la energia y deterioro de
nuestros principales mercados de exportacion que no queda reflejado de manera
adecuada en los supuestos técnicos del escenario del Gobierno. Asimismo, el escenario
del gobierno plantea que los incrementos salariales se mantienen moderados, lo que
conlleva riesgos si los trabajadores tratan de recuperar parte de la capacidad adquisitiva
perdida en 2022.

Ademas, la AIReF considera que existen notables focos de incertidumbre asociados a la
reciente escalada de las tensiones geopoliticas con Rusia, lasdudas sobre la seguridad en
el suministro energético a precios razonables, lapersistencia de la inflacién y sus efectos
sobre la capacidad adquisitiva de los hogares y sobre las condiciones de financiacién de
la economia, entre otros, que plantean riesgos a la baja sobre el crecimiento real del PIB
y al alzasobre la inflacion.

Escenario presupuestario

78

La AIReF estima para el conjunto de las AA. PP. un déficit en 2023 del 3,3% del PIB sin
incluir la eventual prdérroga de las medidas y a falta de incorporar la informacion
contenida en el Plan Presupuestario. Tras cerrar 2022 con un déficit en el entorno del
4,4% del PIB, el déficit se reduciria en 1,1 puntos si no se prorrogaran las medidas para
paliar la crisis energética. En ambos ejercicios las estimaciones de la AIReF se situan por
debajo de la tasa de referencia fijada por el Gobierno, 5% para 2022 y 3,9% para 2023.
De esta forma, continla la tendencia iniciada con la suspension de las reglas fiscales de
presentar tasas de referencias laxas que no reflejan de manera realista y transparente la
situacion de las finanzas publicas, lo que no favorece la reduccién del déficit estructural
aun cuando la situacién econdmica vy fiscal lo permitiese.

Las previsiones de los PGE no incluyen la eventual prérroga de las medidas adoptadas a
lo largo de 2022 para paliar los efectos de la crisis energética y la invasién de Ucrania
por Rusia, por lo que la AIReF ha aplicado el mismo supuesto para garantizar la
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comparabilidad de los escenarios. Sin embargo, dado que el escenario macroeconémico
no asume la remision en 2023 de las circunstancias que dieron lugar a la adopcién de
estas medidas, resulta légico pensar, y asi lo ha manifestado el Gobierno, que las
medidas se prorrogaran con un alcance y duracién que se decidiran incluso antes de que
finalice la tramitacion de este proyecto de PGE. Por lo tanto, la estimacion de déficit del
3,3% del PIB para 2023 se veria incrementada segun el horizonte y alcance de la
prorroga o prérrogas que se vayan adoptando a lo largo del ejercicio, asi como por las
nuevas medidas que se pudiera decidir adoptar segun evolucion la situaciéon econémica y
geopolitica. Como indicador de la magnitud del potencial impacto de estas prorrogas, el
coste anual de las medidas en vigor supone un 1,3% del PIB. En consecuencia, de
prorrogarse todas las medidas para todo el afio, el déficit de las AA. PP. alcanzaria el
4,6% del PIB.

A medio plazo, la AIReF estima que el déficit de las AA. PP. se estabilizara en torno al
3,2% del PIB, observandose un ligero repunte en 2026 hasta el 3,3% del PIB.
Asumiendo el caracter temporal de las medidas adoptadas tanto por el lado del gasto
como de los ingresos, una vez superada la crisis actual, el margen para la reduccion del
déficit sin adoptar medidas adicionales se agota resultando un nivel superior al limite del
3% fijado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Administracion Central

Una vez analizados los PGE, la AIReF estima para la AC un déficit del 3% del PIB en
2023 sin incluir la prérroga de las medidas, tras alcanzar el 3,2% en 2022. Estas
previsiones se situan por debajo de la tasa de referencia fijada por el Gobierno para la
AC, 3,8% para 2022 y 3,2% para 2023. En este sentido, cabe destacar que la AIReF
estima una menor reduccién de déficit en 2023, dos décimas del PIB frente a las 6
décimas del Gobierno.

Las previsiones de ingresos tributarios contenidas en el proyecto de PGE se sitlan por
debajo de las estimaciones de la AIReF, continuando la tendencia observada desde que
las reglas fiscales estdn en suspenso. Esta mayor previsién de la AIReF proviene
principalmente del cierre estimado para 2022, que se compensa ligeramente con una
evolucién mas contenida en 2023. LaAIReF estima para 2022 unos mayores ingresos de
6 décimas del PIB, principalmente en IRPF, IVA e IS. Ademas, estos ingresos serian 1,8
puntos superiores a los recogidos en los PGE anteriores. Para 2023, la diferencia de
previsiones se reduce a 5 décimas del PIB debido a que la AIReF estima un crecimiento
de los ingresos tributarios del 7,2% frente al 7,7% de los PGE.

Descontando el impacto que suponen tanto la reversién de las medidas temporales de
2022 asi como las nuevas medidas de 2023, el crecimiento de los ingresos tributarios en
caja seria del 4,7%. Este crecimiento se ve favorecido principalmente por el IRPF con un
crecimiento neto de medidas del 7,7%, impulsado por la revalorizacién de las pensiones
y el incremento de los salarios publicos y privados. Este crecimiento se vera reducido
hasta el 6,6% por impacto de las medidas sobre las retenciones del trabajo y de los
rendimientos de actividades econdmicas. Asimismo, sustentado por la inflacién, el IVA
crecera un 7,2%, un 4,9% sin incluir la reversidon de las medidas de 2022. Por su parte,
el IS reduce su recaudacion en caja un 4,9% respecto a 2022 como consecuencia del
crecimiento de la solicitud de devoluciones en la declaracién anual de 2022.
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Aungue los PGE contintan sin incluir informacién en términos de contabilidad nacional, la
AIReF realiza sus propias estimaciones para trasladar las previsiones presupuestarias de
los PGE a las rubricas de contabilidad nacional. Por un lado, los recursos de la AC
alcanzaran en 2023 el 19,3% del PIB sin incluir el PRTR con un nivel similar al de 2022
como consecuencia de los sistemas de financiacién de las administraciones territoriales.
En esta cifra se incluyen las nuevas prestaciones patrimoniales sobre entidades
financieras y del sector energético de caracter temporal.

Por otro lado, los empleos sin incluir el PRTR reducirdn su peso en el PIB hasta el 22,2%
debido a que los PGE no recogen en 2023 las medidas para paliar los efectos de la crisis
energética. Esto supone que todas las rubricas crecen salvo los consumos intermedios y
las subvenciones y otros gastos. Entre las que mas crecen destacan la remuneracion de
asalariados por las subidas salariales, los intereses como consecuencia de la subida de
los tipos de interés y las transferencias sociales en efectivo por la revalorizacién de las
pensiones de clases pasivas.

En términos presupuestarios, el limite de gasto no financiero del Estado crece un 1,1%
respecto a 2022, crecimiento que se eleva hasta el 1,9% si se excluyen los fondos Next
Generation EU. Si ademas consideramos las transferencias extraordinarias a otras
administraciones en 2022 que no se reproducen en 2023, tendriamos que el techo de
gasto crece un 6,3% en términos homogéneos, lo que suponen 9.008 millones de euros.
Este incremento se destina principalmente a intereses (1.100 millones), clases pasivas
(2.505 millones), remuneracidn de asalariados (1.200 millones) y transferencias de
capital (1.900 millones).

Fondos de la Seguridad Social

La AIReF estima un déficit en 2023 del 0,7% del PIB en los Fondos de la Seguridad
Social, tras alcanzar un 0,5% en 2022. Mientras que en 2022 esta prevision coincide con
la tasa de referencia del Gobierno, en 2023 se situa dos décimas por encima. El
incremento del déficit se explica principalmente por la revalorizaciéon de las pensiones
con el IPC de 2022, que segun el escenario macroecondmico de la AIReF se situara en el
8,9%. Como resultado, el gasto en pensiones crecerd un 11,2% en 2023, 17.300
millones mas que en 2022. Por otra parte, el gasto en desempleo subirda un 1,5% en
2023 tras caer un 23,9% en 2022. En su conjunto, los gastos de los F. S. S. alcanzaran
el 16,9% del PIB, cuatro décimas mas que en 2022.

Los recursos de los F. S. S. se situaran en el 16,2% del PIB en 2023, con un crecimiento
del 6,8%. Las cotizaciones sociales creceran un 8% como resultado de la evolucion del
mercado laboral y especialmente de los salarios, la implementacién del Mecanismos de
Equidad Intergeneracional y el aumento de las bases maximas de cotizacion. Las
transferencias de la AC continuaran creciendo en cumplimiento de las recomendaciones
del Pacto de Toledo, aunque desaparecen las destinadas al SEPE.

Evaluacion de la Recomendacion Especifica del Consejo Europeo en materia fiscal

80

Las Recomendaciones Especificas por Pais adoptadas este ano establecen para los paises
de deuda alta, como Espafa, una referencia cuantitativa para la politica fiscal en 2023.
En concreto se recomienda a Espafia limitar el incremento de los gastos primarios
corrientes financiados a nivel nacional por debajo del crecimiento potencial a medio
plazo.
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Para el conjunto de AA. PP. la AIReF prevé en 2023 un crecimiento del gasto primario
corriente neto de medidas de ingresos del 3,6% que se situaria dentro del rango definido
para la evaluacion de la recomendacion fiscal del Consejo.

Ahora bien, de prorrogarse todas las medidas para el conjunto del afio 2023, la
evolucion del gasto primario corriente de las AA. PP. quedaria claramente por encima del
rango de cumplimiento de la recomendacién. El coste adicional de la prérroga de las
medidas supondria un incremento del gasto primario corriente neto de medidas de
ingresos de casi el 7% anual en 2023, quedando muy por encima de las referencias
compatibles con el cumplimiento de la recomendacion fiscal.

Sostenibilidad de la deuda

En un contexto de crecimiento nominal elevado la ratio de deuda mantiene una senda
descendente, que la AIReF espera que prosiga en los proximos anos. En concreto, para
el aflo 2023 la AIReF estima una reduccidon de la ratio de deuda de 7,2 puntos de PIB
respecto al nivel de 2021, sustentada principalmente por el crecimiento del PIB nominal
(15,3 puntos), donde el deflactor tendra una contribucién muy notable (8,7). El déficit
publico seguira contribuyendo de manera significativa al incremento de la deuda.

A medio plazo, la proyeccién de un déficit primario que se mantendra estabilizado en el
entorno del 1%, junto con un crecimiento nominal decreciente y una carga financiera
creciente, se traduce progresivamente en una ralentizaciéon del ritmo de reduccién de la
ratio de deuda, hasta estabilizarse en 2026 en el 108,5% del PIB.

Cabe destacar que en 2022 se ha registrado ya un punto de inflexiéon en la evolucidn de
los costes de financiacion de la deuda, en un contexto de endurecimiento generalizado
de la politica monetaria.

Recomendaciones

Los PGE contintan sin ofrecer informacién en términos de contabilidad nacional, lo que
dificulta su analisis y la coherencia con otros documentos como el Plan Presupuestario
que se remite a la Comision Europea. Ademas, las previsiones de cierre para 2022
resultan poco realistas tanto en términos de ingresos como de saldo, desvirtuando las
previsiones para 2023. Si bien es aconsejable la prudencia en la elaboracidon de los
presupuestos, es necesario contar con un punto de partida realista para realizar una
planificacion presupuestaria adecuada. Otro elemento fundamental que dificulta el
adecuado analisis de estos presupuestos es la falta de concrecién sobre la eventual
prorroga de las medidas adoptadas para paliar los efectos de la crisis energética. En este
sentido, la AIReF ha venido advirtiendo desde su creacion a través de sus informes y
opiniones de las reiteradas carencias que presentan los proyectos de PGE y que se ven
agravadas en este ejercicio. Por este motivo, la AIReF recomienda al Gobierno que en el
proximo ejercicio el proyecto de Presupuestos Generales del Estado recupere su papel
central como instrumento de politica fiscal y econdmica y elemento de disefo,
planificacion, ejecucién, control y supervision de la actividad del sector publico.

Asimismo, aunque hubiera sido mas adecuado incluir informacion sobre las medidas en
los PGE y/o el Plan Presupuestario, la AIReF recomienda al Gobierno que incorpore y
publique en la eventual prérroga de las medidas una evaluacién de su eficacia y
eficiencia y especifique las condiciones que desencadenan su prérroga o retirada tanto
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en el momento de su aprobacién como de cara al futuro. De esta forma, seria posible
integrar las medidas en una estrategia fiscal nacional a medio plazo que aporte
previsibilidad y compatibilice la preservacion del crecimiento econdmico y la reduccion
del déficit estructural para reconducir la deuda publica a niveles menos vulnerables vy
garantizar la sostenibilidad a largo plazo. Por ultimo, la AIReF recomienda una vez mas
gue los PGE incorporen informacion en términos de contabilidad nacional.

A estas recomendaciones se afaden las formuladas en el aval del cuadro
macroeconémico del pasado 4 de octubre. En concreto, la AIReF formuldé una nueva
recomendacion para que el Ministerio de Asuntos Econdmicos consulte a la AIReF sobre
el Informe de Situacién Econdmica que sirve de base para los presupuestos de las AA.
PP. Por otra, reitera la necesidad de disponer de informacién sobre las medidas de
caracter presupuestario y fiscal incorporadas en el escenario macroecondémico y del
grado de ejecucion del PRTR en términos de contabilidad nacional. Finalmente se reitera
la necesidad de que el proceso de aval se regule mediante un memorando de
entendimiento»

& DOCUMENTOS TECNICOS

B «Reforma del marco de gobernanza fiscal: una propuesta para Espafia de ancla
de deuda y regla de gasto»

(D
Ac
1.
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ocumento técnico 3/22). Fecha de publicacién: 21 de octubre de 2022
ceso al documento completo. Vinculo: AIReF Documento Técnico Reglas Fiscales
RESUMEN EJECUTIVO

«La deuda publica en la economia espafiola ha alcanzado niveles no vistos anteriormente
en tiempos de paz. En este contexto, es fundamental disefiar una estrategia de politica
fiscal a medio y largo plazo que genere margenes de maniobra para hacer frente a
futuros retos y perturbaciones econdmicas. En opinidn de la AIReF, esta estrategia fiscal
debe asentarse en cuatro pilares fundamentales: la reforma del sistema tributario; una
revision y evaluacion exhaustiva del gasto publico; la reforma del sistema de
financiacion autondmica, y un marco fiscal que permita preservar la funcion estabilizadora
de la politica fiscal en situaciones adversas y garantizar al mismo tiempo la
sostenibilidad de las finanzas publicas

Hasta ahora, el marco fiscal vigente tras las modificaciones que se introdujeron con la
Gran Recesién, pese al enorme entramado de reglas y procedimientos que contiene, no
ha bastado para disefar politicas fiscales nacionales estables y predecibles. En términos
generales las politicas fiscales nacionales han tenido un caracter prociclico y no han
impedido el incremento progresivo de las ratios de deuda publica hasta valores que
aumentan la vulnerabilidad de las economias ante eventuales cambios en la percepcién
de los mercados que pueden poner en riesgo la estabilidad de la propia UEM.

Consciente de estas debilidades, la Comisién Europea (CE) inicid un proceso de revision
del marco fiscal en febrero de 2020 que se vio interrumpido por la pandemia de la
COVID-19. La consulta se retom6 en octubre de 2021 y permitio a la CE recabar
opiniones sobre cdmo asegurar la sostenibilidad de la deuda publica a largo plazo y
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permitir al mismo tiempo la estabilizacién econdmica a corto plazo; cdmo incentivar la
inversidon y las reformas estructurales; vias para simplificar las reglas y mejorar su
transparencia o como mejorar la coordinacién de las politicas fiscales y tener en cuenta
la posicion del conjunto de la economia de la eurozona.

Por ello, y en el contexto de debate sobre la reforma de la gobernanza econémica y
fiscal en la UE, este documento técnico aborda tres elementos que deberia contemplar la
reforma - temporales, materiales e institucionales - aplicados al contexto especifico de
la economia espanola.

En cuanto a los aspectos temporales, el marco debe combinar, por un lado, la flexibilidad
necesaria para dar respuesta a perturbaciones que en los Ultimos afios han sido mucho
mas frecuentes de lo que se pensaba y, por otro lado, una orientacion a medio plazo de
la politica fiscal, que permita internalizar las implicaciones que las decisiones actuales
tienen para la sostenibilidad futura de la deuda. En este sentido, el documento plantea la
posibilidad de que, al principio de cada legislatura, el Gobierno entrante proponga una
senda fiscal vinculante para el conjunto de la legislatura replicando, en cierto modo, el
esquema de gobernanza del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia. Esto daria a cada
Gobierno la posibilidad de plantear sus propias prioridades y sendas, dentro de unas
orientaciones comunes para todos los Estados miembros, fomentando de este modo su
apropiacién politica. Al mismo tiempo, la inversién de capital politico en el disefio y
aprobacion de la senda fiscal incrementaria el coste reputacional asociado a su
incumplimiento o modificacion, dotando de mas estabilidad a las sendas de medio plazo.

En cuanto a los aspectos materiales, desde 2018 AIReF ha trabajadol en torno a la
propuesta de articular la reforma del marco fiscal con un ancla de deuda y una regla
operativa de gasto en el corto y medio plazo. Este marco permitiria combinar en mejor
medida la factibilidad y exigibilidad de los compromisos, frente a objetivos maximalistas
existentes en la actualidad que resultan de dificil cumplimiento (como la regla de
deuda). Sobre esta base, el documento técnico propone una metodologia para fijar un
ancla de deuda especifica para Espafia que genere una senda factible de reduccién. A la
hora de establecer esta ancla se tiene en cuenta la informacidon de nuestro pais en
cuanto al nivel de deuda de partida (presente), la evolucionhistérica de la ratio (pasado)
y las proyecciones tendenciales de ingresos y gastos publicos (futuro), para tener en
cuenta las implicaciones de los compromisos de politica fiscal adquiridos. Una vez
derivada el ancla de deuda, sus implicaciones para la politica fiscal a corto y medio plazo
se plasman a través de una senda de gasto primario en niveles, neta de nuevas medidas
de ingreso. Para ilustrarlo, el documento técnico propone un ejemplo ilustrativo a partir
de un ejercicio de simulacion.

Relacionando los aspectos temporales con los materiales, la propuesta de este
documento implicaria que cada Gobierno entrante proponga a las instituciones
comunitarias al inicio de cada mandato un ancla de deuda y una senda de gasto
derivada de ella que, siendo factible, contribuya a una reduccién suficiente de la ratio
durante la legislatura. Una vez aprobada, esa senda seria la referencia vinculante en los
cuatro afnos siguientes. Por supuesto, esta senda podria modificarse en circunstancias
excepcionales mediante la existencia de una clausula de escape.

Por Gltimo, en cuanto a los aspectos institucionales, la necesidad de que el nuevo marco
fiscal refleje mejor las especificidades de cada pais puede afianzarse a partir de la labor
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de las instituciones independientes nacionales. Estas instituciones estan particularmente
bien posicionadas para proporcionar informacion util al debate nacional en aspectos
como el analisis de sostenibilidad de la deuda o las proyecciones fiscales a politicas
constantes de medio y largo plazo que se requieren en el enfoque propuesto, ademas de
vigilar el cumplimiento de las reglas y el grado de realismo de las proyecciones
macroeconémicas y presupuestarias. La Comisién Europea mantendria su papel central a
la hora de proporcionar orientaciones de politica fiscal especificas para cada pais y el
conjunto del area del euro. Ademas, en caso de falta de cumplimiento por parte de los
gobiernos, la supervision pasaria totalmente a manos de la CE que podria establecer
requisitos mas estrictos aumentando el coste reputacional de incumplimiento»

. CONCLUSION

«El marco fiscal aplicable hasta ahora no ha sido suficiente para contribuir al disefo de
una politica presupuestaria estable y predecible que, de manera contraciclica, contribuya
a preservar en el tiempo un margen suficiente para la politica fiscal. En este contexto, el
consenso en torno a la necesidad de reformarlo es unanime. La reforma debe abordar
varios elementos simultdneamente porque la evidencia de las ultimas décadas acredita
qgue los aspectos de disefio del marco pueden resultar tan importantes como los
institucionales o los relativos a la implementacion.

Este documento propone una reforma del marco fiscal que incorpore elementos
especificos de cada pais en lo que se refiere a la fijacién del ancla de deuda. La
heterogeneidad en la situacidon actual de las finanzas publicas dentro de los paises de la
UE justifica anclas diferenciadas de deuda que, teniendo en cuenta las caracteristicas de
cada pais, sirvan de referencia para fijar sendas fiscales factibles. La diferenciacién por
paises es también importante si se quiere lograr una mayor apropiacion politica de los
objetivos fiscales por parte de los Gobiernos nacionales de cada Estado miembro.

El ancla de deuda debe operacionalizarse a través de una variable observable, bajo el
control de las autoridades fiscales y fuertemente ligada al instrumento fiscal por
excelencia - el Presupuesto. En ese sentido, el gasto primario en niveles, neto de
medidas adicionales de ingreso, se perfila como una variable operativa adecuada. Por
otro lado, un marco fiscal mas vinculado a la situacidn especifica de cada Estado
Miembro debe llevar aparejados cambios en el reparto institucional de las tareas de
supervision tanto en su dimension ex ante como en la dimensidén ex post. En concreto,
se contempla una mayor contribucion de las instituciones fiscales independientes como
suministradoras de analisis y evaluaciones.

Son varias las cuestiones que quedan abiertas para posteriores analisis. Entre ellas cabe
destacar la cobertura de la variable de gasto que operacionalice el ancla de deuda o
como integrar las consecuencias macrofiscales de la transicion hacia una economia
climaticamente neutra»

@ OBSERVATORIO DE DEUDA
Noviembre, 2022

ceso al documento completo. Vinculo: Observatorio de Deuda (airef.es)
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e La evolucion de las economias avanzadas continla condicionada a la baja por la
persistencia de las tensiones inflacionistas, el endurecimiento de las condiciones
financieras y la guerra de Ucrania. Los indicadores adelantados siguen reflejando la
ralentizacion de la activad econdmica global, lo que ha motivado la revision a la baja
de las perspectivas econdmicas para 2023 de los distintos organismos internacionales.

e El entorno de precios ha obligado a los bancos centrales (excepto Japdn) a intensificar
el tono restrictivo de su politica monetaria con el objetivo de controlar la inflacién,
anclar las expectativas de los consumidores y del tejido empresarial y evitar los
efectos de segunda ronda. En linea con lo esperado, el BCE subié los tipos de interés
en 0,75 p. p. por segundo mes consecutivo, acumulando una subida de 2 p. p. desde
julio.

e El endurecimiento de la politica monetaria se esta traduciendo en fuertes repuntes en
las rentabilidades de la deuda soberana a nivel global, con una tendencia que se ha
ido acelerando a lo largo del afio en la medida que la inflacion ha continuado
sorprendiendo al alza. La inflacidon de la zona euro ha marcado un nuevo récord en el
mes de octubre con una variacién de dos digitos (10,7%).

e El impulso de la actividad econdmica tras el parén de la pandemia con el significativo
crecimiento nominal ha propiciado una estabilizaciéon y reduccién de la ratio de deuda
de las economias mundiales. Seis paises de la zona euro contindan con ratios
superiores al 100% (Grecia, Italia, Portugal, Espafa, Francia y Bélgica), situandose la
deuda publica del conjunto de la Eurozona préxima a ese nivel (94,2%).

e La adopcion de nuevas medidas fiscales dirigidas a reducir el impacto de una inflacién
en maximos, junto a una perspectiva de crecimiento real debilitado en los préximos
trimestres, puede poner en riesgo la reduccién de las ratios de deuda que se
encuentran cercanas a sus maximos historicos.

e Tras el fuerte incremento originado por la crisis de la COVID-19, la ratio de deuda
espafiola ha encadenado un periodo de cinco trimestres consecutivos de reduccion,
situandose en el primer semestre de 2022 en el 116,1% del PIB, lo que supone un
incremento neto respecto a finales de 2019 de 17,9 puntos.

e En términos nominales la deuda publica ha continuado creciendo, sumando 64.210
millones de euros en los ocho primeros meses de 2022, hasta alcanzar un nuevo
maximo histérico que la sitia en 1,491 billones.

e Para el afio 2023 la AIReF estima una reducciéon de la ratio de deuda de 6,9 puntos de
PIB respecto al nivel de 2021. La reduccion de la ratio vendra sustentada
principalmente por el crecimiento del PIB nominal (15,3 puntos), donde el deflactor
tendrd una contribucion muy notable (8,8).

e De acuerdo con las proyecciones estocasticas de la AIReF, se considera factible
alcanzar una ratio de deuda sobre PIB igual o menor a la proyectada por el Gobierno
en el Plan Presupuestario para el afio 2023.

@ NOTAS DE PRENSA

= 18.10.2022
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‘ ‘ tj Distribuye: SISA, ALCABALA'Y PAPEL SELLADO... 85
A ¢ Fundacién para la Promocion de los Estudios Financieros. Numero 2 (Ec.Social) — sept-nov. 2022

>



DOCUMENTACION-INFORMES
(Resefia econdmico financiera)

«La AIReF detecta carencias notables en los presupuestos 2023 y alerta de su
debilidad como instrumento clave de politica econémica»

Acceso al documento completo. Vinculo: Microsoft Word - NDP COMPARECENCIA CRISTINA
CONGRESO PRESUPUESTOS 2023.docx (airef.es)

(Comparecencia de la presidenta, Cristina Herrero, en la Comisién de Presupuestos del
Congre so de los Diputados:

86

«La presidenta de la AIReF afirmd que el proyecto de Presupuestos es el principal
instrumento de politica econdmica del Gobierno y, por lo tanto, un mecanismo
fundamental de control en el ambito nacional en cuanto a su disefo y ejecucion. Sin
embargo, presenta carencias notables que le restan calidad informativa y potencia como
herramienta de planificacion econdmica. Ademas, el Presupuesto, tal y como estd
disenado, debilita su funcidn de rendicion de cuentas. Segun la AIReF, la incertidumbre
del momento no puede desvirtuar la finalidad del Presupuesto, que cuenta con
elementos para gestionarla.

Entre las carencias, la presidenta de la AIReF destacd que los Presupuestos para el afio
2023 infravaloran el punto de partida al partir de unas previsiones de cierre de ingresos
gue no incorporan la informacién mas reciente de 2022. Ademas, no incorporan medidas
por un importe potencialmente elevado que previsiblemente se adoptaran, puesto que el
propio Gobierno proyecta para 2023 la persistencia de las circunstancias econdmicas que
las motivaron en 2022. Ademas, no se incorporan las medidas anunciadas una semana
después y el Plan Presupuestario enviado a Bruselas incorpora un segundo escenario con
mas ingresos y gastos que los Presupuestos.

Por otro lado, los Presupuestos siguen sin aportar informacion de contabilidad nacional
del presupuesto inicial, ni de los ajustes de contabilidad nacional ni de ejecucion del Plan
de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR). Ademas, no resuelven las
deficiencias que se generan en el proceso de aval del cuadro macroeconémico por parte
de la AIReF y no se enmarcan en una estrategia de medio plazo.

La AIReF ha alertado de estas debilidades en ocasiones anteriores a través de la
inclusion de nuevas recomendaciones y la reiteracion y ampliacion de recomendaciones
anteriores en el Informe sobre los Presupuestos de 2022 (octubre 2021) y en el aval de
las previsiones macroecondmicas del proyecto de Presupuestos 2023 (octubre 2023). En
este contexto, la AIReF considera que se trata de carencias reiteradas que estan
tendiendo a convertirse en practica presupuestaria y a agravarse, tras la respuesta no
satisfactoria a las recomendaciones de la institucion.

El Informe presentado hoy por la presidenta en el Congreso completa el aval a las
previsiones macroeconémicas realizado el pasado 4 de octubre. El Informe valora los
Presupuestos de 2023 de la Administracién Central y los Fondos de la Seguridad Social.
El 27 de octubre, la AIReF completara el analisis al informar sobre el Plan Presupuestario
enviado a Bruselas, las lineas fundamentales de los Presupuestos de CCAA y CCLL y los
informes individuales de cada comunidad.

Escenario macroeconémico

Sobre el escenario macroeconémico, la AIReF reitera que el crecimiento nominal que
acompafa a los Presupuestos no presenta diferencias sustantivas con la previsién actual
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de la AIReF. Sin embargo, si hay diferencias respecto a las perspectivas de crecimiento
real e inflacién, la composicién del crecimiento real y la percepcion de riesgos. La AIReF
ha revisado su estimacion de crecimiento real al 1,5%, mientras que el Gobierno la ha
rebajado al 2,1%. Aunque el Ejecutivo ha acercado sus previsiones a las de la AIReF, se
siguen situando en la parte optimista del intervalo de confianza y por encima de la
mayoria de los analistas e instituciones. En paralelo, se ha producido una revision al alza
generalizada de las previsiones de inflacién, si bien menos intensa en el caso del
Gobierno, que prevé una evolucidén del deflactor que se sitia en el limite inferior del
intervalo central de la AIReF.

La AIReF sigue detectando importantes riesgos que rodean el escenario central: el de
seguridad de suministro del gas, el endurecimiento de la politica monetaria, el
comportamiento del consumo privado, los riesgos de desanclaje de expectativas de
inflacién y los riesgos de ejecucion de las inversiones del PRTR, puesto que la AIReF
estima un impacto mas gradual y dilatado en el tiempo de lo que estimaba en mayo.

Con el fin de ayudar a la planificacion econdmica de medio plazo que la AIReF considera
esencial en este entorno de incertidumbre y que incluye de forma reiterada entre sus
recomendaciones, la AIReF presenta un escenario macroeconomico completo hasta el
afno 2026. Segun este escenario, la economia retomaria una senda de recuperacién en la
primavera de 2023 y recuperaria los niveles de actividad previos a la pandemia en el
primer trimestre de 2024. En concreto, el PIB se moderara al 1,5% en 2023, tras haber
crecido un 4,4% en 2022. En 2024 crecera un 2,7%, en 2025 aumentara un 1,8% y en
2026, un 1,6%.)

Extracto:

e Cristina Herrero asegura que estas carencias, observadas en ejercicios anteriores,
se estan agravando y restan calidad informativa al Presupuesto, le quitan potencia
como herramienta de planificacién econdmica y debilitan su funcion de rendicién de
cuentas

e Entre las carencias destaca la infravaloracion de los ingresos de 2022, la no
incorporacion de medidas, la falta de informacion sobre la ejecucion del PRTR vy la
falta de integracion en una estrategia fiscal a medio plazo

e La AIReF presenta un escenario macroecondmico completo hasta el afio 2026, que
implica que la economia recupera los niveles de actividad previos a la pandemia en
el primer trimestre de 2024

e La AIReF estima un déficit para el total de las AAPP del 3,3% del PIB en 2023, sin
incluir la prorroga del paquete de medidas energéticas, tras cerrar con un 4,4% del
PIB en 2022

e A medio plazo, el déficit de las AAPP se estabiliza en torno al 3,2% del PIB,
agotandose el margen de reduccién sin adoptar medidas adicionales

e La AIReF avisa de que el incremento del gasto primario corriente seria de casi el
7% si se prorrogaran todas las medidas para el ano 2023, claramente por encima
de la recomendacion que hizo Bruselas a Espafia

e La deuda se reducird en 2023 en 7,2 puntos respecto a 2021, aunque a medio
plazo la AIReF proyecta una estabilizacion en torno al 108,5% del PIB
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e La AIReF formula dos recomendaciones nuevas orientadas a articular
adecuadamente el proceso presupuestario y solventar las carencias advertidas en
los Presupuestos [...]

= 28.10.2022

«El déficit de las CCAA bajara al 0,1% del PIB en 2023 por el aumento de los
recursos del sistema de financiacion»

e Las comunidades cerraran el afio 2022 con un déficit publico del 1% del PIB, cifra
superior a la estimada el pasado mes de julio.

e La mejora del saldo en 2023 se explica por el fuerte incremento de las entregas a
cuenta y la liguidacidon positiva del sistema de financiacidon tras un afio de liquidacién
negativa que mas que compensa la retirada de las transferencias extraordinarias del
Estado y el incremento de los gastos.

e A nivel individual y bajo las nuevas previsiones, ocho CCAA cerraran 2022 con un
déficit superior a la referencia, mientras que en 2023 la mayoria cerraran con
superavit o equilibrio. La mayoria de las CCAA prevé alcanzar la referencia fijada en
2023

e A medio plazo, la AIReF estima una situacidon coyuntural de superavit para las CCAA
en 2024 del 0,4% del PIB que se ira reduciendo hasta alcanzar el equilibrio en 2026

e Esta senda obedece a la evolucién irregular de los recursos del sistema de
financiacion, que aportara recursos extraordinarios de caracter coyuntural en 2024 y
2025 por las liquidaciones relativas a 2022 y 2023

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) publicé hoy en su pagina
web Informes individuales sobre los proyectos y lineas fundamentales de presupuestos de
las Comunidades Auténomas para 2023 y el Informe con el analisis individualizado de
CCLL. El conjunto del subsector de CCAA mejorara sustancialmente en 2023 alcanzando un
déficit del 0,1% del PIB tras cerrar 2022 en un -1% del PIB.

[...] Acceso documento completo. Vinculo: Microsoft Word - 2022 10 27 NDP PGE
CCAA revisadaRC IFHM.docx (airef.es)

= 31.10.2022

«La AIReF publica la estimacion del tercer trimestre de la composicion por CCAA
del PIB nacional»

«La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) publicé hoy la
estimacion del PIB de las Comunidades Auténomas (CCAA) para el tercer trimestre de
2022 mediante la metodologia denominada METCAP (Metodologia de Estimacion
Trimestral por Comunidades Auténomas del PIB), creada por la Institucién. METCAP
proporciona la primera estimacion de acceso libre en Espafia que ofrece estos datos y su
actualizacion esta disponible cada trimestre para todos los interesados en la pagina web
de la AIReF.
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Estas estimaciones se realizan una vez el Instituto Nacional de Estadistica (INE) publica
el dato de avance trimestral del PIB de Espaia. Asi, el pasado 28 de octubre de 2022 se
publicé el dato correspondiente al tercer trimestre de 2022. El resumen de los datos de
estimaciones del crecimiento del PIB por CCAA y su evolucion tanto en tasas
intertrimestrales como en tasas interanuales se puede observar en las siguientes tablas:

[..]»

Acceso documento completo. Vinculo Microsoft Word - ndp-metcap-3T Inp.docx (airef.es)

= 3,11.2022

«LA AIReF proyecta que la reduccion de la deuda propiciada por el crecimiento
nominal se agote a partir de 2025 sin medidas adicionales»

e La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal constata que las ratios de
deuda han iniciado sendas de reduccién, aunque seis paises de la zona euro siguen
por encima del 100%

e En Espafa, la AIReF estima una nueva reduccién de la ratio en 2023 motivada por
el crecimiento del PIB nominal

e A medio plazo, proyecta una ralentizacion en el ritmo de reduccién de la ratio de
deuda y una estabilizacion en el 108,8% del PIB

e A largo plazo, una vez que finalice el impulso del crecimiento por el rebote de la
actividad tras el parén de la pandemia y los precios retornen a su media historica,
la ratio de deuda retomara una senda ascendente si no se toman nuevas medidas

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) publicd hoy en su pagina
web el nuevo Observatorio de Deuda en el que asegura que las sus proyecciones dibujan
una dinamica desfavorable de la ratio de deuda a medio y largo plazo, bajo un escenario
a politicas constantes. A medio plazo, la AIReF proyecta una ralentizacién en el ritmo de
reduccion de la ratio de deuda y una estabilizacién en el 108,8% del PIB. A largo plazo,
una vez que finalice el impulso del crecimiento por el rebote de la actividad tras el parén
de la pandemia y los precios retornen a su media histérica, la ratio de deuda retomara
una senda ascendente si no se toman nuevas medidas.

[...] Acceso documento completo. Vinculo: Nota de Prensa Observatorio de Deuda
Noviembre 2022 (airef.es)

& PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA 2022-2023

(18 de octubre de 2022)
Acceso documento completo. Vinculo: FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS (FUNCAS)

= Evolucién reciente de la economia espafiola [...]

-
‘[ ) Distribuye: SISA, ALCABALA Y PAPEL SELLADO... 89
Fundacion para la Promocion de los Estudios Financieros. Numero 2 (Ec.Social) — sept-nov. 2022


https://www.airef.es/wp-content/uploads/2022/10/METCAP/ndp-metcap-3T_3110.pdf
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2022/11/OBSERVATORIO-DEUDA/NDP-OBSERVATORIO-DE-DEUDA-NOVIEMBRE-2022.pdf
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2022/11/OBSERVATORIO-DEUDA/NDP-OBSERVATORIO-DE-DEUDA-NOVIEMBRE-2022.pdf
https://www.funcas.es/wp-content/uploads/2022/10/Previsiones_economicas_-para_Espana_-2022-2023_1022.pdf

DOCUMENTACION-INFORMES
(Resefia econdmico financiera)

= Previsiones para 2022-2023:
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«Todo apunta a una agudizacion del debilitamiento que, como antes comentado, viene
observandose enlos ultimos meses. El principal factor es la pérdida de poder adquisitivo
de los hogares como consecuencia de la inflacidon, y su mayor incidencia en el consumo
privado en relacion a la primera parte del presente ejercicio: la tasa de ahorro de los
hogares se ha reducido ya hasta niveles préximos a la media de los ultimos afos, lo que
significa que muchas familias ya no disponen de un colchén de liquidez para compensar la
pérdida de capacidad de compra de sus ingresos.

Ademas, la crisis energética provocada por la invasién de Ucrania se percibird con mas
intensidad durante el préximo periodo invernal y podria provocar un pardn en sectores
como en la metalurgia o la produccién de fertilizantes que no pueden trasladar el alza de
los precios a sus clientes. La industria de los paises mas dependientes del gas ruso,
como Alemania e Italia, se enfrenta a un corte del suministro que casi con total
seguridad originara una recesidon, con efectos negativos para las exportaciones
espafolas. Estas previsiones parten de la hipdtesis de una caida del PIB de la eurozona
en un 0,2% en 2023, y de precios energéticos orientados al alza hasta la primavera,
para posteriormente mantenerse en un nivel elevado, en linea con lo que marcan los
mercados de futuros

Finalmente, ante la persistencia de la inflacién, los principales bancos centrales han
emprendido una senda de subidas de tipos de interés con el objetivo de enfriar la
demanda y asi moderar los efectos de segunda ronda. Las previsiones incorporan
incrementos adicionales de la facilidad de depdsitos del BCE hasta alcanzar el 2,5% en el
segundo trimestre del 2023, momento a partir del cual se mantendria sin grandes
cambios. El rendimiento del bono a 10 afos, por su parte, se elevaria hasta el entorno
del 3,5% durante el mismo periodo.

En este escenario, tras un ligero crecimiento en el tercer trimestre fruto del buen
comportamiento del turismo y de las exportaciones, el PIB podria retroceder en el cierre
del afio y el inicio del préximo ejercicio, algo que conformaria una corta recesién. A
partir del segundo trimestre podria producirse una ligera recuperacion, en consonancia
con la menor presion de los precios energéticos y, posteriormente, de la pausa en el
proceso de ajuste de tipos de interés. El crecimiento alcanzara todavia un sélido 4,5%
para el conjunto del presente afio, tres décimas mas que en la anterior prevision.

Sin embargo, este resultado presenta importantes contrastes tanto en su perfil temporal
(tras el impulso del primer semestre, el PIB creceria un escaso 0,2% en el tercer
trimestre antes de descender un 0,4% en el cuarto), como en su composicion; esta
refleja sobre todo el auge del sector exterior, con una aportacién de 3,5 puntos de
crecimiento del PIB (1,4 puntos mas que en la prevision de julio). La demanda interna,
por su parte, apenas aportara un punto de crecimiento del PIB (1,1 puntos menos que lo
anticipado), por el impacto de la inflaciéon en el consumo, tanto privado como publico. La
inversion es el Unico factor de pujanza de la demanda interna, gracias al tirén de las
exportaciones, al incremento de los excedentes y al estimulo de los fondos europeos.

El debilitamiento se percibira con mas contundencia en 2023, con un crecimiento
previsto del 0,7%, frente al 2% de la anterior previsién. Todos los componentes de la
demanda se han revisado a la baja. Destaca el estancamiento del consumo privado, en
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un contexto de crisis energética y de inflacion que lastran la confianza del consumidor
pese a la leve recuperacion salarial que se vaticina. Las incertidumbres globales y el
deterioro de la economia europea también generaran una fuerte desaceleraciéon de la
inversion, de modo que la aportacién de la demanda interna al PIB seria tan solo de
medio punto (1,5 puntos menos que en la anterior prevision). De manera similar el
motor externo perdera fuerza por el enfriamiento internacional. Sin embargo, como las
importaciones se frenan al compas de la demanda interna, la aportacion del exterior al
crecimiento sera todavia ligeramente positiva, llegando a las dos décimas (frente una
aportacién nula en la anterior prevision).

La inflacion podria registrar una ligera desescalada en los proximos meses, aunque
todavia se situard en niveles elevados. Partiendo de la hipotesis de unos precios
energéticos al alza hasta la préxima primavera, antes de estabilizarse en linea con los
mercados de futuros, el deflactor del consumo crecera este afio un 8,2% y un 5,2% el
que viene (grafico 4), sin cambios importantes en relacién a lo anticipado en julio. Por su
parte el deflactor del PIB, la variable que mejor refleja la dinamica de los precios
internos, se incrementara a una tasa significativamente menor, del 3,8% este afio y
4,4% el afio proximo. La aceleracién de deflactor del PIB obedece al ligero repunte de
los salarios vaticinado para el proximo ejercicio (la remuneracion por asalariado subiria
un 3,5%, un punto mas de lo estimado para 2022).

El encarecimiento de la factura energética hard mella en las cuentas externas,
provocando un deterioro de la balanza por cuenta corriente. Sin embargo, el saldo se
mantendra todavia en terreno positivo gracias a la favorable posicion competitiva de las
exportaciones. Fruto de ello, y de las transferencias europeas en el marco del Next
Generation (que no computan en la balanza por cuenta corriente), la balanza externa
total seguird arrojando un sélido superavit durante todo el periodo de prevision: la
capacidad de financiacion alcanzara el 1,3% del PIB en 2023.

El mercado laboral también notara la desaceleracién, pero sin revertir la recuperaciéon
registrada en los ultimos meses. Se prevé la creacién de 220.000 empleos netos entre
julio de este afo y diciembre del que viene, 60.000 menos que durante el primer
semestre (en términos desestacionalizados y de equivalente a tiempo completo). Sin
embargo, este leve crecimiento sera suficiente para evitar un fuerte repunte del
desempleo similar a lo que ocurrid en recesiones anteriores. La tasa de paro oscilara en
torno al 12% hasta finales de 2023.

El déficit publico descendera este afio por el juego de los estabilizadores automaticos y
de la inflacion. Sin embargo, en 2023 apenas se avanzara en la contencién de los
desequilibrios por el enfriamiento de la economia y la indiciacién de las pensiones. El
agujero rondara el 4,4% del PIB en 2023, un valor cercano a su nivel estructural, y la
deuda publica se situara en el 112%. En suma, la politica fiscal se enfrenta al desafio de
afrontar los costes de la inflacién y, a la vez corregir los desequilibrios presupuestarios.
Los fondos europeos pueden ser de gran ayuda a este respecto, pero de momento su
ejecucion es desigual»

= Principales riesgos

«Las tensiones geopoliticas, y en particular los diferentes escenarios de evolucidn de la
contienda en Ucrania, hacen que estas previsiones estén sujetas a un elevado grado de
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incertidumbre. Sin embargo, con toda la cautela que requiere el analisis, los riesgos se
orientan claramente a la baja.

En primer lugar, la crisis energética podria ser mas intensa de lo previsto, complicando
la desescalada de la inflacion y agravando el riesgo de recesién en la eurozona.
Preocupa especialmente el mercado del gas, el mas sensible a las tensiones geopoliticas,
y de sus derivadas en la electricidad. Un agravamiento o desbordamiento del conflicto de
Ucrania tendria una repercusién inmediata en la cotizacion de los hidrocarburos,
provocando una honda recesion en Europa.

Otro importante riesgo atafie a la capacidad de resistencia de la economia ante la
subida de tipos de interés. A diferencia de la anterior crisis, los riesgos financieros
parecen hoy moderados, pero esto depende del ritmo de normalizacién de la politica
monetaria. Ademas, la experiencia pasada muestra que las subidas de tipos de interés
inciden en la economia y en el sistema financiero de manera no lineal. Los riesgos
pueden ser leves en la fase inicial del proceso de ajuste de tipos. Por ejemplo, en
Espana, el crecimiento se fue moderando levemente entre 2005 y mediados de 2007 en
un contexto de fuerte ajuste de tipos de interés. A partir de ese momento, solo se
produjeron incrementos marginales de tipos de interés, pero estos fueron suficientes
para precipitar la recesién. La situacidon hoy no es comparable, por el menor nivel de
endeudamiento del sector privado espanol y por el buen comportamiento del mercado
laboral (algo clave para que el escenario “"manejable” que se dibuja en estas previsiones
se materialice). Pero sigue siendo cierto que un ajuste excesivamente agresivo de los
tipos de interés podria llevar a una recesion prolongada.

Finalmente, la persistencia de un importante déficit publico estructural es una amenaza,
en un contexto de retirada del apoyo del BCE. Ahora mas que en la era de los tipos de
interés negativos, la sostenibilidad fiscal depende de la credibilidad de la senda de
correccion de los desequilibrios, y del impacto transformador de los presupuestos
publicos, en especial en lo que ataine a las inversiones financiadas con fondos europeos»

@& CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA
N.© 290-Septiembre-Octubre
«La vivienda: moderacion en una nueva fase del ciclo»

Acceso al documento Completo. Vinculo: CIE-290 Digital.pdf (funcas.es)
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«El deterioro de las expectativas econdmicas provocado por la crisis energética y la
inflacion, el giro de la politica monetaria y las tensiones geopoliticas dibujan un
panorama cada vez mas incierto que tiene su reflejo en un conjunto de previsiones que
nos aproximan al riesgo de recesion. El panel de Funcas apunta a un crecimiento muy
débil del 0,1 % en el tercer trimestre de 2022 seguido de una caida de dos décimas en
el cuarto trimestre. Esta fuerte desaceleracion se trasladaria a 2023, afio en el que la
previsidon de consenso se sitla en una media anual del 1,9 %. En este contexto resulta
pertinente preguntarse por el comportamiento presente y futuro del mercado de la
vivienda, cuyos delicados antecedentes son siempre motivo de referencia comparativa
con la situacion de cada momento. Los ultimos datos disponibles muestran que, pese al
frenazo de la actividad econdmica, el mercado sigue expandiéndose tanto en lo que se
refiere al niumero de transacciones como a los precios, aunque también se advierten
sintomas de moderacion.

Como sefala Raymond Torres en su articulo, a pesar de la pérdida de capacidad de
compra generada por la inflacidon, los excedentes de ahorro acumulados durante la
pandemia y la evolucidon relativamente favorable del empleo siguen impulsando la
demanda, y el incremento de precios durante 2022 podria situarse en el entorno del 6 %
en media anual. Este ciclo alcista, sin embargo, se sitla aun a bastante distancia del
cénit de la burbuja inmobiliaria de hace quince afios y podria estar alcanzando un punto
de inflexién debido principalmente a la subida del euribor, que actua como referencia
principal del mercado hipotecario. El esfuerzo financiero de los hogares supera ya
ligeramente la media histérica y solo cabe esperar una moderacién de la demanda a
medida que aquel se incrementa. Cabe concluir, por tanto, que ante el encarecimiento
de las condiciones de financiacién el mercado de la vivienda en Espafia no tardara en
debilitarse, sobre todo a partir de 2023. Sin embargo, no nos asomamos a un fuerte
repunte de la morosidad ni a un paréon del mercado y la evolucién de los precios estara
muy en linea con la renta disponible de los hogares, compatible ademas con ratios
prudenciales en concepto de cargas financieras con relacién a sus ingresos.

¢Cémo puede afectar la subida del euribor al margen de intermediacién bancario? A lo
largo de mas de cinco afios el euribor a doce meses ha permanecido en terreno
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negativo, comprimiendo a la baja los margenes de intereses de la banca ante unos
activos cuya rentabilidad no cesaba de bajar y unos depédsitos a los que era
practicamente imposible aplicar tipos negativos. El cambio radical en la politica
monetaria de los principales bancos centrales se ha dejado sentir, incluso con mayor
celeridad de la prevista, en los tipos de interés del mercado interbancario. La expectativa
de crecimiento de los margenes bancarios ante la subida progresiva de los tipos de
interés es muy posible que no se materialice de forma inmediata, ni tampoco en la
misma proporcion que el precio del dinero. Es de esperar que una subida de los tipos de
referencia en el mercado interbancario se traslade, con mayor o menor velocidad e
intensidad, al margen de intermediacion. El propio Banco Central Europeo se referia en
su ultimo Informe de Estabilidad Financiera al impacto esperado de un desplazamiento
hacia arriba de la curva de tipos sobre la rentabilidad del capital de las entidades
europeas. Pero dicha traslacion se encuentra con dos tipos de frenos.

En primer lugar, porque los cambios en las condiciones macroecondmicas y financieras
que acompafian a la normalizacion de los tipos de interés nos remiten a un entorno
repleto de incertidumbres, entre las que cabe destacar un proceso inflacionista grave,
una amenaza de recesién econdmica y la debilidad financiera de gran parte del tejido
empresarial de numerosos paises. Y en segundo lugar, porque el ritmo de repreciacién
es mas lento para los activos bancarios, principalmente los préstamos hipotecarios, que
para los pasivos, lo que daria lugar a un efecto inicial de caida en el margen, previo a su
posterior recuperacion.

El articulo de Santiago Carbd Valverde y Francisco Rodriguez Fernandez analiza la
evolucion que puede seguir la actividad bancaria en Espafia tras la subida de los tipos de
interés. Si bien pueden existir oportunidades de aumento de los resultados bajo una
mejor evaluacion del binomio rentabilidad-riesgo, el contexto en el que se produce este
cambio de ambiente monetario es ciertamente complicado. Y no solo por efecto de las
variables macroecondmicas o las presiones competitivas de otros competidores del
mundo tecnoldgico, sino también, en el interior mismo del negocio bancario, porque
habra que prestar atencion a la viabilidad de muchas empresas ante el aumento del
coste de financiacién, asi como a la evolucidn de la morosidad de los préstamos con
avales publicos y a la finalizacidn de las moratorias de crédito. Se trata de riesgos
arrastrados desde la crisis financiera internacional en gran parte y provenientes en otro
caso de las politicas de apoyo a la liquidez implementadas durante la crisis pandémica.

La relacion directa entre el nivel de tipos y el margen se ve corroborada por la evidencia
histérica, como indican en su articulo Marta Alberni, angel Berges y Maria Rodriguez, de
modo que a partir de esa relacidn estructural cabria anticipar un incremento del margen
de intermediacion de la banca espafiola conforme el euribor consolide su actual
tendencia al alza. Ahora bien, ese efecto positivo sobre el margen no sera inmediato, por
la distinta sensibilidad que presentan los activos y pasivos del sistema bancario ante una
subida de tipos, mas lenta en la rentabilidad del crédito (lo que tiene que ver con la
existencia de hipotecas a tipo fijo y con el esquema de repreciacidon vigente en las de
tipo variable) que en el coste de los depdsitos. El resultado seria un efecto en forma de
“J” en el margen, con una ligera caida en los primeros meses, como ponen de relieve los
ultimos datos publicados por las entidades mas representativas, a la que seguiria una
tendencia creciente a partir sobre todo de 2023.
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En el escenario actual de cambio de la politica monetaria, cuando se atisban los efectos
gue el encarecimiento del crédito puede tener para la economia real, resulta de utilidad
echar la vista atrds y analizar el impacto que ha tenido la politica monetaria no
convencional de los ultimos diez afos sobre la financiacién del tejido empresarial en los
principales paises de la eurozona. El articulo de Antonio Mota, diego Aires, Fernando
Rojas y Francisco del olmo estima, en primer lugar, el tipo medio de concesién tedrico
(pricing) y las variables fundamentales que lo componen, y en segundo lugar, la relacion
de causalidad existente entre la politica monetaria y dicho pricing mediante la aplicaciéon
de funciones impulso-respuesta. En lo que se refiere a la determinacion del tipo medio
de concesion tedrico se toman en consideracion la estructura de financiacion de las
entidades, los gastos operativos, el coste del riesgo asociado y la remuneracion al
accionista para los sistemas bancarios de Alemania, Espana, Francia e Italia. A su vez,
en el estudio del impacto de las politicas monetarias expansivas sobre el pricing, se
ofrece una segregacion entre grandes empresas y pymes. Los resultados muestran que
los programas de compra de bonos corporativos y los programas de liquidez al sector
bancario tuvieron predominancia en el abaratamiento de los tipos de concesion a
empresas, especialmente a las pymes, desde 2014. La reversion de las politicas
monetarias no convencionales en el marco de la lucha contra la inflacién derivara en
subidas de los tipos de interés, como ya estda sucediendo, lo que podria provocar un
aumento de las insolvencias empresariales y, como consecuencia, un incremento
adicional del tipo de concesion de crédito a empresas.

La ejecucidén presupuestaria de las cuentas publicas en Espafia en los dos ultimos anos
tiene su principal referencia en el positivo e inesperado comportamiento de la
recaudacién tributaria, que ha hecho posible una reduccion del déficit publico a lo largo
de 2022 mayor que la que se venia contemplando en las previsiones. Como sefala
Santiago lago Pefilas en su articulo, factores como los programas publicos de
mantenimiento de rentas durante la pandemia, las buenas cifras de empleo v,
probablemente, la reduccién de la economia sumergida por el impulso de la
digitalizacién, pueden estar detras de estos resultados en la trayectoria de los ingresos
publicos.

Sin embargo, las elevadas elasticidades recaudatorias que implica este comportamiento
de los ingresos no tienen por qué mantenerse en el futuro, especialmente en un entorno
macroecondmico caracterizado por un aumento de la inflacion y wuna fuerte
desaceleracién de las tasas de crecimiento. EIl componente estructural del déficit publico
continuara todavia entre el 3 % y el 4 % del PIB en los dos proximos afos, y de no
introducirse cambios sustanciales en ingresos y gastos, el déficit total se mantendra por
encima del 4,5 % en 2023 y 2024. El aplazamiento de la vuelta a las reglas fiscales
europeas permite un ligero respiro en la aplicacién de planes de consolidacion fiscal,
pero ello deberia ser compatible con definir actuaciones que generen confianza y
credibilidad en el compromiso de reduccién del déficit y la deuda publica.

La guerra en Ucrania ha afectado de modo singular al suministro de gas ruso a los paises
de la Unidn Europea, hasta el punto de plantear escenarios de racionamiento para los
proximos meses. La escalada de precios responde precisamente al riesgo de un corte
duradero de suministro que afectaria especialmente a algunos sectores econémicos. El
plan “Ahorrar gas para un invierno seguro”, disefiado por la Comisiéon Europea, pretende
reducir el uso del gas en Europa en un 15 % entre el 1 de agosto de 2022 y el 31 de
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marzo de 2023, aunque dicho porcentaje solo seria del 7 % en el caso de Espana. Maria
Romero y Juan Sosa identifican en su articulo los sectores productivos mas intensivos en
consumo de energia y los que son mas dependientes del gas procedente de Rusia. La
industria metalurgica, la extraccion de productos no energéticos, la industria quimica vy
farmacéutica, y otros productos minerales no metalicos son los sectores con mayor
dependencia energética en relacién con su valor afiadido bruto. A su vez, las actividades
mas dependientes del gas ruso son la industria extractiva, la quimica y farmacéutica y el
sector del transporte y almacenamiento, pero su dependencia es mucho menor que la de
esas mismas actividades en el conjunto de la eurozona. De hecho, Espafa sera uno de
los paises europeos menos castigados por esta situacidon, aunque no sera ajena a la
adopcién de medidas de reduccién del consumo que afectaran al tejido productivo.

Entre las consecuencias derivadas del cambio climatico, la subida del nivel del mar es
una de las que podrian afectar de forma directa a las propiedades inmobiliarias situadas
en las zonas costeras. Aunque las consecuencias distan todavia de haberse
materializado, cabe plantearse hasta qué punto las expectativas de los agentes
econdmicos pueden verse afectadas por este tipo de noticias, dando lugar a una reaccién
de los mercados inmobiliarios sobre los precios de venta de las viviendas y sobre los
alquileres. A partir de un experimento natural basado en un informe que alertaba sobre
las severas consecuencias del cambio climatico en La Manga, Rajdeep Chakraborti Y
Pedro Gete presentan un analisis econométrico que cuantifica los efectos de dicho
informe sobre precios inmobiliarios. Su trabajo concluye que los precios de las viviendas
cayeron en La Manga entre un 5 % y un 10 % en los meses posteriores al informe,
generando ademas efectos indirectos positivos en ubicaciones vecinas no sometidas al
riesgo de subida del nivel del mar. En cambio, los precios de los alquileres no se vieron
alterados por el informe»

@ PAPELES DE ENERGIA
(N© 18 Septiembre, 2022)
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«Un afio mas, recogemos en este numero los resimenes de los Didlogos de Energia y
Sostenibilidad, conversaciones entre expertos en este ambito coordinadas por Pedro
Linares y Gonzalo Sdenz de Miera desde hace mas de diez afos, y albergadas por
la Catedra BP de Energia y Sostenibilidad y el Aula de Solidaridad. El objetivo de estas
conversaciones es profundizar y contribuir a la formulacién de las politicas necesarias
para alcanzar un modelo energético sostenible para Espafa.

El grupo estd formado por un numero fijo de unas 30 personas provenientes
de las empresas, del tercer sector, de la administracion y de la academia, que cubren,
con la mayor diversidad posible, los distintos aspectos, conocimientos y sensibilidades
dentro del sector energético y medioambiental espafol. Las discusiones se rigen por la
“Chatham House” rule, es decir, que se puede citar lo que se dice, pero no quien lo ha
dicho. Esto aporta un elevado grado de libertad de expresién a los participantes, y
permite debatir acerca de temas de actualidad relacionados con la energia y el desarrollo
sostenible en un ambiente de confianza, rigor y transparencia.

En cada curso académico se celebran cuatro o cinco reuniones, para las que se
seleccionan temas de actualidad y relevancia. Cada tema es introducido por uno o dos
ponentes, expertos en la materia, y posteriormente se abre el didlogo a todos los
presentes en la reunién. Después del debate, un relator (Miguel Angel Mufioz, al que
desde aqui agradezco su dificil labor) elabora el resumen de lo presentado y debatido.
Son estos resimenes los que difundimos desde Papeles de Energia.

Este tercer nimero cubre las cinco reuniones, las primeras virtuales y las ultimas
presenciales, celebradas durante el curso 2021-2022. Todas ellas tratan temas de gran
interés y actualidad: la valoracion de las medidas aprobadas por el Gobierno en
septiembre de 2021 para hacer frente al incremento de los precios de la energia; la
propuesta europea de crear un sistema de comercio de derechos de emisién para el
transporte y los edificios; la taxonomia europea sostenible; el Libro Blanco sobre la
reforma tributaria; y las medidas de emergencia adoptadas en Espafia para hacer frente
a la crisis energética.

Confio en que encuentren de interés la vision plural y diversa que aportan estos
resimenes acerca de temas de gran importancia para la politica energética en nuestro
pais»

29 Valoracion de las medidas aprobadas por el gobierno espanol en septiembre de
2021 para hacer frente al incremento de los precios de la energia (15 de octubre de
2021)

Acceso al documento completo. Vinculo: PE18 WEB.pdf (funcas.es)

= VALORACION GENERAL

-

4t
L

«En esta ocasién, el grupo se ha reunido para valorar el Real Decreto presentado
por el Gobierno espafiol en septiembre de 2021 para mitigar el impacto de la
escalada de precios del gas natural en los mercados minoristas de gas y electricidad, y
gue bdsicamente consideraba la minoracién de los ingresos extraordinarios de las
empresas de generacién eléctrica.

En términos generales se considera que las medidas se han aprobado de manera
precipitada y habria sido necesario una mayor reflexiéon y participaciéon publica. Se
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destaca el potencial impacto en términos de incertidumbre regulatoria. Entorno a estas
ideas, se producen las siguientes intervenciones individuales:

v’ Los precios deberian regirse por la interaccion de oferta y demanda. Estas medidas
lastran las sefales del mercado y las sefiales a la inversién y suponen un mero
reparto de rentas entre agentes. Habra efectos secundarios en temas importantes.

v En cuanto ha habido una contradiccion entre el tridngulo acceso a la energia,
descarbonizacién y seguridad, el acceso y la seguridad han tenido mas peso que la
descarbonizacién. No sabemos si el precio de la energia va a ser mas alto bajo que
ahora a medida que se avance en la transicidon energética. Pero si sabemos que a
medida que las energias renovables supongan un porcentaje mas elevado del mix
eléctrico, la flexibilidad del sistema sera menor.

v' La medida ha sido intervencionista y la técnica regulatoria no ha sido adecuada.
Existen serias dudas sobre los impactos que habra en las distintas instalaciones.

v/ Seguimos sin tratar al consumidor como un adulto. Seguimos comportandonos como
si estuviéramos en el marco legal estable. Si cada vez que el precio sube, se
interviene, habra pocos incentivos para que el consumidor se cubra de riesgos con
contratos a plazo.

v' La ausencia de tarifas es buena para poner al consumidor en el centro. Si se hubieran
liberalizado totalmente los precios, los agentes habrian dinamizado sus estrategias de
cobertura de riesgo y sus transacciones bilaterales. Los industriales no estarian
comprando directamente al pool eléctrico, habria mas acuerdos de compraventa de
energia (PPAs, por sus siglas en inglés).

v Preocupa el impacto negativo en las inversiones en tecnologias no emisoras. Las
sefiales europeas estaban pensadas para promover inversiones limpias y este tipo de
medidas perjudican este proceso

v Las medidas se han adoptado para minimizar el impacto econémico sobre el conjunto
de la economia de los elevados precios de la electricidad. El precio actual tiene un
efecto especialmente demoledor sobre la industria.

v Es muy negativa la improvisacion con la que se han implantado las medidas,
especialmente teniendo en cuenta el producto al que afecta. Existe un riesgo elevado
de desafeccion de la ciudadania frente a la transicidon energética por culpa de los altos
precios.

v Espafia tiene unos costes del gas natural mas elevados que Europa, mas aun con el
cierre del gasoducto del Magreb. Efectivamente una posible respuesta es dejar el gas
cuanto antes: pero si estamos quitando el carbdn y la nuclear, vamos a seguir
necesitando gas por lo menos veinte afios mas.

v El Real Decreto es un ejemplo de regulacién defectuosa y apresurada en un tema que
habia que evaluar muy bien. Estamos hablando de politica: hay un problema de
aceptabilidad social de alguna de las prescripciones del mercado, que hay que tener
en cuenta. Hay un problema muy relevante de explicacién a la sociedad de por qué
hay que usar un mercado marginalista, o por qué sube el precio del CO2. Y esto es
muy dificil de explicar. Y esto puede poner en cuestiéon consensos que afectan a la

SISA, ALCABALA Y PAPEL SELLADO... Distribuye: ( 1
Numero 2 (Ec.Social) — sept-nov. 2022 Fundacion para la Promocion de los Estudios Financieros. W

)



(5

DOCUMENTACION-INFORMES
(Resefia econdmico financiera)

transicion energética. Esto va mas alla de los impactos sobre los consumidores
vulnerables.

v Politicamente es dificil explicar a la ciudadania que en el proceso de transicién hacia
una economia descarbonizada podria haber episodios con incrementos de tarifas. Hay
un problema de comunicacidn. También es complicado explicar que, como no somos
productores, cuando suben los precios de las energias fésiles, somos mas pobres. Y la
cuestion es como repartir esta pobreza.

v Las medidas estan teniendo un impacto negativo sobre las pequefias
comercializadoras. Se lleva afos intentando crear un mercado libre y poco a poco se
vera como las compafiias independientes no pueden soportar la presién financiera. Por
otro lado, seria importante agilizar todos los tramites ligados a la generacidn
distribuida, no es la solucion a los altos precios, pero ayudaria. Los temas por abordar
en este sentido serian: simplificacién de licencias, capacidad de acceso, plazos de
conexion, etcétera»

& NOTAS TECNICAS

15 de octubre 2022 «Dia internacional de las mujeres rurales»

«El campo también es de las mujeres»

Acceso documento completo. Vinculo: 221013 DIMR-1.pdf (funcas.es)
[...]

w

-
{

«Son, en muchos casos, mujeres que contribuyen informalmente a la explotacidon agraria
familiar, bien de manera habitual, dedicando unas horas cada dia, bien
contingentemente, segln lo requieran las muchas vicisitudes a las que esta sometida la
actividad en el campo. Intercalan esas actividades laborales bajo sol y lluvia, que
escapan a la contabilidad nacional y las estadisticas del empleo, con su trabajo principal:
el cuidado de la casa y de las personas dependientes en el hogar (nifios y/o personas
mayores). En el recientemente publicado “Diagnodstico de la Igualdad de Género en el
Medio Rural 2021” se puede leer que las mujeres rurales dedican al trabajo doméstico

)

cinco veces mas tiempo al dia que los hombres (ellas, casi 10 horas; ellos, menos de dos
horas). Los hombres se vuelcan en el trabajo en el campo, muy exigente por las
condiciones en las que se lleva a cabo; las mujeres se consagran al cuidado del hogar,
pero el medio de vida de la familia (el negocio familiar) también forma parte de su dia a
dia.

¢Cabe esperar que las nifias y jovenes que crecen en esos contextos cojan el testigo
asumiendo este modelo de producciéon econémica y familiar?

En un entorno estructuralmente tan desigual como el que reflejan los datos hasta aqui
expuestos, conseguir “la igualdad real entre mujeres y hombres en el medio rural” es
uno de esos objetivos normativos inespecificos que, como tales, suelen ser
inalcanzables. Mas eficaz parece reivindicar la capacidad demostrada de las mujeres
para desempenar trabajos tradicionalmente considerados masculinos con tanta
productividad y tanto valor afladido como los hombres. La mejor manera de reconocer y
alentar el trabajo de estas mujeres es seguramente procurandoles condiciones laborales
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equiparables a las de quienes, con cualificaciones y jornadas semejantes, trabajan en las
ciudades, y poniendo a su alcance servicios que les permitan descargarse de tareas que
comprometen su tiempo de ocio y su bienestar personal»

@ OBSERVATORIO DE LA DIGITALIZACION FINANCIERA
(NOTAS-ODF)
= 13 ODF [66] 04.10.2022. «Paradojas recientes del bitcoin»

«Las criptomonedas, y en especial bitcoin, han registrado importantes pérdidas
de valor desde el comienzo de 2022. Su valor lleva estancado varios meses en torno a
los 20.000 ddlares y sin perspectivas de que pueda ni acercar a los 60.000 ddlares que
tenia hace un afio. Sin embargo, sigue atrayendo la atencién de los inversores.

Paraddjicamente, algunos datos recientes sugieren que la adopcidn sigue creciendo a
pesar de la baja valoracion que tiene actualmente la monedal. Segun algunas
plataformas de negociacién, el ecosistema de pagos con bitcoin sigue aumentando en
casi 1.000 millones de euros al mes. Ademas, en el primer semestre de 2022 se
procesaron mas transacciones que en el mismo periodo del afo anterior. Estas
ganancias de volumen, sin embargo, no se ven» [...]

Acceso a documento completo. Vinculo: NL ODF 66 2022.pdf (funcas.es)
= 23 ODF [68] 11.10.2022. «La agenda del euro digital»

«El proyecto del euro digital sigue avanzando, si bien el lanzamiento de una CBDC
europea todavia parece lejano. A juicio del BCE, todavia hay muchas cuestiones que
definir acerca de su disefio antes de hablar de la puesta en marcha de una moneda
digital publica. Los estudios previos mantienen su ritmo, pero no se espera la toma de
una decision final de manera inmediata.

En reciente informe del BCE ha desgranado el estado actual del proyecto del euro
digitall. En la actualidad, el proyecto se encuentra en la mitad de la fase de
investigacion, que debe finalizar en octubre de 2023. Segun este informe del BCE, antes
del potencial lanzamiento de la moneda, es necesario que se investiguen en mas detalle
diversas cuestiones relativas a su disefio. En especial, el BCE considera que es necesario
idear» [...]

Acceso a documento completo. Vinculo: NL ODF 68 2022.pdf (funcas.es)

= 32 ODF [70] 18.102022 «éHay muchas criptomonedas?»

«En los ultimos afios, el numero de criptomonedas existentes no ha dejado de crecer.
Esta expansidon ha sido intensa durante los ciclos alcistas de los criptomercados. En
muchos casos, sin embargo, la relevancia de las monedas emitidas es escasa o nula, lo
gue hace que empiece a cuestionarse si el nUmero de criptomonedas es excesivo.

Actualmente se estima que existen casi 21.000 monedas digitales. Entre 2021 y 2022 el
numero de criptomonedas se ha duplicado. De hecho, en este periodo de tiempo se
calcula que han surgido de media casi 1.000 al mes.1 Estas cifras ponen de manifiesto
gue a pesar de los vaivenes en las valoraciones de estos activos, su proliferacién ha sido
considerable en los Ultimos afios. Una parte muy significativa [...]
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Acceso a documento completo. Vinculo: NL ODF 70 2022.pdf (funcas.es)

m 42 ODF [71] 20.10.2022 «Planes para afrontar un apagén tecnolégico en los mercados
financieros»

«La digitalizacién de los mercados financieros, donde las 6rdenes de compra y de venta
se ejecutan a través de sistemas de interconexion informaticos, esta haciendo que los
reguladores se preocupen por un eventual apagon tecnoldgico. Sobre todo, si durante el
invierno se producen interrupciones de suministro energético o un ciberataque masivo.

Un eventual apagodn tecnoldgico, explicado por los problemas energéticos derivados de la
guerra entre Rusia y Ucrania, unido a los cada vez mas frecuentes intentos de
ciberataque que sufren las principales bolsas, ha encendido las alarmas de la principal
agencia regulatoria de los mercados europeos. La Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés), ha abierto una consulta publica a los
reguladores nacionales de los mercados de valores [...]

Acceso a documento completo. Vinculo: NL ODF 71 2022.pdf (funcas.es)

= 53 ODF [72] 25.10.2022 «La aceptacion y el uso del efectivo de las empresas europeas»

«La digitalizacidon de los pagos hace que se cuestione el papel y perspectivas del uso del
efectivo. Para conocer la relevancia de éste para el tejido empresarial, el BCE ha
elaborado un reciente estudio que pretende arrojar luz acerca de la vision estratégica de
las empresas sobre el uso y la aceptacion actual y futura de los billetes y monedas.

El estudio, basado en una encuesta realizada a 10.141 empresas de la eurozona entre
octubre y diciembre de 2021, aporta resultados interesantes sobre las preferencias
respecto a los medios de pago de las empresas. En general, se observa que el efectivo
es ampliamente aceptado en toda la zona del euro. Ademas, es probable que siga siendo
relevante como método de pago, ya que mas del 90% de las compaiias que
actualmente aceptan efectivo tienen la intencidn de seguir haciéndolo en el futuro. Estos
resultados respaldan la estrategia del Eurosistema, que pretende [...]»

Acceso a documento completo. Vinculo: NL ODF 72 2022.pdf (funcas.es)

= 63 ODF [73] 27.10.2022 «Regular la actividad de las criptoplataformas»

«El crecimiento de algunas plataformas de criptoactivos esta propiciando que los
reguladores tomen medidas para garantizar que la compra y venta de estos activos
digitales se produzca con mayor seguridad juridica. Se pretende evitar que las llamadas
criptoplataformas pue-dan desarrollar actividades que terminen afectando a la
estabilidad financiera.

El auge de los criptoactivos de los ultimos afios ha llevado a algunas criptoplataformas,
como Binance o Coinbase, a alcanzar un tamafo considerable. Binance generé 20.000
millones de délares de ingresos en 2021 gracias a sus mas de 28 millones de clientes.
Por su parte, Coinbase llegé a 7.800 millones en el mismo periodo Estas plataformas se
caracterizan por ofrecer un conjunto de servicios integrados verticalmente, como el
comercio de criptomonedas, liquidacion y compensacidon de las cripto- transacciones,
préstamos DeFi, [...]

Acceso a documento completo. Vinculo: NL ODF 73 2022.pdf (funcas.es)

-
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@ NOTAS DE PRENSA
12 - 03.10.2022 «Los jovenes espanoles se consideran ahorradores»

e Segun el 74% de los encuestados, la familia es la que mas les ha ensefiado en
cuestiones relacionadas con el manejo del dinero

e El 38% de los encuestados afirma que su “ejemplo a seguir” en cuanto a la gestién
del dinero es "mi madre”, 12 puntos porcentuales por encima de los que sefialan a su
“padre”

e El 48% de los que trabajan dice ahorrar la mitad o mas de su salario, mientras que el
porcentaje de entrevistados que manifiestan ahorrar al menos la mitad de su paga es
del 42%

«Los jovenes espafioles se consideran en mayor medida“ahorradores” que “estudiosos”,
“ordenados”, incluso que “extrovertidos”. Asi se desprendede la Encuesta de Educacion
Financiera Funcas 2022, realizada online entre el 12 y el 26de septiembre de este afio a
1.200 personas residentes en Espana de edades comprendidas entre 18 y 29 afos y
publicada hoy con motivo del Dia de la Educacién Financiera. Cuando a los entrevistados
de nacionalidad espafola se les pide que, utilizandouna escala de 0 (nada) a 10 (mucho),
valoren en qué medida el adjetivo “ahorrador/a” define su caracter, la media de sus
respuestas se sitla en 7,1. Esta cifra es mas alta que las que arrojan las respuestas a
las preguntas referidas a adjetivos como “ordenado/a” (6,8), “estudioso/a” (6,7),
“extrovertido/a” (5,7) o “caprichoso/a” (4,8). [...] »

Acceso a documento completo. Vinculo: NOTAPRENSA.pdf (funcas.es)

223 - 14.10.2022 «La inflacion baja por segundo mes consecutivo, hasta el 8,9%>»
Funcas rebaja la tasa media anual prevista para este afno del 9,1% al 9%

«El IPC descendié en septiembre un 0,7%, tras la caida registrada en agosto, lo que ha
reducido la tasa de inflacién interanual en 1,6 puntos porcentuales, hasta el 8,9%. La
inflacion subyacente bajo dos décimas, hasta el 6,2%. Excepto en los alimentos
elaborados y los no elaborados, la inflacion se ha moderado para la mayoria de
componentes, destacando la inflacidn energética, que se redujo hasta el 22,4% gracias a
la bajada del precio de la electricidad y de los combustibles y carburantes.

El nimero de subclases con una tasa de inflacidon superior al 6% en septiembre fue de
102 (de un total de 197 subclases), similar nUmero que en julio y agosto (102), frente a
11 en septiembre del afio pasado y 31 a principios de este afno.

En el escenario central de previsiones, con un petréleo en torno a 90 ddlares, una subida
del precio de la electricidad del 20% hasta final de afio y después estabilizado en ese
nivel y unos resultados inferiores a lo previsto en la mayoria de los componentes del
indice en septiembre, Funcas ha revisado a la baja la tasa media esperada para 2022
hasta el 9%, frente al 9,1% anterior. La interanual para diciembre baja dos décimas,
hasta el 8,4%. Para 2023 la tasa media anual prevista es del 4,8%, sin cambios respecto
a la anterior estimacién, aunque la subyacente se reduce al 4%»

Acceso a documento completo. Vinculo NOTAPRENSA-3.pdf (funcas.es)
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33 - 18.10.2022 «Funcas recorta la prevision de crecimiento para 2023 del 2% al
0,7% »

e Los hogares sufriran pérdida de poder adquisitivo por la inflaciéon, con una tasa de
ahorro que ya ha caido a niveles préoximos a la media de los ultimos afios

e Tras un inicio de afio en negativo, la economia espafiola se recuperara a partir de la
primavera y registrara uno de los mejores resultados de la eurozona en 2023

e El deflactor del consumo crecera este afio un 8,2% y un 5,2% el que viene

e Se prevé la creacion de 220.000 empleos hasta finales de 2023, con una tasa de paro
gue rondara el 12% durante todo el periodo de prevision

«Funcas ha recortado desde el 2% hasta el 0,7% la previsién de crecimiento del PIB
espafol para 2023. El debilitamiento de la economia observado en los ultimos meses se
percibird con mas contundencia en los proximos trimestres, fruto del estancamiento del
consumo privado en un contexto de crisis energética y de inflacién, que lastran la
confianza del consumidor. Como han explicado hoy Carlos Ocafna, director general de
Funcas, y Raymond Torres, director de Coyuntura de Funcas, en la actualizacion de las
previsiones econdmicas para Espana 2022-2023, el PIB podria retroceder en el cierre de
este afio y el inicio del préoximo, para recuperarse a partir del segundo trimestre por la
menor presidon de los precios energéticos y la pausa en el proceso de ajuste de los tipos
de interés.

Todos los componentes de la demanda se han revisado a la baja. La pérdida de poder
adquisitivo de los hogares por la inflacidon incidirda en el consumo privado: la tasa de
ahorro se ha reducido ya hasta niveles proximos a la media de los ultimos afnos, lo que
significa que muchas familias no disponen de un colchén de liquidez para compensar la
pérdida de capacidad de compra. También se desacelerara la inversién por la
incertidumbre global y el deterioro de la economia europea, de modo que la demanda
interna solo aportard al PIB medio punto (1,5 puntos menos que en la anterior
prevision). La contribucién del sector exterior aun sera ligeramente positiva, dos
décimas frente a ninguna esperada en julio.

Ante este escenario, el director general de Funcas, Carlos Ocafa, considera que “con una
economia que todavia seguira creciendo pero en un contexto de menor apoyo del BCE y
de subida de tipos de interés, la politica fiscal debe emprender una senda de correccién
de los desequilibrios presupuestarios”»

Acceso a documento completo. Vinculo: NOTAPRENSA-4.pdf (funcas.es)
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Acceso a documento completo. Vinculo: Situacién econdémica y respuesta a la crisis de
Ucrania (fedea.net)

RESUMEN

«Este documento es parte de la serie de Boletines de seguimiento de la crisis que FEDEA
lleva publicando desde el inicio de la pandemia. En su primera parte se recopilan y
analizan algunos indicadores de la evolucién de la actividad econdmica, los precios y las
finanzas publicas. La segunda parte se dedica al analisis y valoracién de las principales
medidas tomadas por el Gobierno espafol para mitigar los efectos econémicos de la
guerra de Ucrania».

INDICE
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INTRODUCCION

«Este documento es el niumero 19 de la serie de Boletines de seguimiento de la crisis
que FEDEA lleva publicando desde el inicio de la pandemia. Su primera parte repasa
algunos indicadores que resumen la evolucidon de la actividad econémica, los precios vy
las finanzas publicas en lo que va de afio, comparandola con la de periodos similares de
los ejercicios anteriores. La segunda parte se dedica al analisis y valoracidon de las
principales medidas tomadas por el Gobierno espafiol para mitigar los efectos de la
guerra de Ucrania,

La economia espafola atraviesa una situacidn peculiar. Por un lado, el PIB no ha
recuperado todavia su nivel previo a la pandemia y su crecimiento comienza a mostrar
signos claros de ralentizacién en un contexto internacional muy complicado. Por el otro,
los indicadores de ocupacion han superado con holgura sus niveles de 2019 y aguantan
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por el momento mucho mejor de lo esperado, mientras que la recaudacion tributaria
crece a un ritmo récord, ayudando a moderar el déficit publico. Incluso los precios
energéticos nos estan dando en los dos Ultimos meses una tregua, que habra que ver si
se mantiene cuando llegue el invierno. Pese a ello, la inflacidn sigue siendo muy alta y el
elevado nivel de precios de la energia y otros productos basicos, junto con el rapido
repunte de los tipos de interés, estd generando crecientes problemas para familias y
empresas. A las primeras cada vez les cuesta mas llegar a fin de mes, mientras que
muchas de las segundas se enfrentan a drasticos aumentos de costes que amenazan con
hacer inviable su actividad.

Como ayudar a los hogares y empresas mas afectados por la crisis de la manera mas
efectiva y eficiente posible, y cdmo financiar las necesarias actuaciones de forma
equitativa y sin comprometer nuestro potencial de crecimiento o la sostenibilidad de las
cuentas publicas, son las grandes cuestiones a las que se enfrenta la politica econédmica
en este momento. Al igual que dos de sus antecesores cercanos (los niumeros 16 y 17),
el presente Boletin analiza la respuesta que se ha dado en nuestro pais a este reto y
avanza algunas sugerencias para intentar mejorarla. Estas recomendaciones se centran
en la necesidad de concentrar las ayudas donde mas falta hacen, no anular las sefiales
de precios y prestar atencidén a los incentivos, buscar consensos tan amplios como sea
posible sobre el reparto de los costes de la crisis y respetar la seguridad juridica como
condicion imprescindible para el buen funcionamiento de una economia de mercado.

Las lineas generales de la estrategia del Gobierno para hacer frente a la situacién no han
variado desde el primer decreto anticrisis, aprobado pocas semanas después de la
invasion de Ucrania. Desde el anterior nUmero de este Boletin dedicado al tema, se han
extendido o reforzado muchas de las medidas tomadas con anterioridad en materia de
ayudas especificas a los sectores y hogares mas afectados por la inflacion, ayudas de
caracter general como la bonificacion de los carburantes y de los abonos de transporte
publico, y rebajas en la tributacidon energética. Por otra parte, se han tomado (timidas)
medidas adicionales para agilizar los proyectos de generacion de energias renovables y
se han introducido medidas directas de ahorro energético, con limites de temperatura en
la climatizacion de recintos y edificios publicos y lugares de trabajo, asi como con
mayores exigencias de eficiencia en el alumbrado de calles y carreteras.

El Gobierno parece estar valorando la efectividad de al menos parte de estas medidas de
cara a su posible prérroga el afio que viene. Por el momento, el proyecto de PGE sdlo
recoge la ampliacion de la cobertura de los bonos sociales eléctrico y térmico y el
mantenimiento de ciertas subvenciones al transporte, incluyendo la gratuidad de los
abonos de cercanias, dejando por tanto en el aire la continuidad de medidas como la
bonificacién de los combustibles o la rebaja de los impuestos energéticos.

Es de esperar que este proceso de reflexidon se traduzca en una reasignacion de recursos
hacia politicas mas eficientes y equitativas, primando el sostenimiento de las rentas de
los mas afectados frente a las subvenciones al consumo energético, especialmente las de
caracter universal. Estas Ultimas deberian eliminarse por su elevado coste y sus
negativos efectos de incentivacién del consumo mediante una reduccién artificial de los
precios que no resuelve el problema subyacente. Convendria reconsiderar también la
gratuidad total de ciertos transportes publicos, aunque manteniendo niveles elevados de
subvencion, e introducir en las ayudas selectivas cldusulas que incentiven el ahorro
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energético, en linea con lo que se ha hecho en la nueva tarifa de ultimo recurso de gas
natural para las calderas comunitarias, en la que el descuento se limita a un consumo no
superior a la media de los ultimos cinco afios, estableciéndose un recargo del 25% por
encima de ese nivel.

El margen disponible para la reorientacion de las medidas paliativas ante la inflacién es
muy considerable. Segun mis calculos, las rebajas de los impuestos y cargos eléctricos y
la bonificacion a los carburantes tendran un coste total cercano a los 17.000 millones de
euros durante 2022. Esta suma permitiria financiar ayudas directas muy importantes a
los hogares de rentas bajas y medias sin distorsionar las sefiales de precios que
incentivan el ahorro de energia y la inversidon en renovables. Como referencia, sirvan los
datos siguientes. En 2021 habia en nuestro pais casi 9 millones de hogares con ingresos
netos regulares por debajo de 2.000 euros mensuales, cuyo gasto total en comida y
energia ascendid a unos 55.000 millones de euros. El ahorro derivado de la eliminacién
de las ayudas no selectivas a la energia permitiria enviar a cada una de estas familias un
cheque por un importe de 1.889 euros, lo que supondria un 31% de su gasto medio en
comida y energia.

Algunas de las novedades mas llamativas de estos ultimos meses han sido de caracter
tributario y estan dirigidas, segun el Gobierno, a asegurar un reparto equitativo de los
costes de la crisis, elevando la presion fiscal sobre las rentas altas y las grandes
empresas para financiar ayudas a los hogares y sectores mas afectados por la inflacidén
desatada por la guerra. Aqui se incluirian, entre otras cosas, los gravamenes
extraordinarios sobre ciertos bancos y empresas energéticas anunciados por el
Presidente del Gobierno en el Debate sobre el estado de la naciéon, el nuevo impuesto de
solidaridad sobre las grandes fortunas, las rebajas en el IRPF para las rentas bajas, el
aumento de los tipos de gravamen para las rentas de capital superiores a 200.000 euros
y ciertos cambios en el Impuesto de Sociedades que elevan la presion fiscal sobre las
grandes empresas y la reducen para las Pymes de menor tamafo.

Muchas de estas medidas son cuestionables. Sobre los gravdamenes a bancos y
energéticas, la proposicion de ley enviada al Congreso por los partidos de la coalicién de
gobierno ha superado las peores expectativas. El texto renuncia incluso a ligar los
nuevos gravamenes con la cuantia de los supuestos beneficios extraordinarios que en
principio los justifican, convirtiéndolos asi en exacciones claramente arbitrarias desde
cualquier perspectiva que tienen muy mal encaje en un estado de derecho. Si la
proposicion de ley se aprueba sin cambios de calado y supera los seguros recursos
judiciales a los que dara lugar, se sentara un precedente muy preocupante que permitira
a cualquier futura mayoria de gobierno asignar a dedo a sectores (o incluso agentes)
especificos cargas o exacciones de cuantia muy significativa, dejando en papel mojado
en el ambito fiscal los principios constitucionales de igualdad y de interdiccién de la
arbitrariedad. Para evitar una larga disputa legal y la posibilidad de males mayores,
Convendria retirar la propuesta actual y tramitar un nuevo texto. Este deberia adecuarse
a lo establecido en la reciente propuesta de reglamento europeo sobre el tema, en la
gue el gravamen extraordinario se restringe a ciertas empresas energéticas y se liga a
los beneficios extraordinarios realmente obtenidos por las mismas, en vez de calcularse
como un porcentaje de sus ingresos totales, como se hace en la propuesta del Gobierno.
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También plantea problemas legales y politicos el anunciado impuesto de solidaridad
sobre las grandes fortunas, cuya introduccion parece estar motivada fundamentalmente
por el deseo de imponer a ciertas comunidades auténomas las preferencias tributarias
del actual Gobierno central. Tal como se ha disenado el nuevo tributo, las comunidades
auténomas tendrian todos los incentivos para recuperar e incluso subir su propio
impuesto para patrimonios superiores al umbral estatal, pues lo que no cobren ellas se
lo llevard el Estado sin que haya ahorro alguno para sus ciudadanos. Por lo tanto, el
nuevo tributo limita por la puerta de atras la capacidad de las comunidades autdnomas
de modular la fiscalidad sobre el patrimonio que les confiere la normativa vigente, lo que
podria ser motivo de inconstitucionalidad, o de nulidad por invasién de competencias.
Ademads de recurrir el impuesto, algunas comunidades podrian seguir la misma
estrategia que el Gobierno central y tomar medidas que traten de anular en la practica
los efectos de las disposiciones estatales. Se abriria asi una guerra de guerrillas fiscal
entre administraciones que no beneficiaria a nadie.

Por otra parte, la rebaja del IRPF para las rentas bajas va en principio en la direccion
correcta pues ayuda a sostener las rentas de los hogares mas vulnerables sin debilitar
las sefiales de precios que incentivarian los ajustes que exige la nueva situacion
energética. La forma elegida para instrumentar la rebaja, sin embargo, es claramente
mejorable. Se ha optado, en particular, por actuar a través de la reduccién de la base
imponible por rendimientos del trabajo, incrementando su cuantia y elevando el umbral
para su desaparicion. Se potencia asi un beneficio fiscal de muy cuestionable disefo que
eleva el tipo marginal efectivo de gravamen hasta el 60% para un tramo de renta en
torno a los 20.000 euros, lo que no parece muy ldgico.

En conclusion, entre las ultimas medidas fiscales anunciadas por el Gobierno se incluyen
algunas disposiciones poco meditadas, técnica y legalmente problematicas, con una
fuerte carga ideoldgica y clara motivacion electoral. Convendria reconsiderar estas
medidas y adoptar un planteamiento mas neutro que parta de un cuidadoso diagndstico
de las debilidades de nuestro sistema fiscal. El Libro Blanco de la reciente Comisién de
Expertos podria muy bien servir como punto de partida para la discusion sobre las
grandes lineas de una reforma esencial que deberia ser fruto de un amplio pacto.

Con los elevados niveles de déficit y deuda que tenemos en la actualidad, no hay
ciertamente margen para bajadas generalizadas y permanentes de impuestos en Espana
(aunque seguramente si para retoques transitorios en tipos y retenciones que puedan
resultar Utiles para sostener rentas sin desincentivar el necesario ahorro energético).
Mas bien al contrario, necesitamos una reforma fiscal en profundidad que incremente
nuestra capacidad recaudatoria — acompanada de un esfuerzo serio para controlar el
crecimiento del gasto, especialmente en materia de pensiones. Un objetivo esencial de
esa reforma ha de ser el de ampliar las bases tributarias, eliminando o reduciendo al
maximo “agujeros” tales como los tipos reducidos de IVA, el sistema de moddulos y el
régimen simplificado del IVA y revisando los beneficios fiscales que carecen de una
justificacion clara. La reforma ha de traducirse en una revisién sistematica y coordinada
de los grandes impuestos sobre la renta personal y societaria y sobre el consumo, asi
como en el desarrollo de una fiscalidad ambiental digna de ese nombre»

2. Evolucion de la situacion economica [...]

3. Medidas econdmicas y sociales adoptadas en las Gltimas semanas
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«Desde la publicacion en julio del anterior nimero de este Boletin dedicado al tema, el
Gobierno espafiol ha seguido tomando medidas para paliar los efectos de la guerra de
Ucrania. Las principales disposiciones se recogen en los Reales Decretos-leyes 14, 17 y
18/2022, en el proyecto de ley de Presupuestos Generales del Estado (PGE) de 2023 y
en algunas normas tributarias en tramitacién. Las medidas mas importantes se resumen
en el Recuadro 3.1 y se describen en mayor detalle en la seccion 1 del Anexo.

Los RDLs 14, 17 y 18/2022 amplian o extienden algunas de las medidas tomadas con
anterioridad en materia de ayudas a los sectores y hogares mas afectados por la
inflacion y en relacion con la rebaja de la tributacion energética, que ahora se extiende
desde la electricidad al gas y la biomasa. Entre estas medidas cabe quizas destacar la
introduccion de una nueva tarifa de Ultimo recurso de gas natural a la que podran
acogerse las comunidades de propietarios de viviendas residenciales. Una caracteristica
interesante de esta ayuda, que deberia extenderse a otras similares para mantener los
necesarios incentivos al ahorro energético, es que el descuento se limita a un consumo
no superior a la media de los Ultimos cinco afos, estableciéndose un recargo del 25%
por encima de ese nivel (para el que habria sido preferible fijar un umbral algo mas
bajo). También se han tomado (timidas) medidas adicionales para agilizar los proyectos
de generacion de energias renovables y se permite a ciertas instalaciones de
cogeneracion acogerse al mecanismo de desacoplamiento del gas. Por otra parte, en los
RDLs 14 y 18/2022 se introducen por primera vez medidas directas de ahorro
energético, con limites de temperatura en la climatizacidon de recintos y edificios publicos
y lugares de trabajo, asi como con mayores exigencias de eficiencia en el alumbrado
publico de calles y carreteras.

Por su parte, los PGE de 2023 (MH, 2022b) elevan significativamente el gasto en
defensa y proteccién social, incluyendo incrementos significativos de las partidas para
dependencia, becas y pensiones (que se actualizaran sin excepcidon con el IPC).5 En
cuanto a las medidas destinadas especificamente a paliar los efectos de la crisis
inflacionaria, se prevé ampliar la cobertura de los bonos sociales eléctrico y térmico, asi
como mantener ciertas subvenciones al transporte, incluyendo la gratuidad de los
abonos de cercanias y ciertas otras lineas de RENFE

Convendria replantear ciertas ayudas ...

Sin embargo, no se recoge en el proyecto de Presupuestos la prolongacién de otras
medidas, como las rebajas de diversos impuestos energéticos o la bonificacion del precio
de los carburantes, cuya efectividad el Gobierno parece estar valorando de cara a su
posible prérroga.6 Es de esperar que este proceso de reflexion se traduzca en una
reasignacion de recursos hacia politicas mas eficientes y equitativas, primando el
sostenimiento de las rentas de los mas afectados frente a las subvenciones, explicitas o
implicitas, al consumo energético. Esto es especialmente cierto en el caso de las ayudas
de caracter universal, como la bonificacion de 20 céntimos a los carburantes, que
deberian eliminarse por su elevado coste y sus negativos efectos de incentivacion del
consumo mediante una reduccion artificial de los precios. Convendria también
reconsiderar la gratuidad total de ciertos transportes publicos, aunque manteniendo
niveles elevados de subvencion, e introducir en las ayudas selectivas clausulas, como la
citada mas arriba en relacién con la tarifa especial de gas para calderas comunitarias,
que incentiven el ahorro energético.
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El margen disponible para la reorientacidon de las medidas paliativas ante la inflacién es
muy considerable. Segin mis calculos (véase la seccion 4 del Anexo), las rebajas de los
impuestos y cargos eléctricos y la bonificacion a los carburantes tendran un coste total
cercano a los 17.000 millones de euros durante 2022. Esta suma permitiria financiar
ayudas directas muy importantes a los hogares de rentas bajas y medias sin distorsionar
las sefales de precios que incentivan el ahorro de energia y la inversion en renovables.
Como referencia, sirvan los datos que se recogen en el Cuadro 3.1. En 2021 habia en
nuestro pais casi 9 millones de hogares con ingresos netos regulares por debajo de
2.000 euros mensuales, cuyo gasto total en comida y energia ascendié a unos 55.000
millones de euros. El ahorro derivado de la eliminacion de las ayudas no selectivas a la
energia permitiria enviar a cada una de estas familias un cheque por un importe de
1.889 euros, lo que supondria un 31% de su gasto medio en comida y energia, mas que
suficiente para compensar por completo la inflacidon interanual de ese componente del
consumo (que en Espafa se situaba en el 19% en septiembre con datos de Eurostat,
considerando la comida no procesada y la energia)

Para poder ejecutar con agilidad una politica de ayudas directas a los hogares mas
necesitados frente a posibles crisis, seria necesario invertir en la construccién de una
base de datos que recoja al mayor numero posible de familias y en el desarrollo de un
sistema rapido de transferencias. El sistema deberia ser gestionado por la Agencia
Tributaria, de forma que las necesarias correcciones puedan hacerse a posteriori a
través de la declaracién del IRPF, sin entorpecer a priori los pagos, y deberia alimentarse
de la informacién sobre las rentas, prestaciones sociales y cuentas bancarias (o
monederos electrénicos y similares) de los hogares con la que cuentan la Agencia
Tributaria, la Seguridad Social y las Administraciones Territoriales, posiblemente con la
ayuda de ciertas ONGs dedicadas a la asistencia social.

y buena parte de las nuevas medidas fiscales

Algunas de las novedades mas llamativas de estos ultimos meses han sido de caracter
tributario y estan dirigidas, segun el Gobierno, a asegurar un reparto equitativo de los
costes de la crisis, elevando la presion fiscal sobre las rentas altas y las grandes
empresas para financiar ayudas a los hogares y sectores mas afectados por la inflacién
desatada por la guerra. Aqui se incluirian, entre otras cosas,

- los gravamenes extraordinarios sobre ciertos bancos y empresas energéticas
anunciados por el Presidente del Gobierno en el Debate sobre el estado de la nacion,
actualmente en tramite en el Congreso como proposicién de ley de los partidos de la
coalicion de gobierno,

- el nuevo impuesto de solidaridad sobre las grandes fortunas anunciado recientemente
por el Ministerio de Hacienda,

- las rebajas en el IRPF para las rentas bajas del trabajo y los autbnomos,
- la subida de tipos de gravamen a las rentas de capital superiores a 200.000 euros y

- ciertos cambios en el Impuesto de Sociedades que elevan la presion fiscal sobre las
grandes empresas y la reducen para las Pymes de menor tamano, todo ello también
segun el reciente anuncio de Hacienda.

-
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Muchas de estas medidas son cuestionables. Sobre los gravamenes a bancos y
energéticas ya advertiamos aqui, antes de conocer los detalles de la nueva exaccion,8
gue la introducciéon de impuestos “a la carta” sobre determinados sectores o empresas
(mas alld de los necesarios para la correccion de posibles externalidades negativas) no
suele ser una buena idea porque plantea problemas legales y de equidad e introduce un
elemento de inseguridad juridica que no contribuye precisamente al fomento de la
actividad econdmica. A la vista de los detalles de la propuesta y de su peculiar
procedimiento de tramitacion (como proposicion en vez de proyecto de ley), elegido para
sortear los filtros habituales de calidad de las nuevas leyes, el argumento sigue siendo
plenamente valido y los motivos de preocupaciéon aumentan.

Retérica aparte, el texto renuncia incluso a ligar los nuevos gravamenes con la cuantia
de los supuestos beneficios extraordinarios que en principio los justifican, convirtiéndolos
asi en exacciones claramente arbitrarias desde cualquier perspectiva que tienen muy mal
encaje en un estado de derecho. Si la proposicidon de ley se aprueba sin cambios de
calado y supera los seguros recursos judiciales a los que dara lugar, se sentara un
precedente muy preocupante que permitiria a cualquier futura mayoria de gobierno
asignar a dedo a sectores (o incluso agentes) especificos cargas o exacciones de cuantia
muy significativa, dejando en papel mojado en el ambito fiscal los principios
constitucionales de igualdad (art. 14, CE) y de interdiccion de la arbitrariedad en la
actuacion de los poderes publicos (art. 9.3, CE).9 Para evitar una larga disputa legal y la
posibilidad de males mayores, convendria retirar la propuesta actual y tramitar un nuevo
texto por el procedimiento habitual, con todos los informes preceptivos. El texto,
ademas, deberia adecuarse a lo establecido en la reciente propuesta de reglamento
europeo sobre el tema (CEU, 2022), en la que el gravamen extraordinario se restringe a
ciertas empresas energéticas, 10 como potenciales beneficiarias del fortisimo alza de
precios causado por la crisis de Ucrania no sujetas por el momento a otras medidas
correctoras de efectos similares, y se liga a los beneficios extraordinarios realmente
obtenidos por las mismas, en vez de calcularse como un porcentaje de sus ingresos
totales, como se hace en la propuesta de los partidos del Gobierno, que podria terminar
gravando beneficios inexistentes.

También plantea problemas legales y politicos el anunciado impuesto de solidaridad
sobre las grandes fortunas, cuya introduccion parece estar motivada fundamentalmente
por el deseo de imponer a ciertas comunidades autonomas las preferencias tributarias
del actual Gobierno central. Por lo anunciado hasta el momento, se trataria de un
impuesto similar a Patrimonio, pero con un umbral mas elevado y del que serian
deducibles los pagos por este ultimo tributo. Con este disefio, las comunidades
autonomas tendrian todos los incentivos para recuperar e incluso subir su propio
impuesto para patrimonios superiores al umbral estatal, pues lo que no cobren ellas se
lo llevard el Estado sin que haya ahorro alguno para sus ciudadanos. Por lo tanto, el
nuevo tributo limita significativamente por la puerta de atras la capacidad de las
comunidades autonomas de modular la fiscalidad sobre el patrimonio que les confiere la
normativa vigente, lo que podria ser motivo de inconstitucionalidad, o de nulidad por
invasion de competencias. Ademas de recurrir el impuesto, algunas comunidades
podrian seguir la misma estrategia que el Gobierno central y tomar medidas que traten
de anular en la practica los efectos de las disposiciones estatales. Podrian, por ejemplo,
recuperar Patrimonio y permitir que los pagos por este concepto sean deducibles del
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tramo autondmico del IRPF. Se abriria asi una guerra de guerrillas fiscal entre
administraciones que no beneficiaria a nadie.

Por otra parte, la rebaja del IRPF para las rentas bajas va en principio en la direccion
correcta pues, a diferencia de las rebajas de impuestos energéticos y la bonificacion de
los carburantes, ayuda a sostener las rentas de los hogares mas afectados por el
repunte de la inflacion sin debilitar las sefales de precios que incentivarian los
necesarios ajustes ante la nueva situacidn energética. La forma elegida para
instrumentar la rebaja, sin embargo, es claramente mejorable. Se ha optado, en
particular, por actuar a través de la reduccion por rendimientos del trabajo,
incrementando su cuantia y elevando el umbral para su desaparicién. Se potencia asi un
beneficio fiscal de disefio muy discutible que eleva el tipo marginal efectivo de gravamen
hasta el 60% para un tramo de renta en torno a los 20.000 euros, en el que se
concentran muchos contribuyentes. Como se muestra en la seccidén 2 del Anexo, el tipo
marginal efectivo del IRPF en este tramo se sitla mas de diez puntos por encima del
maximo tedrico de la escala del impuesto, que se aplica a rentas de mas de 300.000
euros, lo que no parece muy logico.

Existirdan, seguramente, opiniones encontradas sobre los efectos practicos de los
desincentivos generados por tipos marginales tan altos, pero no se entiende qué
necesidad hay de meterse en este jardin. Si lo que se busca es evitar que una rebaja de
tipos en los primeros tramos del IRPF pueda beneficiar a los hogares con rentas mas
altas, bastaria con retocar al alza el tipo aplicado en el tramo inmediatamente superior
para compensar los efectos de tal rebaja sobre las rentas mas elevadas. La misma
l6gica, por cierto, deberia llevar a la eliminacidon de la reduccién por rentas del trabajo,
con cambios compensatorios en los tipos de gravamen de los tramos de renta afectados.

Finalmente, no tiene mucho sentido la insistencia en introducir progresividad en el
Impuesto de Sociedades. No caben aqui argumentos de equidad, pues lo relevante a
estos efectos no son las rentas de las sociedades sino las de cada uno de sus
propietarios, y las consideraciones de eficiencia desaconsejan introducir obstaculos o
desincentivos (y aconsejarian eliminar los ya existentes) al crecimiento de las empresas,
entre otras razones, porque las de mayor tamafio tienden a ser mas productivas y a
ofrecer mejores salarios y

En conclusion, entre las Ultimas medidas fiscales anunciadas por el Gobierno se incluyen
algunas disposiciones poco meditadas, técnica y legalmente problematicas, con una
fuerte carga ideoldgica y clara motivacidon electoral. Convendria reconsiderar estas
medidas y volver a un planteamiento mas neutro basado en un cuidadoso diagnostico de
las debilidades de nuestro sistema fiscal. El Libro Blanco de la reciente Comisidon de
Expertos (Ruiz Huerta et al, 2022) podria muy bien servir como punto de partida para
una discusidon sosegada sobre las grandes lineas de una reforma esencial que deberia ser
fruto de un amplio pacto.

Con los elevados niveles de déficit y deuda que tenemos en la actualidad, no hay
ciertamente margen en este momento para bajadas generalizadas y permanentes de
impuestos en Espafia --aunque seguramente si para retoques transitorios en tipos vy
retenciones que puedan resultar Utiles para aliviar de forma rapida la situacion actual de
familias de renta baja y media sin desincentivar el necesario ahorro energético. Mas bien
al contrario, necesitamos una reforma fiscal en profundidad que incremente nuestra
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capacidad recaudatoria - acompafada de un esfuerzo serio para controlar el crecimiento
del gasto, especialmente en materia de pensiones».

B 2° «<Régimen de tenencia de la vivienda habitual y desigualdad de la renta de
los hogares espainoles»

Estudios sobre la Economia Espafiola 2022/26. Noviembre de 2022

Acceso a documento completo. Vinculo: Régimen de tenencia de la vivienda habitual y
desigualdad de la renta de los hogares espaioles (fedea.net)

&% Javier Ballesteros Mufioz - Jorge Onrubia
RESUMEN

«En este trabajo se analiza, para el periodo 2008-2018, el impacto que tiene en la desigualdad
de la renta de los hogares espafoles la forma de acceso a la vivienda habitual (en propiedad o
en alquiler). Para ello se adoptan dos enfoques metodoldgicos complementarios: uno,
basado en la imputacion a los hogares propietarios de la renta correspondiente al
autoconsumo de los servicios de residencia; y otro, basado en la minoracién de la renta de los
hogares en la cuantia que estos destinan a cubrir los gastos anuales de acceso a la residencia
habitual, ya sea mediante el pago de alquileres o por las anualidades asociadas con la
financiacion aplazada de la adquisicién. El analisis realizado evidencia que la mayor
capacidad adquisitiva que supone para los hogares propietarios la renta imputada por el
autoconsumo de los servicios de vivienda habitual reduce de forma notable la desigualdad con la
que se distribuye la renta entre el conjunto de los hogares. En este sentido, el elevado peso
relativo de la propiedad frente al alquiler existente en Espafia ha contribuido durante la Gran
Recesion a amortiguar de forma notable el impacto negativo del ciclo econémico sobre la
distribucion de la renta, suavizando las pérdidas de bienestar, al contrarrestar la mayor
volatilidad de los ingresos monetarios, especialmente en los hogares propietarios con menor
renta. Sin embargo, a la vista de la evolucidn mostrada por el régimen de arrendamiento, con
una presencia cada vez mayor entre los nuevos hogares, paralela a un peso también crecienteen
la renta de los gastos de alquiler, es previsible que el efecto amortiguador de la desigualdad
asociado con la propiedad vaya reduciéndose en los préoximos afios de forma sustancial»

1. Introduccion

La crisis econdmica y financiera iniciada a finales de la primera década de este siglo ha generado
una preocupacion creciente por la desigualdad con la que se distribuyen la renta y la riqueza.
Aunque se trata de un fendmeno bastante generalizado en el conjunto de los paises de la Unidn
Europea, la evolucion de la desigualdad de la renta en Espafia muestra unos rasgos particulares,
que han hecho que reciba una atencidn destacada tanto en el ambito de la investigacion
académica como en el debate sociopolitico.

Durante la Gran Recesion, la evolucion de la desigualdad de la renta disponible equivalente
de los hogares espafnoles, medida por el indice de Gini, experimentd un fuerte aumento hasta
2014 (3,7 puntos basicos desde los valores minimos alcanzados en 2004), como puede verse en
la figura 1. En cambio, en el conjunto de la Unién Europea y de la Eurozona, en ese mismo
periodo el aumento fue bastante mdas moderado (apenas 1,5 puntos) y con subidas y
bajadas. Con la recuperacion econdmica, la desigualdad de larenta disponible equivalente
de los hogares espanoles inicié en 2015 un descenso continuado, alcanzando el indice de
Gini un valor de 0,33 en 2019, aunque todavia superior en 2,4 puntos a la media de la Unién

112 SISA, ALCABALA Y PAPEL SELLADO... Distribuye: ( 1 )
Numero 2 (Ec.Social) — sept-nov. 2022 Fundacion para la Promocion de los Estudios Financieros. W


https://documentos.fedea.net/pubs/eee/2022/eee2022-26.pdf?utm_source=wordpress&utm_medium=portada&utm_campaign=estudio
https://documentos.fedea.net/pubs/eee/2022/eee2022-26.pdf?utm_source=wordpress&utm_medium=portada&utm_campaign=estudio

{

DOCUMENTACION-INFORMES
(Resefia econdmico financiera)

Europea. La irrupcidn de la crisis econémica causada por la pandemia de la Covid-19 acelerd en
Espana este descenso, con una caidaanual en 2020 de casi un punto, si bien el valor del indice
aun se situod casi un punto porencima del valor minimo de 0,31, alcanzado en 2004. Para el
conjunto de la Unién Europea, el descenso en 2020 ha sido algo mas moderado (0,6
puntos).

Como puede verse en la figura 2, Espafia se sitla en 2020 en el grupo de paises que presentan
una mayor desigualdad de la renta disponible equivalente, ocupando la posicion 24 de 27 (de
menor a mayor valor del indice de Gini). Practicamente no se han producido cambios desde
2008, cuando al comienzo de la Gran Recesion, Espafia ocupaba el puesto 23. Como principales
factores explicativos de la situacion de la desigualdad en Espafia, la literatura encuentra los
siguientes: la dualidad del mercado de trabajo, la composicidn del tejido industrial o la limitada
capacidad redistributiva de las politicas publicas, incluida la del sistema impositivo.

En cambio, cuando se observa la distribucion de la riqueza, al comparar Espafa con otros paises
de la Unién Europa, la posicién de Espafia mejora, presentando indices de desigualdad
menores (Anghel et al., 2018). El elevado peso de la propiedad inmobiliaria en manos de los
hogares espanoles, respecto del resto de activos, junto con una presencianotable de la vivienda
habitual en propiedad a lo largo de toda la distribucion de la renta, incluidos los primeros quintiles,
explicarian, en buena medida, este mejor resultado de la desigualdad frente al existente en el
caso de la distribucion de la renta (Artola et al., 2021y Martinez-Toledano, 2017). Para los paises
de la OCDE, Causa et al. (2019) encuentran que los paises con altos porcentajes de
propietarios de vivienda habitual tienden a presentar una desigualdad de la riqueza mas baja,
debido, principalmente, a que el pesode este activo en la riqueza de los hogares es decreciente,
aunque con una presencia muy elevada hasta el cuarto quintil. No obstante, analizando la brecha
de riqueza por régimende tenencia, estos autores encuentran que el hogar mediano propietario
de una vivienda tiene el doble de activos financieros que el hogar mediano cuya vivienda
habitual esarrendada, si bien se advierte del posible sesgo de este resultado, ya que no se
puededescartar que los hogares con una mayor propension al ahorro ex ante sean también los
mas propensos a adquirir su vivienda habitual en propiedad.

Una cuestion que se suele destacar en la literatura es que la desigualdad de la riqueza tiende a
aumentar cuando los precios de las viviendas se comportan peor que los precios de otros
activos. Como sefialan Anghel et al. (2018), se trata de un escenario muy relevante para el
caso espafol, dado que las carteras de activos de los hogares de los dos primeros deciles de la
distribucion de renta bruta estan compuestas por inmuebles en un 89,5%, mientras que este
porcentaje cae hasta un 57,5% para el decil de hogares conmayores ingresos. De hecho, el
aumento del precio relativo de los activos inmobiliarios durante la burbuja inmobiliaria hizo que
la riqueza se distribuyera de manera menos concentrada. Sin embargo, tras su estallido, esta
situacidn revirtid, pues los hogares mas ricos, al contar con carteras de activos mas
diversificadas, pudieron absorber el desplomede los precios de los inmuebles de manera menos
drastica, lo que dio lugar a una mayor concentracién de la rigueza en la parte mas alta de la
distribucion.

Centrandonos en la vivienda habitual, la Tabla 1 muestra importantes diferencias dentro de la
Union Europea respecto de la proporcion de hogares que acceden a esta en régimende propiedad
o mediante alquiler. Un primer rasgo es que la gran mayoria de los paises con mayor
proporcién de hogares propietarios son los que se incorporaron a la Unidn Europea a partir
de 2004, es decir, aquellos paises de la Europa del este que habianrealizado en los afios
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noventa la transicion a la economia de mercado, en los que se produjeron transmisiones
masivas de viviendas publicas a los hogares. En 2018, todos ellos presentan porcentajes de
vivienda en propiedad por encima del 75%. En el caso de Espana, el 80,8% de los hogares eran
propietarios de su primera residencia, lo que sitla a nuestro pais dentro del bloque de paises
mencionado, justo por encima de la Republica Checa y Eslovenia. A continuacién, con pesos
entre el 70% y el 75%, aparecen Portugal, Grecia, Italia, Bélgica, Finlandia, Luxemburgo,
Irlanda y Chipre. Con pesos entre el 60% y el 70% se encuentran Paises Bajos, Reino Unido,
Francia, Suecia y Dinamarca, cerrando la lista Austria y Alemania, con porcentajes ligeramente
superiores al 50%. En media para el conjunto de los hogares europeos, en 2018, el 69,9% eran
propietarios de su vivienda habitual, mientras que el 20,8% residian en viviendas alquiladas a
precio de mercado, correspondiendo el 9,2% restante a arrendamientos a precios inferiores al
de mercado o a viviendas cedidas sin precio. Del porcentaje de hogares propietarios, 24,9
puntos porcentuales corresponden a hogares con deudas pendientes por adquisicién de su
vivienda habitual, mientras que los otros 45 puntos son de hogares propietarios sin deudas
por este concepto (Eurostat, 2022). En la Eurozona, para el mismo afo, el porcentaje de
hogares con vivienda habitual en propiedad era algo menor (66,2%).

A pesar de su importancia desde el punto de vista del bienestar, la influencia del régimen de
acceso a la vivienda habitual en la desigualdad de la renta no es un tema al que laliteratura
haya prestado demasiada atencion. A la vista del elevado grado de desigualdad de la renta que
presenta Espafia y dado el importante peso de la vivienda habitual en propiedad, pensamos que
el andlisis de esta relacion constituye un tema de interés en el ambito de estudio de la
desigualdad y el bienestar social. Por consiguiente, el objetivo de este trabajo es analizar como
ha podido afectar la opcion entre propiedad y alquiler, como alternativas de acceso a la vivienda
habitual, a la desigualdad de la renta de los hogaresespafioles.

Desde el punto de vista metodoldgico, para desarrollar nuestro analisis adoptamos dos
enfoques alternativos. Uno, mas tradicional, basado en la imputacion de renta a los hogares
propietarios de su vivienda habitual, en concepto de autoconsumo de los servicios de residencia
proporcionados por esta; y uno segundo, basado en la consideracion de los desembolsos a los
que se enfrentan los hogares para acceder a los servicios de residencia habitual, tanto si son
gastos de alquiler como si se trata de los pagos de los propietarios en concepto de las
anualidades correspondientes a la financiacion aplazada de la vivienda. El analisis realizado
abarca el periodo 2008-2018, lo que permite obtener resultados para la etapa de la Gran
Recesion, desde el final del ciclo expansivo previo hasta los afios de la recuperacion posterior. Para
el analisis empirico se utiliza la Encuesta de Condiciones de Vida (ECV) (INE, 2019), cuyos
microdatos ofrecen informacion para los hogares espafioles del régimen de tenencia de la
vivienda habitual, asi como de losdesembolsos en los que incurren los hogares para acceder
a la misma, ademas de susingresos anuales y de una valoracidon monetaria del autoconsumo
de vivienda.

La estructura del trabajo es la siguiente. Tras esta presentacion, en la segunda seccion serevisan
las principales aportaciones de la literatura en relacion con el impacto distributivo del régimen de
tenencia de la vivienda habitual. En la tercera seccidon se presenta el marco metodoldgico utilizado,
las medidas de desigualdad empleadas en el analisis, asi como el tratamiento de los datos
realizado. La seccién cuarta se encarga de presentar los resultados del andlisis empirico,
tanto desde una aproximacion transversal para el afio 2018, como para la evolucién temporal
del periodo 2008 - 2018. El trabajo finaliza conuna ultima seccién de conclusiones.
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5. Sintesis de conclusiones

Como se expuso en la introduccidn, nuestro propdsito en este trabajo es aportar evidencia
empirica que permita conocer en qué medida la forma de tenencia de la vivienda habitual de los
hogares espafioles, muy sesgada hacia el régimen de propiedad, ha podido influir en su
bienestar a través de su impacto en la desigualdad de la renta. Aceptando que la eleccién de la
forma de tenencia es enddgena, y que los hogares adoptan sus decisiones con el proposito
maximizar el bienestar, el analisis realizado calcula los efectos que esas decisiones tienen sobre
la distribucion de la renta y sobre la capacidad de consumo de loshogares después de afrontar
los gastos de acceso a la vivienda.

Para analizar este impacto distributivo, se han planteado tres escenarios de analisis: dosbasados
en incrementar la renta de los hogares propietarios de su vivienda habitual en elimporte anual
estimado del autoconsumo que estos hacen de los servicios proporcionados por esta; y un
tercero, consistente en ajustar la capacidad adquisitiva de los hogares minorando su renta en
los pagos anuales realizados para acceder a la vivienda habitual, ya sean los alquileres pagados
por los hogares arrendatarios o las anualidades satisfechas por los propietarios con deudas por
adquisicion pendientes. El periodo analizado, 2008 -2018, permite contemplar ese impacto en
la desigualdad a lo largo de una etapa quecomprende el final de la fase expansiva, el periodo de
la crisis financiera desde 2008 hasta 2013, asi como los afios posteriores de recuperacion
econdmica y de su consolidacién, hasta 2018.

De forma sintética, los principales resultados obtenidos son los siguientes:

e A lo largo de todo el periodo analizado, la renta media de los hogares propietarios desu
vivienda habitual, en todas sus definiciones (renta bruta, renta disponible, tanto si setienen
en cuenta o no las economias de escala asociadas con el tamafio del hogar) y paratodo el
periodo analizado, es superior, entre un 30% y un 45%, a la renta de los hogares que
viven en régimen de alquiler.

e Salvo en el ano 2008, la distribucién de la renta de los hogares espafioles es mas
desigual entre los que viven de alquiler que entre los hogares propietarios de su vivienda
habitual. Este hecho se repite en todos los escenarios de andlisis considerados. La
combinacién de este resultado con el resultante de la comparacién de la renta media de
los hogares propietarios y de los arrendatarios refleja las diferencias en bienestar
existentes entre los hogares propietarios y arrendatarios.

e El ajuste de las distribuciones de la renta de los hogares correspondiente a la imputaciéon de
ingresos a los propietarios por el autoconsumo de los servicios que les proporciona su
vivienda reduce de forma significativa la desigualdad. Esto sucede tanto si las
imputaciones se realizan en términos integros o minoradas en los pagos anuales por
amortizacion de deudas e intereses vinculados a la financiacion aplazada de la vivienda, si
bien en este segundo caso, la correccion de la desigualdad por es algo menor.

e La minoracion de la renta de los hogares en el importe de los gastos anuales en los que
incurren para acceder a su vivienda habitual, tanto si se trata de los alquileres pagados por
los hogares arrendatarios, como si se trata de los pagos de las anualidades
correspondientes a la financiacidon aplazada de la compra de la vivienda, aumentan de
forma notable la desigualdad de la renta. Este resultado se explica, fundamentalmente,
por el importante peso que tienen los pagos por alquiler entre los hogares con menor

renta.
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e Las diferencias entre la renta media de los hogares con sustentador principal en edad de
jubilacién y la del resto de hogares apenas contribuyen a explicar la incidencia que tiene el
régimen de acceso a la vivienda habitual en la desigualdad de la renta de los hogares
espafoles. Sin embargo, cuando se mide el impacto en la desigualdad a través de la
minoracidon de la renta en los gastos de acceso a la vivienda habitual (escenario 3), la
proporcidn creciente de hogares propietarios sin deudas vivas por adquisicion, con edades
medias superiores a las de los hogares propietarios con deudas pendientes y a lasde los
hogares arrendatarios, contribuye a aumentar la desigualdad con la que se distribuye
la renta restante para el conjunto de los hogares.

Estos resultados permiten ofrecer la siguiente valoracion final. La mayor capacidad adquisitiva
que supone para los hogares propietarios la renta imputada por el autoconsumo de los
servicios de vivienda habitual reduce de forma notable la desigualdadcon la que se distribuye la
renta entre el conjunto de los hogares espanoles. En estesentido, el elevado peso relativo de
la propiedad frente al alquiler existente en Espafia hacontribuido durante la Gran Recesidn, como
hemos visto, a amortiguar de forma notable el impacto negativo del ciclo econémico sobre la
distribucion de la renta, suavizando las pérdidas de bienestar, al contrarrestar la mayor
volatilidad de los ingresos monetarios, especialmente en los hogares propietarios con menor
renta. Sin embargo, a la vista de laevolucidn mostrada el régimen de arrendamiento, con una
presencia cada vez mayor entre los nuevos hogares (opcion de 2 de cada 3 nuevos
hogares), paralela a un peso también creciente en la renta de los gastos de alquiler, es
previsible que este efecto amortiguador de la desigualdad asociado con la propiedad vaya
reduciéndose de forma sustancial.

Por supuesto, este trabajo no agota los temas por explorar dentro de esta linea de
investigacion. Los microdatos disponibles en la EU Statistics on Income and Living
Conditions (EU-SILC) difundidos por Eurostat (2022) permiten extender el analisis realizado
al resto de Estados miembros de la Unién Europea, lo que puede resultar especialmente
interesante, teniendo en cuenta las importantes diferencias existentes en el peso relativo de las
formas de tenencia de la vivienda habitual. La identificacion de los factores determinantes que
estan detras de la eleccion de la forma de tenencia es, sinduda, otro ambito de investigacién
en el que deberia profundizarse para tener valoraciones mas completas sobre la relacidn
existente entre acceso a la vivienda habitual y la desigualdad. Asimismo, consideramos relevante
la realizacidon del analisis desde una perspectiva de ciclo vital, ya que esto aportaria evidencia
sobre los efectos que los cambios generacionales y el envejecimiento poblacional pueden
tener en la relacidn entre desigualdad y forma de tenencia.

3 3° «Seguimiento de las reformas e inversiones del Plan de Recuperacién»
Boletin Fedea N© 18. Estudios sobre la Economia Espafiola 2022/21

& Angel de la Fuente
Septiembre de 2022

Acceso a documento completo. Vinculo: Boletin 18 Fedea - Seguimiento de las reformas e
inversiones del Plan de Recuperacion

RESUMEN
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«Este documento forma parte de la serie de Boletines de seguimiento de la crisis que
FEDEA lleva publicando desde el inicio de la pandemia. El presente informe se dedica al
seguimiento de las reformas e inversiones recogidas en el Plan de Recuperacion»
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1. Introduccion

«Este numero del Boletin FEDEA se centra en el seguimiento de los avances en las
reformas e inversiones del Plan de Recuperacién durante los ultimos meses. Aunque es
demasiado pronto para hacer un balance, incluso provisional, de esta crucial iniciativa,
su ejecucién hasta el momento comienza a ofrecer motivos para una cierta
preocupacion. Reconociendo el esfuerzo realizado por las administraciones publicas y
otros agentes para disefarlo y ponerlo en marcha con rapidez, algunos de los resultados
dejan bastante que desear. Esto es especialmente cierto en el caso de las reformas
comprometidas en el Plan, pues muchas de las leyes aprobadas o en tramitacion son
poco ambiciosas, incluyen provisiones poco acertadas y sufren, en ocasiones, de una
deficiente calidad técnica. En cuanto a las inversiones, es dificil valorar en este estadio
su poder transformador, pero comienza a preocupar su ritmo de ejecucién, en parte por
la falta de la informacidén necesaria para su seguimiento en lo que tiene que ver con las
actuaciones no gestionadas directamente por la Administracion General del Estado, y en
parte porque lo ajustado del calendario establecido podria dificultar la absorcién de las
ayudas disponibles y su buen aprovechamiento.

Comenzando por las reformas en materia de pensiones, el reciente informe de la
Comisién Europea sobre sobre la segunda peticion de pago espafiola (EC, 2022a), en
principio positivo, sugiere que los servicios de la Comisién comparten nuestras dudas
sobre la contribucidon de la primera fase de la reforma a la sostenibilidad del sistema
publico de pensiones (pp. 92-3). Es de esperar que esto se traduzca en una vigilancia
mas activa sobre la fase final de tal reforma, en la que deberan concretarse cuestiones
tan importantes para la salud financiera del sistema como el periodo de computo de la
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pension. Por otra parte, la nueva ley de planes de pensiones de empleo fue aprobada
por las Cortes el pasado 30 de junio sin modificaciones sustanciales sobre el proyecto de
ley enviado por el Gobierno al Congreso. Se mantiene, por tanto, una mas que
cuestionable asimetria en el tratamiento de los planes de pensiones individuales y de
empresa, en detrimento de los primeros, que plantea problemas de equidad y cobertura,
tal como se advertia en el Boletin anterior y en otras publicaciones relacionadas.

El Congreso ha aprobado también (el inicio de) una reforma del sistema de cotizacion de
los trabajadores auténomos que, en linea con lo pactado con los agentes sociales, ird
ligando gradualmente sus cotizaciones a sus ingresos reales. En términos generales, la
reforma supone un avance en la direccién correcta pues trata de acercar el tratamiento
de los auténomos al de los trabajadores asalariados, lo que en general redundara en una
mayor equidad del sistema y un mejor nivel de proteccién social para los auténomos.
Algunos aspectos de la reforma, sin embargo, pueden ser problematicos, al menos con
las tablas de cotizacidn fijadas para los préximos tres afios. Nos preocupa, en particular,
el tratamiento de las rentas mas bajas, cuyas bases minimas de cotizacion se reducen
significativamente por debajo de sus topes anteriores y de los valores establecidos para
los asalariados a tiempo completo. Esto ha permitido que los autbnomos con menores
rentas puedan ver reducidas sus cotizaciones durante los proximos afios, lo que ha
ayudado a conseguir el acuerdo con las organizaciones que encuadran a estos
trabajadores, pero tendera a ir en contra del objetivo tedrico de la reforma de mejorar
su nivel de proteccién social. Un problema adicional es que la introduccién de la nueva
tabla reducida, genera una desigualdad de trato que favorece a los auténomos sobre los
asalariados en el acceso a las pensiones y sus complementos y puede generar incentivos
para la contratacién de “falsos auténomos” con el fin de reducir los costes sociales, lo
que supondria una competencia desleal con las empresas que dan de alta como
asalariados a sus trabajadores.

El pasado 24 de mayo el Consejo de Ministros aprobd el Proyecto de Ley de
institucionalizacion de la evaluacion de politicas publicas en la Administracién General del
Estado y lo remitid al Congreso de los Diputados para su tramitacién por el
procedimiento de urgencia. Aunque celebramos el interés del Gobierno por el refuerzo de
la evaluacion de las politicas publicas, el proyecto resulta francamente decepcionante. El
texto apuesta por recuperar la antigua AEVAL sin abordar los problemas que causaron el
fracaso de su encarnacién anterior y apunta hacia un concepto muy ideologizado y poco
riguroso de la evaluacidn que podria contribuir a empeorar aun mas las cosas en este
ambito.

Poco ambiciosas son también la reforma universitaria cuya tramitacién acaba de iniciarse
y la reforma de la Ley de la Ciencia culminada en los ultimos dias de agosto. Ambas
normas dedican una especial atencién a la carrera profesional de los empleados publicos
y a su estabilidad en el empleo y descuidan las reformas en materia de gobernanza y
autonomia efectiva que tanto la universidad como los centros de investigacién
necesitarian para mejorar su desempeno. Un objetivo importante que el actual proyecto
de ley comparte con anteriores reformas universitarias es el de estabilizar a ciertos
grupos de docentes que actualmente estan en una situacion laboral precaria. En este
caso, la preocupacion se centra en los profesores asociados, cuyos contratos se quieren
transformar en indefinidos tras la celebracion del correspondiente concurso. En la
referencia del Consejo de Ministros en el que se aprueba el proyecto, la medida se
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presenta como una forma de combatir la precariedad laboral que podria beneficiar a mas
de 25.000 personas. Es muy dudoso que todas ellas se ajusten al perfil buscado en
principio para tales docentes, el de profesionales de reconocida competencia cuya
actividad principal se sitla fuera de la universidad.

Por otra parte, el proyecto no contiene reformas que ayuden a mejorar la gobernanza de
las universidades o su rendicion de cuentas, lo que harad dificil que se resuelvan los
problemas que limitan su calidad y su rentabilidad para el conjunto de la sociedad, a la
gue suele anteponerse en la practica el interés de la propia comunidad universitaria. En
esta linea, hay que lamentar que hayan desaparecido de la version final del proyecto de
ley algunas disposiciones interesantes del anteproyecto que podrian haber permitido
mejoras en el sistema de gobernanza universitaria, acercandolo a modelos mas exitosos,
como el anglosajon. Una de ellas permitia a las universidades optar en sus estatutos por
un procedimiento alternativo de eleccidon del rector, mas parecido a un concurso de
méritos que a unas elecciones, mientras que la segunda preveia el nombramiento directo
por el Rector de decanos y directores de escuela dentro de una terna propuesta por los
correspondientes consejos de facultad o de escuela.

En el caso de la Ley de la Ciencia, a la falta de reformas de calado hay que afiadir el
peligro de que una excesiva rigidez en materia de contratacion laboral pueda dificultar la
labor de muchos centros de excelencia. La version de la norma aprobada por el Senado
contenia una novedad importante, fruto de una enmienda aprobada por una inusual
combinacién de grupos parlamentarios a peticion de los directores de mas de medio
centenar de centros de investigacién punteros. El texto aprobado por la Camara Alta
permitia utilizar contratos de trabajo temporales para programas de investigacion
financiados con fondos europeos, recuperando, por tanto, la contratacién temporal por
obra y servicio en un caso especial pero de gran importancia practica para los mejores
centros de investigacion. Esta puerta volvié a cerrarse tras la votacion final de la norma
en el Congreso, en la que se suprimié la citada enmienda, volviendo al texto
originalmente aprobado por la Camara Baja, en el que no se contemplaba esta
excepcidn. La nueva ley, por tanto, deja sin resolver satisfactoriamente la regulacion de
la contratacion laboral en un sector, el de investigacion, que se financia en buena parte
con proyectos de duracion limitada. Una posible solucidon pasaria por la extension al
sector investigador del nuevo contrato indefinido introducido en el propio decreto de
reforma laboral para el sector de la construccién. Esta nueva modalidad contractual, que
busca facilitar la recolocacion de los trabajadores en otro proyecto tras la finalizacion de
una obra, pero permite la extincion del contrato por causas objetivas cuando esto no es
posible, resultaria muy util para reducir la precariedad laboral de los investigadores sin
comprometer la viabilidad de muchos centros de investigacién.

En la misma fecha que la nueva Ley de la Ciencia, el Congreso aprobd también la
reforma de la Ley Concursal con pocos cambios sobre el proyecto de ley. Como ya se ha
dicho en algun Boletin anterior, el texto merece en general una valoracion positiva. En él
se apuesta, con buen criterio, por potenciar los procedimientos preconcursales,
ampliando su ambito de aplicacion, facilitando su inicio temprano y dando un mayor
poder de decision a las partes, en detrimento del juez, que pierde protagonismo y
adquiere un papel de caracter mas arbitral. La nueva ley apuesta también decididamente
por la digitalizacion para reducir los costes de tramitacién, agilizar los procedimientos y
facilitar las liquidaciones, especialmente en el caso del nuevo procedimiento especial
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para microempresas, que sera casi por completo telematico. Esta apuesta, sin embargo,
comporta un riesgo considerable al menos durante la transicion, mientras se pone en
marcha y se perfecciona el nuevo sistema. Quizas la principal carencia de la norma es
gue no se ha aprovechado la oportunidad para revisar el tratamiento de los créditos
publicos, que mantienen sus anacrénicos privilegios procedimentales y sustantivos, con
excepciones muy acotadas en el caso del procedimiento especial para microempresas.
Por otra parte, hay que lamentar algunos de los cambios introducidos durante la
tramitacion de la norma en dicho procedimiento especial, que tienden a limitar su uso y
a aumentar sus costes.

Pasando de reformas a inversiones, un informe reciente de la CEOE (2022) recogia la
preocupacion de las empresas por el reducido ritmo de ejecucidén de las ayudas del Plan
de Recuperacion y por la posibilidad de que puedan perderse parte de sus recursos
debido a retrasos en su ejecucién y a una insuficiente concurrencia a sus convocatorias.
Aunque todavia hay tiempo por delante, la advertencia seguramente no esta de mas
porque el calendario fijado para la ejecucién del Plan es realmente ajustado, a lo que
hay que afadir una cierta falta de concrecién sobre algunos de sus detalles que
introduce un grado adicional de incertidumbre sobre los margenes temporales
disponibles.

De acuerdo con el reglamento europeo por el que se establece el MRR, el 70% de los
fondos destinados a cada pais deberan estar “asignados” o “comprometidos
juridicamente” a finales de 2022 y el 30% restante el 31 de diciembre de 2023 a mas
tardar. Por otra parte, el limite temporal para la ejecucién real de los fondos se fija en el
31 de agosto de 2026, cuando deberan haberse cumplido los hitos y objetivos finales
establecidos para las inversiones y reformas acordadas, de forma que los pagos finales a
los paises miembros puedan hacerse antes del 31 de diciembre del mismo afno. Hasta
ese momento, los pagos se realizaran de forma escalonada de acuerdo con el calendario
pactado de pagos en funcidon de los hitos y objetivos convenidos (que no necesariamente
guarda una relaciéon estrecha con los correspondientes costes). Los paises podran
presentar solicitudes de pago dos veces al afio segun vayan alcanzando los hitos y
objetivos establecidos. La Comision valorara el cumplimiento de tales hitos y objetivos
antes de autorizar o suspender, total o parcialmente, el pago correspondiente hasta que
se subsanen los problemas detectados, en principio siguiendo un criterio de
proporcionalidad que habra que ver como se concreta.

Hasta el momento, Espafia ha presentado dos solicitudes de pago, por un importe de
10.000 y 12.000 millones de euros respectivamente. Ambas han sido aprobadas por la
Comisién, de forma todavia provisional y con algunas reservas sobre la reforma de
pensiones en el segundo caso, y el primer pago ya se ha realizado. En estas primeras
solicitudes, sin embargo, los hitos y objetivos se han concentrado en la aprobacion de
textos legislativos y programas de actuacion, incluyendo las leyes de reforma pactadas y
los planes y convocatorias de ayudas e inversiones, dejando para mas adelante los
compromisos cuantitativos sobre la ejecucion efectiva de los proyectos. Asi pues, por el
momento, la aprobacién de las solicitudes de pago no es realmente informativa sobre el
grado de ejecucion de las ayudas e inversiones del Plan, pero éste sera un dato cada vez
mas mas relevante en los préximos ejercicios de cara al desembolso de los fondos
europeos.
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Desde el arranque del Plan de Recuperaciéon el verano pasado hasta el momento, se ha
puesto en marcha (mediante convocatorias de ayudas vy licitaciones de contratos o
transferencias a las CCAA) el 46% del gasto previsto, lo que supone una “tasa de
arranque” del 23% por semestre que, en principio, seria consistente con los plazos
establecidos para la asignacién de los fondos (si identificamos nuestro concepto de
puesta en marcha con la “asignacion” del Reglamento, lo que podria ser aventurado).! El
ritmo de ejecucion efectiva de estas ayudas es, como cabria esperar bastante mas lento.
Si nos ceflimos a los datos oficiales de ejecucion de la AGE, la situacion es buena: el
grueso del gasto presupuestado en 2021 como parte del Plan de Recuperacion (un 85%)
se ha ejecutado dentro del ejercicio, lo que presumiblemente se repetird en 2022. En
muchos casos, sin embargo, esto sélo quiere decir que esos recursos han iniciado el
viaje hacia su destino final, lo que puede implicar varias transferencias entre
administraciones o entes publicos hasta llegar a aquel que, en ultima instancia, se
ocupara de gestionar las convocatorias o licitaciones correspondientes. Conviene, por
tanto, distinguir entre la ejecucion provisional y la ejecucion definitiva o gasto final de
los fondos del MRR, reservando este ultimo término para los pagos a los destinatarios
finales de las ayudas o a las empresas ejecutoras de las inversiones licitadas, mientras
que el primero corresponderia a transferencias de fondos entre administraciones o
entidades del sector publico de camino a ese destino final.

Sobre la ejecucion definitiva de los fondos europeos disponemos de informacion muy
limitada, pues los organismos y administraciones encargados de ella no publican
informes de ejecucion presupuestaria con la misma premura y detalle que la AGE. Con la
informacién disponible hasta el momento sdlo podemos hacernos una idea aproximada
del grado de ejecucidn definitiva de los recursos del MRR a partir de la tasa de ejecucién
de los fondos que el Estado gestiona directamente y los importes transferidos a otras
administraciones y entes. Por esta via, estimamos que la tasa de ejecucidn definitiva fue
como maximo del 27% (sobre el total presupuestado para el ejercicio) en 2021 y se
situaria en 2022 en el 5,2% (a mediados del ejercicio, lo que seguramente es poco
informativo). Aunque cabe esperar que estas cifras mejoren en los préximos meses, por
el momento apuntan a una ejecucidon poco agil que podria no completarse en los plazos
previstos»

3 4° «La evolucién de la financiaciéon de las comunidades auténomas de régimen
comun, 2002-2020»

& Angel de la Fuente. Fedea e Instituto de Analisis Econdmico (CSIC)
Estudios sobre la Economia Espafiola 2022/22. Septiembre de 2022
Acceso a documento completo. Vinculo: eee2022-22.pdf (fedea.net)
RESUMEN

«En este trabajo se construyen series homogeneizadas de financiacién regional a
competencias homogéneas e igual esfuerzo fiscal desde 2002 hasta 2020, asi como
series complementarias de financiacion por caja, financiaciéon destinada a competencias
singulares y ayudas implicitas en los mecanismos extraordinarios de liquidez para
comunidades autonomas. También se recopilan otros agregados de interés que pueden
servir para relativizar la financiacion autondmica, incluyendo la poblacion ajustada
regional. Estas series se utilizan para ilustrar algunos rasgos de interés de la evolucion
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de la financiacién agregada regional y de la posicién relativa de las distintas
comunidades auténomas en términos de financiacion por unidad de necesidad. Con el
trabajo se incluyen dos hojas de Excel con los datos, una organizada por regiones y la
otra por variables»

INDICE

1.Introduccién

2. Construccién de las series de financiacion homogénea y de otras variables
-Transferencias extraordinarias del Estado

-Subvenciones a los intereses a través de los mecanismos adicionales de financiacion
-Financiacién por caja y financiaciéon para competencias singulares
-Recaudacion real y normativa por ciertos tributos cedidos

- Poblacion ajustada, PIB y deflactor del PIB

- Algunos ratios de interés

- Entregas a cuenta e ingresos por caja por recursos sujetos a liquidacion

3. La evolucién de la financiacion agregada

4. La financiacidn relativa por habitante ajustado

- Impacto de las transferencias extraordinarias del Estado

- Impacto de los mecanismos adicionales de financiacion y aplazamientos

- Un tratamiento alternativo del REF canario

5. Conclusion

Anexo

1.Estimacion de la recaudacion homogénea de ciertos tributos cedidos
1.1. Impuesto de Sucesiones y Donaciones
1.2. Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados
1.3. Tasas sobre el juego
1.4. Tasas afectas a los servicios traspasados
2. Los Recursos REF de Canarias
- El REF antes de 2009
- Compensacion al Estado por la supresiéon del IGTE
3. Calculo del Fondo de Suficiencia a competencias homogéneas bajo el sistema 2002
4. Tratamiento de las liquidaciones negativas correspondientes a 2008 y 2009
- Subvencién implicita a las CCAA
5. Los mecanismos adicionales de financiacién

1. Introduccion

«En este trabajo se analiza la evolucion de la financiacion definitiva de las comunidades
autonomas de régimen comun desde 2002 hasta 2020. Con este fin, se construyen series
de financiacion efectiva a competencias homogéneas que intentan aproximar, mejor que
los datos oficiales de financiacién normativa, los recursos que el sistema ordinario de
financiacion autondmica (SFA) habria proporcionado a los gobiernos regionales durante el
periodo analizado para financiar las competencias comunes a todas las comunidades
auténomas si éstas hubiesen aplicado una escala tributaria comun en los impuestos sobre
los que tienen capacidad normativa.1 También se construyen series complementarias de
financiacion por caja, financiacion destinada a competencias singulares y financiacion
aumentada con transferencias extraordinarias, y se recopilan otros agregados de interés
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gue pueden servir para relativizar la financiacion autondmica, incluyendo la poblaciéon
ajustada regional, que hasta 2009 se calcula tanto con los criterios del sistema actual como
con los de su antecesor. Estas series se utilizan en la segunda parte del trabajo para
ilustrar algunos rasgos de interés de la evolucidén de la financiacién agregada regional y de
la posicion relativa de las distintas comunidades autéonomas en términos de financiacion
por unidad de necesidad»

B3 5° «La economia espafiola ante el reto de la inflacién»

&% José E. Bosca, Rafael Doménech, Javier Ferri Vicente Pallardé, Camilo Ulloa
Estudios sobre la Economia Espafiola 2022/24.
Octubre de 2022 (Observatorio sobre el ciclo econdmico en Espaiia)

Acceso a documento completo. Vinculo: La economia espafola ante el reto de la inflacidon

(fedea.net)

Mensajes principales

e En este Observatorio se evallan los factores que explican el comportamiento de la
economia espafola entre el tercer trimestre de 2020 y el segundo de 2022, y se
estiman las perturbaciones estructurales detras del crecimiento del PIB por persona
en edad de trabajar (PET), el deflactor del PIB y los salarios reales.

e El PIB por PET, aunque ha estado creciendo durante los ultimos tres trimestres a tasas
interanuales por encima del 6%, no ha recuperado todavia ni su nivel prepandemia
(en 2T2022 estd todavia un 3,3% por debajo de su nivel en 4T2019), ni su nivel
tendencial.

e Las perturbaciones de oferta explicarian la totalidad del crecimiento de mas de 5 pp
observado entre el tercer trimestre de 2021 y el segundo de 2022.

e Entre los shocks de oferta los principales responsables del crecimiento en el ultimo
afo (3T2021 a 2T2022) son el crecimiento de la PTF (2.8 pp), los margenes de
salarios (2.3 pp) y los margenes de precios (1 pp).

e Los shocks de demanda y crédito han ido perdiendo protagonismo durante al afo
2022, hasta tener una contribucion practicamente nula al crecimiento en el ultimo
trimestre.

e Desde el tercer trimestre de 2020, /a tasa de desempleo ha ido reduciéndose de forma
continuada a un ritmo de algo mas de 6 décimas por trimestre hasta alcanzar una
tasa del 12,5% en 2T2022.

e La tasa de vacantes ha crecido con intensidad durante la segunda parte de 2020, todo
el 2021 y los dos primeros trimestres de 2022, superando ampliamente el ultimo
trimestre de la muestra los niveles prepandemia (0,60% en 2T22 frente a 0,47% en
4T2019).

e La relacion entre vacantes y desempleo ha crecido durante 2022 tensionando
considerablemente el mercado de trabajo, respecto a la situacion prepandemia.

e La evolucién de la productividad parece haber cambiado desde el comportamiento
contraciclico que caracterizaba a la economia espanola a una situacién mas acorde a
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lo que ocurre en las economias de nuestro entorno, en las que /a productividad es
prociclica.

e En 2T2022 la participacion de los salarios en la renta agregada se ha situado en el
53,3%, todavia 1,5pp por encima de su nivel a finales de 2019 y practicamente 1pp
por encima del promedio desde el afio 1995.

e Hasta 2T2022 el aumento de la tasa interanual de inflacion general (9,1% en dicho
trimestre), es fundamentalmente un problema de inflacion importada. El aumento del
deflactor del PIB, es decir, de los bienes y servicios producidos domésticamente, se
situa en el 3,6%.

e Mantener las tasas de crecimiento del deflactor, de los excedentes brutos de
explotacion y rentas mixtas y de los salarios ajustados por la productividad del trabajo
alrededor del 2% resulta crucial para evitar la generaciéon de una espiral de precios,
salarios y margenes, mediante efectos de segunda ronda.

e En el 2T2022 son los factores de demanda los causantes del ascenso notable en la
tasa de inflacion interanual del deflactor del PIB, mientras que los factores de oferta
contribuyen a su moderacion.

e En el 2T2022 la tasa de crecimiento interanual de los salarios por trabajador ETC se
situd 2 pp por debajo de la media. La caida se debe casi exclusivamente a los shocks
a los margenes de precios y salarios.

e La comparacion del Indicador de Crecimiento y Prosperidad de Espafa y de la UES,
arroja resultados desfavorables para Espafa: ha habido mejoras relativas insuficientes
en el nivel de prosperidad, la tasa de desempleo, la productividad y la compensacion
por empleado.

INTRODUCCION

«Esta nueva version del Observatorio actualiza el estudio de los determinantes del ciclo
econdmico en Espafia con la informacién disponible hasta el segundo trimestre de
2022, incluyendo la ultima revisién sobre el PIB y sus componentes llevada a cabo por el
INE. Para ello utilizamos una descomposicién de shocks a partir del modelo
macroecondmico EREMS (véase Bosca et al. 2020a). De este modo, es posible analizar
y evaluar preliminarmente los factores que han contribuido a la salida de la
economia de la crisis asociada al COVID-19, teniendo en cuenta que dicha salida ha
coincidido con un entorno de fuertes cambios en los precios relativos de bienes
frente a servicios, de importantes estimulos monetarios y fiscales y de
disrupciones en las cadenas mundiales de produccion. A todo ello se ha sumado la
guerra de Ucrania, que ha aumentado el coste de las materias primas, especialmente
de productos energéticos, provocando un rebrote inflacionista no visto desde hace
cuatro décadas.

Este modelo descompone las tasas de crecimiento del PIB y de las principales variables
econdmicas segun la contribucién de las distintas perturbaciones identificadas por el
modelo. En particular, el modelo incorpora un sector bancario que permite estimar
distintos tipos de perturbaciones financieras, ademas de fiscales (tanto por el lado de los
gastos como por el de los ingresos), externas, a la competencia en el mercado de bienes
y servicios, y otras perturbaciones macroecondémicas.
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Utilizando los supuestos tedricos y las ecuaciones que describen la toma de decisiones
por parte de los agentes, es posible estimar las 21 perturbaciones estructurales que se
describen en el Anexo 1 y sus contribuciones al comportamiento de los principales
agregados econdmicos a lo largo del tiempo, lo que lo convierte en un complemento Util
a las herramientas de modelizacién disponibles. Diversas instituciones internacionales
como, por ejemplo, la Comision Europea (véase Kollmann et al., 2016, o Albonico et al.,
2017) disponen de herramientas similares para la eurozona y EE. UU.

En particular, en este Observatorio identificamos el origen de las perturbaciones y la
intensidad y persistencia con las que estan afectando a un conjunto de agregados
macroecondémicos que han sido objeto de atencién en un periodo en el que la inflacion
del IPC esta volviendo a alcanzar niveles que no se veian en las uUltimas cuatro décadas.
En concreto, se analizara con detalle los factores de oferta, demanda y crédito
que subyacen a la evolucion del el PIB por poblacion en edad de trabajar, la
inflacion a partir del deflactor del PIB y el crecimiento de los salarios reales.
Este tipo de analisis ofrece informacion valiosa para la actuacion de la politica
econdmica, pues su respuesta Optima no puede ser independiente de la naturaleza de
las perturbaciones que afectan a cuestiones relevantes.

En el anterior observatorio (Bosca, et al., 2022) apuntabamos que los factores de oferta
habian ido ganando peso en la explicacion del ciclo econdmico conforme avanzaba el afio
2020. Sin embargo, aunque en los primeros trimestres de 2021 Ilas
perturbaciones de demanda tomaron traccion, posiblemente influidas
positivamente por el anuncio de la llegada de fondos europeos a través del
programa Next Generation EU (NGEU), desde entonces han ido perdiendo peso
a medida que aumentaba la inflacion y la incertidumbre, siendo los shocks de
oferta los responsables fundamentales del crecimiento del PIB observado desde
mediados de 2021 y hasta la actualidad.

Como aspecto clave para la correcta interpretacion de los resultados, conviene destacar
que, al medirse las variables en términos de tasas de crecimiento interanuales, la
observaciéon de las series correspondientes a un periodo, recoge el efecto sobre la suma
acumulada de tasas de crecimiento intertrimestrales en los cuatro trimestres anteriores
a dicho periodo.

En este Observatorio, se volveran a presentar, como ya se hizo en la anterior edicidn,
unos indicadores econdmicos para la comparacion de la posicion ciclica entre
Espaiia y un conjunto de ocho paises de la Union Europea (UE8) que marcan una
referencia en la frontera del desarrollo econdmico y social en nuestro entorno
econdmico. También en esta edicion se llevara a cabo una comparacion con un pais
europeo, Italia, de caracteristicas y problematica macroecondémica similar al nuestro»

@& APUNTES

3 1° «Universidad pablica y rendicién de cuentas»

&% Benito Arrufiada. Apuntes 2022/23. 26 de septiembre de 2022

Acceso a documento completo. Vinculo: Universidad publica y rendicién de cuentas

(fedea.net)
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RESUMEN

«Este documento analiza la evolucién de la universidad para, sobre esa base, examinar
el contenido de la reforma que propone el Proyecto de Ley Organica del Sistema
Universitario, actualmente en tramite parlamentario. Su conclusidon es que la situacién
de la universidad publica es deficiente, y que por ello urge modificar su gobernanza, sus
incentivos y su asignacién interna de recursos. Sin embargo, dicho proyecto de ley es
continuista, de modo que, lejos de corregir el rumbo, vendria a agravar sus defectos»

I. La anomalia universitaria

«En las ultimas décadas, los espanoles hemos mostrado cierta dificultad a la hora de
disefar instituciones: valoramos lo positivo de la libertad pero nos cuesta entender que,
para ser justa y hasta eficaz, la libertad necesita el contrapeso de la responsabilidad.
Quiza el defecto mas grave de las instituciones creadas durante la Transicion resida en
que muchas de ellas sufren desde entonces ese desequilibrio; carecen, por ello, de
mecanismos eficaces de rendicion de cuentas.

Es el caso de las comunidades auténomas, dotadas de amplios poderes para legislar y
gastar pero financiadas principalmente por el estado y, por ello, con escaso interés en
usar bien los recursos. Es también el caso, agravado, de la universidad publica. La
Constitucién de 1978 la doté de “autonomia” en buena medida como reaccion a las
interferencias que habia sufrido la libertad de catedra no sélo durante la Dictadura sino
en las décadas que la precedieron. En su articulo 27.10 “reconoce la autonomia de las
Universidades, en los términos que la ley establezca”.

En la practica, la Ley de Reforma Universitaria (LRU) de 1983 por el primer Gobierno de
Felipe Gonzdlez consagré ese reconocimiento constitucional de manera un tanto
peculiar2. Por un lado, las doté de excesiva libertad en ciertas dimensiones, como la
seleccién y promocion del profesorado y la organizaciéon docente, para las que cuentan
con notable capacidad de autogobierno.

Por otro lado, mantuvo muchas restricciones organizativas que no pueden alterar ni las
universidades ni siquiera las Comunidades Autonomas que las financian. Principalmente,
estan sujetas a las reglas de contratacién administrativa, incluida la fijacién de sueldos;
y también han seguido reguladas detalladamente, con escaso margen de maniobra,
tanto la oferta de titulaciones y plazas como su organizacion mediante planes de estudio,
asi como una cuestion tan esencial como la seleccidén del alumnado.

La LRU también impuso una estructura de gobierno colectivista y bottom up, de modo
que los drganos unipersonales, incluido el Rector, se eligen mediante sufragio basado en
los tres estamentos de profesorado, estudiantes y personal no docente. Pese a que el
profesorado cuenta con mayoria de votos, su division en areas y departamentos con
intereses diferentes asegura que aumente el poder de los demas estamentos y que
suelan plantearse situaciones de bloqueo: los derechos de decision estan repartidos de
tal manera que resultan a menudo en una situacion de anticommons (Heller, 1998;
Buchanan y Yoon, 2000) 3. Por este motivo, las universidades estan siendo incapaces,
por ejemplo, de adaptar su oferta docente a la demanda, como veremos mas adelante.

La consecuencia de esta reforma ha sido la de consagrar un extrafio hibrido
organizativo, Unico a escala mundial (CSS, 2021, OECD, 2021a): las universidades
publicas no compiten libremente en el mercado, como hacen en alguna medida, por
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ejemplo, RENFE o RTVE. Pero tampoco forman parte de una estructura burocratica
jerarquizada, como sucede con otros centros publicos de ensefanza, como la Escuela
Judicial, la Academia Militar o las Escuelas de Administracion Publica de dependencia
autondmica. Ni siquiera cabe comparar a las universidades con los hospitales publicos,
encuadrados dentro de una organizacion jerarquizada.

El resultado de todo ello es que la universidad publica padece un déficit notable de
responsabilidad, ya que no estd sujeta a ningln control eficaz, ni basado en la
competencia dentro del mercado ni en la jerarquia dentro de una organizacion.

Por una parte, la competencia esta restringida porque se sustraen a los posibles sujetos
competidores, tanto individuales como organizativos, muchas decisiones relativas a su
organizacion (e.g., planes de estudio) y, sobre todo, a la escala y el tipo de producto
docente (tipo y numero de centros, grados y grupos) asi como la seleccién de alumnos;
y, sobre todo, porque la compensacién de individuos y d6rganos estd poco relacionada
con su rendimiento. Un indicio no menor de la falta de competencia es la conducta de la
Conferencia de Rectores de las Universidades Espanolas (CRUE), convertida en baluarte
inmovilista contra el que han chocado las reformas de ministros tan diversos como los
sefiores Wert y Castells. En estas condiciones, la competencia dentro del sistema publico
s6lo se manifiesta en la eleccién de una u otra universidad y carrera por parte de los
alumnos. Como en la universidad publica el mecanismo para asignar la escasez es la
nota de selectividad5, ésta funciona como un “precio implicito” o “precio sombra” de sus
servicios docentes.

Por otra parte, en cuanto a la organizaciéon, las comunidades autdbnomas cuentan con
pocos instrumentos para condicionar a las universidades de su territorio. Si bien las
financian y toman muchas de las decisiones sobre la organizacién del “mercado” que
acabo de referir (autorizacién de centros, grados, escala, etc.), su capacidad de accién
esta a su vez muy restringida, por tres motivos principales:

e Carencias y asimetrias informativas. Las comunidades cuentan con poca informacion
sobre como se utilizan los recursos. La situacion en 2022 parece similar a la de los
hospitales publicos 40 afios atras: la mayoria de las universidades carecen de
contabilidad interna o analitica, o bien mantienen los datos en secreto incluso a escala
interna, lo que impide tanto la discusién en su interior como la supervision externa.
Esta asimetria informativa se agrava por el hecho de que muchos votantes también
ignoranel discutible valor de la educacion que reciben sus hijos.

e Incrementalismo presupuestario. Lejos de aplicar métodos inspirados en alguna
medida en la presupuestacién con “base cero”, la mayor parte de los recursos vienen
asignados de antemano, por deriva histérica, como “financiaciéon estructural”, sin
relaciéon alguna con la actual demanda social, muy especialmente en lo relativo a
recursos humanos, regidos en su mayor parte por el régimen funcionarial.

e Politizacion. La forma en que se ha concretado el autogobierno favorece la utilizacién
de los usuarios directos —los actuales estudiantes— como fuerza de choque en la
batalla presupuestaria, ante el aparente temor de las autoridades politicas a la
movilizacion, la conflictividad y las huelgas universitarias.

En consecuencia, cada comunidad auténoma ha de financiar a sus universidades pero
sin contar con herramientas eficaces para controlarlas. Todo el sistema universitario

-
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publico sufre asi un notable déficit de responsabilidad, al carecer de mecanismos
eficaces de rendicion de cuentas y tener asegurada la mayor parte de la financiacién,
al menos de aquella parte que mas interesa a los participantes, relativa a las
retribuciones del personal funcionario. Cabe pensar que, en buena medida, la funcidn
de control de las comunidades sélo sirve, de hecho, para limitar la competencia entre
universidades y centros, incluida, segun en qué autonomias, la tentacion de poner
dificultades a los centros privados mediante una politica rigida de autorizaciones»

II. Evolucion de las universidades

[...]
3 2° «Notas sobre los PGE de 2023»

& Angel de la Fuente. Apuntes 2022/24. Octubre de 2022

Acceso a documento completo. Vinculo: Notas sobre los PGE de 2023 (fedea.net)

Resumen

«En esta nota se resumen las principales cifras del proyecto de Presupuestos Generales
del Estado de 2023 y se comparan con las de los proyectos de 2022 y 2018. El analisis
se centra en la evolucion de los niveles agregados de gasto e ingreso publico medidos a
precios constantes y en las prioridades de gasto del Gobierno»

1. Introduccion

«En esta nota se resumen las principales cifras del proyecto de Presupuestos Generales
del Estado (PGE) de 2023 y se comparan con las de los proyectos de 2022 y de 2018, el
ultimo elaborado por el Gobierno anterior y también el Ultimo aprobado antes de la
pandemia. El andlisis se centra en la evolucidn de los niveles agregados de gasto e
ingreso publico y en las prioridades de gasto del nuevo Gobierno.

Los datos que aqui se analizan se refieren al gasto e ingresos previstos en el proyecto de
PGE, que pueden ser bastante distintos de los finalmente ejecutados y, en menor
medida, de los finalmente aprobados por el Parlamento, pero nos dan una imagen directa
de las preferencias e intenciones del Gobierno de turno en el momento en el que se
presentan las cuentas anuales. Las cifras de PIB utilizadas corresponden también a las
previsiones realizadas para loscorrespondientes proyectos de Presupuestos»

2. Las grandes cifras del Presupuesto consolidado

«Los datos que se analizan en esta nota corresponden a lo que se denomina en el Libro
Amarillo en el que se resume el proyecto de Presupuestos los PGE consolidados, esto es,
las cuentas consolidadas de la Administracion Central (AC), incluyendo al Estado y sus
Organismos Auténomos, la Seguridad Social y ciertos entes publicos estatales (los que
cuentan con presupuestos de caracter limitativo). Por el lado del ingreso, en lo que sigue
se recoge la recaudacion tributaria total de la AC, sin descontar la participacién de las
Administraciones Territoriales (AATT) en los impuestos compartidos con el Estado (IRPF,
IVA e Impuestos Especiales, IIEE). En correspondencia, esta ultima partida se afade al
agregado de gasto, tratandola como si fuera una transferencia de la AC a las AATT.

Los agregados resultantes, por tanto, recogen el grueso de los ingresos y gastos de las
Administraciones Publicas (AAPP) espafiolas, pero no el total: quedan fuera los
impuestos recaudados directamente por las CCAA y las entidades locales (EELL) y los
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gastos reales de ambas administraciones territoriales (o al menos, en términos de las
cuantias totales, la diferencia entre su gasto total y su participacion en los tributos
compartidos con el Estado). El gasto de las CCAA se dedica fundamentalmente a sanidad
y educacion y el de las entidades locales a servicios e infraestructuras municipales,
incluyendo el suministro de agua, el alumbrado publico, la recogida y procesamiento de
basuras y el transporte urbano, entre otras cosas. La no inclusién de estas partidas hace
que la distribucion por funciones del gasto que analizamos aqui no sea representativa del
conjunto del gasto publico»

B 3° «Una Propuesta de Revalorizacidon de las Pensiones mas justa para los mas
Vulnerables y para los Jovenes>»

&% José Ignacio Conde-Ruiz (FEDEA y Universidad) y Manuel Diaz Mendoza (FEDEA)
Apuntes 2022/25. Octubre de 2022

Acceso a documento completo. Vinculo: Una Propuesta de Revalorizacion de las Pensiones
mas justa para los mas Vulnerables y para (fedea.net)

«En el debate de la revalorizacion de las pensiones se estan mezclando dos cuestiones
que habria que tratar por separado. Por un lado, la sostenibilidad de las pensiones que
es un problema estructural aun no resuelto y, por otro lado, la revalorizacidon de las
pensiones por el IPC en un momento tan excepcional como el actual, con la inflacion
disparada. El primero va a requerir una reforma en profundidad de nuestro sistema de
pensiones para adaptarlo a la nueva realidad demografica. El segundo hay que
analizando, ateniendo a la excepcionalidad del momento.

Nadie pone en duda que el sistema de pensiones debe evitar que las pensiones pierdan
poder adquisitivo. Esta es una buena propiedad de todo sistema de pensiones,
proporcionar una renta vitalicia. No obstante, en una situacidn econdmica tan
excepcional como la que estamos atravesando, donde la economia aun sin haberse
recuperado de los efectos de la pandemia, estd siendo golpeada por una subida de los
precios de la energia, generada por la guerra de Ucrania, es necesario que el sistema
cuente con valvulas de escape que permitan repartir la revalorizacion de las pensiones
en varios afios. Esta recuperacién gradual de la pérdida de poder adquisitivo se esta
pidiendo también a los trabajadores, para evitar los efectos de segunda ronda de la
inflacion y, en consecuencia, se deberia exigir a los jubilados con pensiones mas altas.
La inflacion media del afio 2022 es excepcional, una tasa superior al 8,5% no se habia
visto en Espafa desde el afo 1983.

Es decir, en situaciones econdmicas “normales” donde la tasa de inflacion permanezca
estable, todas las pensiones deben revalorizarse teniendo en cuenta el coste de la vida.
Es evidente que no hacerlo asi pondria en jaque la contributividad del sistema de
pensiones, que es una de las caracteristicas de nuestro sistema de pensiones, defendido
incluso en la propia Constitucion Espafiola. Por lo tanto, nuestra propuesta debe
entenderse Unicamente en el contexto actual de dificultad econémica, con una delicada
situacion fiscal y donde se esta exigiendo un Pacto de Rentas a todos los trabajadores
como herramienta clave para evitar que los efectos de segunda ronda sitluen fuera de
control la subida de los precios»
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El nuevo mecanismo de revalorizacion, aprobado en 2021, es inapropiado para la
situacion econdmica actual

«En nuevo mecanismo de revalorizaciéon de las pensiones aprobado en la reforma de
2021 establece que, a partir de 2022, el 1 de enero de cada afio se incrementaran las
pensiones de acuerdo con la inflacidn media anual registrada en noviembre del ejercicio
anterior. Este nuevo mecanismo se aprobd pensando en un escenario de estabilidad de
precios similar al experimentado hasta el afio 2021.

Solo asi se explica que el mecanismo sea asimétrico en el sentido de que, si un afio cae
el IPC (i.e. entramos en deflacién), las pensiones quedaran inalteradas. Esta asimetria
puede tener poco impacto cuando los precios crecen a una tasa estable, pero en
situaciones como la actual, donde la inflacidon se ha disparado, el impacto puede ser muy
grande.

Otra prueba de que no se pensaba que la inflacién llegaria a los niveles actuales cuando
se disefid el mecanismo es que, en el afo 2022, al aplicarse por primera vez, las
pensiones se subieron por encima de lo que establecia la Ley. Es decir, aplicando la ley,
dado que inflacién media a noviembre de 2021 fue del 2,5%, esa debid ser la subida.
Pero, en el aino 2022, las pensiones subieron un 4,1%. A la subida programada por el
nuevo mecanismo le subieron un 1,6% adicional para compensar que la subida en 2021
habia sido inferior a la inflacion. Esto no estaba contemplado en la nueva ley recién
aprobada. éHubieran subido un 1,6% adicional las pensiones en 2022 si hubieran sabido
que la inflacién se iba a situar cerca del 10%?

En este sentido, siendo loable el objetivo de proteger a las pensiones frente a la pérdida
de poder adquisitivo, se deberia reformular el nuevo Mecanismo de Revalorizacion de las
pensiones en dos dimensiones: i) debe ser simétrico, es decir, tener en cuenta no solo la
subida de los precios, sino también la caida de los precios; vy ii) el sistema debe contar
con valvulas de escape para situaciones donde la inflacidon esta disparada y una subida
automatica de todas las pensiones puede ser danina para la economia. El mecanismo, en
situaciones excepcionales como la actual, deber establecer que la revalorizacién sea
gradual, en el sentido de que las pensiones por encima de un determinado umbral,
entren en el Pacto de Rentas, y al igual que se les pide a los salarios, no recuperen el
poder adquisitivo de golpe, sino espaciado en el tiempo.

Si la politica de revalorizacion de las pensiones entra en el Pacto de Rentas se evitaria,
entre otras cosas, subir las bases maximas con la inflacién. Subir las bases maximas lo
mismo que ha subido el IPC es contraproducente cuando te enfrentas al shock de oferta
ocasionado por la subida de los precios de la energia y quieres evitar los efectos de
segunda ronda sobre la inflacidn. Si las pensiones maximas, entran en el Pacto de
Rentas y suben lo mismo que los salarios publicos, es decir, un 2,5%, las bases maximas
solo tendrian que subir por esa cantidad. Una subida de las bases maximas del 8,5% en
la situacion actual va en contra del Pacto de Rentas, al elevar el coste salarial en los
salarios altos, obligando a las empresas que los contratan a subir precios para cubrir el
aumento de costes, con el efecto pernicioso sobre la inflacion»

B3 4° «Nota sobre el Presupuesto del Sistema de la Seguridad Social 2023»

&4 Miguel Angel Garcia Diaz (URIC y Fedea). Apuntes 2022/26.
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Noviembre 2022

Acceso a documento completo. Vinculo: Nota sobre el Presupuesto del Sistema de la
Seguridad Social 2023 (fedea.net)

RESUMEN

«El presupuesto del Sistema de la Seguridad Social ocupa un lugar preminente dentro
de los PGE 2023 (44% del total consolidado) al incluir politicas de mucha repercusién
para la sociedad espafola, tanto en el apartado de gasto como en el de ingreso.

Las pensiones, que ya absorbian el 85% del gasto, aumentan su protagonismo en el
debate publico por el cumplimiento de la obligacién recogida en la norma aprobada en
2021 de actualizarlas con la tasa anual media del Indice de Precios al Consumo, en un
contexto de muy elevada inflacion (en torno al 8,5%) provocada por unas causas
externas que afectan a toda la sociedad.

Esta nota analiza las principales novedades del proyecto de presupuesto del Sistema
de Seguridad Social 2023, entre las que destacan, ademas de la fuerte subida de las
pensiones, una mejora de las dotaciones del Ingreso Minimo Vital y la Atencién a la
Dependencia. En el capitulo de ingresos, merece mencién el nuevo aumento de las
cotizaciones sociales (base maxima vy tipo de cotizacion para constituir el fondo previsto
en el Mecanismo de Equidad Intergeneracional). La nota también contiene una
estimacién de la ejecucion del presupuesto del Sistema de la Seguridad Social en el
presente ejercicio 2022, al observar algunas desviaciones significativas al alza y la baja
sobre las previsiones iniciales. Por ultimo, se incluye una proyecciéon de los ingresos y los
gastos en 2023 coherente con las variables manejadas en el proyecto de PGE 2023
(actividad econédmica, empleo y cambios normativos).

La transferencia del Estado para financiar los denominados gastos impropios (1,4% del
PIB) no evita que, en el caso de cumplirse las hipotesis manejadas, empeore el déficit
del Sistema de Seguridad Social (desde el 0,4% del PIB en 2022 al 0,7% en 2023), y
también el de su componente contributivo (hasta alcanzar el 2,4% del PIB) lo que
supondria el 72 por ciento del déficit de los PGE 2023 y el 60 por ciento del saldo
negativo de todas las administraciones publicas»

1.- INTRODUCCION

«El Gobierno de la nacién ha presentado en el Congreso de los Diputados su propuesta
de Presupuestos Generales del Estado 2023 (PGE 2023) que incluyen el Estado, la
Seguridad Social, los Organismos Autdnomos y los Entes Publicos.

En un contexto de fuerte desaceleracién del crecimiento de la actividad econdmica
(prevision del 4,4% al 2,1% real) los PGE presentados recogen un gasto consolidado en
operaciones no financieras por valor de 450.721,53 millones de euros (32,5% del PIB) y
unos ingresos de 383.171,17 millones de euros (27,6% del PIB). De cumplirse las
previsiones oficiales, la diferencia entre ambos generard un saldo negativo de 67.551
millones de euros (4,9% del PIB) bajo el criterio de contabilidad publica, que disminuye
al 3,1% del PIB cuando se tienen en cuenta los gastos e ingresos correspondientes al
Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR)

Utilizando el criterio de Contabilidad Nacional, el saldo negativo de todas las
administraciones publicas previsto por el Ministerio de Hacienda y Funcion Publica
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asciende al 3,9% del PIB (54.101 millones de euros)l: -3,3% del PIB de la
Administracién Central, -0,5% del PIB de la Seguridad Social, -0,3% del PIB de las
comunidades autonomas, y superavit del 0,1% de las corporaciones locales»

2.- Los ingresos y gastos de la Seguridad Social
[...]
@ POLICY BLOG
B 1. «La factura eléctrica y la sobrecarga informativa>»
&% Diego Rodriguez. Octubre 24, 2022

Acceso al documento original: La factura eléctrica y la sobrecarga informativa - Fedea
Policy Blog

«Es un lugar comun que nadie entiende su factura eléctrica. Segun el Panel de Hogares
de la CNMC del segundo semestre de 2021, en torno al 22% de los hogares no saben
qué potencia tienen contratada y el 27% no conocen qué tarifa tienen contratada.
Ademas, al apuntar a los motivos de insatisfaccidn en relacién con su consumo eléctrico,
el 48% de los hogares indican la falta de claridad en las facturas y los precios aplicados
a los servicios, mientras que el 34% indican que hay falta de informacidon sobre las
condiciones de suministro y contractuales. Estos valores son superiores a los registrados
en el gas o las telecomunicaciones.

Estas cifras pueden resultar paraddjicas dado que la factura eléctrica ofrece informacion
exhaustiva sobre multitud de aspectos vinculados al suministro eléctrico. Tan exhaustiva
gue no es extrafo que una parte de ella sea inentendible por parte del consumidor que
la recibe. Por ejemplo, en la factura se informa de cosas como lo que se destina al
Recore, anualidades del déficit (que, por cierto, deberia decir “anualidades de la deuda”)
y los TNP. Yo tengo serias dudas de que mas de un 5% de los consumidores que lo
llegan a mirar entiendan de qué se les estd hablando con eso. Paraddjicamente, el
espacio que se destina a describir qué son esos términos es superior al destinado a
decirnos que podemos consultar nuestro consumo horario en el portal web de nuestra
distribuidora (y se da la pagina web); por cierto, con el mismo tamafo de letra en los
dos casos. Como consumidor, me parece mucho mas util saber dénde puedo conocer mi
consumo horario (mas aun con la volatilidad de precios en la que estamos incursos) que
saber que 0,13 céntimos de mifactura se destinaran a cubrir el extracoste de generacién
en los TNP (Territorios no Peninsulares, por cierto).

El reciente RDL 18/2022, de 18 de octubre, introduce varias novedades sobre la
informacién que ha de incluirse en la factura eléctrica. Podemos asumir que estan
dirigidas a aumentar la informacion disponible para el consumidor, aunque se corre el
riesgo de que la factura se asemeje cada vez mas a un numero del BOE. Entre la nueva
informacién a incluir esta la referencia a los RDL en los que se han reducido impuestos
(luego prorrogados). De ese modo hay que poner explicitamente “En virtud del Real
Decreto-ley 12/2021, de 24 de junio, el IVA aplicable a su factura se encuentra reducido
del 21% al 5%"” y “En virtud del Real Decreto-ley 17/2021, de 14 de septiembre, el
impuesto especial sobre la electricidad aplicable a su factura se encuentra reducido del
5,11269632% al 0,5%."”. También los comercializadores en mercado libre deben de
incluir diversa informacién adicional sobre la aplicacion del mecanismo ibérico. Asi, por
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ejemplo, deben afiadir también este parrafo “Las comercializadoras en mercado libre
pueden elegir voluntariamente repercutir el importe de la energia asociada a la
compensacion del mecanismo ibérico regulado por el Real Decreto-ley 10/2022, de 13 de
mayo, dentro de sus costes de aprovisionamiento, o bien trasladarlo de forma
diferenciada a sus consumidores. En este caso su comercializadora ha optado por esta
ultima opcion”.

Entiendo la buena voluntad de clarificar ese asunto y, aunque se podria simplificar,
parece una informacion que puede responder a una preocupacion real por reducir la
confusion de los consumidores.

Pero, sin duda, llama la atencion que todos los comercializadores también deban incluir
ahora informacién sobre el precio medio de casacion mayorista en el mercado diario de
electricidad, al que se sumara el coste medio del ajuste al que hace referencia el articulo
7 del Real Decreto-ley 10/2022, de 13 de mayo. Ese valor, ademas, “debera compararse
con el precio medio de casacidn que hubiera resultado en ausencia del mecanismo de
ajuste, y que se calculard como la suma del precio medio de casacién mayorista en el
mercado diario de electricidad y el precio medio de la cuantia unitaria del ajuste
establecido en el articulo 3 del referido real decreto-ley”. De ese modo, aunque el
consumidor tenga contratado un determinado precio con su comercializador, va a recibir
informacién sobre el precio del mercado mayorista y un calculo contrafactual de la
diferencia entre dos precios: el precio de mercado + precio de ajuste y el precio de
mercado + coste unitario del ajuste. Me gustaria pensar que todos los consumidores
eléctricos espafoles han leido esto, pero me temo que no es el caso y que este es un
ejemplo de manual de informacion inutil. No creo que el 1% de los consumidores
entiendan esa informacion y, de hacerlo, por qué les podria ayudar en una toma de
decisiones mas informada. De hecho, yo tampoco entiendo por qué.

Si yo tengo contratado un paquete de fibra con MasMovil es posible que ese operador
esté contratando un servicio mayorista regulado con Movistar, que es un operador que
mantiene poder significativo de mercado y al que se le imponen obligaciones de acceso
mayorista en algunas zonas. A mi, como persona implicada durante un tiempo en la
regulacion de las telecomunicaciones, me encantaria que MasMdvil me informase con
sumo detalle de los servicios mayoristas (regulados) que ha contratado y de sus precios
asociados. Pero como consumidor de servicios de telecomunicaciones se trata de una
informacién superflua e inutil. En la realidad, mi factura de telecomunicaciones me
ofrece como consumidor la informacion que necesito, y no me da detalles inutiles que
me sobrecargan. En este caso el regulador no obliga a MasMovil a dar una informacion
que el consumidor no necesita conocer para decidir, por ejemplo, si quiere cambiarse de
compaiia.

Los problemas del exceso de informacion hacia los consumidores en contexto de
divulgacion obligatoria (mandated disclosure) son conocidos. Yo recomendaria la lectura
del trabajo de Ben-Shahar y Schneider (2011), quienes ofrecen un excelente analisis
sobre esta cuestidn. Los autores sefialan que de modo generalizado, se asume que,
cuando se aborda un proceso de decisidon, mas informacion es siempre mejor que menos
informacién. Los autores senalan cdmo ese supuesto es falso. De ahi, enfatizan, no cabe
derivar que no haya que informar al consumidor. Pero a partir de la revisidon exhaustiva
de multiples ejemplos en distintas areas los autores concluyen que los consumidores a
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menudo no leen la informacién divulgada, no la entienden cuando la leen, o no la usan
cuando la entienden para mejorar sus decisiones. De esa forma, sefialan que la légica de
la divulgacién obligatoria de informacidon es inherentemente expansiva. Ello genera un
problema de “cantidad” con dos aspectos: “sobrecarga” y “acumulacién”. El primero
surge cuando la informacidn es tan copiosa y compleja que no puede ser manejada con
efectividad por parte del receptor. El segundo surge cuando ese receptor se encuentra
sometido a informacion de tantos emisores que solo puede atender a una fraccién de los
mismos. No me he resistido a incluir en esta nota a pie una parte del texto referenciado
especialmente ilustrativa.

Las consideraciones anteriores no ofrecen una solucion sobre cudl deberia ser el disefio
de la factura eléctrica, ni lo pretende. Pero si que ofrecen algunas reflexiones sobre que,
probablemente, seguir engordandola sin fin o incluir informacién divulgativa sobre
medidas regulatorias que dificilmente pueden afectar a una mejor decisién de los
consumidores de electricidad no es necesariamente la solucion mas adecuada»

B 2. «<Los parametros del sistema de pensiones 1978-2023: juguetes en manos
de politicos>»

&% Por Sergi Jiménez. Octubre 31, 2022

Acceso a documento completo. Vinculo: Los pardmetros del sistema de pensiones
1978-2023: juguetes en manos de politicos - Fedea Policy Blog

«En dos post previos publicados en nadaesgratis caracterizabamos, desde una
perspectiva histdrica, la evolucion de los parametros clave, en términos de generosidad y
esfuerzo, del sistema hasta 2010 y 2017 respectivamente. Como desde entonces han
pasado muchas cosas, creemos que es buen momento para actualizarlo, afadiendo la
evolucién de la pensidn minima, y para poner los cambios en relacién con la sucesion de
gobiernos que hemos tenido desde 1978. Como veremos, laevolucion de los parametros
del sistema viene explicada en buena medida por los vaivenes politicos»

La evidencia

«Tal y como comentdbamos en post anteriores las cotizaciones sociales maximas y
minimas delimitan el esfuerzo contributivo que se impone sobre los salarios a través del
Sistema de Seguridad Social. Cerrando el abanico entre ambas, el regulador tiene la
potestad de limitar o ampliar la cobertura del sistema. En este contexto, es
particularmente importante la contribucion maxima ya que es evidente que aquellos
individuos con un salario por encima del maximo de cotizacion soportan una carga
impositiva efectiva menor, al menos desde la perspectiva del empleador, que los que
guedan por debajo de dicho limite. Una implicacién inmediata de este hecho es que la
limitacion de las contribuciones a la SS favorece la contratacién de trabajo altamente
cualificado, relativamente mas barato (ya que tiene menores cargas sociales relativas),
respecto al resto.

Por otra parte, las pensiones minimas y maximas acotan la generosidad del sistema de
pensiones. En este sentido, el cociente entre pensiones y contribuciones minimas
(maximas) marca la generosidad relativa del sistema (o el esfuerzo que se ha de hacer
para conseguir un determinando nivel de pensién habiendo contribuido continuamente).
A modo de ejemplo practico, una personade 66 afios que haya cotizado siempre por el
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minimo o por debajo del minimo y que haya contribuido mas de 35 afos, acumula una
base reguladora en 2023 de (aprox.) 721,7 euros y tiene derecho a una pensién de
967,1 (x 14 pagas) si tiene cényuge a cargo y 721,7 euros si no lo tiene.
Alternativamente, una persona de 65 afios que haya cotizado siempre por el maximo y
contribuido mas de 35 anos tiene una base reguladora de mas de 3.500 euros y espera
una pensién de 2.819,17euros (también por 14 pagas).

Pero, ¢como han evolucionado los parametros que determinan el esfuerzo y la
generosidad del sistema de pensiones y la pension minima en los ultimos 45 afos? y,
mas importante aun, écomo se relacionan con los vaivenes politicos? ¢Ha sido una
evolucion suave (neutra) o mas bien erratica (marcadamente politica)? Como veremos a
continuacion, hay mucho mas de lo segundoque de lo primero.

En las figuras 1 y 2 presentamos la evolucién de la generosidad relativa del sistema,
medida por unlado por el cociente de la pensidon minima, con cényuge a cargo, respecto
al salario minimo, vy, por el otro, la holgura de las prestaciones contributivas, medida por
el cociente entre la pensién maxima y la minima. Las lineas rojas verticales delimitan las
sucesivas etapas gubernamentales desde 1978: Suarez/Calvo Sotelo, Gonzalez, Aznar,
Zapatero, Rajoy vy, finalmente, Sanchez. Los primeros, herederos de la etapa franquista,
gobernaron por la UCD, Gonzalez, Zapatero y el aun hoy gobernante, Sanchez, por el
PSOE vy, finalmente, Aznar y Rajoy por el PP.

Como podemos observar en la Figura 1 (donde las lineas verticales en rojo corresponden
a los cambios de color politico del gobierno), en los primeros afios la pensidon minima a la
edad normal de retiro (ENR) era relativamente pequefia en comparacién al SMI. A
comienzos de los 80, la pension minima representaba 0.7 veces el SMI. Hasta 2014 la
relacién crecié continuamente superandose la relacion uno a uno (en el caso de pension
minima con cényuge a cargo) a principiosde la pasada década. Desde 2014 el cociente
pensién minima respecto a salario minimo se ha reducido notablemente, especialmente
en los primeros afios del gobierno de Sanchez (entre 2019 y 2020 el cociente pension
minima vs salario minimo cayd 22 pp), en los que, después de 35 afios de
estancamiento relativo, el salario minimo crecidé sustancialmente tanto en términos
nominales comoreales (véase la Figura 2)

La Figura 3 presenta la evolucion de la pensidn minima respecto a la maxima.
Nuevamente nos encontramos con una evolucién dispar, marcada por el ciclo politico. La
etapa Suarez hizo caer el cociente hasta practicamente el 10 por ciento, lo que
posteriormente seria compensado en la etapa Gonzalez. Notese que una vez recuperado
el nivel relativo inicial se entré en un periodo de 10 afos(marcado por las negociaciones
y posterior vigencia del Pacto de Toledo donde ambas, la pensidén minima y maxima
evolucionaron en paralelo. No es sino en la etapa Zapatero donde la generosidad relativa
de la pensidn minima sube considerablemente, alcanzandose un 30 por ciento de la
maxima. En la etapa de Rajoy el cociente nuevamente se estabiliza para finalmente,
subir ligeramente en la etapa de Sanchez, en la que se ha estabilizado entorno al 32 por
ciento.

Por otra parte, las Figuras 4 y 5 nos muestran cdmo ha evolucionado el esfuerzo
contributivo relativo en los ultimos cuarenta y cinco afios. La Figura 4 muestra la
evolucion del cociente entre pensiones (maxima y minima) y contribuciones (maximas vy
minima) o nivel de esfuerzo relativo para alcanzar un determinado nivel de pensidon (con
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una carrera contributiva completa, a la edad dejubilacién normal y trabajando a tiempo
completo). Cuanto mas alto es el cociente menor es el esfuerzo requerido para conseguir
un nivel de pensién determinado. Destaca marcadamente el aumento de generosidad
relativa en la pension minima que con el tiempo se fue distanciando de la contribucion
minima. En los Ultimos anos de Rajoy y los primeros de Sanchez dicho distanciamiento
se ha venido corrigiendo para acabar entorno al 0.9. Respecto al ratio pensién
maxima/contribucién maxima, después de un inicio sorprendente, con valores por
encima de 1, el cociente se estabiliza entre el 80 y 90 por ciento, para solo caer
sustancialmente en la etapa Rajoy y primera parte de la etapa Sanchez, que lo sitla
entorno del 80 por ciento, con la consiguiente merma de la contributividad del sistema.

La Figura 5 muestra la particular evolucidon del cociente entre la contribuciéon maxima y
la minima o holgura contributiva del sistema. Vemos que desde 1979, cuando el cociente
se situd en 5.5, hastael final de la etapa Zapatero, momento en el que se sitla en 4.3, el
cociente presenta una tendencia decreciente, perdiendo algo mas de un punto (o un 22
por ciento) por el camino. No es sino hasta la etapa Rajoy en la que se revierte la
tendencia, producto de incrementos sustanciales de la contribucién maxima en relacion a
la contribucion minima y la pensibn maxima (con la consiguiente merma de
contributividad del sistema de pensiones). Finalmente, en los Ultimos afnos de la etapa
Rajoy y en la etapa Sanchez vuelve a incrementarse relativamente mas la contribucién
minima, dejando la holgura prevista del sistema en 2023 en 3,5

Tal y hemos visto la evolucidon de los parametros del sistema ha estado ligada con y
marcada por la coyuntura politica imperante en cada momento y, muy probablemente,
por la orientacién social de los sucesivos gobiernos. La Figura 6 sintetiza la evolucién, en
términos reales e indexada a 100 en 1979 de los cinco parametros considerados en el
presente documento: el salario minimo, la pensiéon minima y maxima, y la contribucion
minima y maxima. Indudablemente las series mas contenidas en términos reales son la
contribucion y pensién maximas, lo que dificulta el argumento a aquellos que pregonan
que la contribucion maxima lleva tiempo disparandose (al menos en términos reales). En
la situacion opuesta estan los minimos del sistema, la pensién y contribucion minimas,
que estan un 50 por ciento por encima de como iniciaron el periodo analizado.
Conjuntamente, lo que revelan las cuatro series es una compresién del rango de
pensiones, lo que en ocasiones se denomina la “reforma silenciosa”.

Una implicacién del estancamiento de la contribucion maxima durante gran parte del
periodo es el continuo incremento, hasta 2014, de la fraccidon de los asalariados que
sitla por encima del nivel de cotizacidn maxima (véase la Figura 7). En los ultimos afios
dicha fraccion se reduce debido a la caida, en términos reales, de los salarios»

La influencia del color del gobierno en los parametros delsistema

«El cuadro 1 resume la evolucion de los principales parametros del sistema en las seis
etapas presidenciales que se han sucedido desde 1978 (periodo Constitucional):
Suarez/Calvo Sotelo (verde), Gonzalez (rojo), Aznar (azul), Zapatero (rojo), Rajoy (azul)
y Sanchez (rojo).

La primera etapa (posterior a los pactos de la Moncloa), bajo el mandato
fundamentalmente de Suarez y mas brevemente de Calvo Sotelo, es una época
extremadamente convulsa, caracterizada por una alta incertidumbre econdmica
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(inflacion y crisis generalizada) y también politica (23F). En este periodo, el esfuerzo
relativo de los trabajadores de bajos ingresos, medido por la evolucién relativa de la
contribuciéon y pensidn minima, se incrementa y el de los de altos ingresos se reduce
notablemente, ya que la pensién maxima se aumenta considerablemente (aunque a
costa de no permitir acumular derechos de pensidon por encima del maximo). En su
época como presidente,

Gonzalez impulsd la pensién minima y redujo notablemente la maxima, sin alterar, en
términos reales las contribuciones del sistema. Por su parte Aznar, quizas en gran parte
por la influencia del Pacto de Toledo, dejé basicamente el sistema inalterado (solo se
permiti6 aumentar muy ligeramente la generosidad relativa con los grupos de
contribucion mas altos), lo cual de hecho implica reducir su generosidad en relacién al
salario medio en la economia. Zapatero recuperd la politica redistributiva de la etapa
Gonzalez, dando un fuerte impulso a la generosidad del sistema, mediante el incremento
de la pension minima (casi un 30 por cierto), aunque también contribuydé al
estrechamiento del sistema mediante el aumento (11.7 por ciento) de la contribucidon
minima, lo cual redujo notablemente el abanico de cotizaciones. Rajoy practicamente
mantuvo inalterados en términos reales las prestaciones, mientras que ha aumentado
considerablemente las contribuciones (probablemente empujado por un déficit de la
Seguridad Social galopante, de entre 1-2 pp del PIB).En este sentido el cociente entre la
pension y la contribucidon maxima se redujo ocho puntos porcentuales en el periodo.
Finalmente, Sanchez apenas ha modificado la generosidad de las pensiones minima (lo
que es una gran diferencia respecto a gobiernos socialista previos) y maxima y la
contribucion maxima, poniendo todos su esfuerzo en aumentar la contribucion y el
salario minimo (por encima del 20 por ciento).

En resumen, la principal caracteristica de la politica de los gobiernos socialistas ha sido
contraer el abanico de prestaciones del sistema, aumentando el cociente de la pensién
minima respecto a la maxima y reduciendo el cociente entre contribucion maxima y
minima, reduciendo la holgura contributiva del sistema, también conocido por reforma
silenciosa. Alternativamente, en los afios de gobierno conservador, practicamente nunca
se aumenta el cociente entre la pensidn minima y lamaxima, ni se reduce la holgura, en
términos de contribuciones, del sistema»

Conclusiones

@

w

«La evolucion erratica y hasta cierto punto impredecible de los principales parametros
del sistema de pensiones y el salario minimo (intimamente ligado a la contribucidn
minima) dificulta la compresidén de la evolucidén del sistema de pensiones y la toma de
decisiones de los individuos afectados. En un sistema aislado de los vaivenes politicos las
reglas que rigen los cambios en los parametros del sistema, como respuesta a los
cambios en precios, salarios y productividad, deberian ser conocidas de antemano por
los agentes, facilitando la prevision y toma de decisiones a medio y largo plazo.
Desafortunadamente, este no es caso espanol donde los parametros del sistema solo son
un juguete en manos de politicos»
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INSTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS

@& OPINION

«Los Presupuestos Generales del Estado para 2023»

Acceso a documento completo. Vinculo: OPINION DEL IEE. Octubre. Los Presupuestos
Generales del Estado para 2023 (ieemadrid.es)
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3.2. Principales magnitudes del Presupuesto consolidado de gastos

3.2.1. La aportacién de los fondos del Plan de Recuperacion, Transformaciéon y
Resiliencia a los PGE-2023

3.2.2. Las politicas de gasto publico en los PGE-2023
4. Los ingresos tributarios marcan maximos histéricos

4.1. Valoracion de las principales medidas tributarias anunciadas para el ejercicio
2023

4.2. Medidas fiscales
4.2.1. Impuesto sobre las grandes fortunas

4.2.2. Subida de los tipos de gravamen de la base imponible del ahorro en el
IRPF

4.2.3. Limitacion de la compensacién de pérdidas en el Impuesto sobre
Sociedades

4.2.4. Bajada de dos puntos en el Impuesto sobre Sociedades a las pymes y
medidas para los auténomos
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4.2.5. Impuesto a los envases de plastico no reutilizables.

4.2.6. Gravamen temporal sobre entidades y establecimientos financieros de
crédito y gravamen temporal energético

RESUMEN EJECUTIVO
Un escenario economico de gran incertidumbre

Los Presupuestos Generales del Estado para 2023 (PGE-2023 en adelante) se
enmarcan en un momento del ciclo econdmico en fase de desaceleracion, tal y
como ha reconocido el Gobierno al revisar a la baja su prevision de crecimiento
hasta el 2,1% para 2023. Ademas, el escenario actual es de extrema
incertidumbre y los riesgos sobre la actividad también se encuentran orientados
claramente a la baja, tal y como apuntan la mayoria de las instituciones nacionales e
internacionales. En concreto, la OCDE prevé un avance del PIB, en 2023, del 1,5% y
el FMI del 1,2%. También desde el Instituto de Estudios Econdmicos (IEE)
anticipamos un crecimiento del PIB del 1,2% para el ano que viene, con riesgos a
la baja.

El contexto internacional viene marcado por la elevada inflacion y por la
aceleracién en el endurecimiento de la politica monetaria. A ello se unen fuertes
tensiones geopoliticas, conla guerra en Ucrania como principal preocupacion, y el
problema del suministro del gas en Europa. A estos factores hay que sumar el
agotamiento del impulso posterior a la reapertura de las economias tras la
pandemia, junto con los problemas en las cadenas de suministro, que todavia
contindan, lo que estd derivando en una sensible ralentizacién de la economia
mundial.

Los riesgos principales sobre el escenario de previsién para la economia espafola
serian los siguientes: la escalada de las tensiones geopoliticas y sus consecuencias
sobre la evolucién de los mercados energéticos (fundamentalmente del gas); un
deterioro adicional de las economias europeas; el grado de traslacidon de los precios y
costes al resto de precios de la economia y a los salarios; el deterioro de la capacidad
de compra y de la confianza de las familias y el ritmo con el que se implementen los
proyectos de inversion asociados al programa NGEU.

Elevado nivel de endeudamiento del sector publico espaiiol

Hay que tener en cuenta, a su vez, que la economia espafiola se encuentra en
una situacion de vulnerabilidad debido al elevado nivel de endeudamiento del
sector publico, que, a cierre de 2022, se situara en el 115,2% del PIB, y a pesar
de las perspectivas de reduccidon de esta ratio en afios venideros, el sector publico
espafol seguira siendo uno de los mas endeudados de Europa.

Ademas, el contexto de la politica monetaria ha cambiado por el endurecimiento de
las condiciones de financiaciéon al sector publico. En ausencia de medidas
extraordinarias de liquidez, mayores niveles de endeudamiento provocan un
incremento progresivo de los tipos de interés a largo plazo. Ello deteriora las
perspectivas de crecimiento econdémico y reduce el volumen de financiacidon
disponible para el sector privado, condicionando negativamente la inversién
empresarial y el crecimiento potencial de la economia.
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Este escenario macroecondmico y la situacién de las finanzas publicas deberian
haber sido motivo suficiente para presentar unas cuentas publicas donde se
manifestara un claro compromiso por la consolidacion fiscal. Sin embargo, no es asi.
El gasto vuelve a marcar un maximo historico, principalmente el gasto corriente, y
esto se produce porque se sigue confiando en una fortaleza excepcional de los
ingresos.

Aumenta el volumen de gasto estructural

El gasto total del Presupuesto consolidado de los PGE-2023 (Estado, Seguridad
Social, Organismos Auténomos y otros Entes Publicos de la Administracion Central
del Estado) asciende hasta los 583.543 millones de euros, esto es, un aumento del
10,7% con respecto a la estimacion inicial del crédito presupuestario del ejercicio
anterior. Atendiendo a su clasificacion econémica, este mayor volumen de gasto se
produce tanto por un aumento de las operaciones financieras como del Presupuesto
no financiero. El gasto por operaciones no financieras aumentaria hasta los 450.721
millones de euros en 2023, lo que supone una variacion del 5,6% con respecto el
Presupuesto de 2022.

Si se excluyen los 30.008 millones de euros del Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia (PRTR), el total del Presupuesto consolidado se
incrementaria en cuantia similar, mientras que el total de operaciones no
financieras presenta un crecimiento del 6,2%, lo que muestra el caracter
fuertemente expansivo de este Presupuesto independientemente de la aportacion
de los fondos comunitarios.

Este sesgo de la politica fiscal se puede constatar cuando se observa la evolucién
comparativa en términos anuales de la variacion del gasto no financiero
contemplada en los PGE- 2023 con respecto al nivel previsto de actividad de la
economia. La diferencia entre la prevision del PIB nominal considerada en el cuadro
macroecondomico del Gobierno y el aumento del gasto no financiero de los
Presupuestos consolidados se ha reducido significativamente en 2023 con
respecto al periodo anterior, lo que constata un caracter mas expansivo del
Presupuesto.

En cuanto a la evolucién de la calidad del gasto publico de los PGE-2023,
aproximada a través de la diferencia entre la variacion del gasto de capital y la del
gasto corriente del ejercicio, se constata una peor evolucién en relacién con el
ejercicio anterior al reducirse la diferencia entre las tasas de crecimiento anual de
ambos componentes del gasto no financiero.

Esta mayor presidon procedente del gasto podria justificarse por la respuesta de
la politica econdmica ante la situacion de incertidumbre que presenta el
escenario econdmico enel préoximo ano. Asimismo, la extension de la clausula de
salvaguarda para 2023 refuerza la adopcién de medidas de expansion del gasto
para compensar, fundamentalmente, a los agentes econdmicos que se pudieran
ver afectados por este tipo de contingencias, medida que se veria acompafada por
el impacto econdmico de los fondos europeos procedentes del Mecanismo de
Recuperacion y Resiliencia (MRR).
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Ahora bien, los PGE-2023 deberian elaborarse teniendo en consideracién la
reciente evolucion de las finanzas publicas en la que, pese a mostrar una mejora
tras el periodo de crisis, en su conjunto, durante el periodo 2018-2023, se han
acentuado significativamente nuestros desequilibrios en el ambito del saldo
presupuestario estructural y del endeudamiento publico. Estos indicadores muestran
con claridad una reduccién del margen presupuestario que deberia limitar la
introduccion de medidas de expansion del gasto corriente con caracter discrecional,
tal y como se ha realizado en los PGE-2023 y que, potencialmente, podrian tener un
impacto negativo aun mayor, puesto que estos se asientan sobre una evolucion
excepcional de los ingresos que reflejan, en gran medida, una elevacién de la presién
fiscal que penaliza la actividad y el empleo.

La evolucién del gasto publico planteada en los PGE-2023 refuerza la dindmica de la
inflacion de la economia espafola, puesto que algunas de las partidas de gasto
corriente (pensiones y sueldos de los funcionarios) que mayor contribucién tienen al
crecimiento del total de los créditos presupuestados en 2023 estan indexadas a la
evolucion del IPC del periodo anterior, lo que traslada no solo una necesidad de
mayores ingresos futuros sino que ejerce una mayor presién sobre la inflacion a
través de los efectos de segunda ronda y restan eficacia a las medidas adoptadas
para la contencion de los precios que estan incluidas en estos PGE-2023.

De igual forma, la persistencia de este componente estructural del gasto, sin que
se visualicen medidas de ajuste del déficit y estabilizaciéon de la deuda publica,
afectan a las expectativas de los agentes sobre la inflacidn y los tipos de interés e
introducen un sobrecoste en la financiacién del déficit publico en un contexto de
alzas de las principales condiciones de financiacion de la economia. Este efecto es
plenamente nocivo, puesto que, por un lado, dificulta la efectividad de las medidas
de politica monetaria establecidas por parte de la autoridad monetaria en su politica
de contencion de los precios y, por otra parte, aumenta los riesgos defragmentacion
financiera.

Los ingresos tributarios, en maximos historicos

Los ingresos tributarios presupuestados para 2023, por importe de 262.781 millones
de euros, son los maximos de la historia y superan las cifras de 2019, anteriores a la
pandemia, que fue- ron de 212.808 millones de euros en casi 50 mil millones de
euros. O lo que es lo mismo, ante una variacién del PIB desde 2019 de 1.245.513 a
los 1.389.268 millones, si se cumple lo presupuestado en 2023 (un incremento de
un 11,5% desde 2019), se incrementa la recaudacién en un 23,4%. Estos datos
arrojan un aumento muy significativo de la presién fiscal que alcanza un 42,1% para
2022, con una subida estimada de mas de una décima en 2023, hasta el 42,3%, en
un momento de gran incertidumbre econdmica.

Por impuestos, se prevé un incremento de la recaudacién del 7,7% del IRPF, que
se situaria en 113.123 millones de euros, y del 5,9% en IVA, que superaria los
86.000 millones de euros. En cuanto al Impuesto sobre Sociedades, su recaudacion
estimada subiria un 7,7%, situdndose en 28.519 millones de recaudaciéon frente a
los 23.733 millones de euros de 2019; es decir, una subida de un 20% desde la
situacion anterior a la pandemia, tras una situacién de crisis eco- ndmica que ha
llevado a muchas empresas a acumular pérdidas.
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Las cotizaciones a la Seguridad Social van a subir, segun el Presupuesto, en un
importe de 15.730 millones de euros, hasta un total de 152.075 millones de euros,
esto es, un 11,5% de in- cremento sobre el Presupuesto de 2022, debido,
fundamentalmente, a la subida de las bases maximas de cotizacién en un 8,6%.
Esta subida de las bases maximas de cotizacion aumenta significativamente la base
de las cotizaciones a cargo del empresario que ya eran altas en comparacion con la
Unidon Europea, donde Espafa, segun Eurostat, ocupa la segunda posicidon, solo
superada por Francia.

Estas subidas del Impuesto sobre Sociedades (IS) y de las cotizaciones sociales
hace que lapresidn fiscal empresarial (en su expresion de IS mas cotizaciones) haya
pasado de un 10,3% en 2019 a un 10,7% en 2022 vy llegara a una cifra superior al
11% para 2023, alejandonos, cada vez mas, de la media de la UE que se situa por
debajo del 10%.

La pérdida de competitividad que provoca esta mayor tributacion de las empresas
espafolas es muy preocupante en un mundo cada vez mas globalizado, con una
creciente movilidad de capitales y de personas.

Valoracion de las principales medidas tributarias anunciadas para el ejercicio 2023

Las medidas fiscales anunciadas para 2023 supondran, de materializarse, un
aumento de los ingresos publicos, segun las previsiones del Gobierno, de unos 5.735
millones de euros. Es de destacar que las empresas soportan, en buena parte, el
aumento de impuestos, en concreto 4.235 millones, el 74% del total, con la
consiguiente pérdida de competitividad derivada del aumento de sus costes fiscales.

Segun el Indice de Competitividad Fiscal (ICF), elaborado por Tax Foundation en el
afio 2021, Espana ocupa la posicion 30 de 37 paises analizados, tres posiciones por
debajo de la registrada en 2020 o siete desde la nimero 23 que ocupaba en 2019,
lo que muestra una pérdida notable de competitividad fiscal en nuestro pais, que ya
se encontraba en posiciones rezagadas en el entorno internacional. Y lo peor es que,
de llevarse a cabo las medidas anunciadas, junto con las ya concretadas, esa
posicion va a descender todavia mas.

La mejor manera de incrementar la recaudacion tributaria es recuperar la actividad
econdmica perdida, lo que no se producira, o requerira de mas tiempo, si se incrementa
la presion fiscal a las empresas. Las subidas de impuestos en busca de la recaudacion a
corto plazo, sin una suficiente evaluacion previa de sus efectos, se apartan del disefio de
un sistema fiscal 6ptimo, que favorezca el crecimiento econémico a la altura de la
gravedad de nuestra situacion.

Algunas reflexiones finales

Con maximos histdricos de gastos e ingresos apenas se reconduce el desequilibrio fiscal,
gue sigue siendo uno de los grandes retos pendientes de la economia espafiola. Segun
previsiones del Ejecutivo, el déficit publico sobre PIB se situara en el -5% en 2022 y
escasamente se reduce en 2023, con un -3,9% del PIB. Estos niveles de déficit estan
alejados de los estandares requeridos por Europa sobre estabilidad presupuestaria (-3%
del PIB) y son mucho mas abultados que los registrados en 2019, a pesar de que se
superan los niveles de PIB nominal prepandemia.
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Se manifiesta, pues, una falta de visidon sobre la necesidad de consolidar las cuentas
publicas a medio y largo plazo, y ello se refleja en dos ambitos. El primero es que el
ajuste estructural del déficit no se va a producir, mas bien al contrario, puesto que el
saldo estructural se ha estabilizado en el entorno del -4% del PIB. Las subidas del gasto
publico estructural han sido tan significativas en los ultimos afios que los récords de
recaudacion que se vienen sucediendo resultan insuficientes para financiarlo. Por ello, se
apuesta en un momento de desaceleracion de la actividad y del empleo, por subir la
presion fiscal, en especial la que recae sobre las empresas. El segundo es la falta de
integracidon en una estrategia fiscal a medio plazo, un aspecto que no es algo nuevo y
que recurrentemente han solicitado la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal
(AIReF) y otras instituciones. Segun la AIReF, esta es la mejor herramienta para
establecer una orientacidon fiscal y garantizar, de manera creible y realista, la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

Por estas razones, el IEE considera que los Presupuestos General del Estado no son los
que necesita la economia espafola. En un momento especialmente incierto de
ralentizacién econdmica es importante poner el foco en la consolidacién presupuestaria
por la via de la eficiencia del gasto publico y atenuar la desaceleracidon. Esto resulta
incompatible con las subidas tributarias sobre las empresas, en un contexto de fuertes
incrementos de costes laborales derivados de los aumentos del salario minimo y de las
cotizaciones sociales. Ademads, para garantizar la sostenibilidad del crecimiento
econdmico y nuestra credibilidad hacia el exterior, es importante que los Presupuestos
sean prudentes en la estimacién de los ingresos y en los compromisos de gastos, v,
como se puede comprobar a lo largo de este informe, el proyecto de Presupuestos no
cumple con estos requisitos.

@ DOCUMENTO DE TRABAJO

3 «Estudio preliminar sobre la adecuacién a la Constitucién y al Derecho
Comunitario del gravamen temporal a entidades de crédito y establecimientos
financieros de crédito»

[Documento de trabajo para el debate con los agentes econémicos, politicos y sociales]

Acceso a documento completo. Vinculo: COLECCION INFORMES. Septiembre. Estudio
preliminar sobre la adecuacién a la Constitucion y al Derecho Comunitario del gravamen
temporal a entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito (ieemadrid.es)

Resumen Ejecutivo

1. La iniciativa legislativa y el contenido de la Exposicién de motivos como expresion de la
ausencia de fumus boni iuris

1.1. El uso de la Proposicion de ley como cauce para legislar por los mismos grupos
parlamentarios que conforman el Gobierno

1.2. Contradicciones de la Exposicion de motivos con la realidad y con la parte
dispositiva

2. El gravamen sobre entidades de crédito y establecimientos financieros es un impuesto,
no una prestacion patrimonial publica no tributaria
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2.1. Las prestaciones patrimoniales publicas de naturaleza no tributaria han de tener
una finalidad o interés publico

2.2. El régimen juridico del gravamen temporal de entidades de crédito vy
establecimientos financieros de crédito: PPPNT versus Impuesto

2.3. Las prestaciones patrimoniales publicas de naturaleza no tributaria no financian
todos los gastos publicos

3. Posibles inconstitucionalidades en la regulacién del gravamen
3.1. Retroactividad de la prestacion y vulneracion del principio de seguridad juridica

3.2. La no deducibilidad del gravamen en el Impuesto sobre Sociedades vulneraria la
capacidad econdmica que debe medir dicho impuesto

3.3. Inconstitucionalidad de la infraccién y sancién del art. 2.7
3.3.1 Inconstitucionalidad por vulnerar el principio de taxatividad
3.3.2 Inconstitucionalidad por retroactividad prohibida por el art. 9 CE
3.3.3 Inconstitucionalidad de la sancidn por vulnerar el principio de proporcionalidad

4. El gravamen sobre entidades de crédito. Posible vulneracién de los principios y normas
de la UE

4.1. Ideas previas
4.2. La prohibicion de la discriminacién entre residentes y no residentes
4.2.1 Planteamiento
4.2.2 El derecho a la no discriminacion
4.2.3 Analisis de la doctrina del TJUE sobre la cuestion
4.3 La vulneracién de las libertades fundamentales de la UE
4.3.1. Planteamiento
4.3.2. La libertad de establecimiento
4.3.3. La libertad de prestacién de servicios
4.4.4. La libertad de movimiento de capitales
4.4.5. Excepciones a las libertades fundamentales de circulacion

5. Consideraciones econdmicas del gravamen a las entidades de crédito y establecimientos
financieros de crédito de la Proposicidén de Ley de 28 de julio de 2022

5.1. Efectos directos de la incidencia del gravamen en los precios
5.2. Otros efectos econdmicos derivados del gravamen

6. Conclusiones

> RESUMEN EJECUTIVO

El pasado 28 de julio se presentd la Proposicion de Ley (PL) que propende por el establecimiento
de un Gravamen temporal de entidades de crédito y establecimientos financie- -
ros de crédito. Analizada la Proposicién a la luz de la Constitucién espafola, el Tratado de
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Funcionamiento de la Union Europea, la Carta de los Derechos Fundamentales de la UE, el
bloque de constitucionalidad y la jurisprudencia del Tribunal Constitucional, del Tribunal de
Justicia de la Union Europea y del Tribunal Supremo, cabe formular el siguiente Resumen
Ejecutivo:

1. La Proposicién de Ley elude en fraude de ley la aplicacién del procedimiento
parlamenta-rio debido para el ejercicio por el Gobierno de la iniciativa legislativa: la
consulta publica, la Memoria de Impacto Normativo y el Dictamen del Consejo de
Estado, que se hubieran introducido si se hubiera tramitado como Proyecto de Ley

2. El «Gravamen temporal de entidades de crédito y establecimientos financieros de
crédito» es un impuesto, atendido el régimen juridico que le resulta aplicable.

3. Atribuir a ese gravamen la naturaleza juridica de prestacidon patrimonial publica no
tributaria enturbia su verdadera naturaleza juridico-tributaria, obviando un principio
esencial en el mundo del Derecho: las instituciones juridicas deben calificarse de
acuerdo con el régimen juridico que les resulta aplicable, con independencia del
nomen iuris empleado por el Legislador.

4. El régimen juridico del impuesto presenta muy graves problemas desde el punto de
vista constitucional:

4.1. Toda contribucion coactiva al sostenimiento del gasto publico debe
sujetarse a los principios constitucionales, sin que un mero cambio de nombre
justifique la sustraccidbn a las exigencias materiales de justicia
constitucionalmente previstas para talescontribuciones coactivas.

Como senald el Grupo Parlamentario Unidos Podemos-En Comu Podem-En
Marea, refiriéndose a la figura de las prestaciones patrimoniales publicas de
caracter no tributario, el Legislador no puede recurrir a «piruetas juridicas
para travestir el viejo término de tarifa» (Recurso de inconstitucionalidad
739/2018, interpuesto contra la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos
del Sector Publico, fallado por STC 63/2019, de9 de mayo)

4.2. Quiebra los principios tributarios de generalidad, igualdad y capacidad
econdmica (art. 31.1 CE).

4.3. Vulnera las exigencias del principio de legalidad sancionadora (art. 25.1
CE), desconociendo las exigencias de los principios de tipicidad,
irretroactividad y proporcionalidad de las normas sancionadoras.

4.4. Altera el régimen de financiacién de las Comunidades Autdnomas, vedando
la participacion de estas en la recaudacidon que pueda obtenerse,
modificando asi los arts. 156 y 157 CE y el desarrollo que de los mismos
ha realizado la LOFCA.

4.5. Desconoce el principio de seguridad juridica (art. 9.3 CE), quicio esencial
sobre el que se asienta el ordenamiento juridico

5. El régimen juridico del impuesto presenta graves problemas desde el punto de vista
de la legalidad ordinaria, al no describir con precision conceptos esenciales:

5.1. Hay relevantes deficiencias y contradicciones en la definicién de lo que
debe entenderse como «beneficios extraordinarios».

-

(' it ) Distribuye: SISA, ALCABALA Y PAPEL SELLADO... 145
" Fundacion para la Promocidn de los Estudios Financieros. Numero 2 (Ec.Social) — sept-nov. 2022



DOCUMENTACION-INFORMES
(Resefia econdmico financiera)

5.2. Se ha incurrido en notorias deficiencias en la determinacién de los sujetos
pasivos.

5.3. Desde el punto de vista técnico, existe doble imposicion.

5.4. La no consideracion como gasto fiscalmente deducible conlleva una quiebra
del principio de capacidad econdmica.

5.5. La inanidad juridica de lo que debe entenderse por «repercusidon
econdmica, directa o indirecta», agrava las consecuencias del deficiente
régimen juridico aplicable a las infracciones asociadas a dicho concepto.

6. El régimen juridico del impuesto vulnera elementos esenciales del Derecho
Comunitario:

6.1. Desconoce la prohibicién de discriminacién entre residentes y no
residentes.

6.2. No respeta libertades fundamentales de la Unién Europea (libertad de
establecimiento, libertad de prestacion de servicios y libertad de
movimiento de capitales).

7. Los graves defectos técnicos de que adolece la Proposicion de Ley en la
configuracién del Gravamen son especialmente rechazables en la ordenacidon del
régimen sancionador, cuya configuracidén no respeta las garantias minimas exigibles
a dicho régimen sancionador en un Estado de Derecho.

8. Los defectos técnicos achacables a la norma se proyectan con especial intensidad
en otros sectores del ordenamiento juridico. Es lo que sucede con el régimen de
financiacion de las Comunidades Autdbnomas, régimen cuya revision esta pendiente
desde hace muchos afos y que, si la PL se convierte en Ley, va a verse seriamente
afectado en un punto crucial: la participacion de las CC. AA. en la recaudacién de
tributos estatales.

9. La retroactividad del Gravamen, al proyectarse sobre hechos acontecidos antes del
nacimiento de la obligacién y del afio en que se devenga la misma, quebranta
sustancialmente el principio de seguridad juridica y puede convertirse en generoso
semillero de litigios judiciales.

10.El examen de la PL sugiere una conclusidon clara: se han desconocido criterios
jurisprudenciales y doctrinales que, desde hace muchos afos, forman parte de
nuestro acervo juridico. La dogmatica juridico-tributaria ha sido marginada. De
aprobarse la PL, tal como esta redactada, el dafo al Derecho seria irreparable. Lo
que esta en juego no es solo el Derecho, sino el Estado de Derecho.

> CONCLUSIONES

Atendido todo lo hasta aqui expuesto podemos sefialar, de modo sintético, pero con
firmeza, las siguientes conclusiones:

PRIMERA. La Exposicion de Motivos contiene numerosas contradicciones y algunas
apreciaciones equivocas, que podrian haberse evitado si la propuesta hubiera sido
presentada como Proyecto de ley, dada la coincidencia de los grupos parlamentarios
proponentes con los que integran el Gobierno de coalicién. La tramitacién de la
propuesta como Proposicion en lugar de como Proyecto de ley, en el presente caso,
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evidencia la elusion en fraude de ley del procedimiento parlamentario debido para el
ejercicio por el Gobierno de la iniciativa legislativa.

SEGUNDA. En las prestaciones patrimoniales publicas no tributarias el interés publico, o
general, es indispensable, pero no cualquier interés, pues si la finalidad es financiar, en
general, el gasto publico con obligaciones legal y coactivamente impuestas, se trata de
prestaciones patrimoniales publicas de caracter tributario, debiendo ajustarse a los
principios constitucionales de justicia financiera (art. 31 de la CE) y como ha dicho el TC:
«Las categorias legales, tributarias o de otro tipo, tienen cada una la naturaleza que
derive de su configuracidon y régimen juridico, sin que este Tribunal deba verse vinculado
por el nomen iuris utilizado por el legislador» (STC 63/2019).

TERCERA. El régimen juridico del Gravamen temporal de entidades de crédito y
establecimientos financieros de crédito tiene los elementos tipicos de un tributo y en
concreto de un impuesto, dado que su presupuesto de hecho esta constituido por hechos
que ponen de relieve la capacidad econdémica (art. 2.2, c) LGT), se gestiona como un
tributo, se revisa como un tributo, se ingresa en el Tesoro Publico (art. 2.10 de la PL)
para financiar el gasto publico, y todo ello conlleva que la naturaleza juridica del
gravamen es tributaria y en concreto impositiva.

CUARTA. En la regulacion de algunos elementos esenciales del Gravamen concurren
circunstancias que pueden comportar la inconstitucionalidad por varias razones. El
presupuesto de hecho por ser retroactivo, al ser determinado con hechos acontecidos en
2019; ademas de discriminatorio por no justificarse el umbral de 800 millones de euros
para quedar sujeto o no, vulnerando el principio de seguridad juridica; y los obligados al
pago, por la indeterminacion legal en su identificacién, sin distinguir tampoco entre
residentes y no residentes, vulnerando el principio de reserva de ley por ser un elemento
esencial del Gravamen.

QUINTA. La imposibilidad de deducir en el Impuesto sobre Sociedades el Gravamen
temporal —sin justificacion validamente respaldada por valores constitucionales— altera
la Estudio preliminar sobre la adecuacion a la Constitucién y al Derecho Comunitario del
gravamen temporal a entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito
medicidn de la capacidad econdmica para la contribucion al sostenimiento del gasto
publico. Medicidn que se exige conforme al art. 31 de la CE, a la jurisprudencia
constitucional y que, ademas, se exige por la relevancia del Impuesto sobre Sociedades,
pilar estructural del sistema tributario y que, precisamente por ello, forma parte de los
tributos integrantes de la «esencia del deber de contribuir», concepto acunado por el
Tribunal Constitucional. SEXTA. La tipificacion de la infraccién por repercutir, directa o
indirectamente, el Gravamen temporal o sus ingresos anticipados vulnera los articulos 9
y 25 de la CE, por poder aplicarse a conductas que pueden haber sido llevadas a cabo
antes de la aprobacién de la Ley. En consecuencia, es:

a) una retroactividad prohibida;

b) incumple el principio de taxatividad, dado que la conducta infractora es totalmente
abierta e indeterminada;

c) no se especifica si esa «repercusion» ilicita lo ha de ser sobre todos o algunos, o uno
solo de los clientes, y, por tanto, es una infraccion de resultado, con independencia de
las causas;
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d) teniendo en cuenta que las comisiones e intereses no estan sometidos a autorizacion
y son de libre fijacion, la proscripcién de la traslacién econdmica puede suponer un limite
a la libertad de empresa, contrario al art. 38 de la CE y contravenir los criterios de la
Autoridad Europea de Banca, para quien cualquier coste cierto vinculado a los préstamos
debe incluirse en su fijacion.

SEPTIMA. La sancion que se fija ya ex lege en el 150 por ciento del importe repercutido
sin sujecién a ningun criterio modulador, margina el principio de proporcionalidad —a
tenor del cual la intensidad de las penas no debera ser desproporcionada en relacién con
la infraccion—, desoyendo las directrices de la Jurisprudencia comunitaria y
Constitucional, que tiene sefalado que la vulneracién del principio de proporcionalidad se
produce «al constatarse un desequilibrio patente y excesivo entre el desvalor de la
conducta y la sancién impuesta».

Ademas, que se separe en su apreciacién y tramitacidon del procedimiento sancionador
tributario, para quedar «sometida al régimen administrativo sancionador general»,
genera una evidente y criticable fragmentacion del ius puniendi del Estado que acentua
la inseguridad juridica en un ambito que, como el sancionador, recaba justo lo contrario.

OCTAVA. El gravamen previsto para las entidades de crédito conlleva una discriminacién
indirecta por razon de la residencia de las entidades afectadas, lo que supone una
vulneracion de la libertad de establecimiento.

NOVENA. El gravamen supone, ademas, una vulneracidn de la libertad de prestacion de
servicios porque es evidente que las entidades de crédito, sean o no residentes en
Espana, realizan exactamente la misma actividad y todas tienen por ella los mismos
ingresos.

DECIMA. El gravamen implica una vulneracién de la libertad de circulacién de capitales
porque coloca a las entidades de crédito residentes en otros Estados de la UE en una
situacién de ventaja competitiva con las residentes en Espafia.

UNDECIMA. El gravamen:

a) No puede justificarse en la necesidad de su cobro, ni en la preservacién de la potestad
tributaria de Espafa, ni en el reparto equilibrado de tal potestad con la del resto de los
Estados de la Unién.

b) No existe interés general plausible que justifique su establecimiento, pues no puede
considerarse como tal la contribucion a un pacto de rentas, que no se define en
absoluto.

c) Tampoco puede basarse en la intencion de minorar los beneficios de un sector
favorecido por el incremento de los precios porque no se ofrece dato alguno que
demuestre que ello ha ocurrido, o vaya a ocurrir.

d) Ni tampoco puede encontrarse su fundamento en la busqueda de una cierta
compensacion por los costes publicos que supuso el rescate de algunas entidades de
crédito en el pasado cercano, porque tal rescate se realizdé en beneficio de la economia
espafola en general
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@ NOTAS DE PRENSA

12 «La unidad de mercado como reto pendiente para la libertad de empresa.
Indice de libertad econémica 2022»

Acceso a documento completo. Vinculo: Revista del IEE N.© 4/2022. Noviembre. La unidad
de mercado como reto pendiente para la libertad de empresa. ILE 2022 (ieemadrid.es)

Madrid, 7 de noviembre de 2022. El presidente del Instituto de Estudios Econémicos, fﬁigo
Fernandez de Mesa, y su director general, Gregorio Izquierdo, han presentado la Revista
del IEE “La unidad de mercado como reto pendiente para la libertad de empresa. Indice de
libertad Econémica 2022"”, donde se recogen un ano mas los resultados de dicho indice,
elaborado por la fundacién Heritage, y adaptado al espafiol por el Instituto de Estudios
Econdmicos.

El analisis muestra que Espafia presenta un elevado margen de mejora cuando se
compara con los paises de nuestro entorno, ademas de haber experimentado un
deterioro en el ultimo ano. Espaifa se sitla en una modesta posicién 41, dos puestos por
debajo de la clasificacion de 2021, claramente por detras de la mayor parte de los paises
desarrollados, y con una puntuacién un 19,2% inferior a la de Singapur, pais que
encabeza el ranking. Centrandonos en los 38 paises de la OCDE, Espafia ocupa el puesto
29, un 6,2% por debajo de la media, mientras que se encuentra un 5,9% por debajo del
promedio de la UE-27.

La mala posicién de Espafa a nivel mundial en cuanto a libertad econdmica se ve
condicionada, principalmente, por el comportamiento de variables que estan influidas
por politicas que se implementan en clave nacional, en concreto, las relativas al tamafio
del Estado, como son la carga impositiva, el gasto publico y la salud fiscal. En todas ellas
es donde nuestro pais obtiene las peores clasificaciones, situandose en la zona muy baja
del ranking. Por el contrario, la estabilidad monetaria, la apertura comercial y la facilidad
inversora son las variables donde Espafa alcanza las mejores clasificaciones, las cuales
estan determinadas principalmente por nuestra pertenencia a las instituciones europeas.
En esta misma linea, la reciente evolucidn desfavorable en este indicador de libertad
econdmica estaria explicado fundamentalmente por el deterioro de la salud fiscal, con
elevados niveles de deuda y déficit publicos, y también, por un cierto empeoramiento de
las variables de buen gobierno.

En cuanto a la libertad de empresa, nuestro pais ha experimentado cierta mejoria en
relacion con 2021, debido, en buena medida, a que se contabiliza un apoyo de los
fondos europeos para la inversion empresarial (de nuevo una palanca europea y no
doméstica). No obstante, continGia en la zona baja, en concreto en la posiciéon 32 dentro
de los paises que componen la OCDE, con una puntuacion (93,3 puntos) un 6,7%
inferior a la de la media de la OCDE y un 6,5% menor que el promedio de la UE-27.

Desde el IEE creemos que el mal comportamiento de Espafia en estos indicadores
deberia invitar a la reflexidon y al establecimiento de medidas tendentes a mejorar esta
situacidon, ya que sabemos que existe una estrecha relacién positiva entre libertad
econdmica y calidad de vida, como se refleja en que el PIB per capita medio de las
economias con nivel muy alto de libertad econdmica es mas de diez veces superior al de
la media de los paises donde la libertad econdmica es muy baja. Ademas, también se
observa una relacién positiva con el indice de Desarrollo Humano de Naciones Unidas,
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en el que se refleja, por ejemplo, que aquellos paises con mejores resultados en cuanto
a libertad econémica presentan una esperanza de vida casi veinte afios superior a la de
los paises con los menores niveles de libertad econdmica. Por otro lado, una mayor
libertad econdmica también se relaciona con una mejora en aspectos como la innovacion
o la democracia.

La Unidad de Mercado como reto pendiente de la libertad de empresa

Un elemento clave para la mejora de la libertad econdmica y, en especial, para
garantizar la libertad de empresa es la del establecimiento de un marco regulatorio
adecuado, y dentro de este, en Espafna adquiere un papel muy relevante la cuestion de
la fragmentacion del mercado interior. En las uUltimas décadas se ha producido una gran
proliferacién normativa en nuestro pais, que configura un marco legislativo
excesivamente complejo, con los consiguientes perjuicios y costes para el tejido
empresarial y la actividad econémica, que ha venido impulsado por la potestad
legislativa de las comunidades auténomas, cuya normativa supone el 70% del volumen
total de normas. La potestad legislativa de las comunidades auténomas no es mala en si
misma, pero cuando se emplea de manera contraria a los principios de buenas practicas
regulatorias, se convierte en el contexto idéneo para que aparezca el fendmeno de la
fragmentacion regulatoria y, por tanto, un quebranto de la unidad de mercado. Esto
supone un deterioro de la calidad del marco normativo y un impacto negativo sobre la
libertad de empresa, dificultando la actividad econémica, la creacion de empleo y, en
definitiva, el bienestar social a largo plazo.

Esta fragmentacién normativa genera sobrecostes para las empresas, obligando a estas
a dedicar un importante volumen de recursos a entender y cumplir con toda esta
regulacion. Esto supone una fuga de recursos que no pueden ser destinados a su
actividad principal. Ademads, un elevado nivel de dicha fragmentacidon provoca
incertidumbre e inseguridad juridica, afectando negativamente a la confianza de los
agentes y al dinamismo de la actividad econdmica. Todo ello genera obstaculos y trabas
para la iniciativa y el desarrollo empresarial; es decir, supone tanto una barrera de
entrada como una barrera al crecimiento de nuestras empresas, produciendo una
pérdida de competitividad y de productividad, para las empresas y para el conjunto de la
economia. También hay que indicar que el efecto restrictivo sobre la movilidad
geografica de empresas y trabajadores disminuye el bienestar de estos trabajadores y
lastra la productividad. Por ultimo, los consumidores también se ven perjudicados por
esta fragmentacion, ya que estos efectos negativos se trasladan en forma de mayores
precios finales y una menor variedad, calidad y cantidad de los productos y servicios
disponibles.

El cumplimiento de cargas administrativas derivadas de esta fragmentacion normativa
supone costes para las empresas de entre el 1,5% vy el 2,5% del PIB, mientras que la
liberacion de estos recursos y la mejora del marco regulatorio que se deriva de una
reducciéon de la fragmentacidén normativa supondria un impulso sobre el crecimiento
econdmico a largo plazo de entre el 1,5% y el 3% del PIB. Un impacto positivo que
puede ser incluso superior si se produce también una mejora en clave europea, es decir,
si otros paises también llevan a cabo reformas de esta indole y se avanza en la
consecucion del mercado Unico europeo.
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Los esfuerzos realizados en Espafia en materia de reducciéon de la fragmentacién
normativa han estado centrados en la transposicidén de la Directiva de servicios que tenia
por objeto eliminar obstaculos normativos y lograr un verdadero mercado Unico interior
europeo para las actividades de servicios. Y, por otro lado, en la Ley de Garantia de la
Unidad de Mercado del ano 2013 que buscaba una simplificacién de cargas y una
reducciéon de la fragmentacién normativa también en el ambito de los mercados de
productos. En ambos casos, los avances han sido lentos y su alcance limitado. A lo que
hay que afiadir que, en junio de 2017, y en posteriores sentencias, el Tribunal
Constitucional declardé nula aquella parte del articulado de la ley que estaba relacionada
con el principio de eficacia nacional o licencia Unica, lo que suponia tumbar uno de los
dos pilares sobre los que se sustentaba la ley.

En cualquier caso, seguir avanzando en la aplicacién de la parte que queda vigente de la
Ley de Unidad de Mercado permitiria reducir parte de la fragmentacion normativa
existente, mediante la aplicacidon de los principios de buenas practicas, que facilitarian
reducir las cargas administrativas y mejorar la calidad del marco regulatorio.

Nueva Ley de Mercado Abierto de la Comunidad de Madrid

La Ley de Mercado Abierto de la Comunidad de Madrid representa una importante
iniciativa en la consecucién de una verdadera unidad de mercado, ya que supone
recuperar el espiritu del anulado principio de la eficacia nacional, o licencia Unica,
recogido en la Ley de Garantia de la Unidad de Mercado, al permitir a las empresas
establecidas legalmente en otra regidon espafiola operar libremente en territorio
madrilefio sin ningln requisito adicional. Esta norma pretende intentar alcanzar el
objetivo de la unidad de mercado de abajo arriba. Ello sienta un precedente de buenas
practicas muy valioso en lo que se refiere al establecimiento del principio de confianza
mutua, que supone el reconocimiento de la regulacién que disefian otros gobiernos
regionales.

Es una ley innovadora y transformadora, que supone simplificar y eliminar de manera
automatica cientos de paginas de regulaciéon. Segun las estimaciones del Gobierno
regional, esta ley permitiria un impulso al crecimiento econémico del orden del 2% del
PIB durante la proxima década, la creacion de 50.000 empleos y una recaudacion
adicional para la regién, como consecuencia de este aumento de la actividad y del
empleo, de en torno a 4.000 millones de euros. Por todo ello, esta Ley de la Comunidad
de Madrid deberia servir como ejemplo a seguir para otras regiones, adquiriendo un
compromiso firme con la unidad de mercado, y, por tanto, con la libertad de empresa. Y
es que, si esta medida fuera adoptada por el resto de comunidades autéonomas, se
lograria reparar el principio de eficacia en todo el territorio nacional anulado por el
Tribunal Constitucional, mediante una técnica legislativa que resulte plenamente
compatible con nuestro ordenamiento juridico»

22 «Unos PGE-2023 que siguen penalizando impositivamente a la empresa>»

Madrid, 24 de octubre de 2022. El presidente del Instituto de Estudios Econdmicos, ffiigo
Fernandez de Mesa, y su director general, Gregorio Izquierdo, han presentado el informe
“Los Presupuestos Generales del Estado para 2023”, que se enmarcan en un contexto de
desaceleracion econdmica, elevada incertidumbre, endurecimiento de las condiciones
financieras y elevado desequilibrio fiscal y financiero de nuestro sector publico.
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Ausencia de una estrategia de consolidacion fiscal a medio plazo

En el conjunto del periodo 2018-2023 se han acentuado significativamente nuestros
desequilibrios en el ambito del saldo presupuestario estructural y del endeudamiento
publico. En el contexto europeo Espafa sigue siendo uno de los paises cuyo sector
publico lleva mas retraso en el proceso de consolidacion fiscal, tiene un mayor
déficit estructural y esta entre los mas endeudados de Europa.

Con maximos histéricos de gasto e ingresos apenas se reconduce este
desequilibrio fiscal, que sigue siendo uno de los grandes retos pendientes de la
economia espafiola. Se manifiesta, pues, una falta de estrategia de consolidacion de
las cuentas publicas a medio y largo plazo, que es la mejor herramienta para
establecer una orientacion fiscal y garantizar de manera creible y realista la
sostenibilidad de las finanzas publicas. Por estas razones, el IEE considera que estos
Presupuestos Generales no son adecuados para la economia espanola. En un momento
especialmente incierto de ralentizacién econdmica y endurecimiento de las condiciones
financieras, es importante poner el foco en la consolidacion presupuestaria via eficiencia
del gasto publico y atenuar la desaceleracion.

Esto resulta incompatible con las subidas tributarias sobre las empresas, en un
contexto de fuertes incrementos de costes empresariales, tanto por las
tensiones en los precios de las materias primas y la energia, como por los
incrementos de costes laborales, derivados de los aumentos del salario minimo y de
las cotizaciones sociales. Para garantizar la sostenibilidad del crecimiento econdémico y
nuestra credibilidad hacia el exterior es importante que los Presupuestos sean prudentes
en la estimacion de los ingresos y en los compromisos de gastos. Unos requisitos que,
como se puede ver en el andlisis que hacemos en este informe, el proyecto de
Presupuestos no cumple.

Unas previsiones optimistas en un contexto de incertidumbre extrema con
riesgos claramente a la baja

El escenario actual es de extrema incertidumbre, con un contexto internacional que
viene marcado por la elevada inflacion y por la aceleracion en el
endurecimiento de la politica monetaria. A ello se unen fuertes tensiones
geopoliticas, con la guerra en Ucrania como principal preocupacién, y el problema del
suministro del gas en Europa. A estos factores hay que sumar los problemas en las
cadenas de suministro, que todavia contintan, lo que estd derivando en una sensible
ralentizacion de la economia mundial.

Por todo ello, y a la luz de las ultimas revisiones de la mayoria de las instituciones
nacionales e internacionales, las previsiones presentadas por el Ejecutivo en los PGE,
con un crecimiento del PIB del 2,1% en 2023, lejos de poder calificarse como
conservadoras, se posicionan, mas bien, en un rango optimista. De este modo, el
crecimiento econémico de Espafia para el afio que viene va a ser, de manera
muy probable, inferior al previsto en los presupuestos. En concreto, la OCDE
prevé un avance del PIB en 2023 del 1,5% y el FMI del 1,2%. También desde el Instituto
de Estudios Econémicos (IEE), anticipamos un crecimiento del PIB del 1,2% para el afio
que viene, y los riesgos son claramente a la baja.
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Ademas, de la compleja coyuntura econémica descrita, hay que tener en cuenta que la
economia espanola se encuentra en una situacion de vulnerabilidad debido al
elevado nivel de déficit y de endeudamiento del sector publico. Segun previsiones
del Ejecutivo, la economia espanola finalizara 2022 con una ratio de deuda publica sobre
PIB del 115,2%, una de las mas altas de la UE, y las perspectivas de reduccidon en anos
venideros, son a todas luces insuficientes.

A su vez, y segun las previsiones incluidas en los PGE, la ratio de déficit publico sobre
PIB cerraria en el -5% del PIB este afio, y en el -3,9% del PIB el préximo ejercicio. Estos
niveles estan todavia muy alejados de los estandares requeridos por Europa sobre
estabilidad presupuestaria (-3% del PIB) y son mucho mas abultados que los registrados
en 2019, a pesar de que se superan los niveles de PIB nominal prepandemia. La
situacién en términos de déficit estructural es aun peor, no solo por la magnitud del
saldo (por encima del -4% del PIB), uno de los mas elevados de toda la UE, sino porque
se ha empeorado claramente respecto a los niveles precrisis.

Todo ello en un contexto en el que la politica monetaria ha comenzado a
normalizarse, de modo que las condiciones de financiacion se estan
endureciendo y seguiran haciéndolo progresivamente, aumentando el coste de
financiacion de nuestros déficits. Ello, a su vez, deteriora las perspectivas de crecimiento
econdmico y reduce el volumen de financiacidn disponible para el sector privado,
condicionando negativamente la inversion empresarial y el crecimiento potencial de la
economia.

Este escenario macroecondomico y la situacion de las finanzas publicas deberian
haber sido motivo suficiente para presentar unas cuentas publicas donde se
manifestara un claro compromiso por la consolidacion fiscal. Sin embargo, no
es asi. El gasto vuelve a marcar un maximo histérico, principalmente el gasto corriente,
y se sigue confiando en una fortaleza excepcional de los ingresos, que aumentan, no
solo por el efecto de la inflacién, sino también por medidas discrecionales de aumentos
impositivos.

Se incrementa sensiblemente el gasto publico estructural

De este modo, el gasto total del Presupuesto consolidado de los presupuestos aumenta
en un 10,7% con respecto al ejercicio anterior. Incluso excluyendo el gasto proveniente
del Plan de Recuperacién, Transformacién y Resiliencia (PRTR), el total del Presupuesto
consolidado se incrementa en cuantia similar mientras que el total de operaciones no
financieras presenta un crecimiento del 6,2%, lo que muestra el caracter fuertemente
expansivo de este Presupuesto independientemente de la aportacion de los fondos
comunitarios.

La evolucién del Gasto Publico planteada en los PGE-2023 refuerza la dindmica de la
inflacion de la economia espafiola, puesto que algunas de las partidas de gasto
corriente (pensiones y sueldos de los funcionarios) que mayor contribucion
tienen al crecimiento del gasto presupuestado en 2023 estan indexadas a la
evolucion del IPC del periodo anterior. Ello traslada, no solo una necesidad de
mayores ingresos futuros, sino que ejerce una mayor presion sobre la inflacion a
través de los efectos de segunda ronda y restan eficacia a las medidas
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adoptadas para la contencion de los precios que estan incluidas en estos PGE-
2023.

Aumenta significativamente la presion fiscal, y, sobre todo, la presion fiscal
empresarial

Los ingresos tributarios presupuestados para 2023, por importe de 262.781 millones de
euros, son los maximos de la historia de Espana y superan las cifras de 2019, anteriores
a la pandemia, en casi 50 mil millones de euros. O lo que es lo mismo, ante un
incremento del PIB nominal del desde 2019 del 11,5% (si se cumple las
previsiones para 2023), la recaudacion se incrementa en un 23,4%, es decir,
mas del doble. Ello supone un aumento muy significativo de la presion fiscal que
alcanza un 42,1% para 2022, con una subida estimada de mas de una décima
en 2023, hasta el 42,3% en un momento de gran incertidumbre econémica.

La recaudaciéon sube en todos los impuestos principales. Por ejemplo, en IRPF se prevé
un incremento de recaudacion del 7,7% y en el IVA del 5,9%. Pero llama especialmente
la atencion el aumento de recaudacion y la carga fiscal adicional que se aplica al tejido
empresarial. Por el Impuesto sobre Sociedades, la recaudacion estimada se
incrementaria en un 7,7%, con una subida acumulada de un 20% desde la situacion
anterior a la pandemia, tras una situacion de crisis econdmica que ha llevado a muchas
empresas a acumular pérdidas. A lo que se suma también el aumento de la recaudacién
por cotizaciones a la Seguridad Social en un 11,54%, debido fundamentalmente a la
subida de las bases maximas de cotizacién en un 8,6%.

Estas subidas del Impuesto sobre Sociedades (IS) y de las cotizaciones sociales
hace que la presion fiscal empresarial (en su expresion de Impuesto de
Sociedades mas cotizaciones) haya pasado de un 10,3% en 2019 a un 10,7%
en 2022 y llegara a una cifra superior al 11% para 2023, alejandonos cada vez
mas de la media de la UE que se sitia por debajo del 10%.

De las medidas fiscales anunciadas para 2023, son las empresas las que
soportan en su mayor parte el incremento de impuestos. En concreto, recae
sobre las empresas tres cuartas partes del total, 4.235 millones. En un contexto
de desaceleracién econdmica, en el que estan aumentando los costes para las
empresas por diversas vias (tanto materias primas, como energia, como
laborales), es un error anadir alln mas cargas a nuestras empresas mediante el
incremento, también, de los costes fiscales. Esta penalizacion de la actividad de
nuestro tejido empresarial ird en detrimento de la generacién de riqueza y de empleo, y
supone una pérdida de competitividad muy preocupante en un mundo cada vez mas
globalizado, con una creciente movilidad de capitales y de personas.

La mejor manera de incrementar la recaudacion tributaria es recuperar la actividad
econdmica pérdida, lo que no se producira, o requerira mas tiempo, si se incrementa la
presion fiscal a las empresas. Las subidas de impuestos buscando la recaudacién a corto
plazo, sin una suficiente evaluacion previa de sus efectos, se apartan del disefio de un
sistema fiscal 6ptimo, que favorezca el crecimiento econdmico, a la altura de la gravedad
de nuestra situacion.

32 «Por una mejora de los incentivos fiscales a los planes de pensiones>»
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Madrid, 17 de octubre de 2022. El presidente del Instituto de Estudios Econdmicos, fﬁigo
Fernandez de Mesa, y su director general, Gregorio Izquierdo, han presentado el informe
“Por una mejora de los incentivos fiscales a los planes de pensiones”, en el que se analiza
el tratamiento fiscal para los planes de pensiones privados en Espafia en comparaciéon con
el resto de los paises de la Unién Europea.

El tratamiento fiscal de los planes de pensiones privados individuales ha empeorado
significativamente en los ultimos afios, después de que las sucesivas reformas hayan ido
recortando el limite de aportaciones desde los 10.000 euros anuales vigentes en 2014,
hasta los 1.500 euros anuales en la actualidad. Ello ha supuesto una progresiva caida del
volumen total anual de aportaciones efectivamente desde un flujo de aportaciones
superior a 6.200 millones de euros en el afo 2006 hasta los 2.594 millones del pasado
afno 2021, una caida superior al 58%.

Para analizar como compara el potencial del marco fiscal espafiol de los planes de
pensiones con el de otros paises de la Unidn Europea, el Instituto de Estudios
Econdmicos ha elaborado un modelo financiero-fiscal de acumulaciéon y desacumulacion
de ahorro en este instrumento para un participe que realiza anualmente la aportacién
maxima permitida en cada pais. Dado que se asume un mismo comportamiento
financiero (4% de rentabilidad) para todos los instrumentos y paises, cualquier
diferencia en las variables analizadas tiene lugar exclusivamente por el
diferente tratamiento fiscal y regulatorio de los planes de pensiones en los
distintos paises.

Bajo los supuestos descritos, se estima que la capacidad de acumulacion de ahorro
previsional que ofrece el marco fiscal de los planes de pensiones individuales es
de menos de la mitad del promedio de la UE, y hasta un 83% inferior a las mejores
practicas. Las primeras plazas son ocupadas por Irlanda, Francia o Dinamarca con
derechos consolidados potenciales que superan entre 4 y 6 veces a los del caso espafiol.
Asi, un participe que aportara cada ejercicio el maximo permitido en Espafa
durante 35 anos obtendria unos derechos brutos consolidados al final del plan
de 110.500 euros frente a los 238.800 euros de la media de la UE, y a los mas de
660.000 euros en el caso de Irlanda. Ello situa a nuestro pais a la cola de Europa, en la
posicion 21 dentro de los 27 paises de la UE, como uno de los 7 sistemas con un menor
potencial de acumulacién de ahorro en sus planes de pensiones privados individuales.

De este modo, la renta neta que percibiria un participe espaiiol, como
complemento para la pension puablica durante la jubilacion, que utilizara la
maxima capacidad de ahorro permitida por el marco fiscal de los planes de
pensiones individuales es una de las mas reducidas de toda la UE. Un participe
percibiria una renta mensual neta para complementar su jubilacion que se
estima en apenas 464 euros durante 2 décadas, un 60% inferior al participe
promedio de la UE, que se sitila en 1.166 euros. Por tanto, un espafiol recibiria, una
renta complementaria en su jubilacién mas de 2,5 veces inferior a la del ciudadano
promedio de la UE con idénticas caracteristicas y con la misma rentabilidad financiera. A
su vez, esta cantidad se encuentra aun mas alejada de los paises con un marco legal
mas favorable a la acumulacion de ahorro como Francia (2.722 euros), Irlanda (2.546
euros) o Chipre (1.989 euros).
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El menor potencial de ahorro de los planes de pensiones individuales en Espafia, en
términos comparados, se explica, tanto por los menores limites fiscales y legales a las
aportaciones (que se han ido reduciendo, progresivamente, en nuestro pais hasta los
1.500 euros al afio en la actualidad), como por el tratamiento fiscal que tiene lugar a lo
largo de la vida del plan (que en Espafa configura un mero diferimiento fiscal, frente a
otros paises que ofrecen algun verdadero incentivo fiscal).

En Espana se aplica un régimen EET (Exencidn, Exencién, Tributacién), el mas extendido
en los paises desarrollados. Es decir, se exime de gravamen a las aportaciones mediante
reduccién en base imponible, y también estan exentos los rendimientos, trasladando la
tributacién al momento en el que el capital es recibido como prestacion por el participe.
Sin embargo, en Espafia, a diferencia de otros paises de nuestro entorno, no
opera ninguna exencion parcial o ningan tipo reducido en el momento de
percepcion de las prestaciones, por lo que estamos ante un sistema que
proporciona un mero diferimiento fiscal.

Estimando el efecto fiscal como la ratio entre la rentabilidad financiero-fiscal y la
rentabilidad financiera, se observa que, efectivamente, Espafia es uno de los paises,
junto Finlandia, Paises Bajos, Polonia y Malta, que presenta neutralidad fiscal en el
tratamiento de los planes de pensiones privados (individual y empleo), con valores para
la citada ratio iguales a la unidad. Frente a este efecto fiscal neutral existente en
Espaia, hay hasta 18 paises que configuran un verdadero incentivo fiscal para
los planes de pensiones mas alla del diferimiento fiscal o de evitar la doble
imposicion, lo que supone un impacto positivo sobre el rendimiento de dichos
planes y una mayor percepcion de derechos en la fase de prestaciones. Por
tanto, a diferencia de Espana, la mayoria de los paises de nuestro entorno establecen
importantes estimulos fiscales a los planes de pensiones.

En sentido contrario a lo que sucede en Espaia, donde se pretende fomentar los
planes de empleo a costa de cercenar los incentivos a planes individuales, se observa
que, en general, aquellos paises que establecen marcos fiscales favorables (tanto en
términos de limites de aportaciones, como de tratamiento fiscal a lo largo de la vida del
instrumento) para los planes de pensiones de empleo, lo hacen también para los planes
individuales. Es decir, que la disyuntiva no es entre planes de pensiones individuales y
planes de empleo como se pretende en Espana, sino entre favorecer el ahorro
previsional mediante el mayor numero de instrumentos posible o no favorecerlo. Por
tanto, el erréneo enfoque del marco espafiol supone un perjuicio para los ahorradores de
nuestro pais y una oportunidad pérdida de sumar esfuerzos y oportunidades a través de
distintos instrumentos de ahorro previsional.

Aunque en algunos paises los limites fiscales a las aportaciones son superiores en el caso
de los planes de empleo (Polonia, Irlanda, Alemania, Finlandia, Portugal, o Luxemburgo),
ello no significa que no se conserven también, unos limites relativamente elevados para
los planes individuales. Ademads, en otros tantos paises el marco fiscal, tanto en
términos de limites a las aportaciones como de tratamiento fiscal a lo largo de la vida del
plan, es idéntico, muy similar, o, en todo caso, equivalente (Italia, Francia, los Paises
Bajos, Finlandia, Dinamarca o Letonia). De hecho, cuando nos cefiimos puramente al
tratamiento fiscal (sin tener en cuenta los limites de las aportaciones), existen algunos
supuestos en los que el marco fiscal del plan individual puede ser mas favorable en
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determinados paises, como en Alemania, Irlanda, Grecia, o Hungria. Por ultimo, hay un
elenco de paises que todavia no han desarrollado los planes de pensiones de empleo,
como Eslovaquia, la Republica Checa, Estonia, Lituania o Rumania (que recientemente
ha aprobado una Ley para su desarrollo).

En Espaia, los limites de las aportaciones a los planes de empleo recogidos en
la Ley 20/2022 son, a priori, bastante elevados. Sin embargo, en la practica,
este potencial se ve mermado por el limite mucho mas reducido que se
establece para las reducciones de las cotizaciones a la Seguridad Social sobre
las aportaciones que realiza la empresa (y que son imprescindibles para
alcanzar los maximos permitidos). Con los datos correspondientes a 2022, la
aportacién maxima no sujeta a cotizaciones a la Seguridad Social para la empresa se
sita en unos 120 euros al mes, es decir, unos 1.400 euros al afio. Esta contribucion
esta muy por debajo de los, al menos, 4.250 euros que tendria que aportar la empresa
para, en el supuesto de que el trabajador aportara otros 4.250 euros adicionales,
alcanzar los 8.500 euros, por lo que sera muy dificil que se pueda agotar el potencial
tedrico del instrumento. Por tanto, cuando se tiene en cuenta el limite de la reduccién
para cotizaciones a la Seguridad Social en lugar del limite tedrico, el potencial de estos
planes se reduce notablemente.

De entre los paises que permiten reducciones o exenciones en las cotizaciones
a la Seguridad Social por las aportaciones realizadas por la empresa a planes de
empleo, Espafia aparece entre las peores posiciones debido a su reducido limite
(1.400 euros). Es una practica habitual, en muchos paises, que el limite para la
reduccién de las cotizaciones sea el mismo que el limite general de aportaciones, lo que
permite aprovechar el potencial maximo del instrumento sin generar costes adicionales
para la empresa. Otros paises si que obligan a cotizar a la Seguridad Social por las
aportaciones realizadas, pero a un tipo significativamente inferior al habitual, por lo que,
en la mayoria de los supuestos (y tanto mas cuanto mas nos acerquemos a las
aportaciones maximas), suponen un mayor incentivo, en forma de menos costes
adicionales a las empresas que en el caso espanol.

Suponiendo que la empresa realiza la aportacion maxima permitida en cada pais (para
Espafia se asume de manera conservadora que es 4.250 euros, aunque técnicamente
podria ser mas), el incentivo tributario en Espafia por cotizaciones a la Seguridad
Social de las aportaciones es uno de los mas reducidos (solo por delante de
Suecia), representando tan solo un tercio del coste por cotizaciones a la
seguridad social habitual, mientras que en otros paises este incentivo alcanza
el 100% de dicho coste (es decir, permiten una reduccién o exencién total de las
cotizaciones a la Seguridad Social por las aportaciones empresariales a planes de
empleo).

Dada la perentoria necesidad de incentivar el ahorro privado, tal y como hacen los paises
de nuestro entorno, y una vez constatadas las deficiencias de nuestro marco fiscal de
planes de pensiones privados y la brecha existente con las mejores practicas que tienen
en lugar en la Unidn Europea, es necesario abordar medidas destinadas a mejorar el
marco regulatorio y tributario de los planes de pensiones en Espafa, tanto individuales
como de empleo, para conseguir unos verdaderos incentivos fiscales para estos
instrumentos de ahorro previsional.
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Estas medidas deberian ir orientadas fundamentalmente:

e Incrementar los limites a las aportaciones que generan reduccién en la base
imponible, también en el caso de las aportaciones a favor del cényuge.

e Mejorar la tributacion de las prestaciones, recuperando el tratamiento como
rendimientos irregulares, eliminado en la reforma de 2006, con aplicacion del actual
porcentaje de reduccion del 30%. Esta reduccion se deberia aplicar no solo a las
prestaciones recibidas en forma de capital sino también a las prestaciones recibidas en
forma de renta.

e En lo relativo a los planes de pensiones de empleo, elevar la reducciéon en
cotizaciones a la Seguridad Social para las aportaciones realizadas por la empresa,
igualandola con el limite fiscal deducible general, tal y como sucede en otros paises
europeos, con el objetivo de permitir un verdadero aprovechamiento del potencial de
acumulacién de estos planes.

e Por Ultimo, deberia modificarse la tributacién de la parte de las prestaciones
correspondiente al rendimiento generado que, por su naturaleza, deberia gravarse al
tipo correspondiente a la base del ahorro en lugar de al tipo marginal del IRPF, tipo este
ultimo que aplicaria solo para la parte de las prestaciones relativa a las aportaciones
realizadas.
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Acceso a documento completo. Vinculo: Entrando en zona de turbulencias
(caixabankresearch.com)

Octubre 2022

«El endurecimiento de las condiciones financieras provocado por los movimientos de los bancos
centrales en las Ultimas semanas, la elevada incertidumbre asociada a un escenario
energético con escasa visibilidad, el aumento de la inestabilidad financiera y las primeras
sefiales de enfriamiento del consumo anticipan los obstaculos que debera afrontar el ciclo de
actividad en los préximos trimestres, especialmente en la eurozona. Elabrupto giro monetario
que se ha producido desde el verano refleja que atajar las presiones inflacionistas demandara
algo mas que situar los tipos de interés en zona neutral y esto, en particular en Europa,
supone un cambio importante en las hipotesis de partida de los escenarios econdmicos que,
sumado a las tensiones en elmercado del gas, obligan a reestimar las previsiones. En nuestro
caso, hemos revisado a la baja en 1,5 p. p. laprevision de crecimiento medio en la eurozona
para 2023 hasta el 0,2% (1% en Espafia) y al alza la de inflacién en 1,4 p. p. hasta el 5,1%
(4,5% en Espafia). Este empeoramiento de la combinacion de crecimiento e inflacién no hace
mas que reflejar la persistencia de elevados desequilibrios entre oferta y demanda, cuya
dilucidn se esta retrasando mas de lo esperado. La noticia positiva es que la brecha se debe ir
reduciendo gracias al enfriamiento de la demanda ocasionado por las subidas de tipos de
interés y a la paulatina limpieza de los cuellos de botella que ya se empieza a detectar, lo que
deberia propiciar una mejora del comportamiento de los preciosy de la capacidad de compra
de los agentes a partir de primavera. Especialmente si, como parece, esta fase deenfriamiento
se produce sin un coste apreciable en términos de empleo y la politica econdmica evita
cualquiertipo de contagio al canal financiero.

En este sentido serd fundamental mantener el equilibrio entre politica monetaria y politica
fiscal y ser conscientes de que los mercados financieros van a operar en un régimen de
elevada volatilidad e incertidumbre enlos préoximos meses, un caldo de cultivo perfecto para
episodios de incremento de inestabilidad financiera, como el que recientemente se ha
producido en el Reino Unido. El anuncio de un minipaquete fiscal con eleva- dos recortes de
impuestos (45.000 millones de libras esterlinas) en un contexto de importantes aumentos del
gasto publico para suavizar la factura energética provocd una intensa correccion en los
mercados de deuda publica y en la cotizacion de la libra esterlina, mas propia de una
economia emergente que de un mercado tan liquido y profundo como el britanico. Solo la
intervencién del Banco de Inglaterra anunciando un programa decompra de bonos durante dos
semanas y la marcha atras del Gobierno britanico en la parte mas polémica delas medidas
consiguieron calmar las aguas. Una vez mas se pone de manifiesto que es facil perder la
credibilidad, especialmente al inicio del mandato de un Gobierno, y el coste suele ser muy
importante en términos de prima de riesgo. Puede ser un aviso para el nuevo Gobierno que se
forme en Italia.

Por tanto, con la sensibilidad a flor de piel de los inversores, no parece un buen momento
para que desde el lado fiscal se pongan palos en las ruedas del exigente proceso que estan
afrontando los bancos centrales, sobre todo cuando los programas de compra de las
autoridades monetarias se van reduciendo y variables como el déficit publico estructural van
a volver al radar de los mercados financieros. De esta manera, la etapa del «café para todos»
y «hagan con el presupuesto lo que deban, pero guarden las facturas» (FMI dixit) va a dar
paso al empleo de la cirugia fiscal para ayudar a los sectores y agentes mas vulnerables ante
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el cambio de las condiciones financieras y energéticas, pero sin comprometer los equilibrios
presupuestarios de medio y largo plazo. Entramos en zona de turbulencias, donde la
volatilidad y la incertidumbre aumentan, la estabilidad macroeconémica vuelve a estar en el
foco y las impericias de los pilotos se suelen pagar caras. En estas circunstancias es cuando
se pone en valor la solidez que supone estar cobijados bajo el paraguas del euro»

II. LAS CLAVES DEL MES
«Las tres claves del nuevo escenario econémico espainol»

Acceso a documento completo. Vinculo: Las tres claves del nuevo escenario econdémico espaiiol
(caixabankresearch.com)

&% Oriol Aspachs

«El cambiante entorno econdmico y geopolitico actual nos ha obligado a revisar una vez mas
el escenario de previsiones. A grandes rasgos, hay tres claves que definen el nuevo cuadro
macroecondmico de la economia espafiola que hemos elaborado en CaixaBank Research, y
que comparten la mayoria de los organismos que han actualizado sus previsiones. Primera, el
ritmo de crecimiento sera inferior al que contemplabamos, pero no se espera una recesion y
aun menos una que sea profunda o prolongada. Segunda, el impacto de la crisis energética
en la economia espafola, si bien es significativo, es inferior al del conjunto de la euro- zona.
Y tercera, la incertidumbre es y seguird siendo muy elevada, una muletilla que, pese a
haberse convertido en un topico, esta cargada de contenido. Vayamos por partes.

La prevision de un menor ritmo de crecimiento responde, sobre todo, a la intensificacidon de la
crisis energética y a la expectativa de que sera mas persistente de lo esperado hace unos
meses. Un shock, por tanto, exdgeno vy dificil- mente predecible, pero que hoy en dia apunta
a que presionara mas de lo previsto la inflacién (ahora la situamos en el 4,5% para 2023), y
que ya esta obligando al BCE a aumentar el ritmo de subidas de los tipos de interés.

La combinacion de estos tres factores, shock de la energia, presiones inflacionistas y
endurecimiento de las condiciones financieras, frenard el ritmo de avance de forma
especialmente notable durante el segundo semestre de este afio y el 1T 2023. Los
indicadores del 3T ya apuntan en esta direccidn. El consumo de los hogares se ha debilitado a
causa, sobre todo, de la pérdida del poder adquisitivo que conlleva el aumento de los precios.
Sin embargo, a nivel agregado lo estéa compensando la buena marcha del sector exterior,
especialmente del turismo. Asi, el crecimiento del PIB probablemente se sitle apenas por
encima del 0% este trimestre, y es de esperar que se mantenga en registros cercanos al 0%
en el tramo final del afio y a principios del proximo.

La velocidad a la que la economia empezara a recuperarse en primavera es dificil de anticipar
[..]»

ITI. MERCADOS FINANCIERQOS

- «Periodo de turbulencia en los mercados financieros»

La volatilidad se amplia

Acceso a documento completo. Vinculo: Periodo de turbulencia en los mercados financieros

(caixabankresearch.com)

«La vuelta de verano estuvo caracterizada por un fuerte repunte de la volatilidad en los
mercados financieros en un contexto de elevada incertidumbre y de menor apetito por el
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riesgo. A la intensificacion del conflicto con Rusia y el rapido deterioro de los indicadores
macroecondmicos a escala mundial, se sumé el anuncio de un plan de estimulo fiscal en el
Reino Unido que detond las alertas de los inversores sobre la coordinacion de la politica
econdmica y la sostenibilidad de la deuda soberana. Se teme que un cambio de sesgo hacia
una politica fiscal expansiva pueda requerir ser compensado con una mayor restriccion de la
politica monetaria. En ese sentido, los bancos centrales mantuvieron el foco en el riesgo
inflacionista con subidas sustanciales en los tipos oficiales y con sefales de ajustes
adicionales en los proximos meses. Asi, los tipos de interés implicitos en los mercados
monetarios mostraron una revision al alza en las expectativas de los tipos oficiales en
septiembre, lo que desencadend un tensionamiento generalizado de las condiciones
financieras, mas notable en el fuerte repunte en los tipos de la deuda sobe- rana y el
fortalecimiento del délar. Las turbulencias y disrupciones en algunos mercados dieron lugar a
intervenciones inesperadas por parte de alunas autoridades monetarias»

[...]
- «Bancos centrales y monedas digitales: una mirada al futuro del efectivo>»

Acceso a documento completo. Vinculo: Bancos centrales y monedas digitales: una mirada
al futuro del efectivo (caixabankresearch.com)

&4 Roser Ferrer

«Cada vez mas bancos centrales estan valorando la posibilidad de emitir una moneda
digital propia (o CBDC, por sus siglas en inglés).1 En 2021, segln una encuesta del BIS,
nueve de cada diez bancos centrales estaba explorando de forma activa las CBDC (véase
el primer grafico). Ademas, los proyectos de CBDC se encuentran en fases cada vez mas
avanzadas, y el 26% de los bancos centrales ya estd desarrollando pruebas piloto (en
2018, esta cifra era del 8%).

¢Por qué los bancos centrales exploran la emision de CBDC?

En primer lugar, la emisién de una moneda digital propia se plantea como forma de
mantener la soberania monetaria y la estabilidad financiera. Concretamente, la aparicion
de monedas digitales ampliamente aceptadas y controladas por paises o empresas
extranjeras (como el yuan digital en China o una stablecoin privada con elevado
potencial de adopcion) erosionarian la capacidad del banco central para controlar la
oferta monetaria y los tipos de interés.

En segundo lugar, en algunas jurisdicciones (como la UE), la emision de una CBDC como
instrumento de pago podria servir para impulsar la autonomia en un sector estratégico
como el de los medios de pagos, cuyas infraestructuras basicas estan controladas por
proveedores extranjeros.

En tercer lugar, con la digitalizacién de la economia, el uso del efectivo como medio de
pago se ha reducido notablemente en favor de soluciones de pago electronicas (véase el
segundo grafico). En la eurozona, segun datos del BCE, el peso del efectivo sobre el total
de pagos a comercios alcanzé el 30% en 2021 (comparado con el45% una década
atrds). Ante esta tendencia, que la pandemia ha acelerado,3 la emision de una CBDC
seria una forma de asegurar que ciudadanos y empresas siguen teniendo acceso a
dinero emitido por su banco central en la era digital.
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En cuarto lugar, en economias emergentes, el interés por las CBDC se explica en gran
parte por motivos de inclusién financiera. Concretamente, hay opciones de disefio de
CBDC que podrian abordar algunas de las barreras que frenan la inclusion financiera. Por
ejemplo, interfaces disefiadas especificamente para los grupos mas desatendidos
(tarjetas inteligentes, funcionalidad offline), o mediante la interoperabilidad doméstica y
transfronteriza con otros medios de pago (aumentando asi las opciones de pago y
reduciendo costes para usuarios)

Por ultimo, los bancos centrales, especialmente en economias emergentes, consideran
que las CBDC podrian contribuir a mejorar los pagos internacionales, en términos de
eficiencia y coste. Concretamente, consideran que podrian aliviar algunos de los puntos
débiles de los sistemas de pago actuales, como las limitaciones horarias (las CBDC
serian accesibles 24/7) o las largas cadenas de intermediacion.

Las CBDC en Europa: la llegada del euro digital
[...]

En definitiva, las CBDC se estan abriendo paso en varias partes del mundo, también en
Europa. Y aunque quedan todavia muchos aspectos por detallar y su lanzamiento no
sera inmediato, es de esperar que el proyecto del euro digital se materialice a medio
plazo.»

IV. ECONOMfA INTERNACIONAL
Vientos de recesion

Acceso a documento completo. Vinculo: Vientos de recesién (caixabankresearch.com)

- «La economia mundial se enfrenta a un duro invierno».

El crecimiento mundial puede haber sido todavia positivo en el 3T 2022, gracias al repunte
estimado para China tras los cierres ocurridos en el 2T 2022. Sin embargo, el sustancial
deterioro que muestran a nivel global las principales encuestas de clima y opinion
empresarial apuntan a un panorama mucho mas sombrio para los préximos meses. Las
condiciones financieras se han tensionado significativamente a consecuencia de la
respuesta de los principales bancos centrales para controlar una inflacién en torno a
maximos histéricos en buena parte de las economias desarrolla- das y todo apunta a
nuevas subidas de tipos en los préximos meses. El mercado residencial ya comienza a
acusar el impacto de esta subida de tipos y el encarecimiento de las hipotecas hara mella
en unas decisiones de gasto de las familias, ya muy condicionadas por el fuerte
encarecimiento de la factura energética y de otros bienes. Por el momento, el mercado de
trabajo resiste y en buena parte de las economias desarrolladas la tasa de paro se sitla en
minimos de casi 20 afos. Sin embargo, comienzan a observarse sefiales de moderaciéon en
el ritmo de generacion de empleo y, en Europa, el propio BCE ya ha sefalado que las
subidas de tipos afectardn negativamente al mercado de trabajo. Asimismo, entre los
emergentes, China sigue mostrando avances muy inferiores a los que nos tenia
acostumbrados en un contexto de marcado deterioro de su mercado inmobiliario.

- En Estados Unidos, aumentan los riesgos para el crecimiento en los préximos meses.]...]
- Europa no podra evitar entrar en recesiéon en los proximos meses [...]

- La crisis energética en el centro del deterioro europeo [...]
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- Dada la gravedad de la situacién, la Comision ha disefiado una estrategia comuin para
reducir la factura energética. [...]

- Nuevo escenario macroeconémico en Europa: menor crecimiento y mayor inflacién [...]
- El Reino Unido anuncia la mayor rebaja fiscal en 50 afios. [...]
- «Inflacion en EE. UU.: de definiciones y de factores>»

Acceso a documento completo. Vinculo: Inflacién en EE. UU.: de definiciones y de factores
(caixabankresearch.com)

&4 Claudia Canals

«Con tasas de inflacion por encima del 8% en los ultimos seis meses, la Fed se ha
embarcado en un ciclo acelerado de subidas de tipos de interés. Los precios empezaron
a subir a principios de 2021 y, aunque durante unos meses la mayoria de los analistas
apuntabamos a un rebote transitorio como consecuencia de la reapertura de la economia
tras el estallido de la pandemia, lo cierto es que la continuada escalada nos cogi6é a
todos por sorpresa. En este Focus analizamos la evolucion de las distintas medidas de
inflacion y sus perspectivas a corto plazo.

Medidas de inflacion: IPC, PCE e IPP

Cuando hablamos de la inflacion, solemos hace referencia a la evolucidn de los precios
de la cesta de consumo tipica de los consumidores (el IPC, por indice de precios de
consumo). En EE. UU., la inflacién medida con el IPC se situd en agosto en el 8,3%, un
registro inferior al maximo alcanzado en junio del 9,1% (en parte, por la fuerte caida del
precio de la gasolina), pero todavia muy elevado.

En el caso estadounidense, no obstante, hay otra medida de precios del consumidor que
suele mirar con suma atencion la Fed y sobre la que realiza previsiones, la infla- cion de
la cesta de consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés). Ambas series han seguido
una tendencia muy similar desde el afio 2000: con avances ligeramente superiores del
IPC (unas 3 décimas). Sin embargo, desde el inicio de la pandemia, la divergencia entre
ambas se ha hecho evidente, con el IPC situdndose unos 2 p. p. por encima en lo que
llevamos de 2022 (8,3% del IPC frente al 6,3% del PCE de julio). De este modo, aunque
ambas series se sitlan muy por encima del objetivo de inflacidon del 2% marcado por la
Fed, lo cierto es que el PCE refleja un aumento de precios mas contenido (véase el
primer grafico). Uno de los motivos de la reciente divergencia es que el indice PCE
captura mejor la sustitucion que muchas familias estan haciendo de ciertos bienes por
otros mas baratos.

Por otro lado, merece la pena mencionar otras medidas de precios que pueden ser de
interés, en especial por su poder de prediccion de los precios de los bienes finales que
consumimos. En concreto, el indice de precios del productor (IPP), que mide el cambio
en los precios percibidos por los productores domésticos de los bienes y servicios que
venden, suele ser un buen candidato (véase el primer grafico). Haciendo uso de un
sencillo modelo econométrico que relaciona el IPC con el IPP, y teniendo en cuenta que
el indice IPP ha descendido en los ultimos meses, la variacion interanual de los precios
que captura el IPC deberia disminuir hasta cotas en torno al 6% a finales de este
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Factores de tension y destension a corto plazo

[...]»
V. ECONOMIA ESPANOLA

- «La crisis energética ensombrece las perspectivas de crecimiento de la
economia espaiiola»

Las previsiones de crecimiento para 2023 se revisan a la baja. El entorno econdmico sigue
dominado por la crisis energética que estallé tras la invasién de Ucrania por parte de Rusia.
La severidad de esta crisis subié de tono durante la segunda mitad de agosto tras los
sucesivos cortes de suministro de gas ruso a través del gaseoducto Nord Stream 1, que
desembocaron, finalmente, en un corte total a principios de septiembre. Si en julio nuestro
escenario de previsiones tomaba como referencia un precio del gas natural (TTF) de cerca
de 90 €/MWh para el promedio de 2023, el mercado de futuros ha oscilado alrededor de los
200 €/MWh durante todo el mes de septiembre, mas del doble de lo esperado hace tan solo
dos meses. Asimismo, ante el fuerte aumento de los precios delgas, el BCE ha sefialado su
intencion de incrementar el ritmo de subidas de los tipos de interés para hacer frente al
aumento de la inflacion. Espafa se encuentra mejor situada que otras de las grandes
economias europeas para lidiar con la crisis energética: nuestra dependencia del gas ruso
es mucho menor que la de economias como la alemana o la italiana (el 9% de nuestras
importaciones de gas en 2021 provenian de Rusia, frente al 65% de Alemania y el 43% de
Italia, en 2020) y nuestra capacidad de regasificargas natural licuado nos brinda mayor
capacidad de diversificacion de las importaciones de gas. Gracias a todo ello, es muy poco
probable que veamos episodios de racionamiento de gas en nuestro pais, a pesar del corte
de suministros de gas ruso al norte de Europa. Sin embargo, nuestra economia no es
inmune al aumento de precios del gas ni al aumento mas pronunciado de los tipos de
interés. Estas dinamicas nos llevan a revisar el escenario de previsiones. En el actual
contexto, prevemos que el crecimiento del PIB se mantenga en registros cercanos al 0% en
el tramo final del afo a principios de 2023. Para el conjunto de 2023, revisamos a la baja
la prevision de crecimiento del PIB del 2,4% al 1,0%. Por su parte, también revisamos al
alza la previsién de inflacién hasta el 4,5% para el promedio de 2023 (antes, 2,6%).

- La creacién de empleo pierde algo de fuerza en el 3T pero se mantiene en positivo.
[...]

- Pequefio respiro en los datos de inflacion.

[...]

- El precio de la vivienda frena su tendencia alcista en el 2T 2022 [...]

- El déficit de las Administraciones publicas se reduce sustancialmente respecto al afo
anterior.

[...]
- «Cambios en el mercado laboral en Espaia»

Acceso a documento completo. Vinculo: Cambios en el mercado laboral en Espafa
(caixabankresearch.com)

&4 Nuria Bustamante y Sergio Diaz
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«En el actual contexto de incertidumbre, uno de los aspectos mas positivos de la
economia espafola esta siendo el buen comportamiento del mercado laboral. Pese a una
cierta pérdida de impulso en los ultimos meses, se sigue creando empleo a un ritmo
notable, con especial protagonismo de la contratacion indefinida, lo que, a su vez, esta
facilitando la reduccién del paro y la temporalidad.

Por un lado, la afiliacion a la Seguridad Social ya supera ampliamente los niveles
prepandemia y se instala desde abril por encima de la barrera de los 20 millones (20,18
millones de afiliados en septiembre), mientras que el paro registrado se sitla por debajo
de los 3 millones, algo que no sucedia desde finales de 2008 (2,94 millones también en
septiembre).

En cuanto a la contratacién indefinida, ya venia mostrando desde mediados del pasado
afno una aceleraciéon en sus ritmos de crecimiento, pero esta tendencia se intensifico tras
la entrada en vigor de la reforma laboral, aprobada en diciembre de 2021,1 y muy
especialmente desde abril, cuando concluyé el periodo transitorio para algunas
novedades contractuales.2 Los datos son elocuentes: los contratos indefinidos firmados
en los nueve primeros meses del afo superan los 5,25 millones, la cifra mas alta de la
serie en dicho periodo y que representa el 37,0% de los contratos firmados, en contraste
con el 9,0% antes de la pandemia (promedio en enero-septiembre de 2014-2019).3 Por
lo que respecta a los contratos temporales, se firmaron poco mas de 8,9 millones, la
cifra mas baja en enero-septiembre desde 1999: se reducen, principalmente, los
contratos de muy corta duracién (penalizados ahora con cotizaciones mas elevadas) vy
los de obra y servicio, que desaparecen con la hueva normativa.

En términos de stock, el nUmero de afiliados con contrato indefinido supera los 11,82
millones en septiembre, maximo histérico y que representa ya el 74,7% de los
trabajado- res inscritos en el Régimen General, casi 13 puntos por encima de lo que era
habitual en los meses de septiembre anteriores a la pandemia; en consecuencia, la tasa
de temporalidad en el Régimen General sigue reduciéndose has- ta el 16,9%, 12,5
puntos menos que en septiembre de 2019.

¢Es la reforma laboral la responsable del boom del empleo?

AUn es pronto para extraer conclusiones sobre la reforma y su impacto en el
funcionamiento del mercado laboral, y ... [...]»

VI. ECONOMIA PORTUGUESA

- «Portugal: empeoran las perspectivas>»

Acceso a documento completo. Vinculo: Portugal: empeoran las perspectivas
(caixabankresearch.com)

Tras un vigoroso 2022, los vientos en contra empahan las perspectivas para 2023.

El INE ha revisado al alza el crecimiento del PIB del 1S 2022, lo que practicamente
garantiza que el crecimiento en el conjunto del afo supere el 6%. Sin embargo, la
informacién disponible mas reciente avanza un debilitamiento de la actividad: los
indicadores coincidentes se desaceleran, el indicador de actividad diaria registra una
variacién interanual negativa en septiembre y el indicador de sentimiento econdémico de
la Comisiéon Europea cae, acercandose a un nivel indicativo de contraccion. En un
contexto de crisis energética, elevadas presiones inflacionistas y endurecimiento de la
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politica monetaria, esperamos un retroceso del PIB ya en el 4T y una desaceleracion
significativa en 2023, hasta alrededor del 0,5% en el cémputo anual. En cualquier caso,
el escenario sigue sujeto a una elevada incertidumbre, asociada, en gran medida, al
suministro de gas a Europa y a la efectividad de las medidas de ahorro energético, si
bien nuestro escenario central no contempla periodos de racionamiento energético.

- La inflacidon cobra mayor impulso en septiembre [...]

- El mercado laboral mantiene un buen tono por el momento. [...]

- Los costes de la energia empeoran el déficit por cuenta corriente. [...]
- El precio de la vivienda se frenara considerablemente en 2023. [...]

- Portugal: vuelven los riesgos presupuestarios para 2023

Acceso a documento completo. Vinculo: Portugal: vuelven los riesgos presupuestarios para

2023 (caixabankresearch.com)

&4 Vania Duarte

«El préximo afo supondra un gran desafio para las finanzas publicas portuguesas debido
al contexto de elevada infla- cién, empeoramiento de las condiciones financieras y fuerte
desaceleracién de la economia. En este contexto, ademas de la probable desaceleracién
del crecimiento de los ingresos fiscales y contributivos ante el menor avance de la renta
de familias y empresas, aumenta el riesgo sobre el comportamiento de los gastos. En
este articulo, nos centramos en estimar el impacto del aumento de los intereses sobre el
gasto publico y de la inflacion sobre las partidas de gastos de personal y pensiones.

En cuanto a los gastos de personal, hay que tener presente que le corresponde al
Gobierno, durante la elaboracidon de los Presupuestos Generales del Estado, la decisiéon
sobre la actualizacién de los salarios de los funcionarios publicos. El Gobierno ya
confirmdé que dicha actualizacion dependera de la capacidad de pago del Estado y de las
negociaciones salariales con los sindicatos. En este ejercicio asumimos una subida
salarial del 2% en 2023, de acuerdo con el objetivo para la tasa de inflacién a medio
plazo (del 2%). En este contexto, y suponiendo un crecimiento del numero de
funcionarios publicos del 1%,1 los gastos de personal aumentarian un 3% y el impacto
en los gastos rondaria los 0,3 p. p. del PIB (este calculo no tiene en cuenta el impacto de
los progresos en la carrera u otros aumentos de la masa salarial). Cabe destacar que, en
caso de que el Gobierno optase por actualizar los salarios al tipo de inflacion medio
registrado en los 12 meses hasta noviembre de 2022,2 como se ha aplicado en los
ultimos afios, los gastos de personal aumentarian mas de un 8% respecto a la previsidon
para 2022 y el impacto en las cuentas publicas podria alcanzar los 0,9 p. p. del PIB. Con
respecto a las pensiones de jubilacién, si consideramos la formula que se aplicara en
2023 y que se anuncio recientemente,3 estimamos que el impacto en el gasto publico
alcance los 0,6 p. p. del PIB (es decir, un aumento de mas de 1.400 millones de euros).

Finalmente, y atendiendo a las expectativas de aumento de los tipos de interés por parte
del BCE de al menos 100 p. b. adicionales hasta 2023, es razonable [...]»

VII. DOSSIER
«EUROPA EN CLAVE ENERGETICA: DE LA GUERRA A LA TRANSICION CLIMATICA»

Europa en clave energética: de la guerra a la transicion climatica | CaixaBank Research

-
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1. <RePowerEU o como acelerar la transicion energética para sobrevivir en el
nuevo contexto geopolitico»

10.10.2022

Acceso a documento completo. Vinculo: REPowerEU o cémo acelerar la transicion
energética para sobrevivir en el huevo contexto geopolitico (caixabankresearch.com)

&% Javier Garcia-Arenas y Rita Sanchez Soliva

«La guerra en Ucrania ha supuesto un punto de inflexién en las relaciones entre la UE y
Rusia, y ha puesto de manifiesto las graves implicaciones de la elevada dependencia
europea de las importaciones de energia de procedencia rusa, sobre todo del gas.
Conscientes de que la dependencia energética jugaba en contra de la UE, la Comisién
aprobd en mayo el plan RePowerEU, con medidas para acelerar la transicién energética
prevista en el Green Deal y en el Fit for 55.1

Dejar de depender del gas ruso, objetivo clave del RePowerEU, aunque dificil de cumplir
en su totalidad a corto plazo»

- Dejar de depender del gas ruso, objetivo clave del RePowerEU, aunque dificil de
cumplir en su totalidad a corto plazo [...]

- Es necesario avanzar en la integracion energética de la UE [...]

- Un impulso a las renovables con tres grandes triunfadores a medio plazo: hidréogeno
verde, biometano y energia solar [...]

- Financiacion: de dénde va a salir el dinero para financiar el RePowerEU [...]
2. «Perspectivas de abastecimiento de gas en Europa: un juego de equilibrios»

Acceso a documento completo. Vinculo: Perspectivas de abastecimiento de gas en Europa:
un juego de equilibrios (caixabankresearch.com)

10.10.2022

&% Javier Ibanez de Aldecoa Fuster-Luis Pinheiro de Matos

«Los grandes cambios que se estan produciendo en 2022 en las relaciones entre bloques
estan incentivando profundas transformaciones estructurales en ambitos como la
tecnologia, la defensa y la politica energética. Asimismo, el gas, energia clave en la
transicion energética, se ha convertido recientemente en arma politica, lo que ha dejado
en alerta maxima a los numerosos paises e industrias dependientes de esta fuente de
energia»

- Importaciones de gas: sustitucion parcial alcanzada

La UE es un importador neto de gas cuyos principales proveedores han sido
histéricamente los productores mas cercanos en términos geograficos. En 2021, Rusia
era el principal proveedor de la UE, con un 40%del total de importaciones de gas
natural. Las importaciones desde el norte de Europa (principalmente Noruega) y del
norte de Africa representaban un 30%del total. Por otro lado, las importaciones de gas
natural licuado (GNL) desde otros origenes representaban en 2021 el 30% restante de
importaciones.

[...]
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- (Reservas de gas: ¢hasta cuando nos ayudaran a aguantar?

El nivel de reservas de la UE se ha situado, a cierre de septiembre, en torno al 90%, lo
que permite alguna dosis de prudente optimismo.

Sin embargo, es importante resaltar que el margen de maniobra real viene dado por la
proyeccion de las reservas restantes al final de la estacion fria, y no a su inicio, donde
nos encontramos actualmente. Esto se debe a que, durante la estacidon fria, las
importaciones de gas no son suficientes para abastecer la elevada demanda de gas, por
lo que se utilizan también las reservas acumuladas durante la estacién caliente.
Historicamente las reservas de gas alcanzan un maximo entre el 80%y el 95%en
octubre y caen hasta entre el 20% y el 50% en marzo, dependiendo principalmente de
la severidad del invierno.

[...]
- Ajuste del consumo: los deberes van por barrios

Si bien, la situacion no sera igual para todos los Estados miembros, tal y como se apunta
en el analisis desarrollado por McWilliams. Los autores analizan las necesidades de
ajuste de consumo de gas por pais, bajo un escenario mas severo que el que realizamos
en este articulo (recorte total de importaciones rusas y una menor sustitucion por otros
proveedores). En general, se estiman mayores necesidades de ajuste de consumo en
paises con menor facilidad de sustitucion de importaciones y mayor dependencia de
suministros desde Rusia. En este grupo se incluyen algunos paises balticos y del este
europeo, asi como Alemania, que podrian tener que enfrentarse a reducciones del
consumo muy significativas para mantener un nivel estable de reservas los dos préximos
inviernos. Por otro lado, paises sin acceso al mar o con reducida capacidad de
importacion de GNL, como Polonia o Paises Bajos, podrian tener que enfrentarse a
ajustes de consumo similares a los propuestos por la Comisiéon Europea. Finalmente, los
paises histéricamente menos dependientes del gas ruso y con mayor capacidad de
importacion de GNL, entre los cuales se encuentran Francia, Italia, Espafia y Portugal, se
encontrarian en una situacion mas holgada de cara a los préximos inviernos sin
necesidad de ajustes de consumo, aunque, eso si, con precios histéricamente elevados.

Hace algunos meses, el primer ministro saliente de Italia y expresidente del BCE, Mario
Draghi, preguntdé de manera retérica a sus compatriotas si preferian «el aire
condicionado o la paz» en Europa.

Queda claro que, aunque el esfuerzo sera asimétrico, en tiempos de guerra los europeos
tendran que utilizar la calefacciéon como arma de defensa.

«Europa y el propodsito de desvincularse del petréleo ruso: un objetivo

alcanzable a corto plazo»
10.10.2022

Acceso a documento completo. Vinculo: Europa y el propdsito de desvincularse del petréleo
ruso: un objetivo alcanzable a corto plazo (caixabankresearch.com)

&% Beatriz Villafranca Serrano
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fésiles (carbon, petrdleo y gas natural) de Rusia.1 Este propdsito, ademas de estar
motivado por el deseo de disminuir la dependencia de los suministros energéticos a los
flujos de un proveedor mayoritario, respondia al fin de tratar de debilitar la economia
rusa.2 Los primeros pasos los dieron EE. UU. y Canada al imponer un veto a las
importaciones de petréleo y gas ruso en marzo. Sin embargo, en el Viejo Continente la
adopcién de una decisidon al respecto llevdo mas tiempo, dado que Europa histéricamente
ha sido el principal mercado de Rusia para sus exportaciones de petréleo y gas natural
(el 30% vy el 40%, respectivamente). Finalmente, en junio, todos los Estados miembros
de la UE firmaron un paquete de sanciones3 en el que se incluyd la prohibicién de la
compra, importacion o transferencia de petrdleo y determinados productos petroliferos
de Rusia a la UE. Las restricciones se aplicaran de manera gradual, entre diciembre vy
febrero de 2023, y afectaran al 90% del crudo y productos refinados que Rusia entrega
al blogue europeo. No obstante, se firmd también una excepcion temporal para las
importaciones de crudo que se suministra via oleoducto a algunos Estados miembros
(como Hungria, Republica Checa y Eslovaquia) con una elevada dependencia de los
suministros rusos y que carecen de alternativas viables a corto plazo. Adicionalmente, a
finales de septiembre, en el seno de la UE se debatié la propuesta de un octavo paquete
de sanciones a Rusia, en el que se contempla el establecimiento de un tope al precio del
petroleo ruso.

- ¢Cémo han evolucionado las importaciones de crudo de la UE?

[...]

- Después del embargo del crudo ruso, équé opciones tiene Europa?

@ NOTAS BREVES
> 28.10.2022

ESPANA. La inflacion general en Espafia mantiene su fuerte tendencia bajista
debido a la caida de los precios de la electricidad

&% Javier Ibanez de Aldecoa Fuster

Acceso a documento completo. Vinculo La inflacion general en Espaia mantiene su fuerte
tendencia bajista debido a la caida de los precios de la electricidad | CaixaBank Research

DATO

e El IPC registr6 una variacién interanual del 7,3% en octubre (8,9% en septiembre).

e El IPC registré una tasa intermensual del 0,4%.

e La inflacién subyacente se mantuvo en el 6,2% en octubre (mismo dato que en
septiembre).

VALORACION

= La inflacion general cay6 hasta el 7,3% en octubre (8,9% en septiembre) segun
el indicador adelantadodel IPC publicado por el INE. Por su parte, la inflacién subyacente
se mantuvo en el 6,2% (mismo dato que en septiembre). El dato de inflacion general
supone una sorpresa a la baja frente a la previsién de CaixaBank Research, en la que se
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anticipaba una rebaja mas leve de la acontecida. Por su parte, el dato de inflacién
subyacente se situa en linea con lo esperado.

m Segun explica el INE, la moderacién de la inflacion en octubre se debe, principalmente,
a la fuerte caida de los precios de la electricidad. También se apunta a que el
ajuste de precios de consumo del gas ha contribuido a la moderacion de la inflacidn,
aunque en menor medida. En lo que respecta a los componentes subyacentes, el INE
destaca la menor la inflacidn en los productos textiles.

= Los precios minoristas de la electricidad siguieron cayendo con fuerza durante
el mes de octubre. La tarifa requlada (PVPC) alcanzé un promedio de 233 €/MWh, un
26% menos que en septiembre, lo que la sitia por debajo del registro de octubre de
2021 (259 €/MWh). El motivo principal de esta caida vino dado por la evolucién de los
precios de referencia del gas, que se desplomaron en octubre un 46% (precio promedio en
octubre de 63 €/MWh para MIBGAS, la referencia del mercado ibérico). Cabe destacar
que, en los ultimos 10 dias, el MIBGAS se ha situado en un promedio de 38 €/MWh, por
debajo del nivel de 40 € que utiliza como techo el tope del gas, lo que ha llevado a que
la compensacién a las centrales eléctricas que utilizan gas sea cero durante la segunda
mitad del mes. De cara a los proximos meses, esperamos que los precios de referencia
del gas vuelvan a repuntar, conforme las temperaturas comiencen a caer y la demanda
de gas repunte. Ello aupara los precios de la electricidad, si bien el tope del gas actuara
como colchdn frente a posibles episodios de volatilidad en los mercados del gas.

= Los precios de los carburantes se mantienen relativamente estables este mes.
El barril de Brent se sitla en los 95 € en el promedio de octubre (4,5% por encima de
septiembre), mientras que los precios de la gasolina 95 apenas avanzan un 1,0%
intermensual (se situan en 1,7 €/litro). De cara a los proximos meses, esperamos que los
precios del petréleo se mantengan en niveles elevados, aunque no esperamos presiones
alcistas similares a las observadas en junio y julio.

= La sorpresa a la baja en el dato de inflacion general supone sesgos a la baja
sobre nuestra prevision para 2022 (inflacién promedio del 9,1% para este afio). Por
su parte, la inflacion subyacente se mantiene en la senda esperada. En este caso,
seguimos anticipando que las presiones inflacionistas se extenderanen 2023, debido a la
persistencia de la inflacién subyacente, arrastrada por un nivel de precios de la energia
que continuara elevado a lo largo del afio. Mantenemos que en el contexto actual la
incertidumbre asociada a cualquier prevision de inflacién sigue siendo muy elevada.

= El indice de precios industriales (IPRI) cayd con fuerza en septiembre. El IPRI
general registréo una tasa interanual del 36%, frente al 43% de agosto. Esta
moderacion se debid, principalmente, al ajuste del componente energético, que
situd su tasa interanual en el 84%, 27 p. p. menos que en agosto. Por su parte,
los componentes de bienes intermedios (+19% interanual) y bienes de
consumo (+13% interanual) se mantuvieron relativamente estables.

Las expectativas de inflacion de mercado a largo plazo para Espaia, medidas a
través del 5Y-5Y (inflacion promedio esperada para un periodo de cinco anos
que se iniciara dentro de cinco afios) se sitian en el 2,9% y mantiene una
apreciable tendencia alcista desde el mes de julio, alejandose del rango
objetivo del BCE. Por el contrario, el swap de inflacion a un aifio para Espafna
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(inflacion esperada en los proximos 12 meses) se ha moderado muy
significativamente, hasta el 4,1%, debido al ajuste en los precios enero.

2> 28.10.2022
ESPANA. El crecimiento del PIB practicamente se estanca en el 3T
&% Oriol Carreras Baquer

Acceso a documento completo. Vinculo El crecimiento del PIB practicamente se estanca en
el 3T | CaixaBank Research

DATO

= En términos trimestrales, el PIB avanzé un 0,2% en el 3T 2022 (1,5% en el
2T 2022). En términosinteranuales, el PIB crecié un 3,8% (6,8% en el 2T).

= La demanda interna aporté 0,8 p. p. al crecimiento interanual del PIB (1,1 p. p.
menos que el trimestre anterior) y la demanda externa, 3,0 p. p. (1,9 p. p. menos que
en el trimestre anterior).

= El nlmero de horas efectivamente trabajadas crecié un 3,3% interanual en el
3T 2022 (la misma tasa que en el 2T). En términos intertrimestrales, las horas
efectivamente trabajadas cayeron un 0,1%.

= La productividad por hora efectivamente trabajada creci6 un 0,4%
intertrimestral (0,5% interanual), la misma tasa que en el trimestre anterior (3,4%
interanual en el 2T).

PRINCIPALES MENSAJES Y VALORACION VALORACION

= En el 3T 2022, el PIB moderé de forma marcada el ritmo de crecimiento
respecto al trimestre anterior en un entorno macroeconémico complejo. Asi, el
PIB crecié un 0,2% intertrimestral en el 3T 2022 (3,8% interanual), un registro muy
inferior al del trimestre anterior (1,5% intertrimestral) y en linea con lo que preveiamos.
Es un dato que refleja, por un lado, el agotamiento del empuje que ofrecio el
desvanecimiento del impacto de la pandemia y, por el otro, el complejo entorno que
atraviesa la economia espafiola. Este entorno viene marcado, en primer lugar, por las
elevadas tasas de inflacion y, en segundo, por el deterioro de la confianza acerca de las
perspectivas econdmicas debido al conflicto geopolitico y el endurecimiento de las
condiciones macro-financieras. Tras este dato, el PIB se sitia aunun 2,0% por debajo del
nivel pre-pandemia (4T 2019).

= La composicion del PIB sorprende por la fortaleza de la demanda interna y la
debilidad de lacontribucion de la demanda externa. La demanda interna ha sido el
principal pilar sobre el que se sustentd el avance del PIB en el 3T. El consumo privado
crecié un 1,1% intertrimestral y la inversiéon un 0,6% intertrimestral, esta Ultima
apoyada en el avance de la inversién en equipo (+1,3% t/t) ya que la inversidon en
construccién se ha mantenido practicamente plana. Asimismo, el consumo publico
también ha avanzado un 0,6% intertrimestral. A pesar del notable avance intertrimestral,
el consumo aun se mantiene un 5,4% por debajo del nivel pre-pandemia (4T 2019). En
conjunto, destaca la fortaleza de la demanda interna, y en particular del consumo, ya
gue se produce a pesar de la compresion del poder adquisitivo que estan sufriendo los
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hogares debido a la elevada inflacién (la inflacidn fue del 10,1% en el promedio del 3T).
Asimismo, otros indicadores, como el indice de comercio al por menor o los datos de
empleo de la EPA para el 3T apuntaban a un comportamiento mas moderado del
consumo en el 3T (las ventas minoristas cayeron un 1,1% intertrimestral en el promedio
de julio y agosto frente al promedio del 2T y el empleo, segun datos desestacionalizados
de la EPA, cayé ligeramente en el 3T). De confirmarse este dato, y teniendo en cuenta
que el avance del consumo nominal, del 10,1% interanual, ha sido superior al de la
remuneracion de los asalariados, del 4,8% interanual, podriamos esperar que latasa de
ahorro hubiera seguido reduciéndose este trimestre. Por su parte, si bien las
exportaciones aumentaron un 1,3% intertrimestral, el tirén de la demanda interna ha
impulsado las importaciones en mayor medida, con un aumento del 3,7% intertrimestral,
por lo que la demanda externa ha restado 0.8 p. p. al crecimiento del PIB intertrimestral
(la demanda interna ha aportado 1,0 p. p.).

= El dato del PIB ha salido en linea con nuestra prevision y, por tanto, los
riesgos alrededor de nuestra prevision de crecimiento del PIB para 2022, del
4,5%, estan balanceados.

[...]
> 27.10.2022
ESPANA - La creacion de empleo se modera en el 3T
&4 Nuria Bustamante

Acceso a documento completo. Vinculo: La creacién de empleo se modera en el 3T |
CaixaBank Research

DATO

= El nimero de ocupados aumentd en 77.700 personas en el 3T 2022 (+0,34
intertrimestral; +2,6% interanual) hasta los 20.545.700. En términos
desestacionalizados, se produjo una caida intertrimestral del 0,06% frente al avance
del 0,5% anotado en el trimestre anterior.

= Los parados aumentan en el trimestre en 60.800, hasta 2.980.200 personas.
= |a tasa de paro aumenta hasta el 12,67% desde el 12,48% del 2T.

= La poblacion activa registra un aumento en el trimestre de 138.500 personas,
superior al aumento del empleo, lo que explica el repunte de la tasa de paro

VALORACION

Los resultados de la EPA del tercer trimestre confirman la pérdida de dinamismo
del mercado laboral

= El aumento de los ocupados en el trimestre (77.700 personas) resulta inferior a la
media en un 3T del periodo 2014-2019 (174.800). En términos desestacionalizados se
produce una ligera caida, con una tasa intertrimestral del -0,06% (+0,5% en el 2T). Por
su parte, la tasa interanual se modera hasta el 2,6%, frente a un ritmo del 4,0% en el
trimestre anterior.
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= El debilitamiento de la creacion de empleo en el 3T 2022 se observa, sobre
todo, en el sector privado, donde la ocupacién crece en 25.400 personas, apenas un
0,15%, lo que supone el peor registro en un 3T desde 2012. En cambio, en el sector
publico se crean 52.300 empleos (+1,51%): si bien éste es el trimestre del aino donde
mas empleo publico se crea, se trata de una cifra que supera las de afos anteriores en
dicho periodo (+29.500 de media en 2014-19).

= Por sectores, se crea empleo en la industria (33.100 ocupados) y, sobre todo, en los
servicios (114.300), si bien en los servicios se trata de una cifra inferior a la media en un
tercer trimestre en el periodo 2014-2019 (+172.000). Por el contrario, se destruye
empleo en la agricultura, algo habitual en los terceros trimestres (-60.300 vs. -48.900
en media en 2014-2019), y la construccidén, que anota un descenso de 9.400 cuando en
media en los terceros trimestres de 2014-2019 crecié en 17.100.

= Prosigue la caida de la temporalidad y el avance de los ocupados indefinidos.
Los asalariados con contrato indefinido aumentan en el trimestre en 444.200, la segunda
cifra mas alta de la serie, sdlo por detras de la del 2T 2022, mientras que los temporales
se reducen en 344.900. De esta forma, la tasa de temporalidad se reduce hasta el
20,2%, la mas baja de la serie (26,0% de hace un afio).

® El nimero de parados aumenta en 60.800, si bien se mantiene por debajo de los 3
millones (2.980.200). En términos desestacionalizados se produce el primer aumento
trimestral desde el 4T 2020 (+0,34%). En los 12 ultimos meses el paro ha disminuido en
436.500 personas (-12,8%).

® La tasa de paro repunta al 12,67% desde el 12,48% del 2T, debido a un aumento de
los activos (+138.500) superior al de la ocupacién (77.700).

= Por Comunidades Autonomas, cinco anotan caidas trimestrales de la ocupacién:
Canarias, Castilla La Mancha (-0,2% trimestral en ambas), Aragon (-0,6%) y, con
especial intensidad, Madrid y Murcia (- 2,0% y -2,8%, respectivamente). Por el lado
positivo, sobresalen Pais Vasco (+2,7%) y, fundamentalmente, Baleares (+6,8%). En
términos interanuales, el aumento de la ocupacidon es casi generalizado, salvo en
Cantabria (-0,4% interanual), Aragon (-0,9%), Murcia (-1,8%) y Asturias (-2,2%).
Aragodn y Murcia son las Unicas regiones con tasas negativas trimestrales e interanuales.
Por su parte, destaca el elevado ritmo interanual de la Comunidad Valenciana (+5,2%) y
los dos archipiélagos, tanto Baleares (+7,2%) como, sobre todo, Canarias (+7,9%), en
contraste con el practico estancamiento de Galicia y Castilla La Mancha (+0,1% vy
+0,3%, respectivamente). Respecto al trimestre anterior se observa un frenazo en los
ritmos interanuales de creacion de empleo en casi todas las regiones, especialmente
intenso en Cantabria y Canarias; soélo se salvan de este deterioro Andalucia -muy
levemente- y La Rioja, cuyo ritmo de creacion de empleo se acelera casi tres puntos.

- 14.10.2022

ESPANA. La inflacién general afloja ligeramente ante la moderacion de los precios
de la energia

Acceso a documento completo. Vinculo: La inflacion general afloja ligeramente ante la
moderacion de los precios de la energia | CaixaBank Research

&% Oriol Carreras Baquer
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DATO

= El IPC registré una variacion interanual del 8,9% en septiembre (10,5% en
agosto).

= La inflacion subyacente cayd hasta el 6,2% en septiembre (6,4% en agosto).

= La inflacion nucleo (excluye energia y todos los alimentos) se situd en el 4,4% (4,7%
en agosto)

VALORACION

= La inflacion general se moder6é hasta el 8,9% en septiembre (10,5% en
agosto), 1 décima por debajo deldato adelantado del INE, gracias a la fuerte moderacion
en los precios de la energia, entre los que destacala caida intermensual en los precios de
la electricidad. La inflacion subyacente (la general sin energia ni alimentos no
elaborados) también cayd, aunque en menor medida, hasta el 6,2% (6,4% en agosto),
debido a la moderacidn en el crecimiento de los precios de bienes industriales vy
servicios, que mas que compensaron el alza en los precios de los alimentos elaborados.

= La contribucion del componente energético sobre la inflacion general (2,6 p.
p.) se moderd sustancialmente en septiembre (en agosto fue de 4,1 p. p.)
debido en gran medida a los precios de la electricidad, que registraron una
variacion mensual del -17,0%. Esta caida se explica en buena parte por el fuerte
descenso del precio del gas que, segun el precio de referencia ibérico (el Mibgas), cayé
un 28% intermensual en septiembre. En términos interanuales, la electricidad moderd su
tasa de crecimiento del 60,6% en agosto al 20,2% en septiembre. Por su parte, los
precios de los carburantes y combustibles registraron una leve caida, del -1,2%
intermensual, que también favorecid la moderacion de la contribucién del componente
energético a la inflacion general. Esta caida responde a la moderacién del precio del
barril de Brent en euros, que cayd un 5% entre agosto y septiembre de 2022.

= Los precios de los alimentos continuaron presionando la inflacion al alza
contribuyeron en 3,4 p. p. a la inflacion general, 0,1 p. p. mas que en agosto).
Concretamente, los precios de los alimentos elaborados crecieron un 12,8% interanual
(12,5% en agosto) y los de alimentos no elaborados se elevaron hasta el 13,8% (12,9%
en agosto).

= La inflacion nucleo, compuesta por los precios de servicios y bienes
industriales, se modero ligeramente y se emplazoé en el 4,4% (4,7% en agosto).
Tanto los precios de los bienes industriales como los de los servicios contribuyeron a esta
moderacion de la tasa de crecimiento. En el caso de los bienes industriales, los precios
aumentaron un 5,3% interanual (5,6% en agosto). Los precios de servicios moderaron
su crecimiento hasta el 3,8% interanual (4,1% en agosto), debido a la caida de los
precios de los servicios de transporte (-10,6% interanual) y al menor aumento de los
paquetes turisticos (+12,4% interanual frente a +20,4% en agosto)
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MOLINO DE SAN RAFAEL, (Cérdoba)
Autor: Amoluc

Licencia: GNU Free Documentation License, Version 1.2

Mas informacidn en este enlace.


https://es.wikipedia.org/wiki/Molinos_del_Guadalquivir_(C%C3%B3rdoba)#Molino_de_San_Rafael
https://cordobapedia.wikanda.es/wiki/Usuario:Amoluc
https://en.wikipedia.org/wiki/en:GNU_Free_Documentation_License

II. CONDICION HUMANA

[Informacion - Noticias Judiciales - extraida de la Web del
Consejo General del Poder Judicial]

I. SEPTIEMBRE, 2022

m 12 LA «SENSIBILIDAD Y SUTILEZA» DE LOS TRIBUNALES DE
«LO PENAL»

El Tribunal Supremo condena a 24 anos de carcel a una mujer
qgue matd a otra prendiéndola fuego tras rociarla con gasolina.
La sentencia considera a la acusada responsable de un delito de
asesinato, en concurso con un delito de incendio y dos delitos de
lesiones, estos dos ultimos sobre la pareja y la suegra de la
fallecida, que acudieron a socorrerla (19.09.2022)

La Sala Penal del Tribunal Supremo ha condenado a 24 anos de
prision a una mujer que matdé a otra prendiéndola fuego tras
rociarla con gasolina en la vivienda de la victima en Murcia, en
septiembre de 2018. La sentencia considera a la acusada
responsable de un delito de asesinato, en concurso con un
delito de incendio y dos delitos de lesiones, estos dos ultimos
sobre la pareja y la suegra de la fallecida, que acudieron a
socorrerla.
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El Supremo estima parcialmente el recurso de la acusada
contra la sentencia del Tribunal Superior de Justicia de Murcia, que
confirmd la condena de 25 afios de prisidon que impuso en primera
instancia un tribunal del jurado de la Audiencia de Murcia, y retira
la apreciacion de la agravante de ensafiamiento, al considerar que
en los hechos probados no se recogen los elementos necesarios
para tener en cuenta esa circunstancia agravatoria. La acusada
habia argumentado al respecto que el incendio con el que se
desarrollé la accidn ya habia sido valorado para fundarla agravante
de alevosia y no constaban elementos de la agravacion especifica
del ensafnamiento.

Sin embargo, el Supremo solo reduce la pena de 25 a 24
afnos de prision ante “la gravedad de los hechos, la crueldad
expresada, la futilidad del movil y la grave repercusién vital,
familiar y humana del hecho”, un asesinato con un doble concurso
ideal con un delito de incendio con dos delitos de lesiones

En los hechos probados se sefala que, tres dias después de
haberse producido una pelea entre acusada y victima, la primera
fue a la vivienda de la segunda, que ante la insistencia le abrié la
puerta de su vivienda, “momento que aprovechd (la primera) para,
decidida a causar la muerte de ..., arrojar, de forma rapida y por
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sorpresa, la gasolina que contenia la botella de plastico que llevaba sobre el cuerpo de...,
prendiendo simultdneamente con un encendedor la gasolina arrojada, que se inflamé de
modo inmediato, sin que ... pudiera reaccionar ante esa accionde (la acusada), viéndose
envuelta en llamas, lanzando gritos de dolor y pidiendo auxilio”. La mujer, de 38 afos,
murié al dia siguiente en el hospital.

La sentencia del Supremo confirma las indemnizaciones de 100.000 euros para la
pareja y cada uno de los cincohijos de la fallecida, establecidas por la Audiencia de
Murcia, asi como el resto de penas.

m 23 CONVENIOS DE COLABORACION: LO PACTADO DEBE CUMPLIRSE

El

TSXG confirma que Augas de Galicia debe abonar mas de dos millones a la

Confederacion Hidrografica del Mifio-Sil por obras hidraulicas. Deuda derivada de

on

ce convenios de colaboracion, suscritos entre los afios 2001 y 2007 (20.09.2022)

La seccion tercera de la Sala de lo Contencioso-administrativo del Tribunal Superior de
Xustiza de Galicia (TSXG) ha confirmado la resolucién de julio de 2021 de la
Confederacion Hidrografica del Mifio-Sil en la que requiere a Augas de Galicia el pago
de 2.145.608 en concepto de deuda derivada de once convenios de
colaboracion, suscritos entre los aifios 2001 y 2007, sobre ejecucion de obras
hidraulicas. De esta forma, la Sala ha desestimado el recurso contencioso-
administrativo interpuesto por la Xunta de Galicia, a la que también le ha impuesto el
pago de las costas del litigio, hasta un maximo de 1.500 euros.

El tribunal subraya que “no existen dudas razonables” de las reciprocas
obligaciones que asumieron las partes concertantes en las clausulas de los
convenios, que partian “de lo previamente estipulado en el protocolo general de
colaboracién suscrito en el ano 1999, por cuya virtud el organismo estatal sufragaria el
85 % del importe total de las inversiones precisas, en tanto que el 15 % restante
correria a cargo de la entidad autondmica”. En la sentencia, ademas, recalca que el
porcentaje lo asumirian ambos organismos “en la misma proporcion, respecto de las
variaciones econdémicas que pudieran producirse por cualquier incidencia que se
aprobara en el desarrollo de los contratos de obras”.

El TSXG, por tanto, destaca en el fallo que “cualquier sobrecoste que se produjera
sobre el inicialmente previsto tendria que ser asumido por las partes en la
proporcion pactada, siempre que estuviera debidamente aprobado”. En este
caso, segun la resolucion, el abogado del Estado ha aportado “cada uno de los
convenios, con sus incidencias, que incluyen documentos contables de pago,
certificaciones, facturas, modificados y correos electrénicos reclamando su pago”. Esos
documentos, segun la Sala, “dan cuenta también de los pagos que, en ejecucidon de los
convenios, se fueron produciendo hasta los anos 2008 y 2010”. Contra la sentencia cabe
interponer recurso de casacion.

32 LAS CONDUCTAS ANTICOMPETITIVAS Y LA. DOCTRINA DE LA UE:

APLICACION DIRECTA
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La Audiencia de Leon aplica el criterio del TJUE y confirma la condena a dos
fabricantes de camiones por conducta anticompetitiva. En la sentencia, primera
dictada por el tribunal leonés tras plantear una cuestion prejudicial, se atiende a la

directiva europea respecto a la prescripcion y la estimacion del dafio (20.09.2022)

CONDICION HUMANA

[La Sala decidié en junio de 2020 suspender las actuaciones y plantear una cuestion
prejudicial al TIUE en la que se preguntaba sobre la aplicacion al caso de la Directiva de
Dafios 2014/104/UE, en concreto sobre el plazo de prescripcion de cinco afos, la
presuncion del dafio y la facultad de estimacion judicial del dafio en un supuesto de
excesiva dificultad de cuantificacion de los perjuicios]

La Seccion Primera de la Audiencia Provincial de Ledn, especializada en asuntos
mercantiles, ha dictado la primera sentencia sobre una accion de daifios
derivados de conducta anticompetitiva en relacion con el caso conocido como
“cartel de los fabricantes de camiones”, respecto al cual planted una cuestion
prejudicial al Tribunal de Justicia de la Union Europea (TJUE). La Sala ha confirmado la
condena indemnizatoria a VOLVO y DAF en un procedimiento de reclamacion de
perjuicios derivados del sobrecoste soportado por los compradores de camiones por las
conductas colusorias sancionadas por la Comision Europea.

La Audiencia, con las respuestas aportadas por el TJUE (asunto C-267/20), ha
resuelto aplicar la Directiva de Danosen cuanto al plazo de cinco afios de prescripcion y
la novedosa facultad de estimacion judicial del dafio en un contexto de dificultad
probatoria, y al mismo tiempo confirmar la indemnizacién impuesta a dos fabricantes de
camiones correspondiente en un porcentaje del 15% de sobrecoste.

m 42 EL RESPETO DE LOS PROCEDIMIENTOS ES UNA GARANTIA JURIDICA PROPIA
DEL ESTADO DE DERECHO

El Tribunal Supremo anula la orden de la Guardia Civil que regulalos ascensos a cabo
por no haberse tramitado como un reglamento. La Sala considera que debid ser
elaborada y aprobada por el procedimiento correspondiente a las disposiciones
generales y no lo fue, por lo que quedd aquejada de un vicio procedimental
invalidante (21.09.2022)

La Sala III, de lo Contencioso-Administrativo, del Tribunal Supremo ha estimado el
recurso planteado por la Asociacidn Unificada de Guardias Civiles contra la Orden
General numero 3 de 11 de abril de 2019, del directorgeneral de la Guardia Civil, por la
que se aprueban las bases generales por las que han de regirse los procesos selectivos
para el acceso al curso de capacitacion para el ascenso al empleo de Cabo de la Escala
de Cabos y Guardias de la Guardia Civil, asi como las normas generales del curso de
capacitacién y su plan de estudios.

El tribunal anula dicha la Orden General al considerar que debi6é ser elaborada y
aprobada por el procedimiento correspondiente a las disposiciones generales y
no lo fue, por lo que quedod aquejada de un vicio procedimental invalidante.

Los magistrados sefalan que las prescripciones de la Orden General n® 3 rigen para
todas las convocatorias y todoslos cursos de esa indole que se celebren en el futuro vy,
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en esa medida, tienen un innegable caracter reglamentario. Es decir, que, dado su
contenido y sus caracteristicas, se trata de un reglamento o disposicion
general, lo que implica que habria debido ser elaborada por el procedimiento
correspondiente a las disposiciones generales yaprobada por la autoridad que, con
arreglo a la legislacion reguladora del personal de la Guardia Civil, tiene encomendada la
potestad reglamentaria de desarrollo de la misma.

La sentencia sefala que la Orden General no es “una especie de instruccién de servicio o
circular con eficacia meramente interna o, como llega a afirmar el Abogado del Estado,
gue es una medida puramente autoorganizativa y“no tiene vocacion ad extra”.

“La verdad, mas bien -indica la Sala-, es que la Orden General n°® 3 regula aspectos
relevantes de la relacion de servicio de empleados publicos, como son los
Guardias Civiles, de manera que afecta a sus derechos, cargas y deberes. Y esto no
puede nunca ser considerado como algo puramente interno a la Administracion Publica:
que exista una relacién de sujecidn especial e incluso una estructura acusadamente
jerarquica no justifica que el superior pueda regular libremente las vicisitudes
de la relacion de servicio de sus subordinados, ni menos aun quetal regulacion -en
vez de calificarse de reglamento- se considere sin mayores precisiones como una orden
a los subordinados”.

m 52 CONCURRENCIA MAXIMA DE FIGURAS DELICTIVAS. ESPUREA UTILIZACION
DEL DERECHO DE ASOCIACION. LA MALVERSACION DE FONDOS PUBLICOS

El Tribunal Supremo confirma la pena de 7 afos y 5 meses de prision al fundador
del Partido de Independientes de Lanzarote por asociacion ilicita, cohecho,
malversacion, fraude y prevaricacion. Ademas del fundador, recurrieron sus
condenas el concejal de Barrios y Limpieza Viaria del Ayuntamiento de Arrecife
(Lanzarote) por el PIL en el tiempo de los hechos juzgados y el administrador de
una empresa de construcciones y reparaciones (28.09.2022)

La Sala II del Tribunal Supremo ha confirmado la condena de 7 afios y 5 meses de
prision impuesta el 16 de septiembre de 2019 por la Audiencia Provincial de Las Palmas
de Gran Canaria al fundador del Partido de Independientes de Lanzarote (PIL)
Dimas M.M. como director de un delito de asociacion ilicita, delito continuado de
malversacion de caudales publicos de especial gravedad en concurso real con fraude, y
ambos en concurso medial con prevaricacion, y delito continuado de cohecho.

El Supremo ha desestimado los recursos de casacion presentados por tres de los
condenados en esta causa. Ademas del fundador, recurrieron sus condenas el concejal
de Barrios y Limpieza Viaria del Ayuntamiento de Arrecife (Lanzarote) por el PIL en el
tiempo de los hechos juzgados, Antonio J.M.R., condenado a 8 afios de prisién por
cohecho, malversacion, prevaricacion, fraude y falsedad en documento mercantil, y el
administrador de una empresa de construcciones y reparaciones Manuel G.R.F.,
condenado a 2 anos y medio de prisiéon por cohecho, malversacién, fraude y falsedad.

Los otros siete condenados en esta causa no recurrieron la sentencia ante el Supremo.

Segun relatan los hechos probados de la sentencia confirmada, “Dimas M.M. ejercia
durante el periodo comprendido entre el mes de abril del afo 2007 y el mes de mayo del
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ano 2009 una ascendencia total y absoluta sobre los Concejales del Partido de
Independientes de Lanzarote, (PIL), que aquel habia fundado afios antes en el
Ayuntamiento de Arrecife, en concreto los también acusados José Miguel R.S., Ubaldo
B.R., ascendencia que igualmente se extendia al también acusado Matias C.L., tesorero y
administrador general de las campafas electorales de las elecciones locales y generales
de los afios 2007 y 2008 respectivamente”.

“Se declara probado que el acusado Dimas M.M. (..) adopto decisiones concretas
sobre asuntos de indole administrativo que mediante instrucciones precisas hacia
llegar a los Concejales acusados bien por carta, conversacion telefénica o en reuniones
personales realizadas con frecuencia en distintos establecimientos de la Isla de
Lanzarote, y en las que dicho acusado no podia intervenir por carecer de cargo alguno en
el PIL, por no carecer de empleo o cargo alguno en el Ayuntamiento de Arrecife, y, sobre
todo, por estar cumpliendo una pena (entre otras) e inhabilitacion absoluta. Decisiones
que, en todo caso, eran de la exclusiva competencia de los concejales citados, quienes
siguieron las drdenes recibidas de D. Dimas, directrices que tenian unica finalidad
lograr beneficios bien econémicos, bien de otra indole, asi como conseguir una
irregular fuente de ingresos para el PIL, afan de lucro personal que igualmente
guiaba la actuacion de D. José Miguel R., D. Ubaldo B. y D. Matias C. en el
cumplimiento de las 6rdenes recibidas”, afiade el relato factico.

A\Y

En atencion a la referida voluntad de actuacion estos cuatro acusados ‘“se
confabularon para solicitar comisiones a distintos empresarios, a los que se
suponia afines al PIL, bien para que les fueran adjudicadas obras, bien para el cobro de
los servicios ya ejecutados, valiéndose unos (los concejales acusados D. José Miguel y D.
Ubaldo) de los cargos publicos que ostentaban, otro (D. Matias) de la funcidon que
ostentaba en el PIL y el ultimo (D. Dimas) de la ascendencia que tenia sobre todos ellos.
Logrando de esta manera los cuatro acusados beneficios para si mismos y para el
partido”.

“Resulta probado -afade la sentencia ratificada- que esta dacién de drdenes y su
correlativo cumplimiento abarcé varios ambito tales como la contratacién de equipo
redactor del Plan General de Ordenacion Urbana de Arrecife; adjudicacion de concursos
publicos a empresas determinadas mediando la ficcion de un expediente
administrativo para justificar la adjudicacion de hecho ya efectuada,
fraccionado en ocasiones el objeto de los mismos para impedir la libre
concurrencia de empresas, eludiendo el debido control administrativo; contratacion
de trabajadores por parte del Ayuntamiento; bloqueo y desbloqueo de pagos
legitimamente debidos por el Ayuntamiento a los empresarios determinando el acusado
cuando y cuanto pagar, conocimiento del estado de licitacion de obra publicay de las
condiciones técnicas particulares de los pliegos de licitacion de obra publica, situacién de
los créditos debidos a las empresas licitadoras con el ayuntamiento de Arrecife”.

“Se declara probado que, siguiendo las 6rdenes recibidas del acusado D. Dimas M., los
concejales D. José Miguel R. (receptor de la mayor parte de las mismas) y D. Ubaldo B.,
asi como el tesorero D. Matias C. (quién incluso afirmé haber llevado una contabilidad
paralela del PIL) se encargaron de la recaudacién del metdlico proveniente de las
comisiones, pago de comisiones al que se aquietaban los empresarios previa
negociacion con los concejales acusados”, dice la sentencia.
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Asimismo, indica que “los acusados que siguiendo el plan urdido conjuntamente
por D. Dimas M. y los concejales D. José Miguel R.S., D. Ubaldo B.R., estos,
igualmente, se concertaron con los acusados D, Antonio J.M.R., el interventor municipal D.
Carlos F.S.M., y los empresarios D. Antonio G.R., D. Manuel G.R.F., D. Jesius M.M.B. y D.
Samuel L.M. para que, guiados por la finalidad de menoscabar los fondos
publicos del Ayuntamiento de Arrecife obteniendo de forma indebida prestaciones
de los mismos, guiados igualmente con la finalidad de obtener un lucro personal y del
PIL, para que eludiendo cualquier tipo de control en la adjudicacidon de los contratos, se
procediese a la adjudicacion directa a aquellos empresarios que accedieran a la entrega
de una comisién consistente en un porcentaje del precio de adjudicacion. Comision que
se solicitaba bien como requisito previo a la adjudicacién, bien como requisito para el
abono de los servicios prestados, abono que se efectuaba con cargo a fondos publicos”.

II. OCTUBRE, 2022

m12 EL TRAMITE DE LA CONSULTA PUBLICAS ES IMPRESCINDIBLE

El Tribunal Supremo declara nula la ampliacion del objeto social de SEPES a la
actividad de rehabilitacion de inmuebles por haber omitido el tramite de consulta
publica La Sala de lo contencioso-administrativo estima el recurso presentado por la
Confederacion Nacional de la Construccion (03.10.2022)

La Sala de lo Contencioso-Administrativo del Tribunal Supremo ha anulado la ampliacion
del objeto social de SEPES Entidad Publica Empresarial del Suelo a la actividad de
rehabilitacién de inmuebles de titularidad publica, recogida en el Real Decreto 855/2021,
de 5 de octubre, por haber prescindido del tramite de consulta publica en el
procedimiento de elaboracion de una disposicion general. El tribunal ha estimado
el recurso presentado por la Confederacidén Nacional de la Construccion.

La cuestion que ha resuelto el Supremo es si el precepto reglamentario que, modificando
el estatuto de SEPES, amplia el objeto social de esta entidad publica empresarial a la
“ejecucion de actuaciones de rehabilitacion y regeneracién urbana, o reforma urbana de
espacios publicos, asi como rehabilitacion o reforma de inmuebles es instalaciones de
titularidad publica”, podia caracterizarse como una norma organizativa, como defendia el
abogado del Estado, dado que en ese caso puede prescindirse del tramite de consulta
publica segun la Ley del Gobierno. Para la Abogacia del Estado se trataba de una
norma de autoorganizacion de la Administracion General del Estado, con mera
eficacia ‘ad intra’.

El Supremo rechaza esa alegacion y subraya que “las normas que regulan el objeto
social de cualquier persona juridica nunca agotan su eficacia en el plano interno vy
puramente autoorganizativo, pues delimitan en qué materias puede actuar la persona
juridica y, por consiguiente, qué clases de relaciones juridicas puede entablar con
terceros. Si esa persona juridica es, ademas, una entidad publica, su objeto social define
su ambito legitimo de actuacion vy, llegado el caso, la esfera dentro de la cual puede
ejercer las potestades administrativas que legalmente tenga conferidas”.
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“En términos mas generales -afiaden los jueces-, puede decirse que el ambito de
actuacién de una entidad publica es un elemento imprescindible para el correcto
funcionamiento del principio de legalidad de la actuacién administrativa y, por ello
mismo, su delimitacion no puede considerarse nunca como una cuestion meramente
doméstica de la Administracién”.

Por ello, determinan que el precepto reglamentario impugnado, que amplia el
objeto social de SEPES a la rehabilitacion de inmuebles de titularidad publica,
no es una norma organizativa y, por tanto, no se halla dentro de la posible excepcién
-establecida por el art. 26.2 de la Ley del Gobierno- a la regla general de que en la
elaboracidn de disposiciones generales debe haber un tramite de consulta publica.

Llegados a esa conclusién, el tribunal afade que no es preciso examinar si el precepto
reglamentario impugnado implica que SEPES tenga la consideracién de “medio propio” a
efectos de la contratacion publica. “Incluso si ello fuera asi, como sostiene la Abogada
del Estado, no dejaria de haberse producido una infraccion relevante en el
procedimiento de elaboracion de la disposicion general; y no dejaria de existir
tampoco un interés legitimo de la recurrente, como asociaciéon de empresas del
sector de la construccién, en ser oida antes de la ampliacién del objeto social de SEPES a
una actividad que, de un modo u otro, tiene que ver con aquéllas”.

m 22 INTERRUPCION ADMINISTRATIVA DEL ACCESO A SITIOS WEB: CONTENIDOS
INFORMATIVOS O DE OPINION

El Tribunal Supremo establece que la Administracion no puede acordar sin una
orden judicial la interrupcion de acceso a un sitio web con contenido de informacién
u opinién. Si pueden bloguearse administrativamente los [sitios web] dedicados a
otra actividad, como es una oferta de medicamentos ilegales: «Necesito un aborto»
(05.10.2022)

La Sala de lo Contencioso-Administrativo del Tribunal Supremo ha establecido en una
sentencia que la Administracion no puede acordar por si sola la interrupcidén del acceso a
un sitio web de contenidos informativos o de opinion, al entender que el articulo 20.5
de la Constitucion requiere que una medida de ese tipo solo puede adoptarse
por orden judicial.

La sentencia analiza por primera vez la cuestion de la legalidad del cierre
administrativo de paginas web, ya que, cuando se aprobd la Constitucion no existian
y no pudieron incluirse de modo expreso en el texto. La conclusidon de los magistrados es
que los sitios web, con contenido informativo y de opinion, entran dentro de la
categoria de “otros medios de informacion” mencionados en el citado articulo
20.5, por lo que su secuestro exige orden judicial.

Sin embargo, los magistrados consideran que la Administracion si puede, sin
autorizacion judicial, bloquear el acceso a un sitio web cuando es un mero
instrumento para realizar otra actividad ajena a contenidos de informacidon o expresién,
como la oferta de medicamentos ilegales.

En aplicacién de estos criterios, el Supremo estima parcialmente un recurso de Women
on Web (WoW) International Foundation por considerar desproporcionada la resolucién
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de la directora de la Agencia Espafola de Medicamentos y Productos Sanitarios, de 23 de
septiembre de 2020, que supuso el cierre total de su pagina web con el argumento de
gue, a través de una de sus pestarnas, ofrecia por via telematica dos medicamentos
cuya comercializacion esta prohibida en Espafa a cambio de una donacion.

El TS entiende que la Administracion sélo podia cerrar sin autorizacion judicial
la seccion del sitio web donde se ofrecian dichos medicamentos ilegales
(llamada “Necesito un aborto”), pero para interrumpir el acceso al resto de contenidos
debid contar con orden judicial. Para la Sala, “estos otros contenidos del sitio web son
subsumibles, sin duda, en la categoria de informacién y expresion y, por tanto, su
interrupcion no podia hacerse legalmente sin autorizacion judicial. Es mas: las
organizaciones que promueven los llamados “derechos reproductivos” llevan a cabo una
actividad que, cualquiera que sea la valoracidn que a cada uno le merezca, tiene una
dimension politica en la sociedad contemporanea. Y ello exige una especial atencién
desde el punto de vista de las libertades de informacién y de expresién”, dicen los
jueces.

La sentencia, de la que ha sido ponente el magistrado Luis Diez-Picazo, establece como
respuesta a la cuestion de interés casacional objetivo planteada que “la Administracion
puede acordar por si sola la interrupcién de un sitio web, siempre que concurra alguno
de los supuestos legalmente habilitantes para ello, Unicamente cuando el contenido de
aquél no consista en ninguna informacion ni expresion. Debe tenerse en cuenta,
ademas, que la ilegalidad de las informaciones o expresiones contenidas en un
sitio web no excluye la exigencia de autorizacion judicial para acordar la
interrupcion de acceso al mismo”.

“En todo caso -afiaden-, cualquiera que sea la autoridad (administrativa o judicial) que
ordena la interrupcion del acceso al sitio web, ésta debe respetar el principio de
proporcionalidad y, si es técnicamente posible, limitarse a aquella seccion
donde se recoge la actividad, la informacion o la expresion ilegales”. Asimismo,
el tribunal “considera oportuno hacer una respetuosa llamada de atencion al
legislador: al menos en el orden jurisdiccional contencioso-administrativo, no
esta previsto un procedimiento para autorizar la interrupcion de sitios web en
todos los supuestos que habilitan para ello. Es verdad que hasta ahora la
jurisprudencia no habia tenido ocasién de ocuparse de este problema, pero el presente
caso ha puesto de manifiesto la existencia de esa laguna en nuestra legislacidon
procesal”, afade.

m 32 LA PERSPESTIVA DE GENERO PARA COLMAR LAS LAGUNAS LEGALES

El Tribunal Supremo reconoce que la incapacidad temporal deuna trabajadora de la
limpieza provocada por una lesion en unhombro deriva de enfermedad profesional.
Aunque la profesion de limpiadora no aparece en la enumeracion de actividades que
pueden generar enfermedad profesional, la sentencia de la Sala Cuarta aplica la
perspectiva de género para la calificacion del caracter profesional de la dolencia
(06.10.2022)
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trabajadora, -derivada de larotura de manguito rotador de hombro izquierdo- limpiadora
de profesion, deriva de enfermedad profesional, aunque la citada profesidn no aparece
en la enumeracion de actividades que pueden generar enfermedad profesional,

establecidas en el RD 1299/2006, de 10 de noviembre.

Far FUUNLN

En la sentencia, ademas de otros argumentos, se ha aplicado la perspectiva de
género para la calificacion del caracter profesional de la dolencia. En aplicaciéon
de lo establecido en la LO 3/2007, de 22 de marzo, para la igualdadefectiva de mujeres
y hombres, la Sala considera que la profesion de limpiadora, como es notorio, es
una profesion feminizada y no aparece contemplada en el RD 1299/2006 como
profesion susceptible de generar una determinada enfermedad profesional, a
pesar de las fuertes exigencias fisicas que conlleva, especialmente movimientos
repetitivos.

En el cuadro de enfermedades profesionales que aparece en el apartado 2, letra D del RD
1299/2006 -Enfermedades provocadas por posturas forzadas y movimientos repetitivos
en el trabajo..- aparecen profesiones masculinizadas como pintores,
escayolistas, montadores de estructuras, curtidores, mecanicos, pero no
aparecen contempladas profesiones muy feminizadas como las ligadas al
sector sanitario y sociosanitario, limpieza y tareasadministrativas.

Las labores realizadas por las limpiadoras, a tenor del articulo 37 del I Convenio
Colectivo Sectorial de Limpieza de Edificios y Locales, conllevan esencialmente la
realizacion de esfuerzo fisico, requiriendo en numerosas ocasiones mantener
los codos en posicion elevada como es la limpieza de techos, paredes... 0 que
tensen los tendones comolas tareas de fregado, desempolvado.

La no inclusién en el citado RD de la profesion de limpiadora en el cuadro de profesiones
que pueden resultar afectadas por una enfermedad profesional supone una
discriminacion indirecta, ya que mientras que las profesiones contempladas a titulo
ejemplificativo -pintores escayolistas...- fuertemente masculinizadas se benefician de la
presuncion de que en ellas se realizan posturas forzadas y movimientos repetitivos en el
trabajo... ,lo que determina que estemos ante una enfermedad profesional, en la
profesion de limpiadora, fuertemente feminizada para el diagndstico de la
enfermedad profesional se exige acreditar la realizacion de dichos
movimientos.

m 42 A VUELTAS CON LAS PROPIEDADES DE LA IGLESIA CATOLICA. HISTORIAS
DEL MEDIEVO

La Audiencia de Castellon revoca la sentencia que declaraba la propiedad municipal
de la torre campanario de Benicarlé. El Tribunal estima el recurso de apelacion del
Obispado de Tortosa y falla que la Carta Puebla otorgada por el Rey Jaume I a los
seis primeros pobladores de la localidad en 1246 “no acredita de forma suficiente”
qgue el monumento pertenezca al Ayuntamiento (07.10.2022)

La Seccion Cuarta de la Audiencia Provincial de Castelléon ha revocado la sentencia de un
juzgado de Vinards quedeclaraba la propiedad municipal de una torre campanario y una
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calle aledana al mismo en Benicarld, que habian sido inmatriculados por la Iglesia en el
aho 2015.

El Tribunal considera que la Carta Puebla otorgada por el Rey Jaume I a los seis
primeros pobladores de la localidad en 1236 “no acredita de forma suficiente” que el
Ayuntamiento sea el propietario de dichos bienes.

“Ello es asi por cuanto consta acreditado que la iglesia medieval (...) fue derribada en el
S. VIII y se levanté una nueva construccién, desconociéndose por quién fue costeada”,
precisa la Sala en la sentencia de apelacion, que estima el recurso formulado contra la
resolucion de instancia por el Obispado de Tortosa (Tarragona).

A juicio de los magistrados, “resulta dificil asumir juridicamente que todo este conjunto
arquitectonico de nueva construccion con iglesia destinada al culto y la torre-
campanario, destinada por su naturaleza al servicio de culto(...), cuyo destino principal
ha sido siempre dar los toques horarios del culto hasta la actualidad, no sean ambos
propiedad de la Iglesia”.

El Tribunal sefala por otro lado que el hecho de que el Ayuntamiento sufragara el coste
de las campanas reparaciones, mantenimiento o suministros “no justifica su titulo de
propiedad”, ni tampoco que la torre campanario“figure inscrita en el registro municipal
de bienes, que no es mas que un registro administrativo que no constituye prueba de
titularidad”.

La Audiencia concluye por tanto que la alegada propiedad desde tiempo inmemorial que
aduce la corporacién municipal “no ha quedado acreditada frente a la titularidad del
Obispado demandado”.

ATENCION. La sentencia de apelacion no es firme y puede ser objeto de recurso
extraordinario por infraccion procesal y/o de casacion ante el Tribunal
Supremo.

m 52 ALCANCE DE LA PRIVACION DE LA PATRIA POTESTAD. LA APLICACION DEL
LITERAL DE LA LEY PUEDE LLEVAR A SITUACIONES DE INJUSTICIA

El Tribunal Supremo incrementa la prestacion de orfandad a una joven huérfana de
madre cuyo padre, vivo, ha sido privado de la patria potestad por desinteresarse de
ella. corrigiendo a la Seguridad Social e incrementando el porcentaje de su pension
de orfandad con la de viudedad no reconocida a padre (07.010.2022)

La Sala Social del Tribunal Supremo ha estimado el recurso de la tutora de una joven de
20 anos que reclamabaincrementar su pension de orfandad, que tenia reconocida como
huérfana de madre, atendiendo a que su padre, vivo, fue privado judicialmente de
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la patria potestad cuando ella tenia 13 afios por haberse acreditado que no se habia
interesado por ella ni cubierto sus necesidades afectivas o econdmicas en los 9 afios
anteriores. EI TS entiende que el caso es asimilable al de una pensiéon de
orfandad absoluta a los efectos de incrementar su pension de orfandad en el

porcentaje de la de viudedad no reconocida al padre vivo.

J t g
w ¥

La cuestion examinada por el Supremo consistia en determinar si procedia incrementar
el porcentaje de la prestacidon de orfandad a una beneficiaria, huérfana de madre, cuyo
padre, que ha sido privado de la patria potestad por no haberse interesado ni cubierto las
necesidades de la hija desde hace aproximadamente nueve afos, no percibe pension de
viudedad.

La tutora de la demandante solicité el incremento de la pension de orfandad
por las circunstancias concurrentes, alegando que su situacion era equiparable
a la de la orfandad absoluta, pero el Instituto Nacional de la Seguridad Social (INSS)
se lo denegd alegando que el padre estaba vivo. La sentencia de instancia, del Juzgado
de lo Socialnimero 3 de Barcelona, estimo6 su demanda y reconocid a la prestacién en la
cuantia solicitada. Sin embargo, la sentencia aqui recurrida, de la Sala de lo Social del
Tribunal Superior de Justicia de Catalufia, de 13 de diciembre de2018, estimé el recurso
del INSS, revoco la sentencia recurrida y desestimoé la demanda.

El TS) catalan razond que, en una interpretacion literal y sistematica de las normas
aplicables, el acrecimiento de la prestacién de orfandad con la pensidén de viudedad solo
es posible en el caso de que exista una orfandad absoluta que no concurre.

El Supremo, por el contrario, estima que el articulo 38.2 del Reglamento de
prestaciones de la Seguridad Social contempla, junto a la “orfandad absoluta”,
la existencia de “circunstancias andlogas” que no son sino situaciones
distintas de la orfandad absoluta que provocan un estado de necesidad
asimilable.

Y, aunque es cierto que la propia norma establece expresamente dos circunstancias
analogas: la situacién del huérfano cuyo otro progenitor vivo ha sido condenado por
violencia de género y, por tanto, no percibe pension deviudedad, y la del huérfano de un
solo progenitor conocido, no resulta dificil llegar a la conclusion de que la
existencia de un progenitor vivo que ha sido privado de la patria potestad del
huérfano por sentencia firme en razon de la prolongada desatencion a las
necesidades del hijo, puede constituir una “situacidon o circunstancia analoga” a las
previstas en el precepto que nos ocupa pues al hecho de que no hay quien perciba la
pension de viudedad cuyo acrecimiento se pretende, se une un estado de necesidad
derivado de la prolongada y acreditada desatencion del padre”.

Para el tribunal, “la privacion de la patria potestad al progenitor no causante de la
pension de orfandad por incumplimiento manifiesto de sus obligaciones con la hija, no
estando prevista expresamente en la norma, guarda una absoluta identidad de
razon con las dos causas, en las que literalmente no concurre la orfandad
absoluta, previstas en el apartado 2 del articulo 38 del Reglamento general de
prestaciones de la Seguridad Social, por lo que cabe aplicar a dicha situacién que
ahora contemplamos la asimilacién al supuesto de orfandad absoluta que el aludido
precepto establece”.
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Ademas, los magistrados senalan que su interpretacion esta avalada por las
previsiones del articulo 3.1 de la Convencidon sobre los Derechos del Niiio,
adoptada por la Asamblea General de las Naciones Unidas y ratificada por Espafa, que
defiende que debe atenderse el interés superior del nifio, y del articulo 24.2 de la Carta
de los Derechos Fundamentales de la Unidn Europea, que sefala que “en todos los actos
relativos a los menores llevados a cabo porautoridades publicas o instituciones privadas,

el interés superior del menor constituird una consideraciéon primordial”.

m 62 EL GOBIERNO DE LA COMUNIDAD AUTONOMA DE MADRID, TENIA RAZON

El Tribunal Supremo declara ajustado a derecho el Decreto de la Comunidad de
Madrid que modifica el Reglamento de Servicios de Transporte Urbano en
Automoviles Turismo. La Sala entiende que no era necesario realizar un nuevo
tramite de informacion publica (07.10.2022)

La Seccion Tercera de la Sala de lo Contencioso-Administrativo del Tribunal Supremo ha
estimado los recursos de casacion interpuestos por la Comunidad de Madrid y la
Asociacion Madrilena del Taxi contra la sentencia del TS] de Madrid que anulé la
modificacion del Reglamento de los Servicios de Transporte Urbano en Automdviles de
Turismo, por entender que era necesario realizar un nuevo tramite de informacién
publica.

El tribunal considera que no es necesario ese segundo tramite puesto que las
modificaciones efectuadas en el texto aprobado mediante el Decreto 35/2019, de 9 de
abril, del Consejo de Gobierno de la Comunidad de Madrid, respecto del que fue
sometido a informacion publica “no suponen una modificacién esencial de la norma ni
en su concepcion o estructura, ni en su finalidad ni, en fin, en cuestiones tan esenciales
que requieran un nuevo periodo de informacién publica”.

Una vez aceptada la validez del procedimiento, la Sala se pronuncia sobre las cuestiones
de fondo planteadas por la Federacién Profesional del Taxi de Madrid en el recurso que
fue estimado por el Tribunal Superior de Justicia de Madrid. El Tribunal Supremo rechaza
todos los motivos planteados por dicha Federacién.

m 73 VULNERACION DE DERECHOS FUNDAMENTALES. LIBERTAD SINDICAL

La Audiencia Nacional establece que no se puede obligar a las mujeres futbolistas a
afiliarse a la AFE para acogerse a las ayudas del ‘Fondo fin de Carrera’. La Sala
condena a indemnizar al sindicato mayoritario de futbol profesional femenino,
FUTPRO, con 60.000 euros por vulnerar los derechos fundamentales a la libertad
sindical y no discriminacién por razén de sexo de las afiliadas (20.10.2022)

La Sala de Lo Social de la Audiencia Nacional ha condenado a la Asociacion de
Futbolistas Espafoles (AFE) a indemnizar al sindicato mayoritario de futbol profesional
femenino, FUTPRO, con 60.000 euros por vulnerar los derechos fundamentales a la
libertad sindical y no discriminacion por razén de sexo de las afiliadas a FUTPRO por
exigir a las futbolistas de este sindicato la afiliacién a AFE para acceder a determinadas
ayudas economicas previstas en el llamado ‘Fondo fin de Carrera’ de futbolistas.
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El sindicato de mujeres futbolistas FUTPRO presentdé una demanda sobre tutela de
derechos fundamentales ante la Sala de lo Social de la Audiencia Nacional a la que se
adhirié la asociacidén Futbolistas ON contra la AFE por exigirles, a diferencia de los
futbolistas varones, su afiliacion para poder acogerse a las ayudas econdmica que estan
previstas en el Fondo ‘fin de Carrera’. Se trata de un plan de ahorro que se aprobd en
2016 para los futbolistas profesionales o en su caso sus herederos, con motivo de la
finalizacién de su carrera deportiva, incapacidad permanente o fallecimiento.

La sentencia explica que FUTPRO ha aportado indicios claros de vulneracién a la libertad
sindical y de discriminacion indirecta por razén de sexo. La sala indica que a raiz de la
reforma operada por la Junta directiva de AFE el 8 de abril de 2022 en relacién con el
reglamento del fondo de fin de carrera se produce una discriminacién para las mujeres "
mientras que la afiliaciéon sindical de los futbolistas varones resulta irrelevante, a las
mujeres quecompiten en Primera Division femenina se les exige estar afiliadas a AFE, lo
que implica un trato peyorativo a las mujeres respecto de los hombres, como un trato
peyorativo a las afiliadas al sindicato actor respecto de lasafiliadas a AFE”.

La sala concluye que la conducta observada por AFE es radicalmente nula y por tanto
ordena el cese inmediato de tal comportamiento y condena a AFE a indemnizar a las
recurrentes con 60.000 euros. Para fijar la indemnizacién el tribunal ha tenido en cuenta
que el sindicato AFE ya ha sido condenado en dos ocasiones por la misma sala por otras
vulneraciones a la libertad sindical, “lo que hace que deba estimarse como justa la
indemnizacion solicitada por FUTPRO, tanto en orden a resarcir el dafo moral
ocasionado, como para prevenir futuras conductas lesivas dederechos fundamentales”.

m 82 EL DESPIDO EN TIEMPOS DE LA PANDEMIA «COVID 19»

El Tribunal Supremo descarta la nulidad automatica del despido acordado sin causa
valida durante la pandemia. El Pleno de la Sala Cuarta del Tribunal Supremo ha
estimado el recurso frente a la sentencia del TSJ del Pais Vasco que optaba por la
nulidad de los despidos, al entender que estaban prohibidos e incurrian en fraude
(20.10.2022)

El problema surge porque el Real Decreto-Ley 9/2020, apostando por el ERTE
como solucidn a los problemas empresariales asociados a la pandemia, dispuso que la
fuerza mayor y las causas econdmicas, técnicas, organizativas y de produccién en las
que se amparan las medidas de suspensién de contratos y reduccion de jornada no se
podran entender como justificativas de la extincién del contrato de trabajo ni del
despido. Se trata de la frecuentemente identificada como “prohibicion de
despedir”.

La sentencia, cuyo texto se dard a conocer en los proximos dias, concluye que el
despido desconociendo lo previsto en tal norma no debe calificarse como nulo,
salvo que exista algun dato especifico que asi lo justifique (vulneracién de un
derecho fundamental, elusién de las normas procedimentales sobre despido colectivo,
concurrencia de una circunstancia subjetiva generadora de especial tutela). Se
argumenta a tal efecto lo siguiente:
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19) Ni la referida norma contiene una verdadera prohibicion, ni las consecuencias de que
haya un despido fraudulento comportan su nulidad, salvo que exista prevision
normativa expresa (como sucede en el caso de elusiéon del mecanismo del despido
colectivo). Del mismo modo, tampoco el acudimiento al ERTE aparece como una

verdadera obligacion.

29) La calificacion del despido como nulo se descarta porque las previsiones sobre el
tema (tanto del ET cuanto dela LR]S) ignoran el supuesto de fraude (salvo en despidos
“por goteo” que eluden el procedimiento de la extincién colectiva).

39) Cuando aparezca una extincién del contrato de trabajo acordada por la empresa y
carezca de causa valida hay que calificarla con arreglo a la legislacién laboral vigente,
tanto por la especialidad de este sector del ordenamiento cuanto por la propia remision
del articulo 6.3 del Codigo Civil (calificando como nulos los actos contrarios a normas
imperativas y prohibitivas “salvo que en ellas se establezca un efecto distinto para el
caso de contravencion”).

m 92 PREVARICACION Y MALVERSACION ¢INHERENTE A LA CONDICION POLITICA?

El Tribunal Supremo confirma la condena al expresidente de Invercaria por
prevaricacion y malversacion por la concesion irregular de un préstamo de 100.000
euros. El tribunal también ha confirmado la pena de 2 ahos de prision e
inhabilitacion absoluta durante 3 afos y medio impuesta a la administradora unica
de S.L. como inductora de los dos delitos (20.10.2022)

La Sala de lo Penal ha confirmado la condena a 3 afios y medio de prisidon y a 6 afios y
medio de inhabilitaciéon absoluta al expresidente de Invercaria como autor de un delito
de prevaricacion en concurso medial con un delito de malversacién de caudales publicos
en relacion con la concesién, de forma arbitraria, de un préstamo de 100.000 euros a
S.L. en 2009. El tribunal también ha confirmado la pena de 2 afios de prisién e
inhabilitacion absoluta durante 3 afos y medioimpuesta a la administradora Unica [Y] de
la citada empresa como inductora de los dos delitos.

La Sala desestima los recursos de casacion interpuestos por los dos condenados contra
la sentencia de la Audiencia Provincial de Sevilla que ademas les impuso el pago de una
indemnizacion conjunta y solidariamente, en concepto de responsabilidad civil, de
108.732,22 euros a la sociedad Inversion y S.C.R. (Invercaria).

En sintesis, los hechos probados recogen que S.L. se encontraba en el afio 2009 en mala
situacion econdémica y financiera con pocas perspectivas de evolucidon. Fue declarada en
concurso voluntario por un juzgado Mercantil de Jaén en 2010 y en 2012 se procedio al
archivo del procedimiento concursal. [SL] A través de su administradora [Y], solicitdé una
ayuda economica a la Agencia de Innovacion y Desarrollo de Andalucia (IDEA), que le
concedio un aval de 80.000 euros, aunque no consta en el procedimiento la resolucién
expresa de su concesion. Este aval no pudo ser formalizado y la entidad renuncié al
mismo.

Al no obtener financiacién en otras entidades de crédito, pese al aval que alegaba tener,
segun los hechos probados, la administradora general acudié a Invercaria para
informarse sobre la posibilidad de financiacidon y hacer llegar sus posibles peticiones. De
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ese modo, entré en contacto con «X», que era presidente y consejero delegado de la
sociedad. Sin entregar documentacion alguna, le fue concedido, por decision del
condenado, 100.000 euros, sin peticion formal expresa, ni analisis técnico-
financiero, y sin adoptar los tramites y estudios previos procedentes.

Invercaria se rige, segun sus estatutos, por la Junta General de Accionistas, 6rgano de
administracion de la sociedad, integrada por un Unico socio, la Agencia de Innovacion
y Desarrollo de Andalucia (IDEA), adscrita a la Consejeria de Economia,
Innovacion y Ciencia de la Junta de Andalucia. Fue constituida con un capital de
3.000.000 de euros, aportado por su uUnico accionista (IDEA), con caracter totalmente
publico.

La sentencia, ponencia de la magistrada Carmen Lamela, indica que “la resolucion
adoptada era, de forma notoria, contraria a Derecho, ya que la misma fue
adoptada con total y absoluta ausencia del mas minimo o escueto
procedimiento, y sin soporte documental alguno”.

Agrega que, en este caso, se ha declarado probado “la concesion arbitraria, sin
expediente previo, por el recurrente a la empresa de la Sra. «Y» de un préstamo
participativo por importe de 100.000 euros de los que esta se beneficid y que no han
sido devueltos, no constando tampoco cual fuera su destino o en que fueron
empleados”.

Por su condicién de presidente y consejero delegado, el condenado, a quien competia en
exclusiva la concesidn delpréstamo, “no podia concluir racionalmente en la conveniencia
del préstamo, sin ningun tipo de andlisis previo, sin conocer la capacidad y situacién
econdmica de la empresa concesionaria, el destino que se iba a dar al dinero entregado,
y sin comprobar que su inversion estaba relacionada con algun proyecto de interés
publico previsto en sus estatutos”.

Afiade que tenia la consideracidon de funcionario publico, y tenia a su disposicidon fondos
publicos, siendo de su exclusiva competencia la concesidon del préstamo. “Decidié dar un
préstamo a SL, sin comprobarminimamente ex ante su situacién econdmica y contable,
la viabilidad para acometer un proyecto o proyectos acordes con la finalidad del
préstamo que se concedia, y ex post si el dinero recibido por SL habiasido invertido en
algun proyecto de interés publico”, subraya la Sala.

Como consecuencia de ello, concluye el tribunal, “se ocasion6é un perjuicio para las
arcas publicas. Como era de esperar, el préstamo no fue restituido, ni el
principal ni los intereses, habiendo ocasionado un perjuicio al erario publico
que asciende a 100.000 euros de principal y 8.732,22 euros de intereses”.

La Sala sefiala que “de esta forma, se produjo un apartamiento definitivo del caudal
publico del patrimonio publico. El pago realizado no cumplié una finalidad publica. Fue el
resultado de una decision arbitraria por parte del Sr. «X>», disponiendo del
dinero publico como si fuera propio”.

La sentencia explica que la administradora general de S.L., como cualquier empresario
con su trayectoria de gestion y peticion de préstamos, debia conocer la imposibilidad de
su obtencién en las condiciones en las que fue efectuado el que ha sido analizado en este
procedimiento. Analiza su responsabilidad como inductora de ambos delitos y sefala
que “no existe en la resultancia factica de la sentencia ningun hecho que permita llegar
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a la conclusion de que la Sra. «Y» actu6é como una buena empresaria realizando una

actividad licita o que creia conforme a derecho”.

Prosigue que, lejos de ello, lo que declara el hecho probado es que aquélla, “se personé
en las dependencias de Invercaria sin cita previa, entrevistdndose con el «X». y sin
peticion formal, ni analisis técnico-financiero, y sin adoptar los tramites y estudios
previos procedentes consiguié que aquel autorizara a su favor un préstamo participativo
por importe de cien mil euros. No consta el empleo que la acusada dio al dinero
recibido. Tampoco fue devuelto a Invercaria. Todo ello compagina mal con la
actividad conforme a derecho llevada a cabo por una diligente empresaria”.

m 102 ATOSIGAMIENTO A CLIENTES: PENALIZACIONES Y CONSUMOS NO
JUSTIFICADOS

Condenan a una compafia telefénica por atosigar a un cliente La companhia tendra
que indemnizar con 900 euros a un particular por los “"quebrantos personales” que le
causo cuando este se dio de baja en el servicio. Segun la sentencia, la empresa
genero perjuicios susceptibles de indemnizacion en la esfera personal del actor,
“haciéndole llamadas, mensajes y comunicaciones” constantes para intentar cobrarle
“penalizaciones y consumos” no justificados (24.10.2022)

El Juzgado de Primera Instancia numero 7 de Las Palmas de Gran Canaria ha condenado
en sentencia firme a la empresa de telefonia «X» a indemnizar con 900 euros a un
excliente por los dafios morales que le causd, al acosarle con llamadas, mensajes y
cobros indebidos cuando aquel rescindié el contrato que los vinculaba.

La sentencia, dictada por el magistrado José Ramon Garcia Aragén el pasado 17 de
octubre, parte de un laudo arbitral aportado por el perjudicado, cuyo capitulo de hechos
probados es vinculante para el juez, en tanto que, recuerda la resolucién, “goza del
efecto de cosa juzgada entre las partes”.

De este se desprende que en diciembre de 2019 el ciudadano habia procedido a
acreditar la baja respecto de la entidad demandada “mediante la entrega de los aparatos
correspondientes” en la oficina de Orange, “a pesar de locual, la demandada procedié a
intentar cobrar penalizaciones por incumplimiento y consumos que no procedian,
conforme a la cronologia de los hechos”.

Advierte la autoridad judicial que la accién del demandante entregando los aparatos y
desvinculandose de la compafia “supuso la existencia de una actividad por parte de la
demandada tendente a reclamar esas cantidades indebidas que, conforme a los
documentos aportados a los autos, implicd llamadas, mensajes y comunicaciones
constantes al actor”.

Esa presion la tuvo que “soportar” el actor aun a pesar de su actuacion y diligencia, “que
era conocida por la demandada”, y de los intentos del cliente, “por todos los medios a
su disposicion, de explicar el desistimiento decontrato”.

A pesar de estos esfuerzos del ciudadano por deshacer los lazos con la telefénica, sigue
el fallo, la empresa “no cesé en su empefo, procediendo a remitir recibos y facturas por
conceptos indebidos”, lo que implico que el ya excliente “desplegara una actividad
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personal reiterada en orden a intentar solucionar los problemas suscitados encuanto a
la baja de la linea de forma infructuosa”.

Entiende la autoridad judicial que el actor soportd “una presion reiterada por parte de
los mecanismos de cobro dela demandada y la imposibilidad del demandante por poder
contactar, a la inversa, con la entidad demandada”.

“Esta conducta por un hecho no imputable al demandante”, concluye el magistrado, le
“ha ocasionado un menoscabo y afectacion personal, al soportar una situacion de
incertidumbre en cuanto a la deuda injustificada que se le reclamaba (...) y las
advertencias y consecuencias que se le indicaban que se realizarian en caso de no
abonarlas cantidades que, a todas luces, resultaban indebidas”.

Sentencia el magistrado que las “preocupaciones” generadas por “la forma” en la que la
compafia reclamé cantidades al excliente “supone necesariamente un quebranto en la
esfera personal del actor que debe ser susceptible de ser indemnizado”, por cuanto este,
anade, no debia de haber suportado el acoso, que causé al ciudadano “impotencia,
ansiedad e incertidumbre, en orden a la reclamacién por conceptos que no se
adeudaban”.

m 11. ABUSO DE DERECHO EN EL AMBITO MERCANTIL

El Tribunal Supremo anula varios acuerdos de una Junta de Bodegas S.A. de 2013
por constituir abuso de derecho. La Sala considera que los acuerdos se idearon y
adoptaron para vaciar de contenido las facultades reconocidas judicialmente con
anterioridad al empresario X, ya fallecido, sobre las acciones de cinco de sus hijos en
[la entidad]” 'El A”, titular a su vez del 99,99 por ciento de las acciones de la bodega
(31.10.2022)

La Sala I del Tribunal Supremo ha anulado varios acuerdos adoptados por la Junta de
Accionistas de la mercantil Bodegas, S.A. el 25 de marzo de 2013, al considerar que
constituyeron un abuso de derecho, porque se idearon y adoptaron para vaciar
de contenido las facultades reconocidas judicialmente con anterioridad al
empresario X, ya fallecido, sobre las acciones de cinco de sus hijos en [la entidad] «El
A>», titular a su vez del 99,99 por ciento de las acciones de la bodega citada.

El Tribunal Supremo estima el recurso de casacion presentado por otra hija [«Y»] de «X»
accionista minoritaria de <«El A» (y presidenta del grupo «G»), y revoca los
pronunciamientos anteriores de un Juzgado Mercantil y de la Audiencia de Valladolid, al
declarar la abusividad de los acuerdos impugnados por tener como designio
privar a unos terceros de unos derechos obtenidos judicialmente. El pleito ahora
resuelto fue iniciado por el propio «X», fallecido durante la tramitacién, «Y» y otro
hermano de ésta (que desistidé posteriormente de su pretensién).

El alto tribunal explica que el antecedente de la Junta fue la previa obtencidn por «X»
del usufructo vitalicio y el reconocimiento judicial de los derechos politicos sobre la
mayoria de las acciones de «El A» con lo que, en la practica, también obtenia el control
de Bodegas S.A.

“Sin embargo, los acuerdos impugnados fueron ideados y adoptados para el vaciamiento
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de contenido de estas facultades, por cuanto los socios minoritarios obtenian: (i) que
«El A» dejara de controlar Bodegas S.A. (ii) el control sobre las decisiones en Bodegas,
S.A, incluyendo el reparto de dividendos, cuya percepcion por parte de <€l A» de
trascendente importancia, hasta el punto de que, de no recibirlos, entraria en pérdidas;
(iii) el blogueo de cualquier decision en contrario, al no ser posible modificar los
estatutos sin su consentimiento”, afiadela sentencia.

Destaca a continuacion la Sala que cuando se celebrd la junta general cuyos acuerdos
son objeto de impugnacidonera inminente la resolucion del recurso de apelacién contra la
sentencia que habia reconocido al Sr. «X» el control de la mayoria del capital social de
«El A» por lo que resulta patente el designio de los socios que aprobaron el
acuerdo de desactivar los pronunciamientos de esa resolucion judicial.
Coincidencia temporal que no es baladi y que, al contrario, pone de manifiesto la
intencionalidad de esos socios de reaccionar ante el pronunciamiento judicial que
suponian contrario a sus intereses”.

“"Como consecuencia de ello -prosigue la sentencia-, tanto «El A» como la recurrente, en
cuanto que accionista minoritaria de dicha sociedad, han resultado perjudicados por los
acuerdos sociales impugnados, por cuanto privaban de eficacia a los derechos que
podian derivarse del procedimiento judicial que estaba entonces en tramite y que
acabaria devolviendo el control de «El A» al Sr. «X». Por el contrario, merced a esos
acuerdos, tal control acabé en manos de los cinco acreedores pignoraticios, aunque ellos
no fueran accionistas de «El A».
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