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SAGAS

Empresa Familiar

EIPozo y Don Simodn: grandes
familias empresarias de Murcia

Familias como Fuertes (EIPozo), Garcia-Carrién (Don Simoén), Muifioz Beraza, Conesa (Primafrio)
y Zamora Restoy (Licor 43) tienen su esencia enraizada en la Regién de Murcia.

Carmen Méndez. Madrid

De Murcia se dice que es la
huerta de Europa. Muchas de
las grandes empresas de esta
comunidad estan vinculadas
en origen alas frutas y las ver-
duras, como AM Fresh Group
v Garcia Carrion. Otras des-
tacan en productos carnicos,
como el Grupo Fuertes, con
su marca EIPozo, o la familia
Pujante (Hijos de Juan Pu-
jante), dedicada a las aves de
corral.

En el sector de los trans-
portes despunta Primafrio, y
la familia Hernandez, pro-
pietaria de Transportes El
Mosca. Todas tienen en co-
mun ser sagas. En la Region
de Murcia, mas del 92% de
las empresas privadas son
familiares. Hay 30.900 em-
presas familiares, que gene-
ran el 85% del empleo priva-
do y aportan el 70% del PIB
regional.

Muchas estin agrupadas
en la Asociacién Murciana de
la Empresa Familiar (Ame-
fmur), que preside José Ma-
ria Tortosa. Los 103 asociados
generan, en conjunto, 29.000
puestos de trabajo directos,
con una facturacién que su-
peralos 4.500 millones de eu-
ros y representa el 7,95% del
PIBregional.

La empresa familiar tiene
un gran peso en el tejido eco-
némico de la Region de Mur-

Grupo Fuertes y EIPozo Alimentacion:
crecer y multiplicarse

En 1935, Antonio Fuertes y Piedad
Fernandez abrieron una pequefia
tienda de comestibles en Alhama de
Murcia. Los vecinos le conocian como
Antonio, el del Pozo, porque el
comercio estaba en la Plaza del Pozo
Concejil. En la casa familiar nacieron
los tres hijos del matrimonio: José,
Toméas y Juana. La familia Fuertes.
Fernandez no sélo superd los tiempos
dificiles de la guerra civil y la posguerra,
sino que en 1954 abrié su primera
fabrica de embutidos. Comenzaba
asfla actividad industrial de ElPozo,
que se ha convertido en el hélding
Grupo Fuertes. Esta integrado por méas
de veinte empresas, organizadas en
torno a un potente nuicleo
agroalimentario, con EIPozo
Alimentacién como buque insignia.
Desarrollan su actividad en el sector
agricola, ganadero, carnico, lacteo, y
también en viticultura y agua mineral.
En su diversificacion destaca la

inmobiliaria Profusa, la petroquimica
Aemedsa y la cadena Vis Hoteles.

En ocio y entretenimiento, el grupo

es propietario de Terra Natura
Benidorm y Murcia, dos parques
zoolégicos y acuéticos. EIPozo

es laempresa mas conocida del grupo.
La marca ha protagonizado campanas
publicitarias entranables, como.

la de la actriz Rafaela Aparicio

con la sobrasada. EIPozo es socio

del Foro de Marcas Renombradas
Aguel pequefio negocio de la Plaza

del Pozo Concejil fue la semilla de este
grupo, que factura 2.000 millones

de euros, emplea a mas de 8.000
personas y genera un impacto laboral Ca
en su entorno que alcanza los 50.000
empleos indirectos.

La tercera generacion, los doce nietos
de Antonio y Piedad de las tres ramas
de la familia, convive con la segunda,
José, Tomas y Juana Fuertes. En 2014,
Tomas Fuertes Fernandez cedio la

presidencia de Grupo Empresarial
Fuertes, la sociedad estratégica del
hélding, a su hijo Rafael Fuertes

De izquierda a derecha, José Fuertes, consejero delegado, y su esposa,
Gémez Baiio, accionista (padres de cinco hijos); Rafaela Quintanilla,
accionista, y su esposo, Toméas Fuertes,

Juana Fuertes, consejera de Grupo Fuertes, y su esposo, Juan Canovas, director

. presidente de Grupo Fuertes;
general de Cefusa (tres hijos).
Quintanilla. Su primo, Augusto Fuertes

Gémez, hijo de José, asumié la
vicepresidencia.

cia. En estas paginas destaca-
mos algunas de esas casi
31.000 empresas. Muchas es-
tan vinculadas al mar. Es el
caso de Ricardo Fuentes e Hi-
jos desde los afios 50. Es una
empresa lider en el sector de
salazones y ahumados y un

peso pesado en la industria
del atiin rojo.

Desde Murcia también lle-
gan los postres Reina, famo-
sos por sus flanes, con la quin-
ta generaciéon de la familia
Loépez asentada en Caravaca
de la Cruz desde 1926. Tam-

bién por ser empresa familiar
vligada al sector de la alimen-
tacién destaca el éxito de los
yogures helados Smooy. Las
golosinas han dado muchas
alegrias a Murcia. Empresas
como Fini y Vidal Golosinas,
ambas en Molina de Segura,

endulzan la vida a millones
de personas en todo el mun-
do. Como Caramelos Cer-
déan, fundada en 1914 y pre-
sente en 35 paises.

Otras familias empresarias
han diversificado, como los
Alcaraz, propietarios de Ce-

reales y Harinas Garsan, pero
también de Transportes Alca-
raz. En otros sectores, la fami-
lia Orenes (Grupo Orenes)
tiene casinos, bingos y hote-
les, y esta vinculada al sector
del ocio y la restauraciéon des-
de hace 50 afios.

Garcia-Carrion, Don Simén y cinco generaciones desde Jumilla a 156 paises

En 1890, el bisabuelo de José Garcia-Carrién Jordan,
presidente del Grupo Garcia Carrién, empezé a exportar
vino a Francia desde Jumilla y construyé una bodega con
ciertas dimensiones para la época. Desde entonces, el
esfuerzo de cada generacion, y van por la quinta, ha sumado
al conjunto. Hoy el grupo esta en 156 paises, tiene quince
centros de elaboracién, emplea a 1.000 personas y genera
1460 empleos indirectos. Ademas, trabaja con 40.000
agricultores, con los que mantiene acuerdos a largo plazo.
Cuando tenia 19 afios, José Garcia-Carrién comenzo a
trabajar en el negocio familiar, que entonces facturaba 15
millones de pesetas. En 2021, las ventas fueron de 1.000
millones de euros. En estos 50 afios ha habido varios hitos,
pero uno marco la diferencia: envasar el vino en brik a
principios de los afios 80 fue un desafio a la tradicion. Pero a
José Garcia-Carrion los retos no le asustan. Ese fue el inicio

de la marca Don Simon, popularizada por la famosa
campana “Hoy comemos con Don Simén’. La ensefia es
mucho mas que vino gracias a una accién clave desde 1986:
diversificar. Bajo el paraguas de Don Simén, elaboran una
amplia gama de productos, entre ellos, zumos, néctares,
mostos, gazpachos, cremas y caldos. Y en un segmento
diferenciado cuentan con vinos de prestigio en doce
denominaciones de origen, y bodegas como Marqués de
Carrién, Vina Arnaiz, Jaume Serra, Los Llanos,

Bodegas 1890 y Bodega Global La Mancha.

Una persona esencial es Fala Corujo, la mujer de José
Garcfa-Carrién, directora de Mérketing y Publicidad, que en
1998 realizé la primera campana de publicidad comparativa
en Espana. En 1997 se incorpord la quinta generacion, el hijo
de José y Fala, Luciano Garcia-Carrién Corujo,
vicepresidente, que esta volcado en la internacionalizacion.

«-- Volver al indice
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La fruta fresca, pero también lainnovacion, estan en el ADN de AM Fresh Group,
lamayor compariia productoray comercializadora de fruta de Espafa, que
facturd 1.240 millones de euros en 2021. Esta empresa familiar, con méas de 90
arios de historia, esta en la tercera generacién, con Alvaro Mufioz Beraza como
CEO. En 1931, Antonio Murioz Aleman se inicié en el negocio de los citricos.

Alvaro Veinte afios después, la empresa entré en el negocio de las hortalizas, y enlos
Mufioz 60 comenzaron a producir y vender uvas. Su hijo, Antonio Mufioz Armero, fue
Beraza, un abanderado de la exportacion. Ya en los afios 80, la tercera generacion,
CEOde Alvaro y Antonio Mufioz Beraza, asumié la direccion de la compariia. AMC
AM Fresh Group comprende dos hdlding independientes. AMC Natural Drinks, que dirige
Group. Antonio Mufioz Beraza, se dedica a los zumos y preparados vegetales, y AM

AM Fresh Group, la mayor comercializadora de fruta de Espafia

Fresh Group, a los frescos. En 2010 se constituyé AMC Fresh Group, que en
2018 unificé las diferentes marcas del grupo y cambié su nombre comercial a
AM Fresh. La empresa esta presente en 63 paises, tiene operaciones directas
en 22 paises y mas de 6.200 empleados. Destaca por la innovacion varietal,
la agrotecnologia y la biotecnologia. También en agricultura extensiva

y comercializacién global de citricos, Uvas de mesa, manzanas, peras,
productos tropicales, alimentos de origen vegetal y flores.

Recientemente, AM Fresh, asociada con el fondo sueco de private equity EQT,
ha dado un gran salto en EEUU al comprar la empresa californiana IFG,
especializada en el desarrollo de nuevas variedades de uvay cereza a la carta
sin el uso de métodos transgénicos, por 1600 millones de euros.

Primafrio, lideres en transporte refrigerado por carretera

Desde Murcia, y a bordo de un camién de la marca Ebro, José Conesa
comenzé a transportar, all4 por los afios 60, los productos que salian de
la huerta murciana a distintos destinos europeos. Perpifidn fue uno de
los primeros. Un camino que emprendié junto a su muijer, Josefina
Alcaraz. Casi 57 ahos después, sus hijos José Esteban y Juan Conesa,
consejero delegado y director general, respectivamente, han convertido
a Grupo Primafrio en la compafia lider del sector logistico europeo
especializada en el suministro de servicios de logistica esenciales como
el transporte y el almacenamiento refrigerado de productos
perecederos, farmacéuticos y de alto valor. Esta empresa familiar cuenta

to expreso del duefio de los derechos de autor.

extiende a mas de 25 paises europeos. Alemania, Reino Unido, Franciay
la Peninsula Ibérica son sus principales mercados. La capacidad logistica
de Primafrio en los distintos centros logisticos en los que opera en Europa
supera hoy los 65.000 metros cuadrados, y su facturacién alcanzé el
pasado afo los 506 millones de euros. Recientemente, el fondo
estadounidense Apollo Global Management, una de las mayores gestoras
de capital riesgo del mundo, ha adquirido el 49% del capital de Primafrio.
Los hermanos Conesa siguien siendo accionistas mayoritarios, con el
51%. Aunque Primafrio ha experimentado un crecimiento exponencial en
menos de seis décadas, la segunda y tercera generacion siguen siendo

=] con una flota de mas de 2.300 camiones, 4000 empleados y transporta fieles al lema de su fundador: “Si queremos triunfar, no podemos hacer Juan Conesa, director general, y
. 9 al afo mas de cinco millones de toneladas de mercancia. Su presencia se lo mismo que los demas, tenemos que conseguir hacer el doble” José Esteban Conesa, consejero delegado.
o
= 1 - - 7 =

£ Zamora Company: Licor 43 y un brindis por el éxito desde 1946

2

= La de Licor 43 es una de esas férmulas secretas que Cartagena un ‘liquor mirabilis’ que segufa una Ramoén Bilbao, Mar de Frades y Cruz de Alba, el

o) forman parte de las leyendas de las empresas,y que  férmula de la época romana. En los afos 50 y 60, pacharan Zoco, la ginebra Martin Miller, el limoncello

[5) custodia la familia propietaria de Zamora Company, las campanias de este ‘licor maravilloso’ marcaron Villa Massa, la sangria Lolea y el whisky Yellow Rose.
—_— que ya esta en |a tercera generacion. Esos 43 a toda una generacion, que convirtié esta bebida Desde el pasado febrero, Javier Pijoan, un gestor de

[5) ingredientes y su mezcla de éxito estan en el origen alcohdlica en un importante referente. amplia experiencia ajeno a la familia, es el nuevo

= de esta empresa familiar, que elabora y distribuye Hoy, Zamora Company opera en mas de ochenta CEO de la empresa que preside José Marfa de
o= licores y vinos premium. Todo empezé en 1946, palses y esta formada por un equipo internacional Santiago Restoy. Emilio Restoy, que era director

175 cuando los hermanos Diego, Angel y Josefina de alrededor de 500 personas. Tiene plantas de general, contintia como miembro del consejo de

o . Zamora, junto con el marido de Josefina, Emilio produccién en Espana, Italiay EEUU, y comercializa administracién de esta empresa familiar, socia

177) presidente de Zamora Company.  Restoy, comenzaron a elaborar y vender en mas de quince marcas. Entre ellas destacan los vinos del Foro de Marcas Renombradas.

=
o=

Albarracin, 168 arios fabricando
pimenton y especias

El olor, el color y el sabor del pimentén y otras especias y
condimentos son las sefias tradicionales de identidad de Juan
José Albarracin, la empresa méas antigua de la Region de
Murcia, con sede en Espinardo. La compania que fundé en 1854
el tatarabuelo del actual presidente, José Maria Albarracin, ha
alcanzado la sexta generacion al frente de la direccién, tiene
casi cien empleados y sus ventas rozan los 40 millones de
euros. Esta empresa centenaria esta en permanente
adaptacion: su departamento de calidad esté considerado uno
de los mejores equipados del mundo, y esta volcado en invertir
en sostenibilidad y digitalizacién. Su especialidad es el
pimentén (dulce, picante y ahumado), pero también elaboran
chiles, especias (azafran, comino, pimienta...) y hierbas
deshidratadas. El aderezo a casi 170 afios de historia. José

Vidal Golosinas, endulzando la vida desde 1963

Esta historia nace en Molina de Segura en 1963,
Francisco Hernandez Vidal y sus hijos, Juan Antonio,

los cinco continentes. Poseen dos centros
productivos, en Molina de Seguray Hellin, y un centro
Juan Benitoy Francisco Hernandez Vicente, logfstico en Cieza. En la década de los 70 empezaron
comenzaron a fabricar golosinas en unas aexportar: el mercado internacional representa hoy
instalaciones que no llegaban a 70 metros cuadrados, el 80%. Una de sus caracteristicas es la adaptacion.
con cuatro maquinas para elaborar caramelos de Cuentan, por ejemplo, con los avales de las

forma artesanal. Hoy cuentan con una superficie de comunidades judia y musulmana con las

mas de 210.000 metros cuadrados, producen mas certificaciones koshery halal.Vidal es socio del Foro
de 75 millones de unidades al diay emplean a mas de de Marcas Renombradas. La empresahanombrado  Francisco Herndndez
1.300 personas. Sus productos se encuentran en recientemente a Francisco Hernandez Arnaldos, de Amnaldos, presidente de
cercade 100 paises y tienen 14 sociedades filiales en la tercera generacién, nuevo presidente. Vidal Golosinas.

Fini, el principal fabricante de regaliz del mundo

llusién y esfuerzo es lo que movié a Manuel
Sanchez Cano en 1971, cuando fundo una
pequenia fabrica de chicle artesanal en
Molina de Segura. Desde aquellos
modestos origenes han pasado a maquinas
envolvedoras de 1.200 piezas por minuto.
The Fini Company., que ahora preside uno
de los hijos de Manuel, Antonio Andrés

de golosinas cada ario. Casi el 80% se
destina al mercado exterior. Ademéas de la
fabrica de Murcia tienen otra en S&o Paulo
(Brasil), que abrieron en 2001. Desde

Séanchez Bernal, produce 86.000 toneladas ambas sirven tanto a los mercados locales,
como a sus siete filiales internacionales:
Colombia, Italia, Chile, Reino Unido, Francia,
Portugal y Perti, y a los mas de 100 paises
donde estan presentes. En octubre de 2021 celfacos y veganos.

Marfa Albarracin es también presidente de la Confederacion

En el centro, Manuel Sanchez Cano,
fundador de Fini Golosinas, con sus hijos.
Alaizquierda, Antonio Andrés Sa
Bernal, actual presidente, y

Manuel Sanchez Bernal.

abrieron un nuevo almacén logistico en
Yecla. En 2021 facturaron 260 millones
de euros y prevén llegar a 300 millones este
afo. Su principal tarjeta de presentacion

es el regaliz: son el principal fabricante del
mundo y cuentan con una gama para

Regional de Organizaciones Empresariales de Murcia.

José Maria
Albarracin,
presidente de
Albarracin
(segundo por la
derecha), con
su hermano
Carlos, y sus
hijas Amor y

Albarracin.

Distribuido para IEF * Este articulo no puede distribu
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La primavera llega con grandes
expectativas para el resto del ano

La apertura del mirador Unlimited Barcelona es solo un ejemplo de lo
que espera la ciudad y la regidon para este afio. El retorno del turismo
de calidad, los cruceros y un calendario congresual bien cargado

indican que la actividad vuelve tras la pandemia.

el b

Unlimited Barcelona, el

primer mirador abierto al pub

Alex Soler. Fotos: eE

lico en el centro de la ciudad Blanca Sorigué entra en la Fundacion Pimec

‘B
Elisenda Bou-Balust, premio ‘FPdGi Empresa 2022’
La ingeniera catalana fue distinguida por ser un
referente a nivel mundial en el &mbito de la cien-
cia, la tecnologia y la inteligencia artificial.

|

El mirador Unlimited Barcelona se ubica en la planta 20 de la Torre Urquinaona, La directora general del CZFB entra en el patrona-
a 70 metros de altura, el edificio més alto del centro de la ciudad, desde donde to de la Fundacion Pimec para aportar su conoci-

se observa una visién panoramica de 360 grados.

miento en igualdad de género y Agenda 2030.
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Areas se inte-
graen la Cruz
Roja para reci-
bir refugiados
ucranianos
Areas gestio-
na estableci-
mientos en
aeropuertos,
estaciones y
areas de ser-
vicioen 10
paises y facili-
tard comiday
bebidas a los
refugiados.

El CCIB arran-
ca el calenda-
rio de eventos
médicos

El CCIB aco-
gié en marzo
el congreso
anual de la
Sociedad Eu-
ropea de Tu-
mores Neu-
roendocrinos,
iniciando un
afo en el que
espera gran-
des eventos.

Empleados del Grupo Indukern participan en la caminata solidaria ‘Magic Line’

El 20 de marzo, empleados del Grupo Indukern participaron en la Magic Lane, la caminata solidaria
organizada por la Obra Social Sant Joan de Déu. La iniciativa, que ha sumado 80.000 personas des-
de 2014, dedicé este afo parte de los fondos a ayudar a los refugiados procedentes de Ucrania.

Diputacis
Bar—=alan

B-Travel pro-
pone experien-
cias y turismo
de calidad pa-
ra viajar
B-Travel dio
lugar entre el
Tyel3de
abril para
ofrecer multi-
ples oportuni-
dades para
viajar de nu-
nevo en 2022
después de
las dificulta-
des del Covid.

Barcelona
acompaia a
mas de 15.000
jovenes a bus-
car empleos
La Comision
del Plan de
Fomento de
la Ocupacion
Juvenil hizo
balancey
anuncio que
ha contribui-
do aqueel
paro juvenil
caiga un 54%.
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Vuelve la normalidad de la actividad cruceristica
El Puerto de Tarragona y la Mesa Institucional de Cruce-
ros celebran el retorno de la normalidad. La temporada
2022 prevé acoger 38 escalas con 58.000 cruceristas.

Acuerdo del
Colegio de
Economistas
y la Oficina

del Parlamen-
to Europeo
Ambas partes
firman un
acuerdo para
dar visibilidad
a la agenda
politica de la
institucion eu-
ropea en ma-
teria economi-
ca, monetaria
y de comercio
internacional.

mnvinguls

x -

La Asociacion Empresa Familiar cumple 20 afios

Mas de 200 empresarios participaron en el acto de
conmemoracion del aniversario, celebrado en Lleida
en el que fue el primer encuentro tras el Covid.

AstraZeneca creara 100 empleos en BCN
La compaifiia creara un centro de desa-
rrollo en Barcelona para acelerar la pro-
duccion de nuevos farmacos.
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TRABAJO | SITUACION LABORAL

La Comunidad pierde 2.000 directivas durante la covid

SPC / VALLADOLID

La covid-19 también lleg6 para im-
pactar en la igualdad laboral y dos
anos de pandemia se saldaron con
la desaparicion de casi 2.000 direc-
tivas de empresas en la Comuni-
dad. Asilo revela la Encuesta de Po-
blacién Activa (EPA) de 2021 y el
Instituto Nacional de Estadistica,
donde se precisa que en 2021 se
contabilizaron en la Comunidad,

18.300 directivas cuando en 2020
habia 20.200.

El informe, recogido por Ical,
precisa que el afio pasado, 18.200
mujeres ocuparon cargos de direc-
cién en pequenas empresas, frente
alas 20.000 de 2019; y otro cente-
nar ostento6 el destino de grandes o
medianas actividades, cuando an-
tes de la pandemia eran el doble,
200. Las mujeres pasaron de asu-
mir en 2019 el 30,4% de los cargos

directivos de pequenas empresas,
al 29,9% en 2021;y del 7,4% de los
puestos de alta direccion en gran-
des y medianas antes de la pande-
mia, al 2% en 2021.

El porcentaje de mujeres direc-
tivas en 2021 contrasta con el peso
del colectivo en el conjunto de la
ocupacion de la Comunidad, pues
el ano pasado las féminas suma-
ban el 44% del global de ocupados.
Las mujeres superaron ese porcen-

taje global de representacién de
ocupados solo en los puestos de
empleado con jefes y sin subordi-
nados, con el 49,2% del total. Por
otro lado, en trabajos con mayor
responsabilidad, la mujer tiene un
peso inferior al que le correspon-
derfa por total de efectivos (en 2021
eran el 33,8% del global de cargos
como encargadas, jefas de oficina
o similary, en mandos intermedios,
el 35,9%). Las mujeres si ganaron

presencia en los ocupados inde-
pendientes, sin jefes ni subordina-
dos, con el 33,5% del total; cuando
en 2019, eran el 31,6%. La empre-
saria Rocio Hervella, fundadora y
CEO de Prosol y presidenta de Em-
presa Familiar de Castillay Leén
(EFCL), expuso que, desde su pers-
pectiva, «<nunca» ha apreciado di-
ferenciacion de género en los dm-
bitos empresariales por los que ha
transitado a lo largo de su carrera.
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Euskadi pierde 420 empresas en nueve anos mientras persiste el
declive econémico

MANU ALVAREZ - original

Esta es tu Ultima noticia por ver este mes

Accede sin limites a todo el contenido por solo 2 cada mes durante 4 meses
¢Ya eres suscriptor/a? Inicia sesién

Accede sin limites a todo el contenido por solo 2 cada mes durante 4 meses
¢Ya eres suscriptor/a? Inicia sesién

La economia vasca tiene cada vez un peso menor en el conjunto de la riqueza que se genera
en Espana. / luis angel gbmez

Que las empresas se muevan es un fenémeno natural. Que se vayan mas de las que llegan
es un problema relativamente liviano, si es coyuntural, y que pasa a ser serio si se convierte
en estructural. Es precisamente lo que le sucede a Euskadi, que en ese 'saldo migratorio' lleva
las de perder. El movimiento de sedes sociales de empresas no es el gran dato, pero si un
indicador de tendencias. Y las cifras de los Gltimos nueve afios no dejan lugar a dudas: se
han ido del Pais Vasco mas empresas de las que han llegado de otras comunidades
auténomas. En ese periodo, casi una década, el saldo es negativo en 421 sociedades, segun
recoge el Registro Mercantil.

Si el movimiento de companias es sélo un dato, basta observar otros que circulan de forma
paralela para darse cuenta de que Euskadi tiene un problema no suficientemente reconocido.
¢ Cuanto pesa la economia vasca en el conjunto de la riqueza que se genera en Espana? Lo
cierto es que cada dia menos. Si en el ano 2000 Euskadi generaba el 6,3% del valor de los
productos y servicios esparfioles, en 2020 -Ultima cifra disponible sobre economia regional del
Instituto Nacional de Estadistica- esa tasa ha descendido ya al 5,93%. No es una bajada
puntual, sino el resultado de una tendencia sostenida en las dos ultimas décadas.

migracion

José Galindez, presidente del Circulo de Empresarios Vascos, cree que esos datos no son
unicamente el reflejo de un problema centrado en las empresas, sino de una crisis que aqueja
al conjunto de la sociedad y que se manifiesta en otros frentes. ElI demografico, por ejemplo.
«En el afo 2000 -apunta- habia 40.000 estudiantes universitarios en el Pais Vasco. En la
actualidad hay 16.000 y en 2040, porque ya han nacido los que iran a la Universidad en esos
momentos, habra tan sélo 6.000». Y es que la pérdida de peso econdémico del Pais Vasco
tiene también un reflejo en términos de poblacién. En 2000 Euskadi albergaba al 5,14% de la
poblacién espafiola, mientras que en la actualidad esa tasa ha descendido hasta el 4,62%.

Andrés Sendagorta, presidente de Sener y de AEFAME, la asociacién que agrupa a las
empresas familiares del Pais Vasco, cree que el deterioro es «una realidad tozuda» y su
solucién «exige un claro liderazgo por parte de las autoridades. Me atreveria a decir que es
una responsabilidad que debe asumir el lehendakari en persona». En ese contexto, apunta
que «cuidar a la familia y a las empresas familiares es clave», porque son este tipo de
sociedades las que representan los valores que favorecen el crecimiento econémico de un
territorio: «Arraigo, prioridad en la creacién de valor y empleo en el entorno frente a la
especulacion a corto plazo, y mayor porcentaje de beneficios destinados a la inversion. Ese es
el retrato robot de la empresa familiar», sostiene.

Las cifras de 2021 pueden generar algin que otro escalofrio. El saldo fue negativo, y entre las
que llegaron y las que se fueron, Euskadi cerr6 el afio con 39 empresas menos. Hubo dos
deslocalizaciones significativas: una compafia dedicada a la tecnologia informatica y otra, la
sede de una filial de distribucién comercia. Estan entre las diez migraciones mas importantes
registradas el pasado afio en Espafa entre comunidades auténomas y contribuyen, ademas, a
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un saldo econdémico deprimente: las empresas que se fueron facturaban 1.338 millones de
euros anuales y las que llegaron, tan s6lo 62 millones.

Guillermo Dorronsoro, profesor de la Universidad de Deusto, cree que una pieza fundamental
para buscar soluciones es reforzar «el sector financiero», porque atrae centros de decisién. Por
cierto, algo que el Pais Vasco y en especial Bizkaia tuvo hace algunas décadas y que se ha
perdido fruto de varios factores. Entre ellos, la presién de la banda terrorista ETA jug6 un
papel decisivo, aunque también los responsables publicos han remado a la contra con
decisiones como penalizar las Sicavs 0 mantener el Impuesto de Patrimonio, a sabiendas de
que genera fuga de profesionales con rentas elevadas. «Si en Soria la preocupacion es la
Espafa vaciada, en el Pais Vasco deberia ser la pérdida de empresas», opina Dorronsoro,
que no es muy optimista en relacion al papel que pueden jugar los responsables
institucionales. «<En general -apunta- todos los politicos, de todos los partidos, creen que una
parte de su trabajo es vender lo bien que va el territorio, aunque no sea cierto. Incluso, cuando
llevas la contraria pasas a estar catalogado de enemigo publico».

Madrid es, con gran diferencia, el principal destino de las empresas que deciden abandonar el
Pais Vasco para ubicar su sede social en otra comunidad auténoma. Alli se fueron el pasado
ano 163 companias -Euskadi s6lo consiguié arrebatar 89 de las que abandonaron la
comunidad madrilefia-, con un saldo econémico no menos desfavorable. Las que se fueron
facturaban 867 millones de euros y que las que llegaron, 37 millones. Un mal negocio se mire
por donde se mire. Esa capacidad de atraccion de Madrid es general, afecta a todas las
autonomias en Espana y se refleja en sus datos macroeconémicos. Un total de 1.493
sociedades mercantiles abandonaron esa comunidad el pasado ano, pero fueron capaces de
atraer 2.085.

También un andlisis de largo plazo permite valorar los efectos de ese fenémeno centripeto.
Frente a la pérdida de peso del PIB vasco, Madrid engorda sin cesar. En 2000 la generacién
de riqueza de esa comunidad suponia el 17,67%, mientras que en la actualidad se sitia en el
19,3%. Y en poblacién pasa algo parecido. De tener el 13,2% de la poblacién espanola ha
pasado al 14,27%.

Para Eduardo Aréchaga, secretario general de Confebask, «hay un claro proceso de
'deforestacion’ empresarial en Euskadi y debemos darnos cuenta de que reponer una empresa
perdida es algo que cuesta mucho. AUn mantenemos una potencia industrial y hemos
mejorado el PIB per capita gracias a una mejora sustancial de la productividad por persona
ocupada. Pero eso tiene ya un recorrido muy corto». En su opinién, determinadas actitudes
sindicales no ayudan a atraer o retener nuevas inversiones. «Alardear, como algunos
sindicatos, de que el Pais Vasco concentra el 42% de las jornadas de huelga en Espafa, no
es precisamente una buena carta de presentacion para quienes estan estudiando invertir»,
advierte en referencia a ELA.

«No es un tema que tenga una solucion sencilla», agrega José Galindez. «Es de largo plazo,
pero hay que tomar medidas. De lo contrario nos podemos encontrar con que el Pais Vasco
se convierte en un lugar de jubilados y de funcionarios».
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Novedades en la campana
de la Renta y Patrimonio de 2021

Juan Linares
Mufiagorri

1 6 de abril dard comienzo la
E campaiia de la renta y patri-
monio del 2021. La principal
novedad de este afo eslasubidade la
tributacion tanto de la parte general
del IRPF (la parte cara) como de la
base del ahorro. En concreto, se in-
crementa 2 puntos la base general a
partir de 300.000 euros. En el caso
de la base del ahorro, en la que se in-
cluyen tanto las ganancias patrimo-
niales por la venta de cualquier acti-
vo, como los dividendos, intereses y
otros rendimientos de capital mobi-
liario, la subida sera de 3 puntos a
partir de 200.000 euros, pasando de
un tipo maximo del 23% al 26%.

Como podemos observar, y a dife-
rencia de otras campafas de la renta,
esta subida de tipos no va a tener im-
pacto en la mayoria de los hogares
espafoles, ya que se aplica a rentas
muy altas (300.000 en la parte gene-
ral y 200.000 euros en la base del
ahorro).

La otra gran novedad de este afio
que si que puede afectar a la factura
fiscal de 2021, es la minoracion de la
reduccién por aportaciones a planes
de pensiones individuales, que pasa
de 8.000 euros a 2.000 euros. Este li-
mite se incrementa hasta los 8.000
euros para las contribuciones em-
presariales a los Planes de Empleo.
En el caso de las aportaciones a favor
del conyuge, se reduce la aportacion
de 2.500 euros a1.000 euros.

Novedades en el Impuesto
sobre Patrimonio de 2021

En cuanto al Impuesto sobre Patri-
monio, en aquellas Comunidades
Autonomas que no disfrutan de la
exencién de este Impuesto o aque-
llas que no hayan aprobado una esca-
la propia, se incrementa el tipo mar-
ginal del 2,5% al 3,5% para patrimo-
nios superiores a10,6 millones de eu-
ros. En cuanto al nuevo método de la
valoracion de los bienes inmuebles,
es importante recordar que el nuevo
valor de referencia aportado por el
Catastro no se vaa tener en cuenta en
la declaracion del Impuesto sobre
Patrimonio de 2021, s6lo se aplicard a
inmuebles adquiridos a partir de 1 de
enero de 2022.

Hay que tener en cuenta que el
Impuesto sobre Patrimonio es uno
de los impuestos que se quieren ar-
monizar en la proxima reforma de la
financiaciéon autonémica para que
sea exigible en toda Espafa (salvo
Navarra y Pais Vasco). Las bases de
dicha reforma fueron publicadas ha-
ce pocos meses en el Libro Blanco.

Dreamstime

N
__‘__._.-—-—"_\j

La Campafia de la Renta comienza el miércoles dia 6.

Novedades fiscales de
los alquileres de vivienda

En cuanto a la tributacion de los al-
quileres, la Ley de Prevencion del
Fraude Fiscal elimin6 la posibilidad
de aplicar la reduccion del 60% a los
incrementos del rendimiento neto
del alquiler que se produzcan en
comprobaciones tributarias.

Hay que recordar que, si tenemos
viviendas destinadas al alquiler, de-
beremos de tener en cuenta los gas-
tos generados en estos inmuebles pa-
ra disminuir la renta derivada del
arrendamiento, desde los intereses
de la hipoteca, el IBI, la tasa de reco-
gida de basuras, las primas del segu-
ro del hogar, asi como los gastos de
comunidad y suministros del hogar
si es el propietario quién los asume.
No os podéis olvidar tampoco de los
gastos derivados de la reparacion y
conservacion de la vivienda como
puede ser el mantenimiento de la
caldera, la pintura o la sustitucion del
frigorifico, todo ello sin olvidar que
los gastos que constituyen mejoras
de lavivienda, como puede ser la ins-
talacion nueva del aire acondiciona-
do, se deduciran via amortizacion.
Desde luego, si se dispone de un in-
mueble dedicado a su arriendo, me-
jor que su uso sea el de vivienda habi-
tual del inquilino (no cabe aqui el al-
quiler turistico) para poder aprove-
char la reduccion del 60% del rendi-
miento neto de gastos que nos per-
mite lanormativa del IRPF.

Esta modificacién hace necesario
extremar las precauciones a la hora
de realizar la declaracion del IRPF,
evitando errores o imprecisiones in-
necesarias. En especial, nos obliga a
ser especialmente escrupulosos con
losjustificantes de los gastos declara-

dos, debiéndose guardar documen-
tacion justificativa de todos ellos, da-
do que, sila Administracién Tributa-
ria entendiera que los gastos deduci-
dos no estan adecuadamente justifi-
cados con la correspondiente docu-
mentacion soporte, procederia a eli-
minarlos, con un impacto en el pago
del IRPF sustancialmente superior
al que procederia en caso de aplicar
lareduccion del 60%.

Ventajas fiscales de cumplir
65afios

Ademas, hay que tener en cuenta
que, en temas fiscales, la edad corre a
nuestro favor, por lo que quien tenga
mads de 65 afios puede vender tu vi-
vienda habitual sin tributacién en
IRPF (puede que tenga que pagar
plusvalia municipal) y si vende otros
activos como inmuebles, acciones,
fondos de inversion, etc., se puede
dejar sin tributar hasta 240.000 eu-
ros en caso de contratar un seguro de
renta vitalicia dentro de los 6 meses
siguientes.

Novedades paralos empresarios

Si eres autonomo y tienes mas de dos
trabajadores a tu cargo o tienes una
empresa, una de las novedades del
afo 2021, es el incremento de las
aportaciones empresariales a los pla-
nes de empleo hasta los 8.000 euros.

En el caso de los empresarios que
realizan una actividad econémica
con cifrade negocios inferior a10 mi-
llones de euros y determinen su ren-
dimiento neto por el método de esti-
macion directa, podran aplicar todas
las ventajas previstas en el articulo
103 de la Ley del Impuesto sobre So-

ciedades paralas empresas de reduci-
da dimensioén. En concreto, podran
amortizar al doble del coeficiente
maximo de tablas, amortizar libre-
mente determinados activos en caso
de creaciéon de empleo, o incluso de-
ducirse una pérdida por deterioro del
1% sobre el saldo de deudores. Como
novedad para 2021, los empresarios
auténomos con trabajadores a su car-
go podran aportar hasta 10.000 euros
alos Planes de Empleo, lo que unidoa
la subida del tipo marginal puede su-
poner un ahorro importante en el
IRPF del afio que viene.

Aprovechala campafia
delarentade 2021 para
planificar larenta de 2022

Asimismo, esta época es un momento
perfecto para empezar a planificar la
renta de 2022 que nos tocard pagar en
junio de 2023 y no repetir los errores
y oportunidades pérdidas de 2021. El
resumen de datos fiscales que nos
aporta la Agencia Tributaria nos per-
mite repasar los ingresos y gastos que
tuvimos el afio anterior y la tributa-
cién que soportd, asi como la compo-
sicién de nuestro patrimonio inmobi-
liario. Si lo complementamos con la
informacion aportada por los bancos
(con las posiciones de los productos
financieros a 31 de diciembre), ten-
dremos una composicion bastante
aproximada de nuestro patrimonio.

Por lo tanto, vamos a utilizar los da-
tos de 2021 para tener un momento
de reflexion, y no solo para tratar de
arafiar lo maximo posible la factura
fiscal sino para repasar el patrimonio
amasado durante nuestra etapa labo-
ral y replantearnos la estructura del
mismo. También es importante repa-
sar las pérdidas de los dltimos cuatro
afios por si interesa realizar alguna
ganancia patrimonial en 2022 antes
de que prescriba la posibilidad de po-
der compensarlas

Si se es titular de una sociedad,
puede ser un buen momento para
plantearse repartir dividendos, ya
que podremos compensar esas pérdi-
das con el 25% del rendimiento de ca-
pital mobiliario, lo que a efectos prac-
ticos baja la tributacion del dividendo
del 19% al 4,25%. La ventaja que tie-
nes ahora es que te queda gran parte
del afio para planificar correctamente
qué activos te interesa mantener o
vender, aprovechando los mejores
momentos del mercado para sacarle
mas partido a la venta, asi como para
planificar adecuadamente el reparto
del dividendo de la sociedad.

Por ultimo, recordad que en esta
vida no son todo impuestos, pero que
como decia Keynes, “optimizar el pa-
go de impuestos es un esfuerzo inte-
lectual que tiene recompensa”

Director de Asesoria Fiscal
en Ibercaja Banco
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Bravo durante una intervencion en el Parlamento andaluz // RAUL DOBLADO

Juan Bravo
Vicesecretario de Economia

Un firme defensor de la
bajada de impuestos

PERFIL
ROMUALDO MAESTRE SEVILLA

1 consejero de Hacienda de la Jun-
ta de Andalucia y hombre de con-
fianza de Juanma Moreno, Juan Bravo,

derablemente el de Sucesiones y tener
todos los presupuestos autonémicos
—salvo el de este afio que esta prorro-
gado—, negociados en tiempo y forma
con sus socios de Gobierno y el apoyo
de Vox. Licenciado en Derecho por la
Universidad de Jaén, el actual conseje-
ro es funcionario del Cuerpo Superior
de Inspectores de Hacienda y ha sido
profesor honorario de Derecho Finan-
ciero en la Universidad de Cérdoba.

Experto en Derecho Tributario y lu-
cha contra el fraude fiscal, tras superar
varias oposiciones ha trabajado desde
el afio 2001 en distintos departamentos
de la Agencia Tributaria como técnico
en la Unidad de Inspeccion y Delitos
contra la Hacienda Publica, adjunto a
la dependencia de Recaudacién de Cér-
dobay delegado de la Agencia Tributa-
ria en Ceuta. Sus compaiieros lo califi-
can como un trabajador metddico e in-
fatigable.
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TRIBUTACION | EL PLAZO SE INICIA EL MIERCOLES Y CONCLUYE EL 30 DE JUNIO

LAS CUENTAS CLARAS
CON HACIENDA

La Agencia Tributaria abre esta semana la Campafia de la Renta 2021 con importantes novedades a la hora de calcular

el tipo de IRPF, la reduccidn en la desgravacién de los planes de pensiones o las criptomonedas para limitar el fraude

SPC- AGENCIAS

altan horas para que la

Agencia Tributaria dé el pis-

toletazo de salida en Espa-

na alanueva Campana de
la Renta 2021, que se prolongara
desde manana hasta finales de ju-
nio y que, para la mayoria de los
contribuyentes, es un tramite fa-
rragoso, lleno de dudas sobre silo
hacen bien, si confirmar el borra-
dor es la mejor solucién o qué tipo
de novedades deben tener en cuen-
ta en esta edicion.

Los economistas recomiendan
siempre acudir a un profesional
que por menos de 60 euros va a so-
lucionar todas las dudas y en mu-
chos casos va a permitir amortizar
los honorarios con un retorno atin
mayor que su minuta. Como dato
de interés, hay estudios que defien-
den que confirmar el ahorrador sin
revisar supone de media pagar casi
500 euros mds de lo que correspon-
de puesto que Hacienda olvida mu-
chos gastos deducibles o los intro-
duce mal.

La declaracion del IRPF de 2021
se presenta con novedades impor-
tantes como los cambios en los tra-
mos del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas (IRPF), ma-
yor vigilancia de las criptomone-
das y otras claves para la transmi-
sién de inmuebles y auténomos.

AUMENTO DEL IRPF

La campania de la Renta tiene co-
mo una de sus principales noveda-
des el cambio de los tramos del im-
puesto del IRPE De este modo, pa-
san a ser seis en vez de cinco, al
incluir un tipo de gravamen margi-
nal nuevo, del 47%, para las rentas
que ingresen mds de 300.000 euros.

Hay que tener en cuenta que el
IRPF es estatal, sin embargo, se en-
cuentra cedido a las comunidades
auténomas el 50% de su recauda-
cién por lo que cada regién puede
anadir o quitar tramos.

CRIPTOMONEDAS

Este ano, Hacienda aumenta la vi-
gilancia sobre las inversiones en
criptomonedas intentando evitar
la evasion y el fraude fiscal. Por ello,
obliga a reflejar en la Declaracién
de la Renta estas inversiones cuan-
do los ingresos obtenidos superen
los 1.000 euros, tanto si vienen de
Espana como del extranjero.

RENTAS DEL AHORRO

Otra de las novedades es la inclu-

sién de un tramo que afecta a las
ganancias procedentes del ahorro.
Se trata de declarar los dividendos
derivados de acciones, las ganan-
cias procedentes de inversiones en
fondos o los depésitos a plazo fijo.
Este tramo afecta especialmente a
aquellas rentas del ahorro que su-
peren los 200.000 euros a las que se
les aplicard un tipo del 26%.

PLANES DE PENSIONES

Las desgravaciones de los planes de
pensiones privados individuales se
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reducen hasta un maximo de 2.000
euros ingresados al afio, mientras
que los planes de empresa elevan el
limite hasta los 8.000 euros. Sin em-
bargo, en caso de disponer de am-
bos, la reduccién mdxima no pue-
de superar la cifra de 10.000 euros.

TRANSMISION INMUEBLES

Al calcular la ganancia de patrimo-
nio por la venta o donacién de un
inmueble son deducibles los gas-
tos de notaria, registro, agencia,
IVA, ITP y la plusvalia municipal.

IMPUESTO PATRIMONIO

Asimismo, los contribuyentes de-
beran tener en cuenta en la Decla-
racion de la Renta 2021 el incre-
mento de un punto del impuesto
sobre el Patrimonio para aquellos
que superen los 10 millones de eu-
ros, pasando del 2'5% al 3’5%.

AUTONOMOS
Los trabajadores por cuenta pro-
pia en estimacién directa pueden
deducirse los gastos de su activi-

[B CALENDARIO FISCAL

APERTURA. Este miércoles,
la Agencia Tributaria da inicio a
la Camparia de 2021.

3 MAYO. Se abre el plazo para
solicitar a Hacienda cita previa
para la atencién telefénica.

5 MAYO. La Agencia Tributa-
ria comienza a atender al de-
clarante via telefénica.

26 MAYO. Los contribuyentes
pueden empezar a solicitar ser
atendidos presencialmente en
las oficinas de Hacienda.

1 JUNIO. Se inicia la atencién
presencial en las diferentes se-
des que tiene repartidas la
Agencia Tributaria por toda Es-
pafia para la nueva campafia.

27 JUNIO. Concluye el plazo
para presentar las declaracio-
nes de la Renta 2021 que salen
con resultado a ingresar por
domiciliacién bancaria.

30 JUNIO. Es el dltimo dia
que Hacienda mantiene abier-
to a los contribuyentes la ven-
tanilla para presentar la decla-
racion de la Renta de 2021.

dad necesarios para la obtencién
de ingresos.

VIVIENDA

Son deducibles un 15% de los gas-
tos de vivienda habitual hasta un
maximo de 9.040 euros para quie-
nes compraron antes del 1 de enero
de 2013. También, los inquilinos con
contrato anterior al 1 de enero de
2015y que retinan ciertos requisitos
pueden ahorrarse el 10%.

AFECTADOS VOLCAN

Los afectados por el volcdn de La
Palma deberdn tener en cuenta que
el pasado octubre se aprobé un Re-
al Decreto Ley en el que se estipu-
laba la exencién de tributar el IRPE

DE INTERES

También son deducibles las cuotas
a colegios profesionales hasta 500
euros cuando es obligatorio para
ejercer como, por ejemplo, de abo-
gado, médico o arquitecto. Asimis-
mo, se pueden deducir las cuotas
sindicales, aunque varia el porcen-
taje segtin en qué regién se haga.
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LA CARTA DEL DiA

Por la abolicion de los

paraisos

POR Enrique
Abad,
Marlinez

13 de abril se celebra cada

afo una Jornada de Accion

Global por la Abolicion de
los Paraisos Fiscalesy queda claro
que ni siquiera los paises de la UE
cumplen sus promesas de acabar
con los paraisos fiscales.
En febrero, las y los ministros euro-
peos han actualizado la lista de
paraisos fiscales de la Unién Euro-
pea, sin afadir ningtn pais a la lla-
mada “lista negra” y agregando 10
territorios a la “lista gris”.
Lista negra: son los paises que
fomentan las practicas fiscales
abusivas y paises o territorios que
no cooperan con Bruselas en
temas fiscales.
Lista gris: integran este listado
aquellos paises que no cumplen los
estandares europeos en materia de
intercambio y transparencia, pero
se han comprometido a cambiar su
legislacion.
En principio, la consecuencia fun-
damental de ser incluidos dentro de
la lista negra, es perder el acceso a
los fondos de la Uni6n Europea; ello
sin perjuicio de que puedan estable-
cerse sanciones adicionales. Por su
parte los contribuyentes que ejecu-
ten operaciones con compaiiias ubi-
cadas en dichas jurisdicciones, esta-
ran sometidos a mayores auditorias
y seguimiento de sus transacciones.
La dltima actualizacién de la lista
europea mantiene las debilidades
persistentes del proceso, desde su
inicio. Los paraisos fiscales de den-
tro de la UE se quedan fuera, mien-
tras da via libre a las jurisdicciones
que contintian promoviendo el
secretismo, como Suiza y los EE.UU.,,
asi como a los paises con tipos impo-
sitivos nulos sobre los beneficios
empresariales, como las Islas Cai-
man. Mientras tanto, paises en desa-
rrollo, como Tinez y Vietnam,
corren el riesgo de entrar en la “lista
negra” por no cumplir con algunos
de los estandares disefiados de for-
ma muy vertical desde Bruselas.
En poco mas de un afio se han pro-
ducido tres nuevas filtraciones:
Open Lux (febrero de 2021), los
Papeles de Pandora (en octubre de
2021) y, mas recientemente, los
Swiss Secrets (febrero de 2022).
Como afirma Susana Ruiz, respon-
sable de Justicia Fiscal de Oxfam
Intermon, “una vez mas, el papel de
los periodistas de investigacion
toma la delantera para senalar las
territorios y jurisdicciones fiscal-
mente mas agresivos, y destacar la
falta de coherencia o la insuficiente
voluntad politica”.
El proceso actual para elaborar esta

fiscales

lista de paraisos fiscales esta lleno de
lagunas, carece de credibilidad y no
logra acabar con la evasion fiscal.

LA LISTA EN ESPANA

Se esta a la espera de conocer el
Informe del Comité de personas
expertas designado por el Ministe-
rio de Hacienda. Este informe debe-
ria abrir mucho mas el debate ante
la necesaria reforma fiscal en Espa-
fia. La lucha contra los paraisos fis-
cales resulta también clave en el
contexto de nuestro pais para con-
seguir una transformacién justa
tras estos dos afios de pandemia y la
crisis desatada por la guerra en
Ucrania.

El texto de la Ley de medidas de
lucha contra el Fraude Fiscal apro-
bada en julio de 2021 marca un paso
en la buena direccién al reconocer
la necesidad de actualizar unos cri-
terios y un listado totalmente obso-
letos y al integrar los principios de
equidad fiscal y de transparencia.
Sin embargo, desde entonces esta
ley apenas ha tenido desarrollo nor-
mativo.

El Gobierno no puede escudarse en
los tibios avances internacionales
en el marco de la fiscalidad interna-
cional (BEPS). Un tipo minimo del
15% es poco ambicioso y no lograra
los efectos esperados de frenar la
fuga artificial de beneficios empre-
sariales ni poner fin a la competen-
cia fiscal desleal.

El Gobierno debe desarrollar nor-
mativamente los criterios conside-
rados en la mencionada ley para
elaborar una lista espafola de
paraisos fiscales o jurisdicciones no
cooperativas que sea revisada
anualmente, con un marco de ren-
dicién de cuentas parlamentaria y
sin injerencias politicas, basada en
criterios concretos, especificos y
contrastables.

BENEFICIOS PARA UNOS POCOS
Quienes mas se aprovechan de la
falta de ambicion politica en la
lucha contra los paraisos fiscales
son las grandes fortunas y las gran-
des empresas. Una cuarta parte (48)
de los doscientos hombres y muje-
res mas ricos de Espana utilizan
sociedades en alguno de los parai-
sos fiscales para canalizar su inver-
sion en el exterior, siendo Holanda,
Luxemburgo y Malta los territorios
mas frecuentemente utilizados.

En resumen, el mundo necesita
un trato fiscal justo para acabar
con todas las desigualdades que
existen en nuestro planeta y poder
hacer realidad asi nuestro verda-
dero objetivo de No dejar a nadie
atrds. Hoy mas que nunca #EsHo-
raDeCooperar. ®

Oxfam Intermon, entidad de la Coordina-
dora de ONGD de Navarra
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El COVID y el temor a la reforma fiscal dejan
un récord de herencias en vida: casi 26.000

Desde que entraron en vigor las exenciones de la Xunta, se tramitaron mas de 119.000
pactos sucesorios » En solo un afio aumentan un 18% y son mas del triple que antes

El pacto sucesorio, un “traje a medida”

R. PRIETO
A CORUNA

“Hay que sacar dinero de donde
sea y ahora se quiere meter mano a
las herencias”,cuestiona un contribu-
yente ourensano que ha adelantado
el reparto de sus bienes entre sus hi-
jos para evitar que el dia de manana
tuviesen que pagar por unos legados
que hoy salen a coste cero en el im-
puesto de Sucesiones. Con las trans-
misiones en vida,miles de familias tra-
tan de esquivar la reforma fiscal coci-
nada por el Ministerio de Hacienda
por la que se pretende establecer un
minimo comun en todas las comuni-
dades,tumbando asi las exenciones
aprobadas en Galicia en el ano 2016
(para herencias inferiores a 400.000
euros en linea directa —padres-hijos,
abuelos-nietos y conyuges—) y am-
pliadas en 2020 a legados que no al-
cancen el millén por progenitor. El
miedo desatado por la pandemiay la
amenaza de una subida fiscal deja-
ron el ano pasado una nueva cifra ré-
cord de pactos sucesorios en Galicia.
Hasta un total de 25.859 transmisio-
nes en vida se formalizaron en 2021
en la comunidad gallega,un 18% més
que un ano atrasy mas del triple que
el ejercicio anterior a la entrada en vi-
gor la reforma fiscal de la Xunta (ape-
nas 7.400).

“La incertidumbre generada por
el COVID despert6 la necesidad de
planificar la sucesion,con los pactos
sucesorios se cumplen los deseos de
padres y abuelos de contribuir a que
sus hijos y nietos inicien su vida inde-
pendiente o empresarial”, explica el
decano del Colegio Notarial de Gali-
cia,José Maria Graino,al tiempo que
destaca que las transmisiones en vi-
da estan en el “acervo politico galle-
go”.Pero sin duda, la inminente refor-

“El tema fiscal no lo puede
ser todo, por evitar pagar im-
puestos uno no se puede des-
prender de sus bienes”, advier-
te el decano del Colegio de No-
tarios de Galicia, José Maria
Graino. Cada vez que alguien
se dispone al reparto de su le-
gado, los notarios realizan un
formulario de preguntas para
que ese padre o abuelo tenga
un “traje a medida”. “Lo prime-
ro que les decimos es ‘protéjan-
se ustedes’.Y, a partir de ahi ya
se procede al reparto. Nuestro

consejo es desprenderse de los
bienes que no vayan a necesi-
tar”, destaca Graino. Como ca-
da persona, cada caso es dife-
rente, cada pacto sucesorio su-
pone un traje a medida que se
disena segun la voluntad del
interesado,la relacion que ten-
ga con sus hijos o nietos,segtin
el caso”, detalla el decano de
los fedatarios publicos en Gali-
cia.Hay cada vez mas casos en
los que se vincula la herencia
de la vivienda, por ejemplo, al
hijo o nieto que se encargue

PACTOS SUCESORIOS 2007-2021

2016 *Aiio en que entraron en vigor las exenciones

fiscales de la Xunta para herencias inferiores a 400.000 euros
2020* Afio en el que se ampliaron las exenciones a herencias de hasta un millén

I Acoruiia [ ourense

Lugo Pontevedra

TOTAL
GALICIA

¥
3842 4247

2011
2010

2007 2008 2009

6003 6585 6726 (436 6383 6807

15.295

7.345
2013 2014 2015  2016*

del cuidado y la asistencia de
sus progenitores o abuelos.Los
pactos sucesorios contribuyen
a“fortalecer el eslabon interge-
neracional”.“Todos salen con
una sonrisa de la notaria por-
que esa ayuda supone un apo-
yo en el momento en que ese
hijo o nieto lo necesita, bien
para emanciparse o bien para
emprender un negocio que sin
esa vivienda o esa ayuda eco-
némica habria si-
do  imposible”,
apunta Graino.

25.859

@

2.848

Hugo Barreiro

2019
2020 2021*

ma fiscal que cocina el Ministerio de
Hacienda para tumbar las exencio-
nes en el impuesto de Sucesiones ha
provocado un aluvion de familias in-
teresadas en repartir ya parte de sus
legados.“Sin duda es un estimulo,ya
que es un incentivo desde la reduc-
cion fiscal de 2016 y mas con la de
2020 con la ampliacién a herencias
inferiores a un millén,una tendencia
al alza que seguramente se manten-
dra este ano”,augura Graino.

El parén provocado por la pande-
mia en todos los sectores y activida-
des econdmicas no logro frenar el al-
za imparable de contribuyentes que
acuden a las notarias para repartir ya
sus bienes. Desde las bonificaciones
aprobadas en Galicia para el impues-
to de Sucesiones en 2016,ano en el
que también una sentencia del Tribu-
nal Supremo exime del pago del IRPF
por las herencias en vida en la comu-
nidad, mas de 119.000 gallegos deci-
dieron adelantar la transmision de
sus legados —47.177 tramitados en la
provincia de A Coruna, 15.363 en la
de Lugo, 11.522 en la de Ourense y
44.981 en la de Pontevedra—,segtin
datos del Colegio Notarial de Galicia.
Estas cifras no hacen mas que confir-
mar el aumento de las gestiones para
dejar lista la herencia y beneficiarse
de una bonificacién que en Galicia
tiene los dias contados por la reforma
fiscal en la que trabaja el Gobierno
central. Hacienda busca poner fin a
la brecha fiscal entre comunidades,
con un tipo fijo en el impuesto de Su-
cesiones para todo el territorio nacio-
nal y a partir de ese coeficiente que
los Ejecutivos autonémicos,dentro de
sus competencias, decidan. El comi-
té de expertos que ha redactado el Li-
bro Blanco para la reforma fiscal ava-
lan que el Gobierno imponga un mi-
nimo comun de los Impuestos de Su-
cesiones y Patrimonio al tiempo que
acusa a ciertas comunidades —sin ci-
tarlas— de “vaciar de contenido”a la
tributacion sobre la riqueza con una
carrera a la baja.

El ano pasado,se formalizaron en
las notarias gallegas 25.859 pactos su-
cesorios,de los que el 80% correspon-
den a familias de A Coruna y Ponte-
vedra,9.824 en el primer caso (casi el
38%) y 10.550 en el segundo (41%).
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Guia Facil de la renta 2021 (V): Contribuyentes sin obligacion de

declarar y rentas exentas

El catalogo de rentas exentas es muy amplio, mas de lo que la mayoria de los contribuyentes
supone. También, la renta minima de insercion y ayudas a victimas de delitos violentos y de
violencia de género; o las prestaciones y ayudas familiares de cualquiera de las
Administraciones ya sean vinculadas a nacimiento, adopcion, acogimiento o cuidado de hijos
menores.

original

Fotcn-; Istock

El catalogo de rentas exentas es muy amplio, mas de lo que la mayoria de los contribuyentes
supone. Entre ellas, se encuentran los rendimientos del trabajo derivados de las prestaciones
en forma de renta de personas con discapacidad por aportaciones a los sistemas de prevision
social y a patrimonios protegidos; las prestaciones econémicas publicas para cuidados en el
entorno familiar y de asistencia personalizada.

También, la renta minima de insercion y ayudas a victimas de delitos violentos y de violencia
de género; o las prestaciones y ayudas familiares de cualquiera de las Administraciones ya
sean vinculadas a nacimiento, adopcién, acogimiento o cuidado de hijos menores.

Quedan fuera de la tributacion, las gratificaciones por participacion en misiones internacionales
de paz o humanitarias a los miembros de dichas misiones e indemnizaciones por operaciones
internacionales de paz y seguridad; rendimientos del trabajo percibidos por trabajos
efectivamente realizados en el extranjero, con el limite de 60.100 euros anuales;
indemnizaciones satisfechas por las Administraciones Publicas por dafos personales; o las
prestaciones por entierro o sepelio.

Indemnizaciones por despido

El disfrute de esta exencion esta condicionado a la desvinculacion del trabajador con la
empresa. Se presume, salvo prueba en contrario, que no se da dicha desvinculacién cuando
en los tres afnos siguientes al despido o cese el trabajador vuelva a prestar servicios a la
misma empresa o a otra vinculada a aquélla, siempre que en el caso en que la vinculacion se
defina en funcioén de la relacion de los socios o participes con la entidad, la participacion sea
igual o superior al 25%.

El importe de la indemnizacion exenta tendr4 como limite maximo la cantidad de 180.000
euros. Por tanto, aunque la indemnizacion total no exceda de lo estipulado en el Estatuto de
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los Trabajadores o en sus normas de desarrollo, si se superan los 180.000 euros, el exceso
estard sometido tributacion.

Cuando el importe de la indemnizaciéon que se perciba supere la cuantia que, en cada caso,
tenga el caracter de obligatoria o el limite maximo de 180.000 euros, el exceso no esta exento
del IRPF y debera declararse como rendimiento del trabajo personal, sin perjuicio de que
pueda resultar aplicable, en su caso, la reduccién legalmente establecida para rendimientos
del trabajo generados en un plazo superior a dos anos. Este limite no es aplicable a las
indemnizaciones por despidos o ceses producidos con anterioridad a 1 de agosto de 2014.

A las indemnizaciones por los despidos que se produzcan a partir de esa fecha cuando
deriven de un expediente de regulacién de empleo aprobado, o un despido colectivo en el que
se haya comunicado la apertura del periodo de consultas a la autoridad laboral, con
anterioridad a 1 de agosto de 2014.

T ke b 2 i s

L T T |

En los despidos producidos hasta el 7 de julio de 2012 estan exentas las indemnizaciones por
despido cuando el empresario asi lo reconozca en el momento de la comunicacién del
despido o en cualquier otro anterior al acto de conciliacién, siempre que la cuantia de la
indemnizacién no exceda de la que hubiera correspondido en el caso de que éste hubiera
sido declarado improcedente, y no se trate de extinciones de mutuo acuerdo en el marco de
planes o sistemas colectivos de bajas incentivadas.

En los despidos posteriores al 7 de julio de 2012, solo estan exentas las indemnizaciones
reconocidas en conciliacién o en resolucion judicial. El cese voluntario o del contrato temporal
si tributa

No estan exentas, en general, las cantidades que se cobren por la extincion del contrato de
trabajo, por cualquier causa distinta del despido o cese del trabajador o para la que no esté
establecido con caracter obligatorio en el Estatuto de los Trabajadores ni en sus normas de
desarrollo el derecho del trabajador a percibir indemnizacién.

Entre estos supuestos, cabe mencionar los siguientes: 1) la extincion, a su término, de los
contratos de trabajo temporales o de duracion determinada por no producirse en los mismos
despido o extincién por voluntad del trabajador (cese); b) los despidos disciplinarios que sean
calificados como procedentes; ¢) la extincion del contrato por voluntad del trabajador (cese)
que no esté motivado por ninguna de las causas previstas en el ET.

Desempleo en pago unico

Estan exentas, cualquiera que sea su importe, las prestaciones por desempleo reconocidas por
la respectiva entidad gestora cuando se perciban en la modalidad de pago Unico, siempre que
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—

las cantidades percibidas se destinen a las finalidades y en los casos previstos.

Estas actividades se refieren al inicio de una actividad como trabajador autbnomo; a la
incorporacién a una cooperativa, existente o de nueva creacién, como socio trabajador o de
trabajo de caracter estable; a la constitucion de una sociedad laboral o la incorporacién a una
ya existente, como socio trabajador o de trabajo de caracter estable; o a la creacién de una
entidad mercantil de nueva constitucion o la incorporacién a una creada en los 12 meses
anteriores, si se va a tener el control de la misma.

Esta exencién estard condicionada al mantenimiento de la accion o participacion durante el
plazo de cinco anos, en el supuesto de que el contribuyente se hubiera integrado en
sociedades laborales o0 cooperativas de trabajo asociado o hubiera realizado una aportacién al
capital social de una entidad mercantil, o al mantenimiento, durante idéntico plazo, de la
actividad, en el caso del trabajador autbnomo.

Ingreso minimo vital

El articulo 1 del Real Decreto-ley 39/2020, de 29 de diciembre, de medidas financieras de
apoyo social y econémico y de cumplimiento de la ejecucion de sentencia, ha declarado
exenta la prestacién de la Seguridad Social del Ingreso Minimo Vital que regula el Real
Decreto-ley 20/2020, de 29 de mayo.
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Esta exencion no puede superar, junto con el resto de las prestaciones y ayudas para
personas que carezcan de recursos econdémicos de subsistencia o colectivos en riesgo de
exclusion social un importe maximo anual conjunto de 1,5 veces el indicador publico de rentas
de efectos multiples (lprem).

Prestaciones de la Seguridad Social en modalidad contributivas

Da derecho a la exencién de las rentas obtenidas, la incapacidad permanente absoluta para
todo trabajo: La que inhabilita por completo al trabajador para toda profesiéon. También, la gran
invalidez, en que el trabajador afecto de incapacidad permanente y que, por pérdidas
anatémicas o funcionales, necesite la asistencia de otra persona para los actos mas
esenciales de la vida, tales como vestirse, desplazarse, comer o analogos.

No esta exenta la incapacidad permanente parcial para la profesién habitual: que, sin alcanzar
el grado de total, ocasiona al trabajador una disminucién no inferior al 33% en su rendimiento
normal para dicha profesion, sin impedirle realizar tareas fundamentales de la misma. Tampoco
lo esta, la incapacidad permanente total para la profesién habitual, que inhabilita al trabajador
para la realizacién de todas o de las fundamentales tareas de dicha profesion, siempre que
pueda dedicarse a otra distinta.
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En cuanto a las pensiones procedentes del extranjero percibidas por contribuyentes del IRPF y
que deban someterse a tributacion en Espafa gozaran de exencion, siempre que se cumplan
los siguientes requisitos: que el grado de incapacidad reconocido pueda equipararse en sus
caracteristicas a la incapacidad absoluta o gran invalidez.

También se condiciona a que la entidad que satisface la prestacion goce, segun la normativa
del pais de procedencia de la pension, del caracter de sustitutoria de la SS.

Asimismo, se declaran exentas las prestaciones reconocidas a los profesionales no integrados
en el régimen especial de la Seguridad Social de los trabajadores por cuenta propia o
auténomos por las Mutualidades de Prevision Social que actiien como alternativas al régimen
especial de la Seguridad Social mencionado, siempre que se trate de prestaciones en
situaciones idénticas a las previstas para la incapacidad permanente absoluta o gran invalidez
de la SS.

Estan exentas las pensiones por inutilidad o incapacidad permanente del régimen de clases
pasivas, siempre que la lesion o enfermedad inhabilite por completo al perceptor de la pensién
para toda profesién u oficio. Por no ser prestaciones publicas, estan sujetas y no exentas las
satisfechas por otra entidad o empresa, aunque se perciban por incapacidad permanente
absoluta o gran invalidez.

Trabajo en especie

El Real Decreto-ley 35/2020, de 22 de diciembre, ha modificado la Ley del IRPF para precisar
que la exencién de las entregas a empleados de productos a precios rebajados que se
realicen en cantinas o comedores de empresa o economatos de caracter social (incluidas las
formulas indirectas de prestacion del servicio) cuya cuantia no supere la cantidad que
reglamentaria, se aplica con independencia de que el servicio se preste en el propio local del
establecimiento de hosteleria o fuera, previa recogida por el empleado o mediante su entrega
en su centro de trabajo o en el lugar elegido por aquel para desarrollar su trabajo en los dias
en que este se realice a distancia o en teletrabajo.

Reinversion en rentas vitalicias

Al igual que en el caso de los Planes de Ahorro Sistematico y por el mismo motivo, esto es,
para asegurar que la aplicacién de la exencién de la ganancia patrimonial por reinversion en
renta vitalicia del articulo 38.3 de la Ley del IRPF cumple con la finalidad pretendida de
fomentar el ahorro previsional por contribuyentes mayores de 65 anos, se especifican los
requisitos que deben cumplir las rentas vitalicias aseguradoras cuando se trate de contratos
celebrados con posterioridad a 1 de abril de 2019, en los que se establezcan mecanismos de
reversion, periodos ciertos de prestacién o férmulas de contraseguro en caso de fallecimiento.
Requisitos que son los mismos que para los Planes de Ahorro Sistematico. Esta medida es de
aplicacion a los contratos de seguros de vida anteriores al 1 de abril de 2019.

Planes de ahorro

Estan exentos los rendimientos positivos del capital mobiliario procedentes de los seguros de
vida, depositos y contratos financieros a través de los cuales se instrumenten los Planes de
Ahorro a Largo Plazo, siempre que el contribuyente no efectie disposicién alguna del capital
resultante del Plan antes de finalizar el plazo de cinco afos desde su apertura. Cualquier
disposicién del citado capital o el incumplimiento de cualquier otro requisito de los previstos en
los cinco afios desde su apertura.

Estan exentas las rentas que se pongan de manifiesto en el momento de la constitucién de
rentas vitalicias aseguradas resultantes de los planes individuales de ahorro sistematico, asi
como en la transformacion de determinados contratos de seguros de vida en planes
individuales de ahorro sistematico en los términos y con los requisitos establecidos en la Ley
del IRPF.

Se exige que los contratos de seguro de vida celebrados con posterioridad a 1 de abril de
2019 que instrumenten planes individuales de ahorro sistemético y en los que se establezcan
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mecanismos de reversioén, periodos ciertos de prestacion o férmulas de contraseguro en caso
de fallecimiento, cumplan una serie de requisitos.

Culas prestaciones publicas de maternidad percibidas de la Seguridad Social se han venido
considerando como sujetas al Impuesto sobre las Rentas de las Personas Fisicas (IRPF )hasta
la sentencia del Tribunal Supremo de 3 de octubre de 2018 (sentencia 1462/2018) que fij6
como doctrina legal que dichas prestaciones estan exentas del IRPF.

Estan exentas, las prestaciones por maternidad o paternidad y las familiares no contributivas
reguladas y las pensiones y los haberes pasivos de orfandad y a favor de nietos y hermanos,
menores de veintiddés afnos o incapacitados para todo trabajo, percibidos de los regimenes
publicos de la Seguridad Social y clases pasivas.

Asimismo, se declaran exentas las reconocidas a los profesionales no integrados en el
régimen especial de auténomos por las Mutualidades de Prevision Social que actien como
alternativas al régimen especial de la Seguridad Social, siempre que sean prestaciones en
situaciones idénticas a las de la Seguridad Social para los profesionales de régimen especial.

En el caso de los empleados publicos encuadrados en un régimen de Seguridad Social que
no de derecho a percibir la prestacién por maternidad o paternidad, esta exenta la retribucion
percibida durante los permisos por parto, adopcién o guarda y paternidad.

Lo estan también las prestaciones publicas por nacimiento, parto o adopciéon mdltiple,
adopcién, maternidad o paternidad, hijos a cargo y orfandad.

Relacionados
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Este miércoles comienza la campana de la Renta 2021 - 2022 para

hacer la declaracion por internet

La campana de la Renta y Patrimonio 2021 empieza este miércoles, 6 de abril de 2022, para
la presentacion de la declaracion de la renta por internet y se prolongara hasta el proximo 30
de junio. Este afio, habra que tener en cuenta una serie de novedades en la declaracion,
como los cambios en los tramos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)
o la mayor vigilancia de las inversiones en criptomonedas.

original

|-

Una pareja trabaja con el ordenador

La campaiia de la Renta y Patrimonio 2021 empieza este miércoles, 6 de abril de 2022, para la
presentacién de la declaracién de la renta porinternet y se prolongara hasta el préoximo 30 de
junio.

Este afo, habra que tener en cuenta una serie de novedades en la declaracion, como los
cambios en los tramos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) o la mayor
vigilancia de las inversiones en criptomonedas.

Como acceder al borrador de la declaracion de la renta

A partir del miércoles, para acceder al borrador de la declaracion de la Renta por internet, la
Agencia Tributaria (AEAT) obligara a los contribuyentes a identificarse de forma online dentro
de su web o a través de su aplicacion.

Los ciudadanos tienen hasta tres formas distintas de hacerlo: mediante un certificado
electronico o DNIE, con el sistema Cl@ve PIN o a través del numero de referencia.

El problema que se encuentran muchos contribuyentes es que no disponen de un certificado
electronico ni estan registrados en el servicio Cl@ve por lo que la opcién de identificarse
mediante el nimero de referencia suele ser la mas sencilla.

Para ello, los contribuyentes deberan entrar en la web o app y comunicar su Numero de
Identificacion Fiscal (NIF), la fecha de caducidad de su DNI o el nimero de soporte de su
Numero de Identidad de Extranjero (NIE). Ademas, deberan aportar el importe que aparece en
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la casilla [0505] de |a declaracion de la Renta de 2020 - "Base liquidable general sometida a
gravamen".

Como sé si estoy obligado a presentar la declaracion

La gran mayoria de las personas fisicas y con residencia habitual en Espafia tendrdn que
presentar su declaracion de la renta. Sin embargo, existen algunas excepciones como el
importe minimo de los rendimientos del trabajo.

Por ejemplo, aquellos trabajadores que en 2021 tuvieron un Unico pagador y cuyo sueldo bruto
fue inferior a 22.000 euros anuales no estan obligados a presentar la declaracién.

Si no se alcanzan esos 22.000 euros pero existen varios pagadores, tampoco tendremos la
obligacién de hacer la declaracién siempre y cuando la suma de lo ingresado por el segundo
y el resto de pagadores no supere en su conjunto los 1.500 euros brutos anuales.

Las pensiones de jubilacién, prestaciones por desempleo, ERTE, pensiones compensatorias o
pagos por bajas médicas también se incluyen en este apartado.

Asimismo, existen exenciones en funcion de los rendimientos del capital inmobiliario y las
ganancias patrimoniales.
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Las criptomonedas también son Hacienda: asi deben tributar El
fisco avanza en su estrategia de control de estos activos
introduciendo por primera vez una casilla especifica en la

Declaracion de Patrimonio

Hacienda avanza en su empefo por fiscalizar las criptodivisas, un tipo de activo digital que
se ha convertido en una de las principales tendencias para los amantes del mundo de la
inversion. Por primera vez, la Agencia Tributaria ha incluido una casilla en los modelos de
declaracion de la renta la cantidad de monedas digitales que se poseen.

Adrian Espallargas SEGUIR - original

Hacienda avanza en su empefio por fiscalizar las criptodivisas, un tipo de activo digital que se
ha convertido en una de las principales tendencias para los amantes del mundo de la
inversién. Por primera vez, la Agencia Tributaria ha incluido una casilla en los modelos de
declaracion de la renta la cantidad de monedas digitales que se poseen. En concreto, se trata
de la casilla 46 del borrador de la Declaracion de Patrimonio (modelo 714), cuyo titulo es
saldos en monedas virtuales.

«Ya habia que declararlas el afio pasado. La novedad de este afio es que se ha afadido una
casilla especifica», dice Luis Garvia, director del master en riesgos financieros del ICADE.
Mientras que antes habia que declarar el saldo en criptomonedas con el resto de activos,
ahora hay un apartado concreto en el que Hacienda pregunta directamente cual es la cantidad
que se tiene al cierre del 31 de diciembre de 2021.

«La inclusion de la casilla 46 es un primer paso en una serie de estrategias que Hacienda
seguira adoptando sobre las criptodivisas», explica Garvia.

No todos los residentes fiscales en Espafna estan obligados a presentar la declaracion del
impuesto sobre el patrimonio con el modelo 714. «Sélo deben hacerlo quienes tengan mas de 2
millones de euros. En ese caso deben declarar los bienes que tienen en Espana y en el
extranjero», explica Nazario Mendoza, socio de Zadal, un bufete especializado en derecho
fiscal. «<Esto le sirve a la Agencia Tributaria para tener cada vez mas medios con los que
poder realizar tareas de control», explica el experto, quien coincide en que cada vez habra
una mayor fiscalizacién sobre estos activos.

Con respecto a las pérdidas y ganancias que se pueda haber obtenido con la compraventa de
criptoactivos, eso debe de presentarse en la declaracién de la renta. «Se declara igual que la
venta de acciones, inmuebles o un fondo», explica Mendoza. «En el caso de las acciones, se
compensan plusvalias con minusvalias y lo que se declara es el saldo neto», explica Garvia.
La venta de estos activos tributa a un tipo del 19% para los primeros 6.000 euros, del 21%
para el tramo entre 6.000 y 50.000 euros, del 23% entre 50.000 y 20.000 euros, y del 26%
para més de 200.000 euros.

Y por ultimo, hay otro documento en el que los propietarios de monedas virtuales deben
declararlas: es el polémico 720, un modelo en el que hay que declarar los bienes situados en
el extranjero cuando su valor supera los 50.000 euros. Este modelo, que fue censurado este
ano por el Tribunal de Justicia de la Unién Europea por las elevadisimas sanciones a los
incumplidores, ha sido modificado para ajustarse a la normativa comunitaria. Entre otros
cambios, este modelo no incluye el sistema de sanciones incluido en su versién anterior, que
fue objeto de la sentencia del Tribunal Europeo.

Quienes hayan tenido monedas virtuales durante el ejercicio 2021 no estan obligados a
declararlas en el modelo 720, explica Mendoza sobre un aviso que recientemente aparecié en
la pagina web de la Agencia Tributaria. Esto significa que el contribuyente no tiene por qué
informar sobre su saldo de criptomonedas en algin wallet, exchange o broker situado en el
extranjero, sin embargo, si que estara obligado a hacerlo en el modelo 714 en caso de que
tenga un patrimonio de mas de 2 millones.
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«En el 720 todavia no hay nada especifico sobre criptodivisas, pero se habla de dos posibles
opciones», dice Mendoza. Una seria modificar el 720 para introducir un segmento sobre las
monedas virtuales, mientras que la otra es crear un modelo Unico para las criptodivisas. Con
respecto a los esfuerzos que esta haciendo la Agencia Tributaria en comparacioén con paises
de nuestro entorno para fiscalizar las divisas digitales, Garvia considera que Espaia esta
avanzando a la misma velocidad que los paises de nuestro entorno. «Vamos a un ritmo
similar», comenta.

La capacidad de control de Hacienda sobre los activos en el extranjero es limitada. La Agencia
Tributaria no tiene un intercambio fluido de informacion con entidades ubicadas fuera de
Espaiia, como podria ocurrir con un bréker ubicado en Londres, como eToro, 0 un exchange
de criptomonedas ubicado en Malta, como es el caso de Binance. Mientras que Hacienda
tendré informacion sobre una compraventa de acciones realizada con un broker en Espafa,
esto no ocurriria en el caso de una operacion realizada en bitcoins a través de entidades que
no estan en nuestro pais. Ese factor puede ser un incentivo para que muchos prefieran no
cumplir con sus obligaciones fiscales, pero los expertos consultados recomiendan declarar las
criptodivisas como cualquier otro activo para evitar futuros problemas con el fisco.

La gran mayoria de las entidades que permiten el intercambio de criptodivisas en la Unién
Europea tienen informacién asociada a la identidad del cliente que en unos afos podria
requerir la Agencia Tributaria. Mejor hacerlo ahora que arriesgarse a un susto en el futuro,
dicen los expertos.

Cada vez se exige mas que las entidades de cambio de moneda digital cumplan con las
politicas de conozca a su cliente para poder prestar sus servicios en la UE. Esto significa que
tienen que verificar la identidad de sus clientes contra el blanqueo de capitales. Todo ello lleva
a un rastro de informacién asociado a cada identidad que deja pistas que en el futuro podria
sacar la Agencia Tributaria. O incluso podria contactar con una entidad en el extranjero y
pedirle toda la informacién relacionada con sus clientes residentes fiscales en Espana. Por
ello, los expertos consultados recomiendan a los contribuyentes que no se confien de las
posibles dificultades que pueda tener Hacienda para fiscalizar estas operaciones en la
actualidad, ya que podrian causarles problemas en el futuro.
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Hacienda plantea eliminar la ventaja fiscal del carbon pese al

precio del gas

Hacienda ha concluido el primer analisis de beneficios fiscales al que se ha comprometido
en el Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia. Se trata de un documento de unas
160 paginas elaborado por la Direccion General de Tributos, la Agencia Estatal de
Administracion Tributaria (AEAT) y el Instituto de Estudios Fiscales (IEF) en el que se
analizan cinco incentivos del sistema tributario espainol.

Olga Rodriguez - original

\

La ministra de Hacienda y Funcion Publica, Maria Jesus Montero.

Hacienda ha concluido el primer analisis de beneficios fiscales al que se ha comprometido en
el Plan de Recuperacién, Transformacion y Resiliencia. Se trata de un documento de unas
160 péaginas elaborado por la Direccién General de Tributos, la Agencia Estatal de
Administracién Tributaria (AEAT) y el Instituto de Estudios Fiscales (IEF) en el que se analizan
cinco incentivos del sistema tributario espafol. Entre ellos, tal como avanzé La Informacion, se
pone el foco en las ventajas fiscales que contempla el impuesto especial sobre el carbén y se
llega a la conclusién de que "no parece necesario bonificar el consumo de carb6n destinado a
usos con fines profesionales".

El equipo de trabajo formado por personal de la administracién concluye que "no parece
coherente la persistencia de beneficios fiscales en el impuesto”" especial al carbdn, puesto que
va en contra de la estrategia de "descarbonizacién" que ha impulsado el Gobierno a través de
la ley de cambio climatico y transicién energética. Ademas, argumentan que el uso del carbén
esta en declive y que su coste es inferior al del gas, en este sentido, a nivel monetario no
existe tampoco un argumento para que los usos profesionales tengan un tipo reducido. De
hecho, incluso incluyendo costes reducidos de emision de CO2, "el coste final del carbén
sigue siendo menor que el de otros recursos alternativos menos contaminantes y, por tanto, la
exencion incentiva la utilizacion del recurso mas contaminante".

Sin embargo, el andlisis parece obviar el encarecimiento del gas en los Ultimos meses.
Aunque el informe reitera que su coste es menor, lo cierto es que en mitad de la crisis
energética es precisamente el precio del gas lo que ha encendido todas las alarmas. De
hecho, en la produccion de electricidad se sigue utilizando este mineral aunque su combustion
sea contaminante.

Volviendo al impuesto, tiene dos tipos, reducido, de 0,15 euros por gigajulio (unidad
energética), para los usos profesionales relacionados con la produccién calorifica; y de 0,65
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euros por gigajulio para otros usos, entre los que se incluye la generacion eléctrica. En el tipo
reducido se sitian empresas del sector de la ganaderia que utilicen el carb6n para calentar al
ganado o industrias que utilicen el carbédn para mantener la temperatura de locales o para
hornos pequefios; mientras que en el general se incluye el uso del carbdn para la produccién
de electricidad. También existen exenciones para usos metallrgicos y electroliticos.

El analisis sigue con la meta de las revisiones de gasto publico o spending review realizadas
por la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) que consiste en investigar
si los beneficios fiscales estan logrando los objetivos para los que fueron creados. Se entiende
que las ventajas en materia impositiva tienen un coste para las arcas publicas y por ello, es
necesario comprobar su idoneidad. No obstante, en lo que refiere al impuesto especial al
carbon, el informe detalla que no tiene un coste muy elevado, cifrado en 1,8 millones de euros.
En cambio, el objetivo del beneficio fiscal era "mejorar la competitividad industrial" y este
pierde su razén de ser cuando su uso es residual y cuando ademas otras energias son mas
baratas.

Sociedades e IRPF

El informe incluye el andlisis de otros cuatro beneficios fiscales. En relaciéon al impuesto sobre
Sociedades, Hacienda analiza los ajustes en base imponible sobre las rentas procedentes de
determinados activos intangibles. Esto hace referencia a los incentivos que las empresas tienen
sobre beneficios que reciben, por ejemplo, por el uso de patentes. En este caso, el documento
insta a revisar las duplicidades que se puedan producir en otras politicas publicas donde ya se
bonifican las actividades de I+D. Por otra parte, se revisa el régimen fiscal de las
organizaciones sin animo de lucro y concluyen que aquellas que utilizan los beneficios fiscales
asociados tienen mas posibilidades de seguir desarrollando su actividad.

Ademas, se revisan las exenciones parciales a los premios de Loteria y a los rendimientos del
trabajo obtenidos en el extranjero. Para las primeras, los expertos en tributos piden un mayor
andlisis vinculado a datos socioecondémicos, como el nivel de ingresos o la situacién del
mercado laboral. En el caso de las segundas, detectan que su uso no esta muy extendido,
aunque reconocen que tiene un impacto positivo en las exportaciones espariolas.

En total, el coste estimado de los beneficios fiscales que incluye este andlisis suman 783,5
millones de euros. Casi la mitad provienen de las exenciones sobre los premios de loterias y
apuestas, que suponen 390,9 millones de euros. A continuacién, el régimen fiscal de las
entidades sin lucro esta cifrado en 270,1 millones de euros. Las reducciones sobre sociedades
vinculadas a ingresos por activos intangibles y las exenciones por rentas obtenidas en el
extranjero suponen 60,4 y 60,3 millones de euros respectivamente. Finalmente, como ya se ha
mencionado, la bonificacion del impuesto especial sobre el carbdn tiene un coste publico de
1,8 millones.

Estas revisiones no implican, de momento, que estos beneficios fiscales vayan a desaparecer
0 que el Gobierno vaya a incorporar todas y cada una de las propuestas que los técnicos
hayan realizado. No obstante, en el Plan de Recuperacion se especifica que la forma de
implementacion de esta reforma consistiria en "modificar los textos legales de cada impuesto
para introducir las reformas propuestas". Por otra parte, también ponen de manifiesto que "la
supresion o eliminacion de beneficios fiscales puede conllevar el rechazo de los agentes
econdémicos afectados". El objetivo es que entre el primer trimestre de este afio y el primer
trimestre de 2024, la DGT, el IEF y la AEAT analicen hasta quince y den a conocer sus
resultados durante los tres primeros meses de cada afo.
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Plusvalia municipal: cuales son los beneficios fiscales para las

familias

La nueva regulacion que se ha introducido mediante Ley Organica 2/2022, de 21 de marzo, de
mejora de la proteccion de las personas huérfanas victimas de la violencia de género,
modifica la Ley Reguladora de las Haciendas Locales, concretamente el art.104 y completa
los supuestos de no sujecion. Asi, entre medidas preexistentes y la innovacion, en este
ambito quedaran no sujetas:

original

ITZIAR ECHEANDIA / ROSA ALEVITO NOTICIA

Plusvalia municipal: cuéles son los beneficios fiscales para las familias

La nueva regulacién que se ha introducido mediante Ley Organica 2/2022, de 21 de marzo, de
mejora de la proteccién de las personas huérfanas victimas de la violencia de género, modifica
la Ley Reguladora de las Haciendas Locales, concretamente el art.104 y completa los
supuestos de no sujecién. Asi, entre medidas preexistentes y la innovacion, en este ambito
quedaran no sujetas:

e Las aportaciones de bienes y derechos realizadas por los conyuges a la sociedad conyugal,
adjudicaciones que a su favor y en pago de ellas se verifiquen y transmisiones que se hagan a los
cényuges en pago de sus haberes comunes.

e Transmisiones de bienes inmuebles entre cényuges o a favor de los hijos, como consecuencia del
cumplimiento de sentencias en los casos de nulidad, separacién o divorcio matrimonial, sea cual
sea el régimen econémico matrimonial.

e Transmisiones de bienes inmuebles a titulo lucrativo en beneficio de las hijas, hijos, menores o
personas con discapacidad sujetas a patria potestad, tutela o con medidas de apoyo para el
adecuado ejercicio de su capacidad juridica, cuyo ejercicio se llevara a cabo por las mujeres
fallecidas como consecuencia de violencia contra la mujer, en los términos en que se defina por la
ley o por los instrumentos internacionales ratificados por Espafia, cuando estas transmisiones
lucrativas traigan causa del referido fallecimiento.

Ya aventuramos que habra algun recurso porque la innovacién supone que solo esté no sujeta
la transmision mortis causa si quien fallece es la madre, no el padre.
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*La respuesta ha sido elaborada por el despacho de abogados Echeandia & Alevito:
www.echeandia-alevito.com

«-- Volver al indice



Programa Canal Sur Radio Fecha 03/04/2022

Ca nals“rﬂa d i ﬂ Audiencia 34 000 Hora 14:04:52 W
V. Publicitario 1377 EUR (1521 USD) Duracién 102 Instituto de la Empresa Familiar

V. Comunicacién 3 253 EUR (3,594 USD)

NOTICIAS FIN DE SEMANA

En Canal Sur Radio Noticias fin de semana con Margarita Huertas. Dos y cuarenta y seis minutos de la
tarde retomamos la informacién general con una noticia que es un aviso importante para todos, porque
este miércoles se inicia la campana de la Renta, el impuesto de Patrimonio que se deba extender hasta el
30 de junio con el nuevo tramo para rentas altas como una de sus grandes novedades. Vamos a repasar lo

mas destacado Guillermo

http://a.eprensa.com/view_pdf.php?sid=12736&cid=653847306
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CRONOLOGIA DE OTRO CONFLICTO

17 DE FEBRERO DE 2021
La Estrategia madrilena

La presidenta Isabel Diaz Ayuso
presenta en febrero de 2021 su
Estrategia para la Recuperaciéony
Resiliencia: 214 inversiones y 28
reformas, para las que pide 22.000
millones de euros de los 140.000
que recibira Espana de Europa.

—

28 DE SEPTIEMBRE DE 2021
La peticion de Calvifio

La vicepresidenta se dirige a todas
las comunidades auténomas y les
solicita que, en 15 dias, le envien de
uno a tres proyectos estratégicos
que crean prioritarios para su
region y puedan financiarse con
fondos europeos.

MEDIADOS DE OCTUBRE DE 2021
Los tres proyectos

Madrid envia sus tres proyectos a
Calvifio: el Eco-Tech Hub de La
Muinoza, para reindustrializar 1,7
millones de metros cuadrados
junto al aeropuerto, la linea 11 de
Metro y una nueva red de gestion
integral de residuos domésticos.

Un joven utiliza su mévil en la estacion Puerta de Atocha, en Madrid // MAYA BALANYA

Calvino no confirma fondos
europeos para los proyectos
estrategicos de la region

» Lasquetty estalla contra la ministra

por la ambigiiedad

de su respuesta,

que llega a los 6 meses de exigir con
urgencia conocer los planes de Madrid

SARA MEDIALDEA
MADRID

os fondos europeos de recupe-
racién han abierto una brecha,
hasta el momento parece que
insalvable, entre el Gobierno
regional y el central. Las acusaciones
desde Madrid contra el reparto que
hacen los ministerios de dichos fon-

dos van subiendo de tono, hasta el pun-
to de que Javier Fernandez-Lasquetty,
consejero de Economia, Empleo y Ha-
cienda, hablaba el sdbado de la enor-
me estafa» del reparto de fondos.

El desencadenante de esta ultima
bronca viene dado por la carta que la
vicepresidenta primera y ministra de
Asuntos Econémicos y Transforma-
cion Digital, Nadia Calvifno, ha envia-

do a todas las comunidades auténo-
mas, en respuesta de la peticién ur-
gente que les dirigio a finales de sep-
tiembre pidiéndoles que identificaran
entre unoy tres proyectos estratégi-
cos que merecieran esa financiacion
extraeuropea.

«Cogobernanza»

Desde que se curso respuesta a la pe-
ticion urgente de la ministra -que les
daba 15 dias para contestar-, la Comu-
nidad de Madrid asegura que no ha te-
nido ninguna noticia mas del futuro
de esos tres proyectos ni de los fondos
en que se apoyarian. Hasta la misiva
de Calvifio, en la que apela a la nece-
sidad de «cooperacion leal entre las

2 DE ABRIL DE 2022
La respuesta estatal

Lavicepresidenta remite una carta
a todos los gobiernos autonémicos,
orientandoles para que los proyec-
tos alineados con los componentes
del Plan de Recuperacion puedan
acceder ala financiacion de fondos
‘Next Generation EU”

distintas administraciones», como
«clave para aprovechar esta oportuni-
dad histérica».

A continuacién, recuerda a Madrid
que los tres proyectos apuntados como
prioritarios en su peticién «podrian
acceder a la financiacién de los fon-
dos europeos ‘Next Generation EU’,
mediante la participacion en alguno
de los nueve Proyectos Estratégicos
para la Recuperacion y Transforma-
cién Econémica (PERTE), el acceso a
licitaciones competitivas generales y
las inversiones desplegadas con las
transferencias remitidas a la Comuni-
dad Auténoma, de acuerdo con la nor-
mativa aplicable en cada caso».

Una respuesta que desaté la indig-
nacion del consejero Fernandez-Las-
quetty: «Después de seis o siete meses
—critica-, toda la respuesta de Calvi-
flo es que vale, que muy bien, pero si
queremos que reciban fondos euro-
peos, habra convocatorias de subven-
ciones o licitaciones y podemos pre-
sentarlos y a ver si tienen suerte y ga-
nan. ¢ Pero qué es esto?».

A sujuicio, esta respuesta «es la con-
firmacion de la enorme estafa que esta
haciendo el Gobierno de Pedro San-
chez a las empresas y al pueblo espa-

«-- Volver al indice
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2 DE ABRIL DE 2022
Enfado del consejero

El consejero Lasquetty denuncia
que la respuesta de Calvifo es
«la confirmacion de la enorme
estafa que esta haciendo el
Gobierno de Pedro Sanchez a las
empresas y al pueblo espaiiol
con los fondos europeos».

Las denuncias
del Gobierno
madrileno

El Gobierno madrilefio
denunci6 el 12 de enero una
parte del reparto de fondos
europeos: 9 millones de euros
entregados por el Ministerio
de Trabajo a cuatro regiones:
Pais Vasco, Navarra, Comuni-
dad Valenciana y Extremadu-
ra. Por este motivo, presentd
un contencioso-administrati-
vo ante la Audiencia Nacional,
pero el 6rgano competente en
este recurso es el Tribunal
Supremo, por lo que solicité a
la Audiencia su derivacién al
TS. Ademas, Diaz Ayuso
estudia llevar esta denuncia
del reparto de fondos ante la
Unioén Europea.

nol con los fondos europeos, de los
que en realidad no han hecho toda-
via nada de lo que tenian que hacer».

Calvino solicito el 28 de septiem-
bre de 2021 a las comunidades que
le hicieran llegar hasta tres proyec-
tos emblematicos que pudieran ser
financiados con los fondos Next Ge-
neration. Madrid hizo los deberes
y le remitié en tiempo y forma sus
tres iniciativas. El primero es el Eco-
Tech Hub de La Munoza, para rein-
dustrializar 1,7 millones de metros
cuadrados de ese area, junto al ae-
ropuerto de Barajas, para dedicar-
lo al mantenimiento de motores de
aviones de dltima generaciéon y es-
cuela de formacién aeronautica.

El segundo era la linea 11 de Me-
tro, 1.700 millones de euros de in-
version para un eje subterraneo dia-
gonal que conecte Valdebebas con
Cuatro Vientos, con mas de 20 es-
taciones y que podria superar los
100 millones de viajeros al afio.

La tercera iniciativa era una nue-
vared de infraestructuras para la
gestion integral de residuos domés-
ticos, con cuatro grandes comple-
jos ambientales para transformar
la basura en recursos y reducir los
volcados en vertederos.

En el Gobierno regional, los fon-
dos europeos arrastran polémica
desde un inicio. Madrid ya presen-
t6 en febrero de 2021 un plan estra-
tégico en el que pedia més de 20.000
millones de euros para hacer fren-
te a mas de 215 inversiones. Atun es-
perarespuesta.

«-- Volver al indice



Programa Cuatro Fecha 03/04/2022

t L Audiencia 464 620 Hora 20:04:17 W
cua r. V. Publicitario 56 250 EUR (62 147 USD) Duraciéon 225 Instituto de la Empresa Familiar

V. Comunicaciéon 104 766 EUR (115,749 USD)

Cuatro al Dia
millones de ayudas europeas, algunas para gobernanza democratica y pese a ello no se permite la
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Las Mananas
compromiso para cumplir con el siguiente tramo de ayudas europeas por valor de 6000 millones de euros
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Editorial

Costosa subida fiscal
encubierta en el IRPF

ungque el Gobierno de PSOE y Podemos insiste en que no
A se ha producido ninguna subida fiscal general de impues-

tos, la decision de no actualizar las tarifas del IRPF a pe-
sar del historico aumento de los precios tiene un severo impacto
recaudatorio. S6lo para la camparia de la Renta que hoy se inicia
se estima en 4.100 millones de euros, ya que la inflacién termind
el afio pasado en el 6,5%, situando el alza media del ejercicio en
el 3,4%, la mas elevada en diez afios. Por eso el efecto de no de-
flactar las tarifas del IRPF es mas acusado que en ejercicios pre-
cedentes, en los que el avance mas contenido de los precios ha-
cia menos perceptible para los contribuyentes esta subida fiscal
encubierta. Aunque el anterior Gobierno del PP elevé los tra-
mos del impuesto en 2012, el sobrecoste fiscal acumulado para
el conjunto de los contribuyentes desde el afio 2008 resulta bas-
tante significativo: 14.000 millones de euros en recaudacién ex-
tra, lo que supone una factura por cada contribuyente de 700 eu-
ros. La subida fiscal encubierta es mas acusada en las provincias
con mayores niveles de renta como Madrid o Barcelona, donde
el sobrecoste medio en el IRPF
en este periodo es de 861 euros y -
de 821 euros, respectivamente. Es °_b I Igado_ que
La excepcioén la constituyen los Hacienda al_“Ste los
territorios forales, cuyas hacien- tramos del impuesto
das si han ido actualizando las  al alza de la inflacion
tarifas del impuesto, aunque no  y de los salarios
siempre en linea con la infla-
ci6n, lo que ha incrementado la
brechaya existente en el trato fiscal respecto a las comunidades
auténomas del régimen comun. En el actual escenario de infla-
ci6n descontrolada, que en marzo se dispar6 hasta el 9,8% segtin
el dato adelantado por el INE y las previsiones apuntan a que se
mantendra en registros historicos durante los proximos meses
por las consecuencias de lainvasion rusa de Ucrania sobre nues-
tra economia, resulta obligado que Hacienda realice un ajuste
de los tramos del impuesto sobre la Renta para adecuarlos a la
marcha de los precios y los salarios. Mas atin teniendo en cuenta
que un niimero creciente de empresas estan actualizando los sa-
larios de sus trabajadores en linea con el incremento de los pre-
cios y pactando clausulas de revision salarial vinculadas a la in-
flacion, lo que podria dar lugar a que algunos contribuyentes sal-
ten de tramo en el IRPF y puedan ver reducido su poder adqui-
sitivo pese a lograr una subida salarial. Seria una manera mucho
mas eficaz de aliviar el impacto de la inflacion para los ciudada-
nos que los parches incluidos en el plan de choque del Gobierno.

Sanchez debe exigir
garantias a Marruecos

| ainminente visita de Pedro Sanchez a Marruecos invitado

por el rey alauita, Mohamed VI, para rubricar el final de la

crisis diplomatica iniciada hace diez meses viene precedi-
da del rechazo de la mayoria de los grupos parlamentarios al vi-
raje del Gobierno en la posicion tradicional de nuestro pais res-
pecto al futuro del Sdhara Occidental. La decision de apoyar el
plan de autonomia marroqui como “la base mas seria, creible y
realista” para solucionar el conflicto por el control de la excolo-
nia espafiola fue justificada la semana pasada por Sanchez en el
Congreso de los Diputados como “un paso mas” en la estrategia
de los ultimos Ejecutivos y la oportunidad de cerrar un largo de-
sencuentro con Rabat que ha tenido importantes consecuencias
para ambos paises en materia migratoria, econdmica 'y de segu-
ridad. Pero tanto la oposicién como algunos de los socios del Go-
bierno recelan del supuesto cambio de actitud de Rabat, que no
ha ofrecido garantias hasta ahora de que esta nueva etapa vaya a
suponer el final de la presién migratoria consentida desde su te-
rritorio hacia Ceuta, Melilla, Canarias o el sur de la Peninsula, ni
tampoco unarenuncia expresaa seguir reinvindicando una par-
te del territorio espafol, como son ambas ciudades autonomas.
Séanchez debe lograr avances en este sentido y exigir mas lealtad
y respeto al pais vecino para que no se repitan episodios como el
desaire al ministro de Asuntos Exteriores, cuyo viaje a Rabat del
viernes pasado cancel6 el gobierno marroqui a tiltima hora, o la
difusion precipitada de su carta a Mohamed VI por parte del
Gabinete Real de Marruecos.
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La deuda de la Seguridad Social crece
un 135% desde su nivel precrisis

El pasivo de esta Administracioén se encuentra ‘
cerca del nivel historico de los 100.000 millones

1. Flores MADRID.

El mejor comportamiento que pre-
senta el déficit de la Seguridad So-
cial espafiola estd muy lejos de sig-
nificar que se acabaron los proble-
mas financieros en las cuentas de
esta Administracién. Su deuda mues-
tra una evolucién mucho mads ne-
gativa, ya que contintia al alza y se
ha mas que duplicado (al crecer un
135%) desde los niveles que presen-
taba en 2018.

Los datos mas recientes del Ban-
co de Espafia muestran c6mo en ese
ejercicio, cuando el presidente Pe-
dro Sanchez formd su primer Go-
bierno, el pasivo de la Seguridad So-
cial ascendia a 41.194 millones. Des-
de entonces se ha elevado a mar-
chas forzadas hasta llegar a los 97185
millones con los que 2021 se cerrd,
un nivel que se mantiene practica-
mente inalterado en enero de este
afio, de acuerdo con el célculo del
boletin dado a conocer por el Ban-
co de Espafia la semana pasada.

El hecho de que el pasivo de la
Seguridad Social roce la cuantiosa
barrera de los 100.000 millones su-
pone un hito histérico que demues-
tra hasta qué punto la deuday el dé-
ficit del sistema de pensiones mues-
tran una gran disparidad en su evo-
lucién.

Sus niimeros rojos se comportan
ahora de un modo muy positivo ya
que se situaron en 2021 en el 0,93%
del PIB, el menor nivel desde el afio
2013, gracias a la recuperacion del
mercado laboral que eleva los in-
gresos por cotizaciones sociales.

Indudablemente, también influ-
ye el aligeramiento de la carga de
los llamados gastos impropios que
arrastra la Seguridad Social. Dichos
desembolsos seran ahora sufraga-
dos por el Estado a través de los Pre-
supuestos Generales, con cargo a
los impuestos que pagan todos los
contribuyentes. Como resultado, el
Gobierno espera que el déficit del
sistema de pensiones desaparezca
por completo en 2023.

Problemas sin resolver

Ese reequilibrio de las cuentas de-
beria tener efectos benéficos tam-
bién en la deuda que, que es el re-
verso del déficit, pero no estd ocu-
rriendo asi por la influencia de va-
rias realidades que lo impiden. En
primer lugar, resulta innegable que
la Seguridad Social contintia afron-
tando apuros para pagar las retri-
buciones de los jubilados, sobre to-
do las dos pagas extra anuales (ve-

La revalorizacién de las retribuciones con la
inflacion actual agravara aun mas el problema

Evolucion del pasivo de las Administraciones

En millones de € (segtin el Protocolo de Déficit Excesivo)

SEGURIDAD SOCIAL ESTADO
97.185 | 97.184
1.244.846 1.242.629
0o688s | 1.034.859 1055136 1.166.134

ENERO 2022 2017 2018 2019 2020 2021 ENERO 2022

CORPORACIONES LOCALES COMUNIDADES AUTONOMAS

29.034
25.780 595080 | 303992 312586 309722
23.231 21.950 22.068 21.979 268118 293.396

2017 2018 2019 2020 2021 ENERO 2022 2017 2018 2019 2020 2021 ENERO 2022

Fuente: Banco de Espaita

97.185

MILLONES DE EUROS

Es la cuantia de la deuda acumu-
lada por la Seguridad Social al
cierre de 2021, un 13% mas so-
bre la ya muy elevada cota pro-
pia de 2020.

6,5

POR CIENTO

Hay visos de que la revaloriza-
cion de pensiones en 2023 su-
pondra un reto, puesto que su re-
ferencia, el IPC medio de 2022,
amenaza con llegar al 6,5%.

rano 'y Navidad), una vez que el Fon-
do de Reserva, la llamada hucha de
las pensiones, qued6 practicamen-
te agotado.

En consecuencia, el Estado ha te-
nido que suplir esa carencia conce-
diendo préstamos a la Tesoreria Ge-
neral de la Seguridad Social, lo que
inevitablemente incrementa el en-
deudamiento de esta Administra-
cién. La crisis generada por el Co-
vid-19 en nada ha ayudado a mejo-
rar esta situacién como demuestra

36.276

MILLONES DE EUROS

Las trasnferencias del Estado
destinadas a la Tesoreria de la
Seguridad Social marcan un nue-
vo récord en los Presupuestos
Generales de 2022.

0,93

POR CIENTO

El déficit de la Seguridad Social
descendi6 el afio pasado hasta
su menor nivel desde 2013, gra-
cias al rescate del Estado, y se si-
tud en el 0,93%.

el hecho de que, el afio pasado, fue
necesaria una transferencia récord
del Estado de 32.000 millones y cua-
tro préstamos.

La Administracién central toda-
via llega mas lejos, ala hora de sa-
lir al rescate de las pensiones en los
Presupuestos Generales de 2022,
en vigor desde el pasado uno de
enero. En esas cuentas, las trans-
ferencias ascienden a 36.276 millo-
nes, un 13,4% mas en tan sélo un
afio, y prevén también un nuevo

crédito de casi 7.000 millones. To-
do apunta a que estas cifras volve-
ran a superarse con creces, consi-
derando el fuerte efecto desesta-
bilizador que la reindexacién de
las pensiones con la inflacién pro-
vocard en momentos como los ac-
tuales, en los que el IPC se encuen-
tra en niveles no vistos desde me-
diados de los 80 (un 9,8% el mes
pasado).

Una costosa revalorizacion
Aun cuando esos picos se moderen,
el nivel de precios promedio que
marcard la revalorizacién de las ren-
tas de los jubilados en 2023 tiene
visos de que escalard hasta el 6,5%.
En esas circunstancias, la sosteni-
bilidad del sistema de proteccién
exigird mas ayudas y, por tanto, un
mayor endeudamiento.

Es cierto que el conjunto del sec-
tor publico tiene més pulmén para
asumir ese incremento, ahora que
su pasivo estd descendiendo. No
obstante, se trata de un descenso
en términos estadisticos, debido a
que el PIB nominal crece por efec-
to, precisamente, de la inflacién. Es
mas, el apalancamiento de las Ad-
ministraciones se sitiia en la mar-
ca histdrica de los 1,42 billones de
euros en un momento en el que las
condiciones de financiacién ame-
nazan con endurecerse, debido a

elEconomista

las subidas de tipos de interés que
el Banco Central Europeo (BCE)
estd abocado a acometer, una vez
que el IPC subyacente rebasa el 3%.

El terreno estd asi abonado para
que la deuda de la Seguridad Social
acabe rebasando los 100.000 millo-
nes de euros, a no ser que se pro-
duzca un incremento todavia mas
elevado del niimero de cotizantes
y, por ende, de los ingresos que apor-
tan a la Seguridad Social.

Nadie puede asegurar esa evolu-
cién, maxime en un contexto de ple-
na incertidumbre como el actual.
Por tanto, entre los expertos, per-
siste la preocupacion sobre el alza
de un pasivo que no parece encon-
trar techo y que, en el medio-largo
plazo, puede exigir soluciones tan
impopulares como volver a elevar
los impuestos al trabajo o, incluso,
plantear una reduccién de la cuan-
tia de las pensiones.

A finales del afio pasado, surgie-
ron rumores de que la propia Co-
misién Europea exigia medidas de
ese calado que afectarian a los fu-
turos jubilados nacidos entre las dé-
cadas de los 50 y los 70 del pasado
siglo) como condicién para liberar
las ayudas Next Generation contra
la crisis del Covid. Finalmente, el
Ministerio de Seguridad Social ne-
g6 que estuviera barajando una me-
dida de tanto calado como ésa.
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La productividad de la pyme espaiiola
es inferior al promedio de la UE

Espana acumula una pérdida de competitividad empresarial de casi ocho puntos

José Miguel Arcos MADRID.

La productividad de las pymes es-
pafiolas se coloca un 62% por de-
bajo de las ventas por ocupado en
las grandes empresas y por debajo
de lamedia europea. Asi, en la eco-
nomia espafiola un trabajador de
una empresa con mayor tamafio
vente por valor de unos 315.000 eu-
ros, mientras en una pyme lo hace
por valor de 122.000 euros. Es de-
cir, la productividad de una pyme
estd casi tres veces por debajo de
una sociedad de mayor tamafio.

En todos los paises europeos la
teoria econdémica predice que las
empresas grandes tienen un pro-
medio de venta mas elevado. En el
entorno las sociedades se mueven
en un rango de entre 1,3 en Reino
Unidoy 2,9 en Italia, donde mayor
diferencia de productividad existe.
Espafia tiene una brecha de 2,6, en-
tre las mas altas, y ademas es la se-
gunda economia por la cola, tinica-
mente por delante de Portugal. De
hecho, la media de la Unién Euro-
pea (UE) presenta una brecha en-
tre de productividad entre tipos de
empresa de 2,3 veces.

Tener un tejido empresarial pe-
quefio es uno de los males de la eco-
nomia espafiola, méxime frente a
la media europea que superamos.
Esto supone una serie de conse-
cuencias negativas ademas de la
menor productividad frente a las
grandes sociedades. El principal de-
rivado de productividad son los sa-
larios promedio menores, junto a
la dificultad para atraer talento, la
capacidad para exportar o el pro-
pio menor desarrollo profesional.

Asi, una de las soluciones que
ofrece la patronal de empresarios
en el seno de la negociacion colec-
tiva es vincular las subidas salaria-
les al incremento de productividad
en vez de a la inflacién para evitar

Variacion de la productividad desde 2018 en Europa

Espafia es la economia lider en variacién negativa (%)

ESPANA =
101,3
100,5 93,5
O 76%
2018 2019 2020
PORTUGAL E3
101,1 103,0 96,1

2018 2019 2020

Ventas por ocupado en grandes empresas y pymes, datos para 2018 (miles de €*)

== Grandes empresas

944,4

ITALIA (N |

1004 1003 o3,
— @ 7%
2018 2019 2020
UNION EUROPEA [ ]
102,4 103,2 98,4

— @ -39%

2018 2019 2020

Microempresas

Variacién 2018 - 2020 (%)

FRANCIA 'R |

1024 1031 95,9
— Q-64% |
2018 2019 2020
ALEMANIA =
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2018 2019 2020

1751

135,6 132,2 131,7

122,3 94,8

IRLANDA FRANCIA

UE-28 ITALIA

ALEMANIA

ESPANA PORTUGAL

Fuente: Eurostat y Cepyme sobre la base de Eurostat. (*) Euros con igual poder de compra en todos los paises.

una espiral que retroalimente la in-
flacién a través de los salarios. Usan-
do este factor para medir la recu-
peracion de poder adquisitivo se
evitaria tomar como referencia la
volatilidad del IPC.

De base, la tendencia negativa del
desempefio productivo espafiol
practicamente duplica a la media
europea (descenso medio del 3,9%),

mientras que entre las grandes eco-
nomias inicamente Italia (con una
caida del 71%) se asemeja a la pér-
dida de capacidad productiva del
tejido espafiol.

Cuando se analizan las ventas por
ocupado en las microempresas, so-
lo hay dos sectores con una pro-
ductividad promedio mayor que la
media de la UE: las Manufacturas

elEconomista

y la Hosteleria (+17% y +2%, res-
pectivamente). En cambio, las mi-
croempresas del Comercio en Es-
pafia tienen ventas por ocupado
que son un 11% menores que lame-
dia comunitaria, lo mismo que las
de la Construccién. Mayor es la des-
ventaja para las microempresas es-
pafiolas de los Servicios profesio-
nales (23%) y del Transporte (17%)

Entre las grandes economias eu-
ropeas, la espafiola es la que peor
trayectoria acumulaba hasta el afio
2020, tiltimo con datos disponibles.
Tomando como referencia el con-
junto de las sociedades, en el trie-
nio de 2018 a 2019 la variacién de
la productividad en Espafia fue ne-
gativa, se redujo un 7,6%. La media
de la UE se sittia en el -3,9%, con
Italia (71%), Francia (-6,4%) y Por-
tugal (-3,9%). Unicamente el tejido
aleman (-3,6%) soportd una caida
inferior ala media, mientras que la
posicién de Espafia duplica al en-
torno.

Otras principales economias, co-
mo Alemania y Francia, también
han sufrido la recesién productiva,
aunque a un menor nivel que el es-
pafiol. El pais germano protagoni-
26 una caida del 3,6%, mientras los
franceses también se acercan a las
tasas espafiolas, aunque por deba-
jo, con un descenso del 6,4%.

Tal y como ya explicaba elEcono-

Las pymes venden
por un valor casi
tres veces menor
que las grandes
empresas en Espafia

mista, en periodos de expansiéon
econoémica la productividad comien-
za a desacelerarse incluso llegando
registrar tasas de crecimiento ne-
gativas, mientras que en las rece-
siones Espafia suele liderar el cre-
cimiento de la productividad en Eu-
ropa. La explicacion a este fendme-
no reside, entre otros factores, en
el mercado laboral espafiol, uno de
los mas disfuncionales de los pai-
ses desarrollados, con un peso ele-
vado de la temporalidad.

Al descenso de productividad ge-
neralizado en Espafia que hay que
sumar un aumento de los costes la-
borales unitarios de 9,3% en el mis-
mo periodo. Recogiendo de esta for-
ma los datos de Eurostat, Espafia
acumula ya 14 trimestres con datos
negativos. Por tanto, el coctel deri-
va en una pérdida de competitivi-
dad relativa frente al resto de eco-
nomias de Europa, con la inflacién
incidiendo atin mas.
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Moderacion salarial,
una sena europea

—P21

Las diferencias entre los mer-
cados laborales europeoy de
EE UU son evidentes y la pan-
demia ha tenido un impacto
divergente en ambos. Segiin

el Banco de Espana, los paises
dela eurozona se enfrentan a
dos o tres anios de una mode-
racién salarial muy superior
ala estadounidense.—
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Remuneraciones
Europa se enfrenta a una
moderacion salarial muy
superior ala de Estados Unidos

R.P.C.
MADRID

Las diferencias entre los
mercados laborales euro-
peos y estadounidenses son
evidentes y bien conocidas.
Pero ahora a esto hay que
anadir que la pandemia de
Covid-19 ha tenido un im-
pacto muy diferente y de
consecuencias divergentes
entre ambas realidades del
de trabajo.

Asilo ha constatado un
andlisis reciente incluido en
elultimo Informe trimestral
de la economia espariola del
Banco de Espaiia, donde se
pone de manifiesto que a
tenor de como se han com-
portado ambos mercados
y cémo se han recuperado
tras dos aflos de pandemia,
los paises de la zona euro
—que son los estudiados— se
enfrentan a dos o tres afos
(2022-2024) de comporta-
mientos salariales bastante
mas moderados que en Es-
tados Unidos.

La principal causa de
esta divergencia la en-
cuentran los economistas
del Banco de Espaia en la
menor “holgura” del mer-
cado laboral estadouniden-
serespecto alos europeos.
Con ello se refieren a que
mientras que la ratio entre
vacantes y tasa de paro al-
canzé suméximo histérico
en Estados Unidos al final
de 2021 —superando amplia-
mente los niveles del inicio
de la pandemia—, en la zona
euro esta ratio ain mostra-
ba valores cercanos a 2019,
antes de la crisis, explican.

Esto quiere decir que
Estados Unidos tiene un
mercado de trabajo mas
tensionado y este andlisis
encuentra varias posibles
razones para esta nueva
discrepancia entre ambas
situaciones de la ocupacién.

La primera es que Esta-
dos Unidos experimenté un
impacto inicial de la pan-
demia menor que la Unién
Europea y, ademas, surecu-

La evolucion reciente de los salarios en la eurozona y EE UU

HOLGURA DEL MERCADO LABORAL'
En% == EE UU Tasa de vacantes/tasa de paro
e UEM Tasa de vacantes/U7

PIBY TASA DE ACTIVIDAD
Variacion 4T 2021*/4T 2019 (nivel prepandemia)
(*) La tasa de actividad de la UEM se refiere al 3T 2021

2,0 , ie
M rierealEn% M Tasadeactividad
MERCADO Ratio entre tasa Enpp
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Mayor crecimiento salarial
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(1) La U7 es la tasa de paro que resulta de sumar al niimero de desempleados el de asalariados en esquemas de retencion del empleo, en % de la poblacion activa.

(2) Relaciona los incrementos salariales (remuneracién por asalariado) con retardos de esta, la holgura en el mercado laboral, las expectativas de inflacion y la productividad del trabajo.
Las areas rayadas se corresponden con variables distorsionadas en los periodos de referencia. (3) La holgura laboral se aproxima como la tasa de paro menos el componente estructural
de la tasa de paro, ambas expresadas en % de poblacion activa. En el caso de la UEM se utiliza la U7.

Fuente: Banco de Espaiia

peracion ha sido mas rapida
eintensay estolo hahecho
con una fuerza laboral en
descenso, al contrario que
en Europa. En concreto, a
finales de 2021 el PIB de
Estados Unidos se situaba
un 3,2% por encima del ni-
vel prepandemia, mientras
que el de la zona euro solo
superaba en un 0,2% el dato
previo a la crisis sanitaria.
Pero esta recuperacion se
llevé a cabo con una tasa
de actividad en EE UU 0,7
puntos porcentuales infe-
rior alaregistrada antes de
la pandemia, mientras que
en la Unién era 0,7 puntos
superior.

Asi, los autores de este
analisis —~Angel Luis Gémez,
Paula Nieto, Susana Parraga
y Carmen Sanchez Carrete-
ro— han analizado en qué
medida el grado de holgura
de estos dos mercados ha
podido influir en sus sala-
rios. Para ello, han consta-
tado que en 2021 la remu-
neracién por asalariado en
Estados Unidos crecié un
6,1%, méas de tres puntos por
encima de la media registra-

da en el periodo 2000-2019
(2,7% anual). Esta diferencia
fue mucho mas contenida
en la zona euro, donde la
retribucién por asalariado
subié un 4,3% el pasado ano
frente a un promedio anual
del 2,1% en las dos décadas
previas.

Partiendo de esta evo-
lucién, los economistas

La recuperacion
en EE UU ha sido
mas rapiday con
menos activos que
en la zona euro

La incertidumbre
actual pone

en cuarentena
las estimaciones
salariales

del Banco de Espana han
utilizado un modelo eco-
nométrico de frecuencia
trimestral que relaciona
los incrementos salariales
con el grado de holgura en
el mercado laboral y las
expectativas de inflaciéon
v productividad del traba-
jo. “A partir de este mode-
lo, se estima que la mayor
holgura en el mercado de la
unién monetaria contribu-
y6 de forma significativa a
contener el crecimiento de
los salarios en 2021, a dife-
rencia de lo que ocurri6 en
EE UU” indica este analisis.
Alo que anaden que, “sise
toman en consideracién
las ultimas previsiones del
Banco Central Europeo,
se estima un crecimiento
méas moderado de los sa-
larios en la zona euro que
en Estados Unidos para el
periodo 2022-2024”. Aun-
que concluyen que, dada
la elevada incertidumbre
actual, “estas estimaciones
presentan una naturaleza
especialmente tentativa”.
De momento, algunos
estudios que se han publi-

BELEN TRINCADO / CINCO DIAS

cado para el mercado es-

panol en 2022 presentan La negociacién
el comportamiento de los o
salarios por encima de la ss)bre convenios
media estimada para la sigue su curso

zona euro en este estudio.
Asi, por ejemplo, el Estudio
General de Compensacién
Total de Mercer prevé un
incremento de los salarios
en Espana del 2,3% este afo,
ligeramente superior al 2%
registrado en el ejercicio
pasado, segun sus cifras.

Por su parte, la Guia del
mercado laboral 2022 de la
consultora Hays prevé que
un 62% de las empresas in-
cremente los salarios de su
plantilla este afno, algo mas
de un tercio (36%) los man-
tendra congelados y solo un
2% los recortard. Dentro de
las que los suban, el 31% lo
hara hasta el 2,5%; el 23%,
entre el 2,5%y el 5%, y el 8%,
un 5% o mas.

Segun este estudio, el
sector que previsiblemen-
te incrementara mas sus
retribuciones este afno es
el digital (5%), y el que los
recortara mas, la logistica
(-4%).

» Patronal y sindi-
catos. Las relaciones
entre los empresarios

v el Gobierno no estan
pasando por su mejor
momento. De ahi que
desde la patronal hayan
querido deslindar cual-
quier tipo de acuerdo
salarial con los sindica-
tos de las medidas de
respuesta contra la cri-
sis aprobadas la semana
pasada. Eso no quiere
decir, seguin fuentes

de la negociacién, que
quizas en préximos dias
0 semanas pueda ver la
luz algtin acuerdo. La
exigencia sindical de
que en 2024 los trabaja-
dores no hayan perdido
poder de compra en el
conjunto de tres anos
esta siendo el principal
escollo para el pacto.
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No hemos salido de una y estamos en otra. Cuando aun colean las con-
secuencias econdmicas de la pandemia, la terrible guerra propiciada
por Rusia con la invasién de Ucrania trae nuevas incertidumbres. Por
el momento, nuestros analistas creen que la recuperaciéon econémica
que se venia gestando vuelve a alejarse y, de media, rebajan hasta en
ocho décimas el crecimiento esperado. Ponen en duda que el paquete

-
La ministra de Trabajo, Yolanda Diaz; la de Asuntos Econémicos, Nadia Calviiio, y la de Transicion Ecolégica, Teresa Ribera, después de que el Consejo de Ministros aprobara el ‘Plan
i 6mico de la guerra en Ucrania.

EUROPA PRESS

de medidas aprobado por el Gobiemo, con actuaciones sobre combus-
tibles, alquileres o créditos ICO vaya a mejorar mucho la situacion,aun-
que si confian en que, si de algo sirve la crisis que estamos viviendo,
sea para repensar el mercado europeo de la energia,con menos depen-
dencia, nuevas fuentes de abastecimiento, mas interconexiones y mayor
consenso en la fijacién de precios.

Los economistas rebajan hasta en ocho décimas el crecimiento de Espaia y no confian en el plan de choque
del Gobierno, aunque si en que se reforme el mercado energético

L.a guerra echa por tierra la incipiente
recuperacion economica

EN.D.

El agravamiento de las tensiones
inflacionistas y el temor al desabas-
tecimiento como consecuencia de
la guerra en Ucrania pone cada vez
mas en peligro la recuperacion tras
la pandemia. Los analistas no son
optimistas especialmente con la
recuperacion de la economia espa-
fiola. Santiago Carbé, director de
Estudios Financieros de Funcas,
cree que es muy dificil hacer previ-
siones porque el panorama es muy
incierto. Pero sefala: “nosotros en
Funcas ya hemos rebajado las pre-
visiones de crecimiento a la baja,
pero podrian ser aun peores si la
guerra dura mas de lo previsto, si el
comportamiento de los precios
energéticos sigue al alza.... AUn no
podemos apoyarnos en como iran
otras variables, como el turismo,
porque, aunque hay cierto optimis-
mo con sus datos y podria ser lo
que contrarrestara algunos efectos,
faltan muchos meses para el vera-
no como para darlos por hecho”.
Segun el panel de previsiones de
Funcas de marzo -elaborado a par-
tir de una encuesta realizada entre
19 servicios de andlisis-, la econo-
mia espafola crecera este afio un
4,8%, ocho décimas menos de lo
esperado, ante la elevada incerti-
dumbre provocada por el contexto
bélico.

Mas o menos en el mismo rango
se mueve Maria Romero, socia
directora de Economia de AFI:
“Nosotros acabamos de revisar pre-
visiones para economia espafiola a
la baja, hasta el 4,3% para este afio

y 3% para el siguiente. Los secto-
res mas castigados son las indus-
trias pesadas y globalizadas, como
la del automovil, por los impactos
negativos que estan sufriendo como
consecuencia del shock energético
y el deterioro de las cadenas de
valor globales, pero también el sec-
tor primario y la industria agroali-
mentaria, por el incremento de los
precios de ciertas materias primas
agricolas. El sector de la construc-
cién también seria vulnerable, por
el aumento del precio de metales,
principalmente”.

La economista jefe de Singular
Bank, Alicia Coronil, ahonda en el
tema: “No cabe duda de que la inva-
sion de Rusia a Ucrania ha reverti-
do la senda de crecimiento que se
proyectaba a nivel mundial, euro-
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peo y en Espaiia, de ahi que vea-

mos una clara revision a la baja de
las expectativas de crecimiento con
una mayor impacto en Europa fren-
te EEUU o China. En este sentido,

la guerra esta provocando el mayor
shock de commodities desde la
década de los 70, acelerando la pér-
dida de renta disponible y de renta-
bilidad de las empresas y el dete-
rioro del sentimiento y la confianza
del sector privado. De ahi, que situe-
mos a fecha de hoy las expectati-

vas de avance del PIB en un 4,5%

anual y la inflacion promedio en un
6,5% anual en 2022. No obstante,

son unas previsiones con una ele-
vada volatilidad ya que va a depen-
der de la duracién y escenario final
de la guerra y de la eficacia de las

medidas que adopten los Gobier-

Juan Iranzo: “Nos
encontramos cerca de la
estanflacion, puesto que
es muy dificil que nuestro
PIB crezca mas del 3% en
2022y la inflacion se sitie
por debajo del 6% al
finalizar el ano”

“Espaina debe
incrementar las
interconexiones eléctricas
con Francia y establecer
un gasoducto con este
pais, para dejar de ser una
isla energética”

nos para reducir el impacto de las
tensiones inflacionistas en méaximos
desde la década de los 80 y para
evitar una mayor desaceleracion de
la demanda interna. En cualquier
caso, Espafa, a pesar de tener una
menor exposicién comercial y ener-
gética, parte de una mayor debili-
dad dado que no ha recuperado los
niveles de produccién prepandemia
y registraba unos niveles de infla-
cién superiores al de la Eurozona y
sus principales economias. De ahi
que se retrasaran a 2023 la recupe-
racion plena del nivel de PIB previo
a la crisis sanitaria, condicionado a
que no se produzca un escenario
de estanflacion en la Eurozona.
También cree, como sus colegas
que los sectores actualmente mas
afectados son los electrintensivos

(metalurgico, quimico, siderurgico,
y gases industriales), el automévil y
el sector alimenticio y de transpor-
tes y logistico, y no obstante tam-
bién ante la pérdida de poder adqui-
sitivo y el repunte de los costes
podriamos ver una menor deman-
da del sector turistico, lo que retra-
saria la recuperacion del sector”.
Tampoco Miguel Angel Bernal,
profesor de la Fundacion Estudios
Financieros, es optimista. De
hecho, cree que, después de cono-
cer el Gltimo dato del PIB es muy
dificil que el afio presente, mas con
los problemas que tenemos, pueda
recuperar los niveles anteriores al
Covid-19. “Por supuesto la cifra pre-
vista por el gobierno en los Presu-
puestos Generales del Estado, 7,0%
de crecimiento, es papel mojado.

Miguel Angel Bernal:
“Aunque las energias
alternativas van a cobrar
dinamismo, hoy por hoy
no pueden abastecer la
demanda. Eso llevara a
replantear la alocada y
mal planeada transicion
energética”

“Las medidas adoptadas
son polémicas, un mero
remiendo, o tan sélo
alargar las medidas
excepcionales tomadas a
raiz de la pandemia”

«-- Volver al indice
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DESAYUNOS ECONOMICOS DE EL NUEVO LUNES

Alicia Coronil: “La guerra
esta provocando el mayor
‘shock’ de ‘commodities’
desde la década de los 70,
acelerando la pérdida de
renta disponible y de
rentabilidad de las
empresas”

“Se deberia haber
afrontado una rebaja
impositiva, acompanada
de un gasto mas eficiente,
es decir, liberar recursos
para que las familias
recuperen capacidad de
compra y ahorro”

Nadie se cree esta cifra, todos los
grandes organismos dan un creci-
miento por debajo de esta cifra. Me
refiero a la UE, el FMI, la OCDE y
hasta el Banco de Espafia. Las pe-
visiones que manejo estan entre un
5.0% y un 4,0%, y la horquilla la vin-
culo a dos aspectos: uno externo,
es decir, la duracion de la guerra 'y
las consecuencias que ello provo-
ca en la economia europea, asi
como uno interno, de la fractura
social —huelgas, paros y descrédito
del actual gabinete ministerial, y su
posible extensién y cronificacion en
la sociedad espafiola. Al menos, ya
veremos si no, es mas, hasta 2023
no va a ser posible que la economia
espanola retome las cifras que teni-
amos en el 2019.”

El catedratico de Economia
Aplicada de la UNED, Juan Iran-

20, da mas razones de por qué a la
economia espafiola le va a costar

remontar: “La economia espanola
ya crecia menos que la media de la
Unién Econémica y Monetaria (UEM)
y estaba mas desequilibrada, ya
antes del comienzo de la guerra.

Ademas, es especialmente vulnera-
ble a las consecuencias de esta por
el aumento del coste de la energia
y la falta de componentes para fabri-
car automoviles, que requiere de
paladio y platino, de los que Rusia

es un gran productor. Asimismo,
dependemos mucho de las impor-

taciones agrarias de Ucrania. Por
cada 10 dolares que sube el precio
del barril de petrdleo el efecto nega-
tivo sobre nuestro crecimiento es de
-0,25 décimas y de +0,3 décimas

sobre la inflacion. Ademas, secto-

res tan relevantes como los trans-

portes, automovil, agricultura, gana-
deria, pesca, fertilizantes, aluminio,
etc.... estan practicamente colap-

sados por los actuales precios de
la energia; hay que insistir que nues-
tra economia es muy intensiva en

energia”. “Por todo ello, concluye,

nos encontramos cerca de la estan-
flacién, puesto que es muy dificil

que nuestro PIB crezca mas del 3%
en 2022 y la inflacién se situé por

debajo del 6% al finalizar el afio”.

¢Un nuevo mercado
energético?
Lo que si va a acelerar esta terrible
guerra es, tal y como sefiala Alicia
il, “el proceso de transicién
energética y buscar una mayor
diversificacion de las fuentes de
suministro, al mismo tiempo que va
a ganar peso la generacion de ener-
gia nuclear. Todo ello en un contex-
to en el que habra que reformular
con consenso la fijacion de precios
del mercado marginalista e impul-
sar las interconexiones entre los
Estados miembros”.

Bernal esta de acuerdo en que la
dependencia energética de Europa
supone ahora un gran problema y
que, a partir de ahora, probablemen-
te, vaya a haber un cambio sustan-
cial que pasa, en primer lugar, por
el autoabastecimiento y sostenibi-
lidad de la energia no vinculada tan
solo al gas y petréleo, ademas se
va a buscar una variedad de pove-
edores que no comprometa, como
ahora Rusia el abastecimiento. Sin
embargo, cree que, aunque las ener-
gias alternativas van a cobrar dina-
mismo, “hoy por hoy no pueden
abastecer completamente la deman-

Maria Romero: “Los
sectores mas castigados
son las industrias
pesadas y globalizadas,
como la del automavil,
por el ‘shock’ energético
y el deterioro de las
cadenas de valor
globales”

“Es complicado que
Europa y Rusia corten
relaciones, pero si es

factible el ofrecimiento de
Biden de transportar GNL y
aprovechar infraestructuras
como las de Espana”

da energética. Eso llevara a eplan-
tear la alocada y mal planeada tran-
sicién energética. La apuesta del
gobierno francés por la nuclear es
un ejemplo que ilustra perfectamen-
te la situacion. Es probable que la
transicion energética no sea tan rapi-
da como se ha planteado por Euo-
pa, en este sentido Alemania vuel-
ve a quemar carbén para la produc-
cién industrial”, concluye.

Iranzo sefala que definitivamen-
te Europa tiene que replantearse
seriamente la dependencia del gas
ruso y su estrategia energética.
“Necesitaran diversificar los centros
geograficos de abastecimiento de
hidrocarburos, debera impulsar la
energia nuclear verde y flexibilizar los
costes medioambientales”. “En el
caso concreto de Espafia, concreta,
se deben de incrementar las interco-

nexiones eléctricas con Francia y
establecer un gaseoducto con este
pais, para dejar de ser una isla ener-
gética. Ademas, se debe modificar
el sistema de célculo de la tarifa eléc-
trica, regulada, alargar la vida util de
las centrales nucleares en explota-
cion, explorar y explotar recursos en
nuestro territorio y moderar la fisca-
lidad medioambiental”.

Santiago Carbé cree que lo con-
seguido en la pasada reunion del
Consejo Europeo, la excepcionali-
dad ibérica, es una solucién que
parece razonable y que hara que
haya, temporalmente, dos sistemas
de fijacion de precios: uno ‘normal’
para que la electricidad que sale de
Espafia no sea a precio rebajado y
otro con el tope que se establezca
a nivel nacional. “Se espera que la
distorsion sea poca porque la cone-
xién de Espafa y Portugal con el
resto del mercado europeo es
pequefa”, aclara. Pero, como Iran-
z0, también cree que hay cosas que
no se han hecho bien, y viene de
antes, como nuestra gran depen-
dencia, el cierre nuclear y la poca
importancia que se le ha dado al
ahorro energético, que en Alemania
o Paises Bajos si se ha enfatizado
con medidas. “Tendriamos que
europeizar el mercado energético”,
concluye.

El Plan de Choque

de Respuesta a la guerra,
tarde y corto

Ante este panorama, el Gobierno
presentaba hace solo unos dias su
Plan de Choque de Respuesta a la
Guerra, mediante el cual se movili-
zaran 16.000 millones de euros para
“repartir de forma justa los efectos
de la guerra y para preservar al
maximo la senda de crecimiento y
creacion de empleo”. Nuestros
expertos lo miran con lupa y en
general son bastante criticos.

Para Carbd, “son una bateria de
medidas contundentes, aunque lle-
gan algo tarde”. Si bien, el director
de Estudios Financieros de Funcas
sefiala que entiende que se hacen
para ayudar a los mas vulnerables,
como en el tema de los topes al
alquiler, también reconoce que se
crean nuevas excepcionalidades”.
Bernal es mas critico y opina que
las medidas adoptadas son polémi-
cas, algunas de ellas un mer o
remiendo, otras tan solo es alargar
las medidas excepcionales toma-
das a raiz de la pandemia. Se efie-
re con esto Ultimo a la prérroga de

Aislar a Rusia a corto plazo no es facil para Europa.
A largo... ya es otra cosa

M E| PIB de Rusia es

se necesita tiempo y
determinacién. “En este
aislamiento mas que el
caso de por ejemplo
algunas empresas se

ligeramente superior al de
Espafia, pero con una
poblacién que casi nos
triplica, por lo de su
PIB/perca pita es tan solo
de 9.700 euros, explica
Juan Iranzo, catedratico
de Economia Aplicada de
la UNED, “los altos costes
diarios de la inaceptable
invasion, la duracion de la
guerra y las sanciones
internacionales, estan
provocando una recesion,
que Moody’s estima que
se podria situar el -7%
este afo y muy superior el
préximo. Ademas,
técnicamente ya se
encuentra en una clara
suspensién de pagos.

Es cierto, que la venta
de gas natural y petréleo,
ademas en rublos;
fortalecera su moneda y
mantendra parte de sus
exportaciones. Por lo que,
si la guerra se alarga y se
endurece, sera necesario,
encontrar alternativas a la

compra de petréleo y gas a
Rusia. En el primero de los
casos a la OPEP, sobre
todo y en el segundo,
resulta mas complicado,
pero podria ser a EEUU,
como ya se esta
efectuando y también a
Argelia. La guerra cesara
solo por la absoluta asfixia
econémica de Rusia”.

Ahora bien, que el
aislamiento econémico de
Rusia a corto plazo para
Europa es muy
complicado, lo tienen claro
todos nuestros expertos.
Maria Romero, socia
directora de Economia
de AFI explica que
“Europa se encuentra en
una posicién compleja, por
la dependencia que
presenta hacia Rusia.
Vemos complicado que
corte 100% relaciones,
dado que los impactos
econdémicos pueden ser
mayores de lo estimado. Si
vemos factible que supla
su dependencia de gas

aceptando el ofrecimiento
de Biden de transportar
gas licuado o
aprovechando
infraestructura del sur de
Europa, como la que tiene
Espafia”.

“Efectivamente, sefala
Alicia Coronil,
economista jefe de
Singular Bank, “a corto
plazo, es dificil reducir
drasticamente las
relaciones con Rusia,
especialmente en el ambito
energético y de suministros
de otras materias clave
tanto alimenticias como de
metales y bienes
intermedios.
Especialmente en el caso
de la energidtendria un
fuerte impacto en el
crecimiento de paises
como Alemania dado su
elevada dependencia en
importaciones de gas
natural o crudo”.

Sin embargo, creen que
a medio-largo plazo el
proceso de aislamiento si

que se podra culminar. “No
sélo por la voluntad
reflejada con el plan
REpower UE, sefiala
Coronil, sino también por
los riesgos geopoliticos y
de seguridad juridica que
representa Rusia
actualmente. Todo ello en
un contexto en el que ya
veiamos una ralentizacion
del proceso de
globalizacién desde la
crisis financiera con
fenémenos como el Brexit,
la guerra comercial entre
EEUU y China, y con la
pandemia. De ahi que
vayamos a un entorno
econémico caracterizado
por una mayor
regionalizacién y una
nueva reconfiguracion de
las relaciones comerciales
a nivel de paises y
empresarial”.

Miguel Angel Bernal,
profesor de la Fundacion
Estudios Financieros cree
que efectivamente si es
posible a largo plazo, pero

quede, como Renault,
empresa francesa y por
tanto mas permisiva con
Rusia que otras naciones,
mi preocupacion es por el
petréleo, el gas, los
minerales. Europa,
especialmente Alemania
por torpeza y miopia
propia, esta ahora
enredada en la tela de
arafia que Rusia le ha
tendido y que
voluntariamente ha
aceptado. Por tanto,
Europa en plazo de corto y
medio plazo esta muy
condicionada por la
dependencia energética y
de determinada materia
prima a Rusia”.

“Todas las medidas que
se estan tomando, sefala
por su parte Santiago
Carbé, director de
Estudios Financieros de
Funcas, tienen un ultimo
objetivo: generar la mayor
disrupcion posible en
Rusia, que se queden fuera
del circuito econémico”.

Santiago Carbé: “En
Funcas ya hemos rebajado
las previsiones de
crecimiento, pero podrian
ser aun peores si la guerra
dura mas de lo previsto o
si los precios energéticos
siguen al alza”

“Hay cosas que no se han
hecho bien, como nuestra
gran dependencia, el
cierre nuclear y la poca
importancia que se le ha
dado al ahorro
energético”

los ERTEs que es una prérroga de
la adoptada por el Covid. “Como
ocurria con los préstamos del ICO
es ocultar la verdadera situacién de
nuestro mercado laboral, el cual
todo parece apuntar a que no es la
que el Ejecutivo nos quiere ofrecer
en sus estadisticas, ahi estan los
comentarios que hace el INE sobre
las horas trabajadas y su relacion
con los puestos de trabajo”, critica.

En estes sentido sefala que tam-
bién hay otra propuesta muy polé-
mica, la linea ICO. “La dotacion de
100.000 millones no hace mas que
magquillar a las empresas “zombis”
0 que no son solventes, algo que
sabemos que esta ahi. Lo que se
quiere es prorrogar la imagen des-
enfocada, conocer la auténtica
morosidad, de cual es realmente la
situacion en nuestro sistema pro-
ductivo. Por otra parte, la refinan-
ciacién de los préstamos ICO por
parte de la banca conlleva dotar pro-
visiones. Ademas, debilita, ain mas,
las cuentas publicas”.

Para Iranzo, que reconoce que el
plan econémico de choque aproba-
do por el Gobiemo permite un lige-
ro y transitorio abaratamiento de los
costes energéticos, aunque sea por
un periodo muy corteo de tan solo
tres meses, “la medida mas contra-
producente, y sobre todo en la
coyuntura actual, es la prohibicion
del despido objetivo; resta posibili-
dades de adaptacién a las empre-
sas y puede favorecer el cierre de
muchas”. “Lo que Espafa necesi-
ta, es una reforma estructural de
sector energético y una mayor fle-
xibilizacién del mercado laboral”,
sefala.

Coronil concluye que “se debe-
ria haber afrontado antes una reba-
ja impositiva, que debe ir acompa-
fiada de un gasto mas eficiente, es
decir liberar recursos para que las
familias recuperen capacidad de
compra y ahorro y las empresas
puedan compensar parte del incre-
mento de los costes de produccion
que eran anteriores y que esta gue-
rra los ha acentuado. Una medida
que no seria de caracter temporal y
podria generar una mayor confian-
za, al mismo tiempo que se estari-
an dando pasos para la necesaria
mejora de la eficiencia del gasto
publico en Espaiia”.
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El déficit pablico se sitaa en el 6,87%,

por debajo de la prevision
del Banco de Espaiia

M El déficit del conjunto de las admi-
nistraciones publicas se situé en

2021 en 82.819 millones de euros,

cifraun 28,1 % inferior a la del ejer-
cicio anterior, cuando alcanzé los

115.200 millones de euros.

Asi se desprende de los datos de
las Cuentras Trimestrales no Finan-
cieras de los sectores institucionales
correspondientes al cuarto trimestre
de 2021 publicados por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE).

Utilizando el dato del Producto
Interior Bruto (PIB) de 2021, estos
82.819 millones de euros equivalen
al 6,87 % del PIB, lo que supone
que el déficit de 2021 ha mejorado
la previsién de déficit del Gobierno
(8,4 % del PIB) en algo mas de 1,5
puntos.También mejora la estima-
cion realizada por el Banco de Espa-
fa el pasado mes de diciembre, que
situd el déficit publico de 2021 en
el 7,5% del PIB. La ministra de
Hacienda y Funcién Publica, Maria
Jesus Montero, ya habia adelantado

La ministra de Hacienda, Maria Jesus Montero

que el déficit de 2021 se habia com-
portado mejor de lo previsto, lo que
va a permitir financiar parte del plan
de respuesta a la guerra aprobado
el pasado martes por el Consejo de

Ministros.

En el cuarto trimestre de 2021, el
déficit de las administraciones publi-
cas se situd en 28.239 millones de
euros
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El déficit comercial de la UE con China se duplica en solo 7 ahnos
Ni siquiera la crisis del coronavirus logré estrechar el déficit de la balanza comercial que
tiene la Uniéon Europea con respecto a China. La diferencia entre lo que exporta el bloque
comunitario al gigante asiatico y lo que le compra se ha mas que duplicado entre 2014 y
2021, alcanzando el pasado ano un déficit comercial de 248.900 millones de euros cuando en
2014 se ubicaba en 111.400 millones.

original

Foto: Dreamstime

Ni siquiera la crisis del coronavirus logré estrechar el déficit de la balanza comercial que tiene
la Union Europea con respecto a China. La diferencia entre lo que exporta el bloque
comunitario al gigante asiatico y lo que le compra se ha mas que duplicado entre 2014 y
2021, alcanzando el pasado afo un déficit comercial de 248.900 millones de euros cuando en
2014 se ubicaba en 111.400 millones.

Segun datos de Eurostat, en 2021 China fue el primer pais de la Unién Europea a nivel de
importaciones de bienes, con un 22,4% del total, pero solo el tercer socio a nivel de
exportaciones, con el 10,2% de sus ventas al exterior.

En las cifras del organismo estadistico europeo se plasma que el déficit comercial no ha
dejado de crecer desde el afno 2017, a pesar de que las exportaciones a China han ido
aumentando progresivamente. Sin embargo, la aceleracion de las importaciones ha
evolucionado a mayor ritmo. De esta forma, en la década que va de 2011 a 2021 las
importaciones del pais asiatico se han incrementado un 84%, mientras que las exportaciones a
dicho pais desde el bloque europeo han subido un 77%.

De hecho, ni siquiera la disminucién del comercio mundial por la pandemia se muestra en los
datos, ya que las cifras también aumentaron. La Unica excepcion que muestran las graficas se
produjo en el mes de marzo de 2020, cuando la mayoria de los paises europeos entraron en
un confinamiento estricto, marcando un minimo mensual de importaciones en el afo que se
situé en los 24.700 millones de euros.

Por tipos de bienes, lo que mas compra la Unién Europea al gigante asiatico es maquinaria y
vehiculos (56%), seguido de bienes manufacturados (35%) y productos quimicos (7%). El orden
de las exportaciones de la UE es el mismo pero los porcentajes difieren sustancialmente:
maquinaria y vehiculos (52%), bienes manufacturados (20%) y quimicos (15%). La UE solo
logra un balance comercial positivo en productos alimentarios y materias primas, pero su
cuantia es escasa comparativamente hablando con las otras categorias.
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En cuanto a los paises, los mayores importadores dentro de la UE son Holanda, Alemania y
Francia, con Espafa en sexto lugar al adquirir bienes por valor de 30.500 millones de euros.
En el lado de las ventas, Alemania, Francia y Holanda son los que mas exportan a China, con
Espafa en sexto lugar con 8.600 millones. De los grandes paises del bloque, Alemania es el
Unico que tiene su balanza comercial con China en positivo (también lo hacen Irlanda y
Finlandia), mientras que en el lado negativo destaca Holanda con un déficit de casi 95.000
millones de euros. Espafia se sita como el cuarto pais de la UE con peor balanza comercial,
con 21.862 millones de euros de diferencia entre importaciones y exportaciones.
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La vivienda resiste ante el desafio de los tipos y la inflacion

Los expertos esperan crecimientos mas suaves en precios, sin llegar a los descensos, y
destacan la capacidad del ladrillo para ofrecer rentabilidad real. Para endeudarse, es el mejor
momento del tipo fijo

Luis Aparicio -« original

La capacidad de resistencia en precios y compraventas de vivienda ha sido muy fuerte en
tiempos del Covid-19. Ahora viene otra prueba mas dura, si cabe: la inflacién de marzo en el
9,8%, el previsible adelanto en las subidas de tipos de interés y la invasion de Ucrania, que
forzara a revisar a la baja las previsiones de crecimiento del PIB y vuelve a poner en jaque
las cadenas de suministro con unas materias primas disparadas.

Una realidad que ya esta sufriendo la obra nueva con algunas promociones aplazadas por el
encarecimiento de materiales y energia que, de seguir asi, sera un factor determinante para el
alza de los precios.

La vivienda en Espana se encarecié de media en 2021 el 6,4% con 565.000 transacciones,
entre segunda mano y obra nueva. Cifras que hablan de un sector activo, fuerte y con
capacidad de resistir, pese al mazazo que supuso la pandemia para la economia. En el primer
trimestre de este afo, segun datos de esta misma semana de Tasaciones Inmobiliarias (Tinsa),
el alza media en precios fue del 2,3%, con una tasa interanual del 6,6%, y en la que la guerra
en Ucrania computa solo un mes. Las alzas de precios del Ultimo afo habian llegado incluso
a destapar ciertos temores a una burbuja, pero los expertos apuntan a un menor ritmo de
aumento, sin que se prevea que la elevada inflaciéon vaya a desbordar también los precios
inmobiliarios.

Desde el servicio de estudios de Bankinter esperan para este 2022 una desaceleracién en los
precios hasta el 2% de subida, que se reduciria al 1% en 2023. Por su parte, las
transacciones caeran hasta las 500.000 anuales, con 400.000 de usadas y 100.000 de nuevas.
Una previsidn que basan en la menor tasa de ahorro de los hogares por la fuerte inflacién en
bienes de consumo basico y en unos costes de financiacién ligeramente al alza.

Asi, Juan Moreno, analista inmobiliario de Bankinter, destaca como elementos sélidos para la
futura marcha de la vivienda que la tasa de esfuerzo porcentaje del salario destinado a la
compra esta alun por debajo del 30%, la acumulacion de ahorro durante la pandemia, y por
ultimo, que no hay ni grandes sobreofertas ni sobredemandas en el sector. Eso si, lejos de
hablar de burbuja en la vivienda, Moreno aprecia una sobrevaloracién del 4% o0 5% en
relacion con la marcha de los salarios.

El consejero delegado de Foros Consultores Inmobiliarios, Luis Corral, se muestra cauto ya
que la inflacion empobrece al comprador de vivienda y ademas se prevé un encarecimiento de
la financiacién. Con todo esto, lo normal es que la dinamica de compra, que ahora esta muy
activa, se vaya moderando, explica. Asi, ademas de los hechos objetivos de un mayor precio
de las materias primas y dificultades de suministro que también afectan al sector inmobiliario,
apunta un hecho subjetivo que hara mella: Las decisiones de compra se ralentizan y las
familias optan por economia de prudencia.

En el contexto actual y pese a esos grandes desequilibrios que pesan sobre nuestra
economia, la directora de estudios de Tasaciones Inmobiliarias, Cristina Arias, prevé una
aceleracién de la actividad en la vivienda a corto plazo para tratar de asegurar la financiacion
a un coste que todavia se mantiene bajo, y que perderia atractivo a medida que aumenten los
tipos. Y afade: A medio plazo, un contexto de inflacion que se prolongue en el tiempo puede
erosionar el ahorro acumulado de los hogares y dificultar la accesibilidad a la vivienda, a la
par que limitar la oferta debido a los mayores costes de construccién y al incremento de la
incertidumbre, concluye.

En opinién de Consuelo Villanueva, de Sociedad de Tasacion, el efecto de la complicada
situacion actual puede ser contractiva para la vivienda, ya que el actual contexto inflacionista y
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de incertidumbre econdémica y politica es propicio para que se pospongan decisiones de
adquirir una casa. Y afade problemas de oferta que evitan caidas en los precios: A corto
plazo, ante el crecimiento de los costes de construccién, la falta de mano de obra y también el
aumento del precio de las materias primas, los materiales y la energia, no se prevé que se
vaya a producir una bajada de los precios.

Refugio

En esta visién general de la vivienda en Espafa, vuelve a aparecer el concepto de valor
refugio frente a otras inversiones como las financieras, que viven ahora momentos de
elevadisima volatilidad. Una leccién que aprendieron muy bien las familias espafolas durante
décadas de fuertes subidas de precios. Juan Moreno considera que la vivienda como inversién
puede cubrir la inflacion media en Espafia a lo largo del afno. Pese a la subida de tipos en los
mercados de renta fija, la rentabilidad del alquiler de vivienda entre el 3,5% y 4% anual esta
muy por encima del bono a 10 afos (1,5%). Si a esta rentabilidad se suma una revalorizacién
del inmueble en torno al 2% anual, conseguiremos cubrir la inflacion, explica.

Cristina Arias comparte este enfoque: Ante la situacién de incertidumbre actual, el inmobiliario
contintia siendo una alternativa para protegerse de la inflacién y una opcién que aporta
diversificacion y estabilidad a las carteras. Consuelo Villanueva, directora de instituciones y
grandes cuentas en Sociedad de Tasacion, apunta a que el sector residencial esta actuando
como refugio para inversores y como aliado ante la inflacién, apoyado por los bajos tipos de
interés.

Luis Corral hace una clara divisiéon entre la compra de la vivienda habitual y aquella que se
adquiere como inversion. Si se trata de vivienda habitual, nos encontramos con subidas de
precios y buenas condiciones de financiacion. Si es para invertir, hay que encajar la ecuacién
de inversién y renta esperada, sin olvidarnos de la inflacion porque su incremento retrae renta
disponible.

Los expertos discrepan sobre cuéles serdn los activos inmobiliarios que mejor desempefio
tendran en este dificil afo. El analista de Bankinter prevé menor rentabilidad en las zonas
prime de las ciudades, ya que argumenta las mas favorecidas seran las capitales de
provincias y las viviendas que se adeclen a las nuevas necesidades surgidas del Covid-19.

Por su parte, en Foro Consultores Inmobiliarios apuestan por viviendas con demanda
contrastada y con tipos de demanda complementarias. Es decir, que se pueda alquilar como
vivienda de larga duracién, turistica e incluso como oficina. Y eso se consigue mas en los
centros urbanos, concluye.

Financiacion

Otra de las patas clave para discernir el futuro de la vivienda es el coste de financiacion, que
ha vivido en los Ultimos afios momentos histéricos por la dilatada politica de tipos cero o
negativos de los bancos centrales. Sin duda, la primacia de los tipos fijos en los préstamos
hipotecarios en Espafa frente a aquellos ligados al euribor es una sefial de este momento
unico. El pasado mes de enero el 70,4% de las hipotecas se firmaron a tipo fijo, marcando un
récord nunca visto.

Pero las cosas estan cambiando rapidamente ante el desmadre de la inflacion. Juan Moreno
cuenta que en Estados Unidos las hipotecas a tipo fijo ya se firman a niveles del 4% y en
Espafia se empieza a observar un encarecimiento. Cristina Arias, directora del servicio de
estudios de Tinsa, indica que asegurar una hipoteca a tipo fijo en un momento de minimos
histéricos es una opcion muy interesante para el comprador.

Luis Corral espera subida de tipos del BCE en los pro6ximos meses en linea con la decision
ya tomada por la Reserva Federal estadounidense. Ahora es un buen momento y se pueden
conseguir tipos de interés fijos muy competitivos, mas adelante las hipotecas seran mas caras,
explica. Por altimo, Consuelo Villanueva apunta a que la seguridad del hipotecado ha pasado
a primer término. Un tipo fijo proporciona seguridad a la hora de afrontar una hipoteca, al ser
un producto de largo plazo, afirma.
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Los cimientos del sector de la vivienda parecen sélidos. Pero la duracion de los actuales
factores negativos como la inflacién y la crisis de Ucrania pueden acabar haciendo mella en la
actividad inmobiliaria, sobre todo si decae el crecimiento econémico y la financiaciéon se

encarece. Aun asi, la vivienda hara valer entre los inversores su cualidad de refugio frente a
las inversiones financieras.

Un alquiler desligado desde afos al IPC

Alarma con el IPC. Una de las medidas mas polémicas llevadas a cabo por el Gobierno tras
publicarse un alza del IPC interanual de marzo hasta el 9,8% ha sido la de limitar al 2% la
subida de los alquileres hasta junio y no indexarlos automaticamente a la inflacion. En
principio, la medida obliga solo a los grandes tenedores de vivienda, pero realmente afectara a
todos los arrendatarios, ya que si no hay acuerdo en la negociacion con sus inquilinos
también se aplicara ese 2%.

A su aire. Sin embargo, la evolucién del precio del alquiler lleva muchos afios desligado de la
evolucién de la inflaciéon en Espafna. Si tomamos como referencia los Ultimos afos, los precios
del alquiler en 2016 subieron el 1,7%, segun el Instituto Nacional de Estadistica (INE) y el IPC
cerré el afo en el 1,56%. Pero hay diferencias mucho mas notables, como en 2019, cuando la
inflaciéon cerré al 0,78%, mientras que los precios de alquiler en Espafa subieron el 3,5%, o
en 2020, con inflacion negativa del 0,53% y alzas al inquilino del 0,9%. Con los datos de
Idealista.com de 2021 los oficiales el INE terminan en 2020 el precio del alquiler ha caido de
media en Espafa casi un punto porcentual, mientras la inflacion cerr6 ese afo en el 6,5%.

Existen, pues, otros factores mas determinantes en el alza o caida de los alquileres que el
IPC.

Quejas. A lo largo de la semana han sido numerosas las voces criticas a poner un limite en la
renovacion de contratos en estos meses. Una de las méas sonadas ha sido la del actual
presidente de los empresarios (CEOE), Antonio Garamendi, que pidid respetar a quienes
tienen en la renta de viviendas parte de su ahorro o el complemento a una pension. Para los
inquilinos en cambio sera todo un alivio.
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Temor a una burbuja de precios en
las adquiisiciones de infraestructuras

LA PROXIMA FUSION

Roberto Casado

a pasada semana, el fon-

do francés Antin Infras-

tructure Partners reci-
bi6 las ofertas indicativas por
Lyntia, su empresa espafiola
de redes de telecomunicacio-
nes. EQT, a través de su filial
Zayo, Ardian (con Adamo),
Macquarie, Onivia, AXA,
Brookfield, Omers y Austra-
lianSuper son algunos de los
candidatos a comprar alguna
de las dos unidades en que se
hadividido la firma de fibra 6p-
tica, en una transaccion que
puede superar los 3.500 millo-
nesdeeuros.

El fuerte interés despertado
por Lyntia es un reflejo del
boom que viven este tipo de ac-
tivos. En diciembre, KKR
acordd pagar 1.000 millones
por el 49% de Reintel a Red
Eléctrica. Un importe similar
pagd6 Ardian por Adamo. El
grupo Telefénica, que el afio
pasado vendi6 las torres de
Telxius a American Towers
por 7.600 millones, también
quiere aprovechar esta bonan-
zaal sacar alaventaun 45% de
su red de fibra rural, participa-
ci6én que los analistas valoran
en 850 millones.

No solo las infraestructuras
de telecomunicaciones estin
en boga. En energia, cada vez
se pagan valoraciones mas al-
tas por los operadores de ener-
gias renovables, como sucedié
con Eolia o con diversos acti-
vos donde Repsol va incorpo-
rando socios. Las redes gasis-
tas también han ganado adep-
tos, como demostré JPMor-
gan al comprar al final de 2021
un 20% adicional en Norte-
gas. Macquarie y British Co-
lumbia Investmentacaban de
adquirir el 60% de la red gasis-
ta de National Grid en Reino
Unido por unos 6.500 millones
de euros. Naturgy aspira a re-
forzar su valoracién con el
plan anunciado para segregar
sus activos de infraestructuras.

Hay voces que alertan de los
elevados precios que se estan
pagando por estos activos, lo
que deprime la rentabilidad de
los compradores. Segtn un in-
forme dela consultora McKin-

EN BUSCA DE ACTIVOS SEGUROS

Dinero recaudado cada afio por los fondos de infraestructura en el mundo, en miles de millones de ddlares.
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Expansion Fuente: Preqin y McKinsey
primeros meses de 2021 fue n todo ello ha provocado una
del 6,2%, frente al 7,4% de La ola de dinero En 20_21,_'05 fondos burbuja de precios que puede
2020 y la media histérica del ~ de aseguradoras 'y especializados en pincharse, ante una nueva eta-
8,6%. fondos de pensiones infraestructuras pa de subidas de tipos de inte-

:Qué explica el incremento  ha disparado recaudaron 125.000 rés e inflacion (que exigira ob-
delasvaloraciones? las valoraciones millones de euros tener mayores rentabilidades)

Los expertos ofrecen dos ra- y una esperada normalizacién

zones. La primeraes que lalar-
ga etapa de bajisimos o negati-
vos tipos de interés ha hecho
que grandes inversores de per-
fil muy conservador (como
planes de pensiones y asegura-
doras) hayan reducido sus car-
teras debonos, alno darlesren-
tabilidad. A cambio, han en-
contrado en las infraestructu-
ras un activo relativamente se-
guro que les puede dar cierto
retorno a muy largo plazo para
equilibrar las obligaciones con
sus clientes. Al aspirar a unas
ganancias anuales moderadas,
pueden pagar mas por los acti-
vOs.

Esa ola de dinero hacia los
fondos de infraestructuras es

Catherine MacGregor, consejera

evidente: recaudaron 137.000
millones de délares (unos
125.000 millones de euros) en
2021, un récord histdrico, se-
gun Prequin. Ante esta bonan-
za, ademas de firmas especiali-
zadas como Antin, la estadou-
nidense GIP, la australiana
Macquarie o la espafiola Aste-
rion, grandes gestoras de capi-
tal riesgo como KKR y EQT
han lanzado vehiculos de in-
fraestructuras, y las propias
aseguradoras o fondos de pen-
siones invierten directamente.

La segunda razon de la riva-
lidad por comprar infraestruc-
turas llega por las grandes ten-
dencias macroecondmicas, co-

Josu Jon Imaz, consejero dele-

mo la digitalizacion, la transi-
cién energética y la importan-
cia de las cadenas logisticas de
suministro. Los activos que
dan soporte a esos sectores,
que antes ya eran clave, lo son
més tras la pandemia y la gue-
rraen Ucrania.

Ante la rivalidad por las em-
presas estratégicas, cada vez
mas negocios adyacentes se
consideran asumibles por los
fondos de infraestructuras, co-
mo demuestra la entrada de
Apollo en laempresa espaiola
de transporte de mercancia

i io.

La cuestion que ahora se
plantean algunos analistas es si

Eduardo Taulet, presidente de

econodmica tras el Covid y el
conflicto ucraniano.

Segun el gestor de un fondo
delsector, “lacosase puede po-
ner mas dificil con valoracio-
nes que tienen que bajar si hay
menos deuda y més cara, y el
coste del capital sube por el
riesgo”.

Pero la evolucién puede ir
por barrios. Operadores o con-
cesiones con retornos ligados a
la inflacién o con buen creci-
miento pueden seguir pagin-
dose caros. Los demas, podrian
Vivir un ajuste, como sucedio
con los activos de transporte
enlapandemia.

LaLlave / Pagina2

Juan Conesa, presidente de

De los parques
de atracciones
a los autobuses

Hasta hace unos afios,

las imégenes asociadas al
sector de infraestructuras
eran las de las lineas
eléctricas, carreteras,
gasoductos, aeropuertos o
cables de comunicaciones.
Pero las caracteristicas

de los activos que pueden
entrar bajo esa definicién
se han ido ampliando,

al incluirse casi cualquier
negocio que tiene una
concesion a largo plazo

0 unos ingresos
relativamente estables

y poco vinculados al ciclo
econémico. Por ejemplo,
los operadores de lineas
de autobuses atraen

alos fondos de
infraestructuras, como
demuestra la oferta
lanzada por DWS
Infrastructure por
Stagecoach, firma por la
que también puja National
Express. Mas discutida es
lainclusién de Parques
Reunidos dentro del
sector. La empresade
complejos de ocio esta
controlada por un
consorcio liderado por un
fondo de infraestructuras
de EQT. Las compaiiias
que operan instalaciones
logisticas también son
adquiridas por ese tipo

de vehiculos, caso de
Primafrio (un 49% pasa
aApollo Infra) y Noatum,
pretendida por HIG.

En el futuro, estos fondos
podrian pujar también por
activos de otras industrias,
para transformarlos hacia
las infraestructuras.

John Pettigrew, consejero dele-

sey, el retorno de los fondos de delegada de Engie. gado de Repsol. Lyntia. Primafrio. gado de National Grid.
infraestructuras en los nueve
EOLIA REPSOL LOW CARBON LYNTIA PRIMAFRIO NATIONAL GRID

Las subidas de tipos Al final de 2021, Engie y La petrolera Repsol busca El fondo Antin ha dividido su Un fondo de infraestructuras Un consorcio de Macquarie
de interés, la Crédit Agric_ole pagaron m_a’s un comprador del 25% de su filial espafiola Lyntia en dos de Apollo ha comprado y British Columbia ha
inflacién v el fin del de 2.0_00 millones por Eolia, fI|I.a| de renovables, por 700 p'artes para vender’la'yya el 49_% de Ia'empr'esa de con'1prado el 6p% de I'a red

" y 1 . que AimCo compré por millones. Interesa a fondos tiene ofertas. Podria ingresar camiones Primafrio, por gasista de National Grid,
cl‘;‘"d pueder_l ajustar ;400 millones en 2018. de pensiones y aseguradoras.  mas de 3.000 millones. unos 700 millones de euros. valorada en 11.000 miillones.
algunos pr
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La banca tumba el plan de Sanchez
para intervenir el precio de la luz

DUROS INFORMES DE SANTANDER, JPMORGAN, RBC, JBCAPITAL, CAIXABANK/ | 0s analistas financieros dudan de
que la UE autorice topar el gas en 30 euros, sobre todo por las distorsiones de mercado que provoca.

Miguel Angel Patifio. Madrid
El ultimo plan del Gobierno
de Pedro Sanchez para frenar
la escalada de la factura de la
luz, estableciendo un tope de
30 euros al precio del gas que
se usa en algunas centrales
eléctricas, hasido acogido con
total escepticismo por los
analistas financieros de enti-
dades como Banco Santan-
der, JPMorgan, Royal Bank of
Canada (RBC), JB Capital
Markets, CaixaBank y Me-
diobanca, entre muchas otras.
Esa propuesta, 0 no sera
aprobada por Bruselas, o dis-
torsiona la competencia en la
gran industria, o generara un
déficit de hasta 6.000 millo-
nes de euros al afio que no se
sabe quién tiene que pagar,
sefialan los analistas, entre
otros problemas. Ademas,
aseguran, en realidad no afec-
tara a los beneficios extra, o
windfall profits, que supuesta-
mente estan obteniendo las
eléctricas, y contra los que
quiere cargar el Gobierno.

Ayuda estatal

Banco Santander considera
que “no es cien por cien segu-
roque la Unién Europea (UE)
apruebe un limite de gas tan
bajo, ya que crearfa una bre-
cha muy grande entre los pre-
cios de la electricidad euro-
peos (225-250 euros por me-
gavatio hora, MWh) e ibéri-
cos (70-90 euros)”. Aunque la
capacidad de interconexiéon
con Europa sea pequena, dice
la entidad, la diferencia de

Empresas con precio
fijo en la luz pueden
alegar competencia
desleal si ahora se
les baja a otras

precios “puede ser muy signi-
ficativa”. Y “podria afectar ala
competitividad de determi-
nadas industrias e incluso ser
considerada ayuda estatal”,
afiade.

Competencia desleal
JPMorgan considera que es
“poco probable” que Bruselas
acepte la propuesta. Sobre to-
do, por las distorsiones que va
a crear entre las empresas de
Europa.

“Los clientes industriales
dela UE fuera de Espafia pro-
bablemente se quejen por la
supuesta ventaja competitiva
desleal que tendrian” por el
hecho de que en Espana se to-
penlos precios.

Incluso dentro de Espana
también habria oposicion.
Porque hubo clientes indus-
triales que en su dia si hicie-
ron los deberes y “se pasaron
auna opcion de precio fijo”. A
veces incluso por cinco o siete
aflos, “para minimizar el im-
pacto de los choques de pre-
cio a corto plazo sobre el pre-
cio pactado”. Esos clientes pa-
gan precios fijos mas caros
por la electricidad. Y ahora
van aver como sus rivales van
adisfrutar de precios mas ba-
ratos por la aplicacion del to-

Europa Press

Teresa Ribera es vicepresidenta tercera y ministra

pe al gas. JPMorgan espera
un proceso de negociacion y
que, si se llega a un acuerdo,
“el tope probablemente se
acerque mas a los 50 euros
por megavatio hora”.

Impacto arenovables

RBC, en sus informes, no des-
carta que la UE “rechace la
propuesta actual o pida una
modificacion”.

Y en todo caso, cree que “el
impacto para las eléctricas in-
tegradas [como Endesa,
Iberdrola y Naturgy, que tie-
nen generacién y venta de
luz] deberia ser pequefio da-
do que ya vendieron la pro-
duccionaplazo”.

&

La medida no
concreta el agujero
que se crea por topar
el gas ni quién paga
ese déficit

Para los grupos de renova-
bles independientes si que ad-
vierte de que “podria ser lige-
ramente negativo”.

Mas precio, menos tiempo
JBCapital Markets es contun-
dente: “No nos sorprendera
ver finalmente un tope mas
alto y por una duraciéon mas
corta, sobre todo porque esto
termina siendo un subsidio

de Transicién Ecolégica.

para las industrias de Espafia
y Portugal. Queda ver como
reaccionan los otros paises
europeos ante las preocupa-
ciones de Competencia. Por
otra parte, aunque el coste de
larebaja al gas lo tuvieran que
asumir las grandes eléctricas,
“el impacto serfalimitado”.

Penalizacién para algunos
CaixaBank considera que un
tope al gas tan bajo “puede in-
ducir presion en los precios
del mercado mayorista de luz,
que, en dltima instancia, po-
dria penalizar a las empresas
con una posicién relevante en
el mercado abierto, como Ac-
ciona.

6.000 millones
de agujero al afio

Para CaixaBank, la gran
duda de la propuesta del
Gobierno de topar precios
algas que se usaen las
centrales eléctricas, para
asi abaratar la luz, es quién
financia ese mecanismo.
Aunque se ponga un tope
al gas, alguien tiene que
pagar la diferencia con
respecto a su coste real.
Sino es asi, esas centrales
dejarian de funcionar

y habria apagones. “El
Gobierno comenté que
serfa asumido por el
sistema energético,

lo que puede sugerir que
terminarén pagando los
consumidores’, dice
CaixaBank. Santander
vamas lejos y calcula el
agujero que se crearia.
Con el precio topado

a 30 euros, el agujero
ascenderia a11.200
millones de euros al afio.
La cifra podria verse
compensada por ahorros
en subvenciones alas
renovables. Pero aun asi,
serian méas de 6.000
millones al afio de déficit.
Santander calcula un afio
porque, aunque se ha
dicho que lamedida es
temporal, dada la situacién
actual del mercado pocos
dudan de que no vayaa
extenderse en el tiempo.

La otra duda pendiente es
quién financia ese tope al gas
(ver informaci6n adjunta).

En principio, la medida de-
beria durar hasta junio, como
otras. Pero Mediobanca aflo-
rala duda sobre si es hasta “el
31dediciembre”.

Expansion.com

Mas informacion en la Newsletter
EXPANSION Energia, jon.com
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La hiperinflacion deshilacha el textil,
que se desploma ya un 22% en el ano

Inditex cae un 29% en 2022, pierde 27.000 ‘
millones y cede el ‘trono del Tbex’ a Iberdrola

Laura de la Quintana MADRID.

En momentos de vacas flacas lo pri-
mero de lo que prescinden las fami-
lias es del gasto superfluo. Lo que se
conoce como consumo ciclicoy que,
en definitiva, supone menos com-
pras de ropa, de coches o de electro-
domésticos porque sigue primando
pagar la cesta de la compra y la vi-
vienda. Es tan sencillo como eso. Y
esta situacion es lo que el mercado
ha impreso negro sobre blanco des-
de que estall6 la guerra, el 24 de fe-
brero; pero que llevaba meses fra-
guandose, hasta haber tocado en mar-
zo una inflacién histérica del 9,8%
en Espafiay del 7,5% en la eurozo-
na. Décadas hace —cuatro en concre-
to- que no se veia algo similar.

El hecho de que Inditex haya per-
dido el primer puesto por capitali-
zacion del Ibex en favor de Iberdro-
lael jueves pasado es una consecuen-
cia de ello, con cerca de 63.000 mi-
llones de euros cuando sus ventas
alcanzan los 27000 millones de eu-
ros y su caja supera los 9.359 millo-
nes, equivalente al 15% de su valor
en bolsa. ;Qué esté sucediendo de-
tras? En Europa, el Stoxx 600 Retail,
que agrupa, entre otras, a las cade-
nas de ropa més relevantes, es el mas
bajista del afio, con un desplome del
26%. Entre las firmas mas castiga-
das estd la alemana Zalando -cuyo
negocio es online- con un 32,5%; JD
Sports (cede un 30%) e Inditex, con
un recorte del 29%. H&M retroce-
de un 22,5%. También destaca el des-
plome de las firmas de lujo, que, aun-
que menos, caen desde el 19% de Ke-
ring, al 11% de LVMH. Y es que pa-
rece que el consumo en Asia (clave
para el lujo) se estd frenando.

Se ha visto en las cuentas anua-
les de Inditex —pa-  p=me
saron a representar
el 197% del total, 350
puntos basicos me-
nos que en 2020-y
en el trimestral que
H&M publicé el jue-
ves -y que le costd
un desplome del
13,3%- donde las
ventas en Asia caye-
ronun32%ensupri-
mer afio normaliza- |
do postpandemia.

En términos glo-
bales, las firmas de
moda han perdido
algo mas de 80.000
millones de euros de =
capitalizacién con-
junta en 2022. De esa caida un ter-

17

POR CIENTO EN ‘ONLINE’

Inditex cerré 2021 con un
margen ‘ebit’ del 15,5%, pero
no distingue entre el ‘online’

y el de sus tiendas fisicas. Los
analistas de JP Morgan creen
que su margen de venta por
Internet ronda el 17% (lo ha-
cen a partir de los datos que
si publica su rival Next), al
tiempo que reconocen que su
‘online’ es menos intensivo en
capital que para la competen-
cia. Prueba de ello es que el
60% de las devoluciones se
realizan en persona.

cio corresponde a Inditex que vale
hoy 27.000 millones menos que el
1de enero.

Precios mas caida del margen
Y si es la tormenta perfecta para el
sector retail? Los analistas se han lle-
vado varios sofocones en las Glltimas
semanas al conocer margenes ebit
que decepcionan sus previsiones de-
bido, principalmente, a un mayor pe-
so de laventa online y, claro est4, an-
te el repunte de los precios que afec-
ta a toda la cadena de valor. Inditex
anuncio, durante su conferencia de
resultados hace dos semanas, un au-
mento de los precios del 2% en sus
tiendas en Espafia —primer merca-
do para la firma- y del 5%
TN de media a nivel mundial
o sSera suficiente para
trasladar la inflacién
hacia el cliente final?

Con un margen ebit que cerrd 2021
en el 15,5% —150 puntos por debajo
de previsiones—, ya no se espera que
llegue al 17% en 2022, como tampo-
co que su beneficio supere labarre-
ra psicoldgica de los 4.000 millones
de euros (ver grafico). Le esta cos-
tando y podria no llegar hasta 2024.
Si de los 1.000 a 2.000 millones de
beneficio tardé 6 afios; hasta los 3000
pasaron 4; la previsién ahora a 4000
es que pasen, al menos, siete u ocho.

“Los 190 millones de sobrecoste
del cuarto trimestre de 2021 es difi-
cil de encasillarlos como algo solo
temporal, sino que parece estar re-
lacionado con una caida de las ven-
tas fisicas y el aumento de la online”,
apuntan desde Deutsche Bank.

La gallega es la compatiia del Eu-
roStoxx 50 que sufre un mayor re-
corte en las previsiones de ganancias
para 2022y 2023. La estimacion cae
un15%y12% desde que estallé la in-
vasion en Ucrania la madrugada del
24 de febrero. Rusia, con 515,y Ucra-
nia, con 85, suman 600 en conjunto
que permanecen cerradas. Pero In-
ditex est4 lejos de ser la tinica que su-
fre los recortes. En el caso de H&M
—que no pertenece al EuroStoxx 50
por su tamafio- los analistas han re-
bajado su previsién de beneficio un
17% y un 15% para los dos préximos
afios desde el 24 de febrero, hastalos
1187 y 1400 respectivamente. Y ven-
dran més teniendo en cuenta las de-
cepcionantes cuentas presentadas el
jueves, en las que el resultado neto
—de 21 millones de euros- estuvo un
73% por debajo de las estimaciones.

Hay una cosa muy llamativa, que
son los mérgenes de la cadena sue-
ca. En Europa (al que suman Suda-
frica) el margen ebit es negativo, del
2,5%,y es su principal mercado, con
un 63% del total de las ventas. En ge-
neral, H&M va a rebufo de Inditex,
con margenes operativos que son la

El alza de precios aumentara los costes del
sector, ya constrefido por el negocio ‘online’

Adiéds al suefio de recupera

r margenes prepandemia

Es el sector mas bajista del Stoxx 600 en Europa

Pérdida de
capitalizacién
del sector en
el afio

80.800

millones de euros

COMPARIA

CAIDA DEL

22%

PAiS CAIDA EN EL ANO EN BOLSA (%)

® zalando Zalando
ASOS

asos

American Eagle Outfitters
INDITEX Inditex

Foot Locker Foot Locker

H#M H&M
boohoo  boohoo group
NEeXC  Next

@ V.F. Corporation

Ross Stores

Inditex sufre el mayor recorte de estimaciones del EuroStoxx 50

2022 W 2023
ESTIMACION DE BENEFICIO NETO (MILL. €) IMP‘&‘;%E’:}%%?E&:%E:R:#{LETCIO

3.897

3.505
1.394
1.187 12
-15 -15
-17
INDITEX H#M INDITEX H#M
EVOLUCION DEL MARGEN EBIT (VECES)
INDITEX HM
17 16,9
15,5 16,1
85
7,8 7.5 7.7 7,5
15

2019 2020 2021 2022 2023

PREVISIONES

2019 2020 2021 2022 2023
PREVISIONES

Fuente: compafiias, FactSet y Bloomberg

mitad, generalmente, del 15%-16%
de la gallega estos tiltimos afios.
Con los datos preliminares de ven-
tas de ambas firmas de febrero y mar-
zo, Inditex sale mucho mejor en la

elEconomista

foto. Sus ventas crecian al 33% inte-
ranual, frente al 11% de la sueca del
1al 28 de marzo sin contar con Ru-
sia, Ucrania y Bielorrusia, que si es-
tan incluidos en la media de Inditex.
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El presidente del Gobierno, Pedro Sanchez, y el primer ministro de Paises Bajos, Mark Rutte, el miércoles en La Moncloa. / JUANJO MARTIN (EFE)

Espaina y Holanda piden reformar
las reglas fiscales por la guerra

Los dos gobiernos, que resaltan las “graves consecuencias” del conflicto para Europa,
plantean “crear colchones fiscales” con planes especificos a medio plazo para cada pais

LLUIS PELLICER, Madrid
Las consecuencias econdmicas
de la mayor crisis de seguridad
que atraviesa el Viejo Continente
desde la Segunda Guerra Mun-
dial imponen cerrar las viejas bre-
chas en el seno de la UE. También
la frontera entre Norte y Sur que
trazé con punta gruesa la crisis
financiera de 2008. Espaia y Pai-
ses Bajos, dos viejos antagonistas
en el terreno econémico, se unen
para pedir una reforma de las re-
glas fiscales que comprometa a
los socios a “crear colchones fisca-
les” para reducir su deuda. Piden,
eso si, estrategias a medio plazo
adaptadas a cada pais, segiin un

borrador del documento que am-
bos gobiernos presentardn en el
Eurogrupo de hoy al que ha teni-
do acceso EL PAIS. El instrumen-
to clave, segiin el texto, debe ser
una regla de gasto “sencilla” que
facilite que las normas sean “mas
comprensibles, mas faciles de
aplicar y mas anticiclicas”.

La Comision Europea aprove-
cho una reunion informal de mi-
nistros de Finanzas en Helsinki,
en septiembre de 2019, para tan-
tearlos sobre una eventual refor-
ma de las reglas fiscales. El vice-
presidente Valdis Dombrovskis sa-
1i6 de ese conclave con la convic-
cién de que solo habia consenso

en un punto: las actuales reglas
no gustan a nadie. Bruselas veia
con inquietud cémo el Norte pe-
dia mas mano dura y el Sur mas
flexibilidad. Y no veia la férmula
para acercar ambas posiciones.
Pero la UE de 2022 es un animal
muy distinto. Lo refleja el docu-
mento de Espafa y Paises Bajos:
“Europa vive tiempos sin prece-
dentes con graves consecuencias
para la inflacién, el crecimiento
econémico y las finanzas publi-
cas, incluidas las futuras necesida-
des de inversién. Eso merece toda
nuestra atencion”, reza el texto,
que arranca evocando el consen-
so que impuso la pandemia.

Paises Bajos, liderado por los
liberales, y Espafia, con una coali-
cién de izquierdas al mando, en-
carnan dos visiones distintas, e
histéricamente antagénicas, de la
politica fiscal y financiera de la
UE. Los desencuentros entre am-
bos socios han sido frecuentes en
el Eurogrupo, donde los primeros
han venido ejerciendo de jefes de
los paises del norte de la UE, fé-
rreos e inflexibles defensores de
la disciplina fiscal. Espaiia, alinea-
da tradicionalmente con Francia
o Italia, aboga desde hace tiempo
por una mayor integracion fiscal
CON un presupuesto o un seguro
de paro comunitarios. Pero el Nor-

La inversion,
clave para la
autonomia

Espaiia y Paises Bajos —cu-
yos jefes de Gobierno se reu-
nieron la semana pasada— ya
firmaron en marzo de 2021
un documento para calentar
el debate sobre como acele-
rar “autonomia estratégica”
de la UE. El actual texto es,
en parte, una continuacion
de aquel, puesto que indica
que Europa necesitara inver-
tir mas para poder avanzar
en las dos transiciones clave:
la verde y la digital. “La tran-
sicion verde también sera
crucial para reducir la depen-
dencia de la UE de los com-
bustibles fésiles rusos”, sefia-
la el texto.

Conscientes de que la
austeridad aplicada tras la
crisis de 2008 tuvo como
principal victima la inversion
puiblica, los dos gobiernos
consideran que esta sera
“indispensable” para atraer
al sector privado hacia areas
que la UE considera “estraté-
gicas”. Por ello, el documento
apunta mas hacia un gasto de
calidad mediante supervisio-
nes independientes y progra-
mas de consolidacién a me-
dio plazo antes que bruscos
ajustes a corto plazo.

Los dos gobiernos, que
mantienen una relacién flui-
da desde que publicaron el
documento de 2021, urgen a
la UE también a avanzar en
la Unién Bancaria y la Unién
de los Mercados de Capitales.

te nunca ha transigido, nunca se
ha fiado de lo que consideran ma-
no ancha del Sur con el gasto. Los
recelos se han traducido incluso
en exabruptos y alguna que otra
ofensa, con ministros neerlande-
ses acusando publicamente a los
paises surefios de manirrotos. Por
todo eso, la conciliacién de esos
dos polos abre un espacio comin
en un debate tan crucial como el
de las reglas fiscales a base de con-
cesiones mutuas. Y desde ahi el
pacto ya no se antoja imposible.
El documento admite los eleva-
dos niveles de deuda actuales
—de casi el 100% en el conjunto
de la UE, que alcanzan el 120% en
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Espana y el 150% en Italia— y la
necesidad de que las reglas persi-
gan la “sostenibilidad fiscal de
una manera mas eficaz y eficien-
te”. Los dos ejecutivos, no obstan-
te, ponen el foco en el “medio pla-
zo”. Y ahi vienen las necesarias
cesiones que dibujan el espacio
del acuerdo. El texto sostiene que
por el endeudamiento actual, “los
Estados miembros deberian com-
prometerse de forma creible a
crear colchones fiscales para es-
tar preparados para el proximo
shock”, en linea a lo que viene de-
fendiendo La Haya. El sello de Ma-
drid esta en el como: el texto de-
fiende que debe hacerse median-
te “estrategias de consolidacién
especificas de cada pais que sean
realistas, graduales pero ambicio-
sas”. Y agrega que han de ser
“compatibles con el crecimiento”
y “la creacién de empleo”.

Instrumentos
Ambos paises proponen dos ins-
trumentos basicos para alcanzar
los objetivos. El primero, la crea-
cién de planes nacionales que con-
templen “las circunstancias ade-
cuadas de cada pais”. Y el segun-
do, una regla de gasto “simple”
que sustituya el galimatias en el
que se ha convertido el marco fis-
cal comunitario y que se combine
con “clausulas de escape bien defi-
nidas para acontecimientos ex-
traordinarios fuera del control de
los gobiernos”. En ultima instan-
cia, anaden, “el sistema debe te-
ner garantias claras para garanti-
zar que la Comisién y el Consejo
tomen las medidas necesarias pa-
ra hacer cumplir las normas”.
Esa féormula vendria a satisfacer
las demandas de control de los
halcones, que desconfian de Bru-
selas desde que pacto con la Italia
de Salvini y Conte objetivos de dé-
ficit que estaban fuera de las re-
glas. Y también contentaria a
Francia, Espana o Italia, que po-
drian echar mano a la flexibilidad
en caso de otra gran crisis.
Espaia hara circular ahora el
documento a otras capitales. Ma-
drid, que se aline6 con Portugal o
Bélgica en el debate de la electrici-
dad o con Dinamarca por las ener-
gias verdes, ha evitado afadirse a
la alianza franco italiana para
crear un eje del sur en el debate
fiscal y ha optado por sumar fuer-
zas con Paises Bajos, que también
sufren una galopante inflacién
del 11,9%, para poner sobre la me-
sa un documento capaz de forjar
una mayoria.
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Madrid, Malaga
Baleares,
a nivel ‘burbuja’

En las tres provincias, la tasa de esfuerzo
supera el 35% y llega al 51% en Baleares

MARiA HERNANDEZ MADRID
Acceder a la compra de una vivien-
da no es facil en Espana si no se
dispone, por lo general, del 20%
del precio final de la casa. Pero las
dificultades no acaban ahi, porque
pagar la hipoteca requiere cada
vez mas esfuerzo, especialmente
en Baleares, Malaga o Madrid,
donde los hogares tienen que des-
tinar a las cuotas mas del 35% re-
comendado de su renta disponible.

El esfuerzo en este contexto tra-
ta de medir como de accesible es
para un hogar medio el adquirir
una primera vivienda. Segun el
analisis realizado por la tasadora
Tinsa, los espanoles destinaron en
el primer trimestre del ano una
media del 30,7% de su renta dispo-
nible al pago de la primera cuota
anual de una hipoteca que cubre el
80% del valor de una vivienda.

El limite maximo recomendable
es el 35%, algo que en Espana se
super6 ampliamente en la burbuja
inmobiliaria anterior a 2008. El in-
dicador del esfuerzo es uno de los
mas vigilados a la hora de evaluar
si un mercado se sittia en el riesgo
de burbuja o noy, de hecho, para
hablar propiamente de burbuja, la
tasa dedicada al pago de la hipote-
ca debe mante-

en 909 euros mensuales, por delan-
te de los 812 euros que se pagan en
Madrid, los 749 de Barcelona o los
706 euros mensuales de Malaga.

«En Baleares y Mélaga existe
una asimetria entre el nivel de ren-
ta de la poblacién local y la extran-
jera que tensiona los precios al al-
za», contextualiza Arias. «En estas
zonas, la proporciéon de compra-
ventas por parte de extranjeros es
de las mayores de Espana, y en
ambas existen segmentos de lujo
que difieren significativamente de
la vivienda plurifamiliar tipo que
suelen demandar los residentes»,
apunta.

MERCADO TENSIONADO

Entre las seis grandes capitales
provinciales, Barcelona (45,7% de
tasa de esfuerzo teérico), Madrid
(41,9%) y Malaga (41,9%) son los
mercados mas tensionados, con pi-
cos de hasta un 62% en el distrito
barcelonés de Ciutat Vella, o con
un 55,5% en el distrito Centro y un

52,8% en Arganzuela, en Madrid.
«En el caso de las provincias de
Baleares y Malaga, asi como en va-
rios distritos de Madrid y Barcelo-
na existe mucho dinamismo y se
mantiene de forma continuada en
el tiempo. La

nerse de manera
continuada por
encima del citado
35%. No es el ca-
so a nivel nacio-
nal -30,7%-, pero
si en algunas ciu-
dades y provin-

En Baleares, el

pago de una cuota
hipotecaria supone
el 51,7% de la renta

competencia por
el espacio hace
que la demanda
que termina ad-
quiriendo las vi-
viendas tenga un
perfil que se aleja
del hogar medio

cias, y la tensién
localizada  en
ellas puede entra-
far riesgos y difi-
culta mas el acce-
so de los ciudada-
nos a una casa en
propiedad.

La hipoteca media
contratada en los
bancos se situa
en 137.92I euros

o, en el caso de
los extranjeros
no residentes, de
un perfil que no
pertenece al mer-
cado laboral na-
cional y cuya
renta no figura

«Hay zonas
puntuales que revelan un tensiona-
miento muy ligado con la dindmica
del mercado local, dado que son lu-
gares con poco espacio disponible
y en los que existe una demanda
mantenida y consistente», explica
Cristina Arias, directora del Servi-
cio de Estudios de Tinsa.

Es el caso de la provincia de Ba-
leares, donde el pago de una cuota
hipotecaria supone a las familias el
51,7% de la renta media disponible
en su hogar; Malaga, donde se ele-
va hasta el 41,9%, o Madrid, donde
se situa en el 36,5%. En Baleares,
la cuota hipotecaria media se sittia

por tanto en las
estadisticas nacionales», contex-
tualiza Arias.

En cuanto a Madrid y Barcelona,
son «polos de actividad empresa-
rial en los que existe mucha com-
petencia por el espacio». Esto «im-
pulsa los precios al alza y en mu-
chos casos se produce una
expulsion de parte de la demanda
local hacia la periferia, donde los
precios no estan tan tensionados»,

Segun datos del INE, la hipoteca
media en Espafna se situa en
137.921 euros. Cada mes, el pago
de la cuota hipotecaria supone un
desembolso medio de 592 euros.

EL ESFUERZO PARA COMPRAR UNA PRIMERA VIVIENDA EN ESPANA

CUOTA HIPOTECARIA MEDIA

Pago mensual que, de acuerdo al coste financiero medio vigente, afronta el tomador de una hipoteca. En euros.

Hasta 400 € W 400-500€ W 500-600€

557
630| 678

® 569

ESFUERZO TEORICO ANUAL

Il Mas de 600 €

POR CCAA Euros
Extremadura  mm 370
Murcia — 387
La Rioja — 426
C.-LaMancha msssss 438
C.yLedn — 445
C.Valenciana s 456
Asturias —— 464
Cantabria — 465
Galicia — 475
Aragon — 505
Andalucia — 507
Canarias — 511
Navarra —— 537
Ceuta — 569
Melilla 575
[Media Espaiia  mmmm—m 592
Pais Vasco — 634
Catalufia — 687
Madrid — 812
Baleares e 909

Porcentaje de la renta disponible del hogar medio destinada al pago del primer afio de una hipoteca que financia el 80% del valor

de una vivienda media.

Menos de 30% M 30-35% M 36-45% B Mas de 45%
18,8

213|217

22,0 I |
87 51, 245

77— 20,7

20,4 231 28 22,2 237 174 — 283
216 264 204 248 348

2

186 © 26 517
250
t 4
287 .
3,1
] l 23
| |

298 295

ESFUERZO TEORICO ANUAL EN DIFERENTES CAPITALES

Menos de 30% M 30-35% W 26-45% B Mas de 45%
MADRID BARCELONA
Media de Media de
Madrid Barcelona
41,9% 45,7%
ZARAGOZA
Media de Media de
Sevilla Zaragoza
36,9% 21,2%

POR CCAA %

Pais Vasco — 209
Asturias ] 22,0
La Rioja — 22,2
Aragon ] 241
Murcia — 243
Cantabria — 245
Galicia — 249
C.yLedn — 252
C.-LaMancha wessss 26,9
C.Valenciana  ms 274
Melilla — 278
Extremadura  messssm 28,1
Canarias — 296
Ceuta 298
[Media Espaiia o 30,7
Cataluiia I 32,0
Andalucia — 328
Navarra — 346
Madrid — 36,5
Baleares ees—— 51,7

VALENCIA
Media de
Valencia
“\» l{
30,8%
MALAGA
Media de
' Malaga
l\! |
40,2%

FUENTE: TINSA.

A. Matilla / EL MUNDO
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Un problema llamado 9,8%. El [PC en Espania estd en su nivel mas alto

desde 1985. Cuando los precios se descontrolan saltan todas las alarmas. La espiral
inflacionista es tan dificil de controlar como peligrosa puesto que devora la renta de las
familias y obliga a los bancos centrales a cerrar de forma abrupta el grifo de la liquidez

POR FRANCISCO DE ZARATE DIBUJO FER CALVI

LA PANPEMIA NO S0LO NO HABTA FRENAPO EL

ENERO NO
' ALZAE!LD&PREGIO&.SIHOQUEHABI
CONTRIBUIPO A CREARLA.

——

PROVOCO CAMBIOS
(EN LA OFERTA, PERO TAMBIEN

EN LA PEMANPA.

EN CONPICIONES NORMALES, L0 PRECIOS SUBEN AUNQUE MUCHAS PERSONAS PERPIERON 50

51 LA PEMANPA S5UPERA A LA OFERTA, UN WWWVIEMA&J&PUWA

FENGMEMOUEOGURREGUANPO ME'PIPA TERMINABAN LOS CONFINAMI
CRECE PEMASIAPO O CUANPO SE REPUCE LA WFWEXTRAMWRHJR

CANTIPAP PE BIENES Y SERVICIOS PISPONIBLES. ouamumfmmmamﬁ

LA PANPEMIA GENERG LOS P05 EFECTOS.

LOS CHIPS 50N UN
EJEMPLO. NO 5E HAN PROPUCIPO
| BASTANTES CHIPS EN TAIWAN PARA
‘L LO5SFA VE COCHES Y
ES0 EMPEZ0 A INFLUIR EN

Distribuido para IEF * Este articulo no puede distribuirse sin el consentimiento expreso del duefio de los derechos de autor.

«-- Volver al indice



Publicacién El Pais Negocios, 3 Fecha 03/04/2022

E I PAIS Soporte Prensa Escrita Pais Espafia
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SEGON PE GRAUWE, UNA INFLACION FUERA PE
CONTROL TAMPOCO AYUPA A LOS INVERSORES,

LAS INVERSIONES CAEN

PORQUE LOS COSTES FUTURDS
5E HACEN PIFICILES PE ESTIMAR,
LO MISMO QUE EL PRECIO
NECESARIO PARA CUBRIRLOS,

MIENTRAS H—PWOWMMIOSF
ALIM A?STJFMMHUNGWLOV
: EXPECTATIVAS 1'ERMINAH

Distribuido para IEF * Este articulo no puede distribuirse sin el consentimiento expreso del duefio de los derechos de autor.
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LA SEGUNPA, SUBIR LOS TIPOS PE INTERES PE
REFERENCIA PARA QUE TOMAR PINERO PRESTAPO
SALGA MAS CARO. EL PROBLEMA ES QUE LOS
SUBAN PREMATURAMENTE
Y ASFIXIEN A LA ECONOMIA,

ACAS0 POR 80 EXPERIENCIA RECIENTE
m.frmvnscamaﬂommmmm

RETIRAPAWAPELIWHFREHTEALO
wzmmnsﬁagammmm

CE PE LAGARP
E EN LAS ECONOMIAS
INAMIENTO PEL EURO, OFERTA Y
vmmmﬁmnsmmamm

E 00, L LA ECONOMIA A PLENO RENPIMIENTO Y Y QUE LO5 ASALARIAPOS ESTAN EN MEJOR
calrrmommsmelﬁ. _ wll'mmf CASI) TRABAJANPO, ES UNA GENAL pﬁmmmmm '
_ _"__“'---. PE ALERTA PARA LAS AUTORIPAPES MONETARIAS. ——
e it T b g Y EL CRECIMIENTO NOMINAL
WL&CIGHPELAMMJIEWHA AUMENTOS PE PEMANPA. ?EL%G&ALAR]O&ENEEUU

Distribuido para IEF * Este articulo no puede distribuirse sin el consentimiento expreso del duefio de los derechos de autor.

«-- Volver al indice



Publicacién El Pais Negocios, 5 Fecha 03/04/2022

E I PAIS Soporte Prensa Escrita Pais Espafia
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PERO COMO PICE PE GRAUWE, EL RIESGO PE
ESPERAR PEMASIAPO ANTES PE SUBIR TIPOS
'ES PROVOCAR UN FRENAZO AON MAYOR.

LO QUE LES PREOCUPA HOY NO ES PERPER EL
fou O e

EN LO5 SETENTA PEJARON QU
LA INFLACION SUBIERA mom
qua HOY Y CUANPO EN LOS OCHENTA
ECHARON POR FIN EL FRENO, LOS TIPOS
LLEGARON A POS PI6ITOS Y
PROVOCARON

PARTE PE LOS RESPONSABLES PE LA POLITICA

VE LA FEV (1970-1978)

POR LO GENERAL, LA LABOR PE LOS BANCOS
CENTRALES ES RELATIVAMENTE PREPECIBLE.
ANTE ALTOS NIVELES PE INFLACION, PIFICULTAR
EL INGRESO PE PINERO EN LA . ANTE
ESCENARIOS PE POCO CRECIMIENTO, FACILITARLO.
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- Es el segmento de y bienestar. Pero en
a as I- poblaciéon que mas Espafa la realidad

impuestos aporta, es gue cada vez
- el que mas contri- son menos los que
x‘a de buye a que una pa- lo consiguen, y la
is se desarrolle y el
que, incluso, con- [@e ][ POR DANIEL VIANA FOTOGRAFIA GETTY
| | tiene el auge de los
a C a S e populismo. Que doble crisis que ya
. buena parte de la estan sufriendo va
sociedad pertenez- a agudizar esta
I I I e d | a caaellaesunclaro preocupan-
signo de progreso te situacion. »
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Cro.
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» La clase media espafiola se

¥

? Ii.'ajz;

==_ 3L
asfixia
de la
clase
media

ahoga. No es en absoluto
un proceso nuevo. En
2017,y tras la larga crisis
financiera, esta parte fun-
damental de la sociedad
ya representaba menos del
60% del conjunto de la po-
blacién de Espana. En
concreto, y segin Caixa-
Bank Research, el 59,3%.
“El peso de la clase media
se ha reducido unos 3,7
puntos porcentuales en
tres décadas, mientras que
el de las clases bajas cre-
cia en la misma propor-

?

agudizar la asfixia que
sufre, y recrudecer ese
proceso de pérdida de po-
der adquisitivo y retroce-
so en las condiciones de
vida de la franja de la so-
ciedad que debe hacer
progresar un pais. La que
mas impuestos abona; la
que mas consume; la que
mas aporta al Estado de
Bienestar; la que actua
como un estabilizador so-
cial que aleja los populis-
mos; y la que, en definiti-
va, sustenta las econo-
mias desarrolladas.

ni “Los sueldos estan estancados y
447 1as familias gastan todo lo que

se ingresa. El sistema educativo
no se adapta a lo que necesitan
las empresas y la fiscalidad es
muy alta: las gasolineras son
sucursales de Hacienda”

cién”, apuntaba un infor-
me que en 2019 firmé Jo-
sep Mestres Domeénech,
economista senior del Ser-
vicio de Estudios de la en-
tidad. Pero lo que si es to-
talmente novedoso e
insélito es que esa clase
media va a cargar con dos
crisis mas, que ademas se-
ran consecutivas, sobre
sus castigadas espaldas:
la derivada de la pande-
mia y la que ya esta provo-
cando la invasién de Ucra-
nia por parte de Rusia.Y
esto no va hacer mas que

“La clase media es la
que esta soportando la
crisis. Estamos perdiendo
mucho poder adquisitivo
por las subidas de los
precios, la electricidad,
los carburantes.Y si, cada
vez mas se van yendo a
las clases medias-bajas”,
certifica Rafael Pampi-
116n, catedratico de Eco-
nomia de la Universidad
CEU-San Pablo.

“La recuperacion econd-
mica tras la pandemia no
ha sido convergente. Esta-
dos Unidos, Irlanda o in-

EVOLUCION DE LA INFLACION EN ESPANA

En %

e |nflacién general

cluso Francia si han recu-
perado los niveles de ren-
ta per capita. Pero Espa-
fia, no.Y la guerra afiade
mas dificultad para que
se recupere ese segmento
de la sociedad. Auténo-
mos, pequefias empre-
sas... Y, por supuesto, so-
cava la renta de los hoga-
res”, anade Alicia Coronil
Jonsson, economista jefe
Singular Bank.

FACTORES. El declive de la
clase media es por lo tan-
to indudable, y si se am-
plia el campo de visién
mas alla de las ultimas
crisis se atisban varios
factores que se entrela-
zan: los sueldos, los im-
puestos, la productivi-
dad, el sistema educativo
y la incapacidad de la
clase politica para rever-
tir la situacion. “Los suel-
dos se estancaron cuan-
do se estancé la inflacién
y ahora la clase media
gasta casi todo lo que in-
gresa. La productividad
es clave, nuestro sistema
educativo no se adapta a
lo que necesitan las em-
presas. Somos un pais es-
quizofrénico. Tenemos
mucha gente en paro y
muchos puestos vacan-
tes.Y ademas la fiscali-
dad es muy alta. Ahora se
esta recaudando mucho a
través de los carburan-
tes, y sin duda es necesa-
rio ingresar porque hay
un problema de deuda
publica, pero la sociedad
se estd desangrando. Es
muy evidente que a fina-
les de mes, por ejemplo,
hay mucha mas

fluidez en el trafico »

Inflacion subyacente

MAYOR

ESFUERZO PARA ALQUILAR

MENOR

Alquiler
1.064€
Ingresos

36,4%| 2920¢

BADALONA

Alquiler
1179€
Ingresos

29,1% | ao0s6€

MADRID

Alquiler
712€
Ingresos
2854€

CADIZ

Alquiler
643 €
Ingresos
2772€

23,2%

GRANADA

Alquiler
576 €
Ingresos
2.695€

21,4%

CORDOBA

Alquiler
660 €
Ingresos
3.151€

20,9%

ALCALA DE H.

Alquiler
553€
Ingresos
2.928€

18,9%

CASTELLON

Alquiler
1278€
Ingresos
3.582€

35,7%

BARCELONA

Alquiler
759€
Ingresos
28,1% 2.699€

ALICANTE

Alquiler
763€
Ingresos
3.067€

24,9%

SABADELL

Alquiler
601€
Ingresos
2651€

22,7%

GLION

Alquiler
51n€
Ingresos
2.395€

21,3%

ELCHE

Alquiler
638€
Ingresos

20,5%| 3106€

ZARAGOZA

Alquiler
455 €
Ingresos

18,8% 2.417€

OURENSE

35,7

PALMA

28%

VALEN

24,9

PAMPL

22,7

GETAF

21,2

SANTA

19,8

LOGRO

18%

CACER

ENE JUN
Fuente: INE

ENE

JUN

ENE JUN ENE

JUN

ENE JUN ENE

JUN

ENE

-1,0
2002 2002 2003 2003 2004 2004 2005 2005 2006 2006 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010

JUN ENE JUN

2010 20m

ENE JUN ENE

201
JUN

2012
ENE
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Alquiler
1.032€
Ingresos
2997€

Alquiler
873€
Ingresos
3119€

Alquiler
836 €
Ingresos
3.359€

Alquiler
747 €
Ingresos
3.294€

Alquiler
652 €
Ingresos
3.076 €

Alquiler
621
Ingresos
3139€

Alquiler
487 €
Ingresos
2708€

2012
JUN

2013

ENE JUN

2013

Alquiler
913€
Ingresos

32,6% | 2s803¢

A CORUNA

Alquiler
668
Ingresos
2529€

26,4%

SALAMANCA

Alquiler
672
Ingresos
2.759€

24,4%

VIGO
Alquiler
702
Ingresos
22,6% | 3107¢€

PALMAS G.C.

Alquiler
588
Ingresos
2772€

21,2%

CARTAGENA

Alquiler
486 €
Ingresos

19,8% 2.455€

LUGO

Alquiler
468
Ingresos

16,4% | 2s862¢

JAEN

-1,3
2015 2015 2016

2014
ENE

2014

JUN  ENE

31,8%

HOSPITALET

26,3%

SEVILLA

24%

ALMERIA

22,6%

MOSTOLES

22,2%

HUELVA

19,7%

LEON

JUN

Alquiler
875€

TENERIFE

Alquiler

TERRASSA GIRONA

Alquiler

Alguiler
1.041€

Alguiler

Alquiler

VITORIA

Alquiler
790€

Alquiler

622€ 724€ 796 € 699 €
Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos
2.595€ 23,8% | 3044¢ 23,7% | 3363¢ 23,3% | 3.004¢

Alquiler

698€ 522€ 638€ 641€
Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos
3.080€ 22,2% | 2355¢€ 21,7% 2935€ 21,7% 2.949€

Alquiler
1155 €

Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos
2.753€ 31,8% 3324€ 30% 2637€ 29,5% | 3o12¢
BILBAO MALAGA S. SEBASTIAN
Alquiler Alquiler Alquiler Alquiler
746 € 757 € 796 € 772€
Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos
2.840€ 25,8% | 20938¢ 25,3% | 3150¢ 25,2% | 3069¢€

LEGANES

Alquiler

FUENLABRADA

Alquiler

JEREZ MURCIA LLEIDA
Alquiler Alquiler Alquiler Alquiler
537€ 615€ 601€ 596 €
Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos
2549€ 21,1% 2910€ 20,9%| 2s876¢ 20,9%| 3151

ALBACETE

Alquiler

BADAJOZ

EL GRAVE

PROBLEMA DE
ACCESO A LA

ENE

VIVIENDA

-0,8
2016 2017 2017
JUN ENE JUN

Alquiler

Es sin duda una de
las evidencias del
declive de la clase
media: cada vez un
segmento mas impor-
tante de la poblacion
tiene notables proble-

2018
ENE

2018
JUN

2019
ENE

VALLADOLID

OVIEDO

Alquiler

544€ 521€ 557 € 571€
Ingresos o Ingresos o Ingresos Ingresos
2759€ 19,6% 2.652€ 19,4% 2876 € 19,3 2.966€

mas para acceder a
una vivienda. Por
supuesto en propie-
dad, pero también en
régimen de alquiler. Y
esta situacion se
acentua entre los mas

2019 2020 2020
JUN ENE JUN

TARRAGONA

Alquiler

BURGOS

jovenes. La tasa de
esfuerzo supera en
muchas ocasiones el
30%, esto es, que el
pago es mas de un
tercio de los ingresos
que se obtienen.

9,8

2021
ENE

2021
JUN

2022 2022
ENE MAR
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»y cuando la gente cobra, PIB, Espafia esta muy lejos RENTA MEDIA POR HOGAR EN LAS CCAA (2020)

vuelve a haber mas circu-
lacién. Las gasolineras son
sucursales de la Agencia
Tributaria”, expone Pampi-
116n.

El también profesor en la
IE Business School toca dos
puntos trascendentales en
su exposicion. Por una par-
te, los altos precios de los
carburantes, situacién que
ha obligado al Gobierno a
decretar esta misma sema-
na una rebaja de 20 cénti-
mos por litro para todos los
conductores. La medida sin

de lamedia UE.Y asi es.
Pero no es menos cierto
que: muchos economistas
y expertos estiman que la
presion fiscal no recoge
exactamente cuantos im-
puestos paga un individuo
sino que es una medida de
recaudacion, conceptos
que no son lo mismo; que
los sueldos en Espafia son
inferiores y la desigualdad,
superior que en buena par-
te de Europa; y que irreme-
diablemente no se recau-
dara lo mismo por IRPF,

En euros
MEDIA NACIONAL
30.690
B Renta inferior
EEEEN a la media
EEEEE
EEEEE i
EEEEE M Renta superior
EEEEE a la media
EEE
27.862

u
u
u
u
u
u u
2 EEEEN
31.529 35.030
EEEEN EEEn
n u

1 N .

A"[#\grandes reformas para que la
clase media recupere el poder
adquisitivo que tuvo en los afios
80. Nos hemos quedado atréas ya

“Nos hemos olvidado de las

La v
asfixia
de la

NEEEER

clase
media

duda sera un alivio, aunque
hay dudas de que sea lo
mas conveniente ya que se
trata de una actuacién re-
gresiva, esto es, que benefi-
cia en mayor medida a las
rentas altas ya que son las
que mas emplean el coche.
Xavier Labandeira, el ex-
perto en fiscalidad me-
dioambiental de referencia
para el Gobierno, apuntaba
en una muy reciente publi-
cacién que seria mas efecti-
vo aplicar «transferencias
personalizadas» a través
del IRPF para las rentas
que asi lo precisen. Sin em-
bargo, desde Moncloa
apuntan que ese modelo se-
ria mas lento y menos ade-
cuado para un momento de
emergencia y excepcionali-
dad.

Y el otro punto controver-
tido que apunta Pampillén,
Y que a su vez esta directa-
mente relacionado con el
precio de los carburantes,
es el nivel real de los im-
puestos en Espafia. Mu-
chas voces exponen que, en
realidad, los impuestos
que se pagan en Espafia no
son tan altos. Una muy cla-
ra: la de la propia ministra
de Hacienda, Maria Jesus
Montero. Su departamento
siempre argumenta que, en
términos de recaudacion

desde los 90, viviendo de las
rentas, del ciclo econémico”

que es el gran impuesto,
con una tasa de paro en
torno al 5% o incluso infe-
rior que con un desempleo
que en Espaiia ya va cami-
no de acumular 15 afios sin
bajar del 10%.

REFORMAS. “Nos hemos olvi-
dado de las grandes refor-
mas estructurales para que
la clase media recupere el
poder adquisitivo que tuvo
en los afnos 80. Nos hemos
quedado atras ya desde los
afios 90, viviendo de las
rentas, de la burbuja inmo-
biliaria, del ciclo econémi-
co”, explica Santiago Calvo,
doctor en Economia por
Universidad de Santiago.
“La reforma laboral es una
confirmacion, una institu-
cionalizacion de la reforma
de 2012 que estaba bien
para su momento pero que
ya no es suficiente. Hay que
avanzar. La productividad
esta estancada.Y de las
pensiones so6lo se ha hecho
la parte facil, el coste viene
ahora. Se esta cargando de-
masiado los costes sobre la
poblacioén joven y trabaja-
dora, y aqui se puede pro-
ducir una brecha: jubilados
y trabajadores del sector
publico con unos ingresos
que se mantienen o incluso
se actualizan con el IPC,

RENTA MEDIA POR HOGAR

En euros

31.000 —
30.000
29.000 —
28.000 __ 28.787
27.000
26.000 —

25.000 —

30.690

2008 2010

mientras que el sector
privado asume los costes.
Costes para esa clase me-
dia de la que hablamos en
el presente y el futuro. Es
un doble impacto”, pro-
fundiza.

“Hicimos la reforma del
sistema financiero y del
sistema laboral pero na-
da mas. Cuando vienen
los ciclos econémicos po-
sitivos no se aprovechan
para hacer las reformas
necesarias”, coincide Co-
ronil. “Siempre prevale-
cen las luces cortas, y el
votante es miope: nos
acordamos de las ulti-
mas medidas. Es necesa-
rio reformular el gasto,

T T T T
2012 2014

buscar mas eficiencia 'y
elevar el poder adquisiti-
vo a través de la via im-
positiva”, incide.

Calvo apunta también
el “coste generacional que
tiene para las generacio-
nes jévenes” el haber en-
lazado hasta tres crisis
econémicas “en el mo-
mento en el que debia sa-
lir al mercado laboral”,
algo que numerosos y re-
levantes estudios han
evidenciado que se arras-
tra y acumula durante to-
da la vida profesional del
trabajador. Esas mismas
generaciones que tienen
serias dificultades para
acceder a la vivienda, ya

I I I
2018 202C

no soélo en propiedad sino
incluso en alquiler, con
tasas de esfuerzo que lle-
gan a superan amplia-
mente el 30%, esto que,
tiene que destinar mas de
un tercio de sus ingresos
a este concepto.Y que,
por todo ello, tienen gran-
des dificultades para for-
mar una familia. Dos da-
tos claros a este respecto
que ofrece el Instituto
Nacional de Estadistica
(INE): 1a tasa de fecundi-
dad es de apenas 1,19 hi-
jos por mujer, y la edad
media de maternidad es
de 32,32 afios. Menos hi-
jos y auna edad mas
tardia. -
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® Les taux des crédits a 'habitat ont augmenté en mars pour atteindre
1,15 %. @ La production de préts commence a ralentir, dans un contexte
anxiogene lié a la guerre en Ukraine. @ Le retour fulgurant de I'inflation
en zone euro exerce aussi une pression sur les ménages.
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Linflation record met en danger
la croissance de lazone euro

® Les prix a la consommation ont grimpé de 7,5 % en mars sur un an dans la zone
euro, portés par les prix de I'énergie (+44 %) en raison de la guerre en Ukraine.
® La baisse du pouvoir d’achat des ménages pourrait entrainer une récession

des cet été, selon certains économistes.

CONJONCTURE

Guillaume de Calignon
@gcalignon

Avec la nette accélération de l'infla-
tion, la question qui se pose désor-
mais est de savoir si la zone euro va
échapper a une récession cette
année. Les prix a la consommation
onteffetgrimpéde 7,5 % en marssur
un an selon Eurostat, I'institut euro-
péen de statistiques alors qu’ils ne
progressaient « que » de 5,9 % en
février dans la zone euro.
Désormais tout ou presque aug-
mentedanstousles pays. D'abordles
prix de I'énergie, dont la hausse est
plus rapide quavant en raison de la
guerre russe en Ukraine et des sanc-
tions européennes vis-a-vis de la
Russie. Danslazone euro, les prixde
Ténergie ont bondi en mars de 44 %
surunan, alors quils affichaientune
hausse de 32 % en février. Les prix
alimentaires, du tabac et de I'alcool
progressent aussi, de 5 % en mars,
tout comme ceux des produits
industriels. Et I'inflation devient un
vrai probléme dans beaucoup de
pays européens. Selon Eurostat, les
Néerlandais ont vu les prix progres-

ser de 11,9 % le mois dernier et les
Espagnols de 9,8 %. Dans les pays
Baltes, les taux d’inflation sont a
deux chiffres. Avec 5,1 % d’inflation
seulement, la France fait figure de
bon éleve. Les gouvernements euro-
péens ont beau multiplier les mesu-
res de soutien du pouvoir d’achat
face alenvolée du prix des hydrocar-
bures, il nest pas stir que cela suffise.
Ludovic Subran, le chef économiste
d’Allianz, n'exclut pas que l'inflation
atteigne 9 410 % cet été en Allema-
gne. Les négociations salariales ris-
quentalorsdétre tendues. Mais elles
mettront quelques mois a aboutir.

Les ménages pessimistes

En attendant, « la hausse persistante
des prix peésera sur les dépenses des
consommateurs, ajoutant de nouvel-
les craintes autour de la reprise écono-
mique », jugent les économistes du
cabinet Oxford Economics. Claire-
ment, la reprise de l'activité écono-
mique apres la pandémie est remise
en cause par la guerre aux portes de
TEurope et la hausse des prix qui va
nécessairement entamer le pouvoir
d’achat des ménages. Il n'est pas cer-
tain que I'épargne accumulée pen-
dant la crise du Covid soit dépensée.
Car les ménages tombent dans le

pessimisme. Le moral des consom-
mateurs européens connait une
forte chute depuis la fin février et
loffensive russe en Ukraine.

Le rebond a été tellement fort
apres la pandémie que l'acquis de
croissance a la fin 2021, cest-a-dire la
progression du PIB sur l'année 2022
si le PIB restait chaque trimestre au
niveau de celui des trois derniers
moisdel'an passé, devrait permettre
ala zone euro d’afficher une crois-
sance cette année. Mais en fait, le
chiffre annuel ne veut plus dire
grand chose, le contexte ayant une
nouvelle fois été chamboulé. « On
pourrait trés bien avoir une chute du
PIBauxdeuxiémeettroisiemetrimes-
tres », estime Gilles Moéc, chef éco-
nomiste du groupe Axa. Surtout si

« Je crois vraiment
que nous sous-
estimons l'impact
a moyen terme

de cette guerre. »

LAURENCE BOONE
Economiste en chef de TOCDE

]

I'Allemagne connait un fort ralentis-
sement de son activité manufactu-
riére, ce vers quoi le pays semble se
diriger. L'indice IFO du moral des
industriels allemands a nettement
flanché en mars.

« L’ampleur du choc lié a la flam-
bée du prix des matiéres premiéres
dépendra en partie de la durée du
conflit. Mais d’ores et déja, on peut
estimer qu’il sera comprisentrel % et
2,5 % du PIB de la zone euro », pense
Samy Chaar, chef économiste de la
banque suisse Lombard Odier.
« Comme la croissance européenne
en rythme de croisiére est de 1 %, et
non pas 4 % comme initialement
prévu cette année en raison du
rebond post Covid, le choc est, en tant
normal, récessif », avance-t-il.

« Je crois vraiment que nous sous-
estimons l'impact a moyen terme de
cette guerre », a déclaré vendredi
I’économiste en chef de 'OCDE,
Laurence Boone, a Bloomberg.
« Plus la guerre durera, plus nous
aurons d’incertitude et plus nous
nous inquiéterons parce que l'incerti-
tude décourage les achats des con-
sommateurs et les investissements
des entreprises ». LOCDE n'est pour-
tantpas connue pour le pessimisme
de ses prévisions. m
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11 conflitto ¢ il caro energia irrompono
nella stagione dei bilanci societari

Imprese. Nessun impatto sui conti 2021, ma le possibili ricadute negative vanno indicate in nota integrativa. L'ok al rendiconto
puo slittare a fine giugno anche senza proroga generalizzata. Da monitorare gli eventuali rischi per la continuita aziendale

Darlo Aquaro
Cristiano Dell'Oste
Glovanni Parente

Dueanni dopo il coronavirus, un‘al-
irrompe nella stagi

Assonime nel €as05/2020 —cifuun
impatto diffuso sul tessuto produt-
tivo italiano, in presenza di restri-
zioninella produzione e nellacirco-
lazione delle merci e dei cittadini.
Sabato scorso il Centro studi di

nedeibilanci. L r del

C iaha unasur-

I'Ucraina eil caro energia costringo-
no molte imprese - e i professionisti
cheleassistono —achiedersise e co-
me intervenire sui conti aziendali.

Lo scenario si e aggravato in un

vey su circa 2mila aziende, da cui
emergecheil16,4% di queste ha gia
ridottola produzione per 'aumento
dei costi e le difficolta di approvvi-
gionamento dei costi causate dalla
guerra. Unaltro 35,9% delle impre-
se, inoltre, prevede una «piena te-

in cuilastr mag-
gioranza dei bilanci non ¢ ancora
stataapprovatané come

conferma Infocamere. Non a caso
nei giorni scorsi sia I'Esma che la
Consob hanno raccomandato ai

-apacita dip; fi-
noatre mesi». Echiaro che in queste
situazioni chi & incaricato della re-
dazione del bilancio deve porsi se-

vigilatidiforni

T il tema di come informare

T Ieffetto
della crisi sui fondamentali, sulle
prospettive aziendali e sulla situa-
zione finanziaria.ll problema, pero,
si pone per tutte le

infor

cor idiversi s
Anche monitorando I'evoluzione
della situazione nel tempo.

Non c’¢ un impatto diretto sui
contirelativial 2021, main tuttii cast
in cui I'energia rappresenta un costo
importante per il 2022, occorre valu-
tare se segnalarlo nella nota integra-
tivaonella 1 sti

P
«E un tema di disclosure — spiega
Gl io Crescentino, p!

di Assirevi, I'associazione italiana
delle societa di revisione legale —.
Le authority hanno chiesto agliam-
idi fornire informazio-

Lok entro 180 giorni

ninelle relazioni finanziarie 2021,
se non ancora approvate, o nelle

Ilo marzo il Consiglio
commercialisti aveva chiestoal Go-
verno diconcederea tutti la possi-
bilita di approvare i bilanci entro
180 giorni dalla chiusuradell’eser-
cizio. I rinvio generalizzato non &
arrivato - diversamente da quanto
accaduto nei due anni scorsi segna-
tidal Covid — ma cid non toglie che
le norme ordinarie del Codice civile

rendic successive». Mail
principio contabile Ias 10 «prevede
cheinnotaintegrativasiano indi-
cati gli eventi successivi alla chiu-
suradell’esercizio e, possibilmen-
te, unastima deiloro effetti, se so-
no tanto significativi che la loro
mancata indicazione potrebbe
fuorviarele decisioni degli investi-
tori. Si fissa dunque una soglia ab-
alta. Allo stato attuale —

¢ hi & mag-
giormente coinvolto dirinviarel'ok
dell al rend

L’opinione generale tra gli addetti
ai lavori ¢ che, in presenza di im-
prese particolarmente colpite, si
possasfruttare laderoga gia previ-
sta dal Codice civile.

Per ora non si puo dire quante
imprese rinvieranno il voto sul bi-
lancio. Ma certo leindicazioni in no-
ta non saranno cosi rare, anche se
nonsipuod prendere a riferimentola
vicenda di due anni fa, quando la
pandemia scoppio subito dopo la
chiusura degli esercizi 2019.Inquel
frangente - affrontato tral'altro da

prosegue Crescentino — & spesso
assai difficile quantificare gli effet-
ti diretti e indiretti della guerra in
Ucraina, come chiedono Esma e
Consob. Pil1 probabile che tali ef-
fetti, soprattutto quelli indiretti
conseguentia variazioni dei prezzi
edialtre variabili macroeconomi-
che, vengano colti nelle prime ren-
dicontazioni del 2022».

A livelli di principi contabili na-
zionali, il riferimento & I'Oic 29 che
spiegacome comportarsi nel caso di
fattiavvenuti dopo la chiusura del-

1l nodo dell’energia. | Tap nel 2021 ha
fatto arrivare a Melendugno 7,2 miliardi
di metri cubi di gas azero controi 29,1 di
import russo

‘ I rincari dell'energia
e delle materie prime
hanno gia indotto
il 16,4% delle imprese

Settori piu colpiti e margini
1l costo dell’energia e delle materie

Le questioni da annotare, perd,
non nascono solo dai rincari. In al-

primeein della

naturadei processi industriali, come
rileva il Centro studi di Confindu-
stria. Cio fasicheil settore piti colpi-
to dai rincari siala metallurgia, dove
rincidenza potrebbe arrivare al 23%

cuni ri e territori sono gia palesi
gli effetti diretti della guerra, deri-
vanti dall'interscambio con i Paesi
coinvolti. E il caso della pelletteria,
ein particolare di quella marchigia-
na. «Senza dubbio alcune nostre

a fine 2022, con un del Pmi ifer onflitto
107%T livelli pre innota —raccontaild.g.
diA i, Danny D’Al

altri minerali (cemento, vetro, cera-
miche e cosivia)e poi - conlivelli tra
loro analoghi ~ le lavorazioni del le-
£no, lagomma-plasticae laprodu-
zione della carta. «Non sappiamo
qual e la capacita di resistereai rin-
Carich d

dro —. Se il mercato russo-ucraino
valealivello nazionale meno del 2%,
cisono aziende delle Marche per le
quali containvecealmeno metadel
fatturato». Tra mancati crediti ri-
scossi, merce ferma in dogana o in

fat-

aridurre la pi
nei giorni scorsi

tori — spiega il direttore del Centro
studi, Alessandro Fontana —. Ad

‘ In alcuni settori
si sentono gia i primi
effetti diretti della
guerra, con il blocco

Iesercizio. E indicale infor
da fornire in nota integrativa.

dell’
con i Paesi coinvolti

haunc diven-
ditaa prezzo fisso ¢ piu fragile, cosi
come chi ha gia margini ridotti a
causadi elevati oneri finanziari. Iri-
sultati della survey ci dicono perd
cheirincari mettonoa forterischio
Pattivita dell’industrias.

eordini saltati, si sono
perse gia tre stagioni. «Il mercato
russo-ucraino - sottolinea D’Ales-
sandro - non ripartira prima della
primavera-estate 2023, se nonoltre.
Elogico che per le Pmi pili esposte,
giaorain forte difficolta, potra met-
tersi in discussione anche la conti-
nuita aziendale».

©RRCOUTONE RSETVATA
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In arrivo i rimborsi per enti ¢ profu

i

Terzo settore. In settimana la Protezione civile emanera I'avviso al non profit
per ottenere i fondi (33 euro al giorno) per I'accoglienza di 15mila ucraini

Paginaacuradi
Valentina Maglione
Bianca Lucia Mazzel
Valentina Melis

Settimana dccxsl\a per far partire i
duenuovi dell’acc ide-

Dove si trovano i profughi
Sesarannointerventisufficientilodi-
rannoinumerideglisfollatiinarrivo

Aiuti alle persone. Quasi pronta anche la piattaforma online per la richiesta
di 300 euro al mese da parte degli sfollati con sistemazione autonoma

nei rni. | fuggi
tedall’Ucraina inguerrasonocircas
milioni,

vanoin Polonia. Sec gli TVa-

atidal Governo per offrir i
profughi in fuga dall’'Ucraina, dopo
rinvasionerussadel Paese. Abreveil
Dipartimentodella Protezionecivile

torl, lamaggior i al
momento si ferma non lontano dal
confine, nellasperanzadi poter rien-
trare.Secondol'agenzia Onu Unhcr,

pubblicheral'avviso, rivol idel  altri6,5 milionidipersone sonosfol-
Terzosettore, centridiservizioperil late all'interno dell'Ucraina, ma po-
yciazioni,che auscireseil

volontariatc

volessero entrare nel sistema del-
I'«accoglienza diffusa» destinato a
15mila sfollati, e ottenere i fondi per
I'ospitalita, secondole “rette” giauti-

conflitto proseguira.

Inltalia finoavenerdiscorsoerano
arrivate circa 8omila persone, per il
90% donne e minori(ma si potrebbe

lizzate per il sistema di acc
dei migranti (si trattera con ogni pro-
babilitadi unacifradi33euroalgior-
no per persona accolta).
Sempre entro questa settimana,
piai

forma online tramite la quale i rifu-
giatichehanno trovatounasistema-
zione autonoma potranno chledere
un contributo “diretto” (di

arr 7oomila persone, sive-
dall Sole 24 Ore di lunedi 14 marzo).

Solo una minoranza, per ora, ¢
ospitata nei Cas, nel Sai o negli spazi
individuati dagli enti territoriali. I
pity, infatti, hanno raggiunto parenti
oamici che sitrovavano gia in Italia
e che li stanno ospitando 0 hanno
procurato loro una sistemazione.
i accolti trami-

mese per tre mesi, per ciascunadulto,
pilt150 euro per ogni figliominoren-
ne). Questosecondocanalediaiutoé
finanziato, finoaoggi, per 6omilari-
chiedenti.

Il dettaglio degli interventi
Interventiconcreti, quindi, conrisor-
i pre-

SR % 4
tagliate dall’'ordinanza 881/2022 del-
laProtezionecivile): 142 milionisono
destinati all'accoglienza diffusa tra-
miteil Terzo senore es54 mllmnl per

teassociazioni, enti del Terzo setto-

‘ Non & possibile ottenere

re, gruppi . Unsist
finorasi emobilim(o atitolo grarul— I canali dell’ospitalita Domande & Risposte
to, per" le siapre orala prospet:
: & dal Govern 0_"' Lot | posti dedicati e gli interventi avviati per 'emergenza dei profughi ucraini (1]
Colorochegiaospitanodeiprofu- @ =500 Come funziona
ghiincasa, potranno magari aiutarli O O [6) & P'accoglienza dei rifugiati
a il contributo di sostenta- ucraini presso le famiglie?
mento. Non & possibileaccedere con- @ Fin dall'inizio della guerra
tempc trami- P & molte persone hanno dato
teleassoc ontr la propnadlsponlbllvta ad
to per gli ucraini. Centri Cas Rt T canali

Comefunzionail sistema
Leorganizzazionidel Terzo settore,
dopo la pubblicazione dell’avviso
della Protezione civile, avranno pro-
babilmente una decina digiorni per
farsiavanticon le proposte perl'ac-
« D qi
persone potranno ospitare, instrut-
ture proprie o di privati, eavere an-
cheunafideiussione bancaria, per-
chépotrannoaccedere ad anticipa-
zioni di fondi pubblici, peraccelera-
re il processo. Ciascun progetto
dovraprevedere unaccordodipar-
tenariato con il Comune di riferi-
mento. «Stiamo cercando anche noi
dicapire che cosa comporti il parte-
nariato - spiega Matteo Biffoni, sin-
dacodiPratoer immi-

e Sai diffusa

16,500

15000

dell’Anci, I'associazione

Paiuto tramite
le associazioni
eil contributo diretto

ilc
straleachiha
Altrits2 .
buiranno alle spese sanitarie delle
Regioni e delle Province autonome,
conloscopodioffrirecureaioomila
profughi (il forfait stimato ¢ di 1.520
€euroa persona).
In parallelo, & stato elevato il nu-
st

I NUMERI

4 milioni

Inifugiati

he h:

diaccoglienza “tradizionale” deimi-
granti: i Cas (centri di acc

attraversatoi confini ucralnl dal
24 febb do'Unher.

straordinaria) e il Sai (sistema di ac-
coglienzaeintegrazione), per ospita-

Altri 6,5 milioni sono sfollati
all'interno dell'Ucraina

nazionale dei Comuni italiani - per-
ché si tratta di una forma di acco-

COME FUNZIONA COME FUNZIONA COME FUNZIONA
*lpi i .l i sara * Sara riconosciuto
i hanno avviato dal un contributo mensile
aumentato Dipartimento della per chi ha trovato
i posti a disposizione Protezione civile, che una sistemazione
nel canale pubblichera in tempi autonoma di 300 euro

glienzanuova, fin
ra gesme dai Comum»
accoglie-

dell'accoglienza.
In i sono

rcpersoneinfuga dall’'Ucrainainse-
rendosi nei progetti degli entidi Ter-
zosettore, dovranno quindi mettersi
inrelazione con unaorganizzazione,
eseguireil percorsochesaraloroin-
dicato. «Faremo anche formazione

per
-spiega Vanessa Pallucchi, portavoce
del Forum nazionaledel Terzosettore
- trattandosi di accogliere persone
fragili,comed infuga
dauna guerra».

Dalla Caritas di Roma, Lorenzo
Chialastri, responsabile dell’area
immigrati e rifugiati, spiega: «Con-
tattiamo sempre le famiglie per co-
noscerle e poi accompagnarle, inol-
tre mettiamo dei tutor che le segua-

stati previsti: Smila le

stretti uno
o pils awvisi nazionali
per acquisire

pit 150 euro per ogni
figlio con meno
di 18 anni.
L} sara

posti che erano
destinati agli afghani

diinteresse di enti
del Terzo settore

versato per al massimo
tre mesi dall'ingresso

ai quali nvolgarS( sono
molti: organizzazioni del
Terzo settore, enti locali,
enti religiosi. Chisi é reso
disponibile sara contattato
per capire anchela durata
della disponibilita. Tramite
le organizzazioni, saranno
designate persone
(mediatori culturali, tutor)
che diano ai profughi
assistenza legale, sanitaria,
scolastica, lavorativa e
sociale.

(2]

Sono previsti rimborsi?
Agli enti che faranno
manifestazioni di interesse
dopo la pubblicazione
dell'avviso da parte della
Protezione civilesara
assegnato un contributo
che comprendera una quota
per le famiglie o le strutture
che accolgono, una quota
per il rifugiato e una terza
quota per coprire le spese

dell Finoa
quando il sistemanon sara
operativo 'accoglienzaéa
carattere gratuito. Il
contributo riguardera

solo chiaccoglie

dalla manovra 2022 e associazioni, disposti inltaliae
e dal decreto legge a swlgere anche non oltre
139/2021 in forma aggregata il 31 dicembre 2022
e cheil decreto attivita « |l Dipartimento
16/2022, articolo 3, di accoglienza diffusa della Protezione civile
destina anche agli per i profughi individuera
ucraini; 3mila posti * Devono essere un i
aumentati nel Sai offerti servizi di per erogare
e Smila i il il anche

nel Cas con le prime
ordinanze; 3.500 posti
aggiuntivi nel Sai

e accoglienza
omogenei a quelli
garantiti nel sistema

in contanti (per chi non
ha un conto corrente
in Italia) e presso

annunciati dal Cas e Sai il pits ampio numero
Viminale. « Vanno riconosciuti di sportelli
« 1 profughi sono costi unitari, « Il contributo si potra
ospitati in strutture apersonae chiedere facendo

iprofughi tramite le

associazioni o glienti che
avranno aderito all'avviso
della Protezione ci

(3]

Che cosacambiasei
profughi sono ospitati da

re fino a 16,500 profughi. no e diano ai profughi assistenza collettive al giomo, omogenei a domanda online sulla amici o parenti?
Molti enti territoriali, poi, hanno legalee peraccedere a scuola, sani- Osppaitamenti, quelliiprevisti per Cas piattaforma che sara L'ordinanza 881 del
messo a disposizione strutture ag- taelavoros. rep_enu anche tramite e Sai (circa 33 euro) resa disponibile Dipartimento della
giuntive: la Regione Veneto, ad esem- ] ANapoli, ilComunehacreatouna é'l ferzo satioes 'dD“:p" lavalutazione dal Dipartimento della Protezione civiledel 29
pio, hacreato cinque hubdi primaac- email perraccogliere offerte di ospi- r; ed’i’;z’l‘i;:::':; ::: dfmiemsse Sl civile marzo prevede che i
coglienza in altrettanti ospedali di- In Italia talitamaanche diassistenza. «Hanno = % 2 hEe profughi che hanno trovato
smessi, per mille posti. 11 Col di Dei i 80mila gt giarisposto143 mediatoriculturalie s personaalglomo. ig:“c'::':z‘:,"::;zg: una sistemazione
Milano ha reperito oltre 100 posti in arrivatiin Italia finoa venerdi 150 psicologi - spiega I'assessore al propone I'assistenza autonoma e che hanno
duestrutture. Il Comunedi Napoli sta scorso, 40.780 sonodonne e Welfare, Luca Tr: -perorain ichi la i
D! ace altri 30.467 minorenni formadel i : ione del Sole 24 Ore su decreto legge 21/2022, ordinanza ivil U
minoridisabili. 881/2022, minis Interno contributo di 300 euro
mensclu (piti 150 euro per
ogni ) pertre mesi al
massimo. Non esiste quindi
d (L L) l - un contributo diretto per
Protezione temporanea, via veloce per I'accoglienza et o
rifugiato a decidere come
rimborsare chi loha accoito.
Consiglio dell'U ypeahaatti-  ac reazione Ucraina prima del 24 2022 0a ito, per o
Lascelta della Ue vatoperla pnma volta pcrfarfronte rapida cheda una parte tutelile per- diun pr 11 titolo di
all’ Ucrai- testiil no valido rilasciato dalle autorita soggiornosararevocato,anche prima Che cosa succede per i

ucraine eche non possonoritornare
incondizionisicure e stabili nel pro-
prio Paese o regione di origine. Nei

dellasuascadenza, quandoil Consi-
glio dell'Ue decidera la ¢

minori ncn accompagnati?
Inb: i

della protezione temporanea.

minori non accompagnati
ialla poliziae

it-

confrontidi questacategoria, gli Stati TIDpcmp: hespecifiche
membr arealternati-

o tadini ucraini gia presenti in Italia il
un’altra pre ricc yconiproprifami-

Occorre rivolgersi all'Ufficio im-
della Questura per otte-

na, lo strumento della lavorc diasil in

Vi I ianni Italia come ncgu altri Paesi europei,

Dal 4 marzo permessi fa dalla direttiva 2001/55/Ce. Sulla hinonsiso-
diunanno prorogabili scortadelladecisione Ue, il Dlp.c1m fis- no [rlngi arre(st‘:::xi.rI A

: FIeN 3 <ol marzo2022ladecor- pcm (che ricopia la decisione

PEUSCInICSIpIL altrisei renzadella protezione temporanea. europea 2022/382), stabilisce che la

La euna temporanea si applica:
Marco Noci procedura di carattere eccezionale o ai cittadini ucraini residenti in
che garantisce, nei casi di afflusso  Ucraina prima del 24 2022,

tadiunanno, prorogabile di sei mesi
pitialtrisei, perunmassimodiunal-
troanno, che pud essere richiesto in

massiccio (o di imminente afflusso
massiccio) di sfollati provenienti da
Paesi terzi che non possonorientrare
nel loro Paese d’origine, una tutela

giorno di inizio del conflitto;

© ai dittadini di Stati terzi o apolidi
che beneficiavano della protezione
internazionale o diprotezione equi-

Qi dal'accessoall inpartico-  valente in Ucraina prima del 24 feb-
sanitaria,almercatodellavoroeallo lare se c'¢ il rischio che il sistema braio2022;

studio. Ecid chep da: far ‘afflus- @ aifamiliaridelle personeindicate
ne resa op dal so ip peril avede-
Dpcm firmato il 29 marzo dal presi- ~ suo corretto pergli rec qt es-
dente del Consigllo, Mario Draghi. interessi delle persone e dei richie- sereattestate;

11 Dpc

2022/382 del4 marzo 2022con cuttl

dentip
Ladrertvadel 2001, quindi, mira

@ aicittadini di Paesi terzi oapolidi
che sogglornavano legalmente In

nereil permessodisoggiorno, in for-

liariancora presenti in Ucraina.

La protezione temporanea ¢ una
misura diversa dalla protezione in-
ternazionale. Iltitolare del permesso
perprotezione temporanea puo pre-

il Tribunale dei minori deve
assegnare loro un tutore
legale. Sono situazioni
molto delicate. Lalegge

47 /2017 definisce minori
non accompagnati i minori
arrivati senza almenoun
genitore o unadulto

sentare, il do-
dadi inter Spessoi minori arrivano con
nclleum , zii). |

‘ La domanda si presema
all'ufficio immi

iaeprotezi
ne speciale. L'esclusione della prote-

della Questura
e dalaccesso
a sanita, scuola e lavoro

zione non preclude la

Tribunali st

cercando di tutelare le

relazioni esistenti. Non & in
I 4 il

dadi protezione internazionale.
SRERCOUDONE RSSATA

adottare questi bambini.
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Riserve e pagamenti

Cina, Russia e Arabia:
lo scontro tra le valute
polarizza i pagamenti

Geopolitica monetaria. Linvasione dell'Ucraina aumenta i tentativi di creare
alternative al dollaro: la supremazia ¢ imbattibile, il rischio ¢ la frammentazione

Morya Longo

L’ArabiaSauditaapreall'ipotesichela
Cina paghi in yuan il petrolio che ac-

Le tessere del puzzle

dal dollaro?

merciale verso la Cina di 24 miliardi di

lasua“quotadimercato”. Bisogna pero

lcuni eventich

Pechinoe Mosca, gia del
Tinvasione dell'Ucraina,

ivi di i dal dollaro

un nuovo gasdotto. Il ministro degli
esterirusso, Lavrov, vainCinaelIndia

anche perconcordarei

com-
merciali. Si tratta solo di piccole noti-
zie. Di frammenti. Di poche tessere di

battaglia geopolitica che - da molto
tempo- PaesicomeCinae Russia(ma
anche altri) stanno combattendo per

OMMErci: ve
delle banche centrali.
Seeimpossibilechequalcunoriesca

PRIMA DELLA GUERRA

Gas pagato In euro
Il 4 febbraio Russia e Cina

hanno heil gas
che Mosca vendera a Pechino

accadesse, perI’Arabiasignificherebbe
incassaregrandiquantitadiyuan-os-
servaAlessandro Terzulli,economista
diSace-.Aquel puntocosasene fareb-

ILDOLLARO E IL “RE” DELLE RISERVE VALUTARIE GLOBALL...

Allocazione delle riserve delle Banche centrali mondiali divise

per valuta. Dati in percentuale a fine 2021

Fonte: Fondo Monetario Internazionale

53,81

Dollari americani

..MA IL SUO PESO NELLE RISERVE

E Al MINIMI DA 25 ANNI

La quotadel dollaro e delle altre principali valute
nel totale delle riserve valutarie globali

gia raggiungendo: quello di creare dei
potenzialinuovi micro-blocchivalutari
antagonisti al dollaro. Quello di fram-

inundato, elaboratodal Fondo Mone-
tario: 1a quota del dollaro nelle riserve

81,

Jcrainaele

ultimi25anni.L
17 ischiano

diaccelerare il trend, come sostiene la

numero duedell’Fmi Gita Gopinath.

Il tentativo cinese
ChelaCi diac-

il nuovo
sara pagato in euro. Non in
rubli, ma neppure in dollari.

PETROLIO IN YUAN

100%

Dollari
australiani

0.2
Franchi
svizzeri

LA BANCA CENTRALE DELLA CINA RIDUCE
ITITOLIDISTATO USA

Com' iato negli anni il di titoli di Stato
Usa da parte dei due maggiori detentori esteri: Cina

bezOla Dati in p: sul totale riserve e Giappone. Dati in miliardi di dollari a giugno
i veperunPa- ¥ 1350
esechevuolec il 1.30371
op- 0 e 1300 Af| GiaPPONE
gare quel denaro oltre al & w DOLLARO 1250
delle importazioni dalla Cina». = —
1200
Lapartita della Russia 40
& Anche ks
la Russia, ora che le sanzioni 'hanno a9 —
messaall'angolo,stacercandodifarelo 1166
stesso con il rublo. Gia prima della 20 EUS -
guerra, il4 febbraio, RussiaeCinaave- ~
vano concordato cheilgasche Mosca 10 1050
deraaPech bilnuovo <3 STERUNA
gasdotto (che entrera in tra U tmwasm T BRITANNICA 1000
dueotreanni)sarapagatoineuro.Non 199902 ‘05 ‘08 ‘11 ‘14 ‘17 2020 2016 17 ‘18 ‘19 ‘20 2021
inrubli, ma Maora

chelaguerra &in corso, la strategia di

hecosiil

giorni scorsi del ministro degli esteri

Lavrovin Cinae India. A Dheli il mini-

strorusso ha proposto di vendere pe-

trolic Eilpa-

3 ci-

herus-

se sono escluse), ma da quello
antagonista russo chiamato Spfs.

«Quelloche Mosca stafacendo édi

C i Lamossadell’Arabla proporreai propri partner diregolare
inter L'Arabi dita (nella foto ortazio-
A essocheforse d bin Salmai ninelle Paesi dal

sperava: attualmente - secondo i dati trattando conlaCina per 'accordo», spiega Cesarano. Certo, bi-
Swift di febbraio - Jo yuan cinese rap- regolare i pagamenti del sognavederequantoglialtri Paesivo-

opitidel petrolioi in doll; di Mosca, dato
inter €Ol si il 4096 del Notiziadid imane fa. cher Male
dollaro, il38%dell'euroeil 7w dellaster- mosse di Putin sono chiare. C'¢ poi
lina.Ang vevalu- I'Arabia. Nonsolo proponeallaCinadi

lo yuan rappresenta infatti (dati Fmi)
soloil2,8%delleriserve globali. Anche

inese di aperi

aSwift(c

su numeri elevati, pur interessando

banche inun centinaio di Paesi.
Dunquelabattagliadelloyuan con-

troil dollaro éimpari. Anche per motivi

tecniciinsor &

mine. Maalcuni eventi recenti potreb-

ILFRONTE INDIANO

pagare in yuan il petrolio, ma - attra-
versol'Opec-haancheespulsol’Agen-
zia internazionale dell'energia (Aie
teper

Mossache, inuncertosenso,accentua
la

ricano-occidentale. E di esempi se ne
POsSsono trovare tanti altri.

Laframmentazione

Quelloc

beroaccelerareil i- Petr Dehli T
pazione della moneta cinese. Le san- Durante il viaggio in India, Neppure emersione di altre valute
i iPaesiocc i il mini: Lavrovha “antagoniste”. Quello che emerge ¢ la
Russia, a partiredal fatto che7banche prop i contanti
ift, han to it ie. Eil “micro regni’
no dimostrato quanto il sistema dei non passera da Swift Tle-

opossadi-
ventareun’arma. Potente. Nelle mani
degli Stati Uniti. «Questo pud convin-
cere sempre pilt banche centralia ri-
durrela dipendenza dal dollaro nella
riservevalutarie, come precauzione»,
osservaAntonio Cesarano, chief glo-
bal strategist di Intermonte. LaCinalo
fada tempo in realta: Pechino sta in-

riser
ricani, scesidai1.300 miliardidi qual-
cheanno faagliattuali mille.
Puoesserelettainquestotticaanche
diCina i di

la 'in:

i e 0
cheRiadstarebbe trattandocon Pechi-
noper ilpetro-
lioin U Gliesperti
di geopolitica la ritengono una mossa
non in grado di scalfire la supremazia

rando chel’Arabla ha un avanzo com-

AIE «<ESPULSA»

| £

AN 4 .

Lo strappo dell'Opec
L'Opec venerdi ha espulso
I’Agenzia internazionale
dell’energia (Aie) dallarosa
delle fonti indipendenti usate
per stimare la produzione

di petrolio

gami commerciali tra Paesi sono cosi
forti che nessuno ha interesse a fare
strappi. Il processo sara dunque lun-
ghissimo. Ma la geopolitica dei paga-
menti (come quella di microchip, del-
\
ec

Laguerrain Ucraina per certiversi
accelerail processo, peraltriloralienta.
Lo accelera per i motivi spiegati al Fi-
nancial Times da Gita Gopinath del

ercareal-
ter ds L ché

la Russi: tantedi
mad: &

tata “impresentabile”, & possibile che
anche CinaeIndiastianoattenteale-
garsi troppo alle sue sorti: chi fa affari
conM

le sanzioni rischia infatti di subire al-
trettante sanzioni.

SREAOOUDONE RSERVATA

Fonte: Fondo Monetario Internazionale

Fonte: Tesoro Usa e Bloomberg
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BANCA

Caixa ja abateu divida
privada de 500 milhoes

Instituicao ja concretizou a recompra de divida perpétua de 500 milhoes de euros emitida
em 2017 no ambito da recapitalizacao. Poupanca supera 50 milhdes por ano. Banco publico
afirma que a operacao so6 foi possivel gragas ao sucesso do plano de recapitalizacao.

HUGO NEUTEL
hugoneutel@negocios.pt

Caixa Geral de De-

positos (CGD) jare-

comprou a divida

privada perpétua de

500 milhdes de eu-
ros emitidaem 2017 no ambitoda
recapitalizagfio. A inten¢éio, amun-
ciadaem fevereiro, foi concretiza-
danapassada quarta-feira,dia 30
de marco, e vai permitir ao banco
publico uma poupanca de quase
54 milhoées de euros por anoem
juros.

Em causaestaumaemissaode
divida realizada em 2017 no am-
bito darecapitalizacdo do banco
publico. Essa operacao, que ne-
cessitoude autorizacao de Bruxe-
las, atingiu o montante global de
4.9 milmilhdes de euros — 3.9 mil
milhdes injetadospelo Estadoeo
restante emprestado por privados.
incluindo os desta emissao de di-
vida, que tinha wma taxa de juro
de10.75% e foiuma das condigdes
impostas pela Comissao Europeia
paradarluzverde ainjecao de di-
nheiro publico na instituicao.

Os titulos foram comprados
por mais de 160 investidores ins-
titucionais. Desde entao, a CGD
pagou, s6 em juros, 268,75 mi-
Ihées de euros, numa média de
53.75 milhées por ano, valor que
agora deixa de pesar no balanco
dobanco.

Fonte oficial da instituicdo fi-
nanceira afirma ao Negécios que
este “é um momento muito im-
portante para a Caixa. que so foi
possivel concretizar face ao su-
cesso doplano dereestruturacio
e acapacidade dobanco gerarre-
sultados positivos”.

Aoperacao foi autorizadapelo

A taxa de juro da divida subordinada que a Caixa Geral de Depé

Banco Central Europeu (BCE)
no passado meés de fevereiro, e
aconteceu depois de a institui¢ao
liderada por Paulo Macedo ter
emitido divida no mesmo valor
com uma taxa de 0,375%

A CGD considerou na altura
que adecisio do regulador euro-
peu “resultada avaliagdo positiva
feitapelo BCE asolidez financei-
radaCaixa”,sendoum “reflexoda
conclusao com sucesso de um di-
ficil e exigente plano de reestrutu-
racio”.

bol: era de 10,75%.

&6

E um momento [...]
que so foi possivel
face ao sucesso da
reestruturacio e

a capacidade de gerar
resultados positivos.

FONTE OFICIAL
Caixa Geral de Depésitos

Reembolso ptiblico e privado

A mesma fonte do banco publico
sustenta que o reembolso de divi-
darelativa ao processo de recapi-
talizagao de 2017 da Caixa “ultra-
passaja os mil milhdes de euros,
entre o pagamento de 5383 milhdes
de dividendos e o pagamento aos
investidores desta emissédo, de 500
milhées de euros™.

A CGD regressou a distribui-
cio de dividendos ao Estado em
2019, com a entrega de 200 mi-
lhées de euros. Em 2021, pagou

383,6 milhées (83,6 combasenos
resultados de 2020 e 300 milhées
em dividendos extraordinarios).
Aintencio é, até ao final de 2023,
amortizar outros 500 milhdes de
divida a privados e pagar ao Esta-
do cerca de 400 milhdes em divi-
dendos, que se somam aosmais de
580 milhdes ja pagos desde 2019.

Alinstituicdo garante que com
este reembolso antecipado “vai
manter o racio Common Equity
Tier1de 18,2% e oracio total de
19,65%, “cumprindo-se com am-
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Tiago Sousa Dias

400

DIVIDENDOS

A CGD quer entregar
400 milhdes de euros
de dividendos ao Estado
até 2023, que se somam
aos 580 milhoes de
euros pagos desde 2019.

pla margem o requisito regula-
mentar de 13,50%".

Uma recapitaliza¢do com
efeitos ainda visiveis
Em 2017, e depois de anos de pre-
juizos acumulados e dificuldades
em cumprirracios de capital, o pri-
meiro governo de Anténio Costa
decidiurecapitalizara CGD.O Mi-
nistériodas Finangas, entaolidera-
do por Mirio Centeno, negociou
com Bruxelas os termos dainjecio
de4+.9milmilhéesde eurosnoban-
copuiblico. O Estado ficavarespon-
savel por cerca de 3,9 mil milhoes
deeuroseosprivados teriamdeen-
trar com outrosmilmilhées. O en-
volvimento do setor privado foiexi-
gidopela Comissido Europeiapara
garantir que a operago nao fosse
consideradaumaajudade Estado.
Essa participacio refletiu-se em
duas emissoées de divida: a primei-
ra(que aCGD agorareembolsou)
foi feita ainda em 2017 e valia 500
milhdes de euros em titulos subor-
dinados, que contam como capital.
Os detentores destes papéis esta-
riam entre os wltimos a recuperar
o investimento em caso de proble-
masgravesnainstituicao, e porisso
exigiram wma taxa de juro alta. de
10,75%. A segunda emissio, de
2018, foi de divida subordinada
mas que nio conta como capital,
também no valor de 500 milhdes.
A taxa foide 5,75%. A CGD conta
reembolsar esta emissio em 2023.
Areestruturacioimplicoucor-
tes: dos cerca de 10 mil funciona-
rios que tinha em 2016, a Caixa
chegouao finalde 2021 com 6.177.
Os mais de 700 balcoes de entio
sdo agora 540. Bruxelas exigiu
tambémareestruturaciodonegs-
cio internacional: a Caixa vendeu
filiaiscomo asde Espanha, Luxem-
burgoe Novalorque. Asoperacoes
no Brasil e em Cabo Verde estio
porvender.®
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EU plans fresh Russia sanctions
as evidence of war crimes grows

o Calls for full oil and gas embargo e Scenes of mass civilian deaths @ Kremlin denies claims

ANDRES SCHIPANI —KYIV
JOHN REED — LVIV
HENRY FOY — BRUSSELS

The EU is preparing to introduce further
sanctions against Moscow after reports
of atrocities emerged in the wake of Rus-
sia’s military retreat from the outskirts
of Kyiv.

Charles Michel, president of the Euro-
pean Council, said more sanctions were
“on their way” in response to Russia’s
actions in Bucha, a city about 25km
north-west of central Kyiv that was
under Russian occupation until recently.

“Shocked by haunting images of
atrocities committed by Russian army
in Kyiv liberated region,” Michel said on
Twitter yesterday. “Further EU sanc-
tions & support are on their way. EU is
assisting Ukraine & NGOs in gathering
of necessary evidence for pursuit in
international courts.”

EU ambassadors are expected to dis-
cuss the fresh round of measures on
Wednesday, according to a diplomat
with knowledge of the plans.

The pledge for more punitive meas-
ures follows strong western condemna-
tion of alleged Russian war crimes on
unarmed Ukrainian civilians in recently
liberated areas around Kyiv, as Moscow
shiftsits war focus to the country’s east.

Emine Dzheppar, Ukraine’s deputy
foreign minister, said soldiers who had
retaken Bucha from Russian forces
reported “numerous civilians shot
dead”. “Some of [the] victims have their
hands tied. Innocent victims,” she said.

Human Rights Watch said it had doc-
umented several cases of unlawful vio-
lence it described as “apparent war
crimes”, including in the Chernihiv,
Kharkivand Kyiv regions.

The New York-based group said that
the cases it documented included sum-
mary executions and rape that should
be investigated as war crimes.

Images from Bucha were “unbeara-
ble”, French president Emmanuel
Macron said on Twitter. German chan-
cellor Olaf Scholz described “terrible

Bodies lie on a
street in Bucha,
north-west of
Kyiv. Human
Rights Watch
said it has
documented
several cases of
‘apparent war

crimes’ —ronaldo
Schemidt/ AFP/Getty Images

and grisly” scenes. “You can’t help but
see these images as a punch to the gut,”
said US secretary of state Antony
Blinken, urging the global community
against becoming “numb”.

Liz Truss, British foreign secretary,
said she was “appalled”, adding the UK
was collecting evidence of war crimes.

German foreign minister Annalena
Baerbock vowed to “intensify sanctions
against Russia”, while her French coun-
terpart, Jean-Yves Le Drian, called for
“the strongest possible international
economic pressure” on Moscow.

Estonian prime minister Kaja Kallas
asked for “a fifth round of strong EU
sanctions as soon as possible”.

Existing EU measures include ban-
ning seven Russian banks from global
payments network Swift, a block on

exports of key technologies to Russia,
blocking Russian airlines from its air-
space, and asset freezes against hun-
dreds of oligarchs and officials. Further
measures proposed by some member
states include more individual sanc-
tions, blocking Russian ships from EU
ports, more export restrictions and
embargoes on Russian coal, oil or gas,
long demanded by Ukraine but resisted
by some European nations.

Calls to target Russian energy exports
have grown louder. In Italy, one of the
EU countries most reliant on Russian
gas, Enrico Letta, chief of the Demo-
cratic party, which is a partner in prime
minister Mario Draghi’s government,
called for a “full oil and gas Russia
embargo”. Buying Russian oil and gas
was “financing war crimes”, said Lithua-

nia’s foreign minister Gabrielius Lands-
bergis, declaring it was the first in the
EU to stop gas imports from Moscow.

Russia’s ministry of defence denied
the Bucha sccusations. “During the time
this settlement was under the control of
the Russian armed forces, not a single
local resident suffered from any violent
actions,” it said, adding that photos and
videos of atrocities are “another pro-
duction of the Kyiv regime”.

Russian negotiators handling peace
talks between the two countries said
there would be fresh discussions today.
Additional reporting by Nastassia
Astrasheuskaya, Valentina Pop,
Guy Chazan, Richard Milne, Jasmine
Cameron-Chileshe and Lauren Fedor
News and analysis pages2 &3
James Scherr page 19
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Russian troops
leave trail of
destruction on
Kyiv’s outskirts

Call for help to gather evidence of war
crimes as ‘hundreds’ of bodies found

ROMAN OLEARCHYK — IRPIN
ANDRES SCHIPANI — KYIV
JOHN REED — LVIV

On the road to Irpin, north-west of Kyiv,
along string of cars stand by the road-
side — some riddled with bullet holes
and mangled or charred by artillery fire.
Many have makeshift signs saying “chil-
dren” on their windscreens; some driv-
ers left baby seats behind in their vehi-
cles, suggesting they fled on foot after a
nearby bridge was blown up.

Thor Litvinyuk, the Ukrainian mili-
tary commander in charge of securing
the area around a destroyed bridge, said
he saw the bodies of civilians with “tied
hands lying on the ground” in the town
of Bucha, a few kilometres north of
Irpin, which was under Russian occupa-
tion until last week.

“There were corpses of tied-up peo-
ple, we took 20 out of Bucha yesterday,”
he said. Litvinyuk estimated that
perhaps 300 people suffered the same
fate around an area between Bucha
andIrpin.

After Russian forces withdrew from
Kyiv’s suburbs over the weekend,
Ukrainian troops, human rights fact-
finders, and journalists moved into an
area that had been sealed off from the
rest of Ukraine for more thana month.

As they did, they took stock of
downed power lines, destroyed vehicles,
and the bodies of more than 200 people,
pointing to what appeared to be mass
atrocities carried out by invading Rus-
sian troops. Makeshift graves pock-
‘marked the ground of parks.

Lyudmila Denisova, Ukraine’s parlia-
mentary commissioner for human

rights, said yesterday that the retreating
Russians had mined playgrounds and
entrances to buildings and left behind
hundreds of corpses.

“The killed civilians lie in the yards,
near houses, under the road,” she said in
remarks on the social media site Tele-
gram. “Some have their hands tied
behind their backs, with signs of torture
ontheir bodies.”

In Bucha, about 60km north-west of
the capital, where some of the worst vio-
lence unfolded, Denisova said the
Ukrainian military had found the bod-
ies 0f 280 civilians.

As pictures of bodies apparently shot
at point blank range or stuffed into
wells beamed across the internet, the
international community voiced shock
and outrage.

Charles Michel, the president of the
European Council, said he was “shocked
by haunting images of atrocities” com-
mitted by the Russian army, saying
more EU sanctions targeting Moscow
would be introduced. In Ukraine,
Mykhailo Podolyak, an adviser to presi-
dent Volodymyr Zelensky, said that the
Kyivregion was a “21st century hell”.

“The worst crimes of Nazism have
returned to Europe,” he added, return-
ing the Kremlin's propaganda argument.
that Ukraine needed “de-Nazifying.”

Russia’s ministry of defence sought to
discredit the accusations, depicting
them as “another production of the Kyiv
regime for the western media”.

“Not a single local resident suffered
from any violent actions” during its
army’s occupation, it said in a state-
ment. Demining is now under way in the

A woman walks
amid burnt-out

tanks and cars
in Bucha, where
20 corpses of
tied-up people
were found, it
was claimed
Rodion AGIAP Pholo

northern part of Bucha where, accord-
ing to Litvinyuk, troops used some resi-
dents as human shields. “In a couple of
days, it will be clearer [what hap-
pened],” he said.

Pavlo, a 37-year-old resident, was rid-
ing his bike yesterday in central Irpin as
there was no other transport available
due toalack of petrol. He alleged thata
local mother of two teenaged daughters
had been raped in Irpin by Russian sol-
diers and that only “after that they
released her”.

Human rights campaigners said that
the carnage uncovered on Kyiv’s out-
skirts appeared to be part of a broader
pattern of abuses by Russian troops in
areas that have come under their
control since the war began in late Feb-
ruary, suggesting that other atrocities
would emerge.

Human Rights Watch claimed yester-
day it had documented several cases of
unlawful violence it described as
“apparent war crimes”, including sum-
mary executions and rape, in the towns
around Kyiv and in the northern
Chernihivand eastern Kharkiv regions.

The findings added to growing calls

for Russian president Vladimir Putin
and the other officials responsible to be
held accountable. German chancellor
Olaf Scholz demanded organisations
like the International Committee of the
Red Cross be granted access to the areas
in order to independently document
theatrocities.

“The culprits and those who ordered
these crimes must be resolutely brought
tojustice,” he said.

Calling the images from Bucha
“unbearable”, French president
Emmanuel Macron said Russia would
“have toanswer for these crimes”.

The International Criminal Court
opened an investigation into alleged
war crimes and crimes against human-
ity in Ukraine on February 28, just four
days after the invasion — an unusually
swift move by the normally plodding
UN court.

Dmytro Kuleba, Ukraine’s foreign
minister, yesterday called on the ICC
and other international organisations to
come to Bucha and other cities and
towns in the Kyiv region to gather evi-
dence of what he described as Russian
war crimes and crimes against human-

‘Dead
bodies lie
on the
streets.
They killed
civilians
while
staying
there and
when they
were
leaving
these
villages and
towns’

ity. He said that his ministry had sent a
formal request to the ICC.

“We are still gathering and looking for
bodies, but the number has already
gone into the hundreds,” Kuleba said in
remarks from an interview published
on his ministry’s website. “Dead bodies
lie on the streets. They killed civilians
while staying there and when they were
leaving these villages and towns.”

Gyunduz Mamedov, a former deputy
prosecutor-general of Ukraine and spe-
cialist in international criminal law, said
he was concerned that evidence of what
he called “war crimes, crimes against
humanity and possibly genocide” might
be disturbed if steps were not taken now
to bring in investigators and forensic
toolslike mobile DNA labs and drones.

The findings emboldened Ukrainian
officials to make further calls for mili-
tary help to defend the country. “The
only way to stop this: help Ukraine kick
Russians out as soon as possible,”
Kuleba said in a tweet. “Partners know
our needs. Tanks, combat aircraft,
heavy air defence systems. Provide
them NOW.”

Additional reporting by Guy Chazan
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Zelensky's muddled neutrality plan may prove a siren song for Ukraine

James
Sherr

n his address to the Israeli Knesset

on March 20, Ukrainian president

Volodymyr Zelensky quoted Golda

Meir, Israel’s late premier: “We

want to live, our neighbours want to
seeusdead.”

For a president who characterises
Russia’s aims in such terms, Zelensky’s
search for aneutrality agreement is puz-
2ling. More puzzling still is his belief that
security can be guaranteed by a country
whose interests are inimical to one’s
own. Yet that is what Ukraine’s blue-
print for neutrality, presented last
week, proposes.

Before the first world war, neutrality
was a recognised legal status, painstak-
ingly negotiated and largely respected.
Belgian neutrality, enshrined in the
1839 Treaty of London, endured until
Germany denounced it as a “scrap of
paper” and invaded the country in 1914.

The 1815 Treaty of Paris r ised

alliance, it: I ired all

“armed neutrality”, the basis of Switzer-
land’s status. France became a guaran-
tor of that arrangement, and the overall
Concert system, after Napoleon Bona-
parte’s final defeat.

The fate of neutral countries in the
20th century, such as Belgium and Nor-
way, was far less fortunate. Finland was
an exception that proved the rule. Its
neutrality held up because the Soviet
Union realised that Finland’s independ-
ence had become indestructible.

Can Ukraine secure Finnish-style
neutrality? Like Finland, it has fought
Russia to a standstill. But the routing of
its forces is far from impossible, and
Russia’s stakes in Ukraine well surpass
its interests in Finland. Without
Ukraine in tow, the myth of a “Russian
world” collapses. For Vladimir Putin, it
is a personal obsession to undo what he
considers the crime of the separation of
Russiaand “Little Russia”.

In view of these factors, Zelensky’s
motives for pursuing negotiations
remain a matter of speculation. But they

the majesty of the emperor’s clothes.
‘When it comes to defences needed to
prevent defeat, Ukraine’s Nato partners
have supplied them in abundance.
‘When it comes to those needed to halt
the carnage, it has dithered. Plainly, Zel-
ensky has decided that Ukraine needs a
different foundation of security.
Second, the scale of Russia’s reverses
since February 24 is not lost on him. He

It is puzzling he believes
security can be guaranteed
by a country whose
interests are inimical to his

full extent of their “administrative” as
opposed to temporary borders) and
Moscow’s annexation of Crimea — is
anathema to Ukraine. Zelensky has not
wavered on this.

At least four questions need to be
posed. First, regarding Nato-Ukraine
co-operation: the cross-fertilisation of
military networks and a vast web of
training and assistance have played a
significant role in Ukraine’s military cul-
ture and national security since the
Charter on a Distinctive Partnership
was signed in1997. Is Zelensky prepared
to forgo these relationships for the sake
of adubious peace with Russia?

Second, what is meant by security
guarantees “stronger than those of Nato
‘Article 5” granted by countries as far
afield as the US, Russia and Israel? Indi-

has that hard can
expand Russia’s willingness to compro-
mise. Already, Russia has abandoned its
insistence on “denazification” (regime
change) and “demilitarisation”
(Ukrainian disarmament).

Third, the one goal that Russia has not

y 2By what means?
Article 5 does not derive its strength
from words but from common interests,
tight integration, elaborate command
and control mechanisms and habits of
co-operation developed over decades.
Without these, guarantees are little

aredisc First, 14 years after Nato
declared Ukraine would one day join the

— Ukraine’s of
the breakaway Donbas statelets (to the

pieties.
Third why should countries unwilling

to extend Ukraine security guarantees
as part of Nato grant them outside of
Nato? The reason Ukraine is not offered
Nato membership is not because it is
deemed unworthy of it — as Zelensky
appears to believe — but because Nato
allies are unwilling to go to war with a
nuclear-armed Russia on its behalf.

Finally, once Ukraine is formally at
peace with Russia, who in the west will
argue the case for providing more mili-
tary support to Ukraine, keeping sanc-
tions in place or raising the costs to Rus-
sia? Today, those who wish to wash their
hands of Ukraine are confused and dis-
credited. A Ukrainian proclamation of
neutrality will bring them back to life.

It is no secret that Kyiv’s terms were
drawn up largely by Zelensky’s presi-
dential office, with little input from the
foreign and defence ministries. The
stamp of amateurism is all too visible.
Solace can be derived from Zelensky’s
assurance that the Ukrainian people
will be given the last word. He might be
surprised by what they say.

The writer is senior fellow at the Estonian
Foreign Policy Institute
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Record pay for senior US executives
opens historic income gap with staff

PATRICK TEMPLE-WEST AND
ANDREW EDGECLIFFE-JOHNSON
NEW YORK

US chief executives are on track to reap
record rewards this year, raising the
prospect of fresh clashes with investors
and employees as the gap between
their earnings and those of their staff
widens to a historic multiple in the
wake of the Covid-19 pandemic.

For the 280 S&P 500 companies that
have reported figures so far this year,
the median CEO’s pay has jumped to a
record $14.2mn for 2021, from $13.5mn
for 2020, according to ISS Corporate
Solutions, a data provider.

Equilar, another data company that
tracks CEO rewards at the largest com-
panies by revenue, said the median
among 196 companies that had
reported this year had rocketed 20 per

cent to $14.3mn having dipped to
$12mn in 2020. Among the largest exec-
utive pay packages to have been
announced are David Zaslav’s $247mn
at Discovery, Pat Gelsinger’s $178.6mn
at Intel, and Andy Jassy’s $212.7mn at
Amazon — which was made public on
the same day that workers in New York
voted for Amazon’s first US union.

CEO pay ratios, which compare a chief
executive’s total annual pay to that of
the median employee, are also on track
to hitarecord after a stock market rally
delivered far larger windfalls to execu-
tives than to their employees.

The median ratio has shot up to 245
for 2021 from 192 for 2020, Equilar said.
If the trend holds, “it would be the larg-
est year-over-year increase since the
ratio became a required Securities and
Exchange Commission disclosure dur-
ing the 2018 proxy season”, Equilar said.

Part of the jump in executive pay
stems from bonuses which were paused
or slashed in 2020 as the pandemic hit.
Brian Johnson, executive director of ISS
Corporate Solutions, said bonus payouts
were the “big driver” of the increase in
CEOs’ packages. Cruise operator Carni-
val, for example, did not pay its chief
Donald Arnold an annual bonus in
2020, but the $6mn bonus it gave him
for 2021 lifted his total pay from
$13.3mn to $15mn.

Shareholders are showing willingness
to challenge big bonuses this year. Just
64 per cent of Apple shareholders
endorsed Tim Cook’s 2021 pay in Febru-
ary, with the Norwegian oil fund and
investment fund Engine No. 1 among
the shareholders voting against the
package. Some executives have offered
concessions to investors who are con-
cerned about excessive rewards.
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Mirad el infierno
de frente

He ahi el aspecto fiel de lo
que solo habiamos visto
en viejos documentales

S ‘La Rusia de Putin’ o Rusia sin mds, pues
el apoyo a la invasién es abrumador. Es el
expansionismo como mévil, ajeno a los va-
lores liberales. ¢ Dudas? Sin ellos todo vale.

La Rusia de los oligarcas y de la nostalgia de Sta-
lin agredio6 al vecino que se mira en el espejo de la
Union Europea. Uno que es mas nosotros que noso-
tros mismos. Ucrania encarna nuestros principios
y Rusia es la nacion que ha bombardeado ciudades
como respuesta a una profunda frustracion y a un
espantoso ridiculo.

El ridiculo de la incompetencia. Los primeros sol-
dados rusos no sabian ni a qué iban, pero transpor-
taban medallas conmemorativas de una gesta que
nunca van a celebrar. Creian participar en una espe-
cie de desfile militar que se coronaria con el aplau-
so unanime del pueblo ‘liberado’. El ridiculo de dar
como reales las excrecencias mentales de un grupo
autorreferencial. La cipula de Putin confundié su
pensamiento grupal, modelado en el miedo al tira-
no, con la realidad, y alli que se lanz0 al desfile, con-
tando con que las pocas fuerzas dispuestas a resis-

tir serian despachadas en una légica de guerra re-
lampago. De ahi la catastréfica planificacion que,
para mi sorpresa y consternacion, fue alabada por
altos mandos militares espaiioles. Es este asunto
aparte para el que habra que buscary encontrar ex-
plicacion.

¢Cudl es exactamente el ascendiente ruso en Es-
pana, hasta donde alcanza y a qué se debe? Llega-
remos. Todo llega.

Ya consta en documentos graficos lo que sospe-
chabamos. Obligadas las fuerzas rusas a retirarse
de territorios ucranianos previamente ocupados, se
levanta el telon y ahi estd, de nuevo, el infierno. Tal
como lo conocieron generaciones que ya no cuen-
tan en la formacion del imaginario occidental. Mi-
radlo bien, observad lo que hace una potencia ex-
pansionista una vez desentendida de los valores con-
solidados después de la Segunda Guerra Mundial. Y
una vez sabe que cuenta con una red de amigos des-
cerebrados, clientes intoxicados, tontos ttiles y ac-
tivos en toda regla dentro del mundo libre.

Mirad el infierno de frente. jMiradlo! He ahi el as-
pecto fiel de lo que solo habiamos visto en viejos do-
cumentales. Estd en las cronicas y nunca duerme.
Ha vuelto a asomar en la era de las redes, en el fin
del fin de la historia. No cierres los ojos. Las tropas
rusas han violado a las mujeres ucranianas, han tor-
turado a nifios, han ejecutado a hombres con las ma-
nos atadas a la espalda y han disparado tiros de gra-
cia.

Cada vez que formulas, en una de las infinitas for-
mas que ofrecen el retérica y la inmoralidad, la ra-
zOn que le asistia a Rusia -no verse amenazada por
la entrada de Ucrania en la OTAN- estés escupien-
do ala mujer que yace sobre el asfalto con las unas
rotas, al muchacho en bicicleta que ha caido como
un conejo. Crimenes de guerra. De una guerra de
agresion. De una agresion que ti comprendes por-
que hace diez dias te despertaste geoestratega.

El turnismo ha pasado a la Historia.
En la época de las batallas
ideoloégicas, las elecciones

ya no se ganan solas

N una sociedad politica bipartidista, Nu-

fiez Feijoo seria ya el presidente ‘in pec-

tore’ del Gobierno de Espaifia porque des-

de la derecha radical hasta los votantes
decepcionados del sanchismo constituirian una
mayoria favorable a la alternancia. Sin embargo
en la actual estructura fragmentaria el PP no tie-
ne siquiera asegurada la primogenitura de su
bando ante un Vox que le pisa los talones y le dis-
cute la hegemonia dindstica. Dicho de otra for-
ma: quien piense que la victoria liberal-conser-
vadora va a llegar por decantacién natural se
equivoca. Esos procesos turnistas han pasado a
la Historia y las elecciones no se ganan solas sim-
plemente porque ya toca. Las nuevas formacio-
nes no han aportado mejores soluciones a nin-
gun problema pero han alterado la correlacion
de fuerzas volviéndola mucho mas inestable y
compleja. Y parallegar al poder se necesita aho-
ra un ejercicio de inteligencia estratégica que
mezcle el sentido de la oportunidad con la con-
sistencia de las ideas.

En este marco genérico, la relacién con el po-
pulismo es un desafio comun para todo el centro-
derecha europeo. En Francia y Alemania los par-
tidos liberales lo han resuelto levantando un muro
a modo de cortafuegos. En Italia y Gran Bretafia
han optado por volverse populistas también ellos.
En Espafia hasta hace poco se daba por supues-
to que Vox no pasaria del quince por ciento pero
la crisis de los populares ha disparado sus expec-
tativas hasta colocarlo, si no por delante, en un
empate técnico. Ya no sirve el consejo de ignorar-
lo que Aznar le dio a Casado porque ha avanzado
tanto que se siente en condiciones de alcanzar el
adelantamiento, el ‘sorpasso’. Y porque los elec-
tores han asimilado que en cualquier caso no ha-
bra manera de desalojar a Sanchez sin un pacto.
Esas son las coordenadas en las que Feijéo acce-
de al liderazgo, decidido al parecer a ampliar su
espacio por el flanco contrario, el del voto mode-
rado que se ha quedado huérfano ante el desplo-
me de Ciudadanos.

Para lograrlo sera preciso tener en cuenta que
Cs también crecié en su momento a costa de la
pasividad del marianismo. Que ese segmento so-
cial que se ha quedado sin agentes representati-
vos no se conforma con un estilo burocratico, ru-
tinario, vacio de principios. Que quiere un pro-
yecto dinamico, vivo, regenerador y comprometido
con los valores morales, culturales, sociales, ideo-
l6gicos y politicos del liberalismo. Y que existe
el peligro de que se abstenga en masa si no en-
cuentra sitio en una propuesta de gestion mera-
mente pragmadtica, un economicismo de tono frio.
El candidato del PP ha prometido un «cambio
tranquilo», responsable, respetuoso, sin insultos
ni gritos, pero ese modelo necesario no es incom-
patible con una cierta dosis de espiritu comba-
tivo. Y en teoria tiene suficiente experiencia y ofi-
cio para saber que en su flamante cometido no
se llega a ninguna parte sin ensefar colmillos.
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Las ministras Calviiio y Montero a su
llegada al Congresoy/ JAIME GARCIA

Asimismo, también entra en esa can-
tidad la prérroga de la rebaja fiscal que
se inicié en 2021 para abaratar la fac-
tura de la luz. Se extiende el tipo del
IVA al 10% para pequefnos consumido-
res, el impuesto especial a la electrici-
dad al 0,5%, asi como la suspensién del
impuesto a la generacién eléctrica. Se-
gun avanzo el Gobierno —aunque con
algtn indicador incompleto-, la mer-
ma de ingresos de estas medidas fis-
cales para las arcas publicas ascendid
aunos 1.600 millones en 2021. Pero esto
se trata de una extension de la rebaja
impositiva y no nuevas medidas de re-
duccién de impuestos.

Montero se ahorra mas
de 200 millones por los
vetos al despido de Diaz

» El gasto fiscal por la
exencion legal a las
indemnizaciones cae
un 30% por los ERTE

BRUNO PEREZ
MADRID

«Las empresas beneficiarias de las
ayudas directas no podran justificar
despidos objetivos basados en el au-
mento de los costes energéticos». La
ministra de Trabajo y vicepresiden-
ta segunda del Gobierno, Yolanda
Diaz, no ha dejado pasar la oportuni-
dad de incluir, también en el plan de
choque de medidas para atenuar los
efectos de la guerra y la crisis ener-
gética, una de sus medidas mas em-
blematicas en los tiempos de la pan-
demia: la prohibicién de despedir.
Aunque su ya tradicional pulso po-
litico con la vicepresidenta primera,
Nadia Calvino, haya resultado en una
version suavizada del veto, que solo
serd de aplicacion a las empresas que
se beneficien de las ayudas directas
previstas en el decreto, el sello de la
prohibicién de despedir ante cual-
quier evento excepcional parece con-
solidarse en la politica del Gobierno.
El barniz reputacional que esta me-
dida da al Gobierno entre la izquier-
da politica y el banco sindical no es
su Unica ventaja. Las arcas publicas
se ahorraron el pasado afio cerca de
215 millones de euros en exenciones
fiscales en el impuesto sobre la Ren-
ta por el desplome de las indemniza-
ciones por despido ala sombrade la

accion de los ERTE y de los vetos al
despido para las empresas acogidas
a este esquema de proteccion publi-
ca, segun revela el propio Ministerio
de Hacienda en su dltima memoria
de beneficios fiscales.

El Gobierno disefi6 el presupues-
to de beneficios fiscales de 2021 so-
bre la base de que el repliegue de la
pandemia permitiria desactivar los
ERTE Covid y de que ello derivaria
probablemente en un incremento de
los despidos y, por consiguiente, de
las indemnizaciones por despido.

En concreto, Hacienda estimé la
cifra de 1.200.000 despidos con in-
demnizacién y derecho a exencion y
un coste fiscal total por la operativa
de este beneficio fiscal de 705 millo-
nes de euros.

La realidad resulté ser bien dife-
rente. La pandemia siguié alumbran-
do nuevas olas a lo largo de todo el
afio y los ERTE Covid se fueron pro-
rrogando hasta el pasado 31 de mar-
zo. El balance final recién publicado
por el Ministerio de Hacienda dista
bastante de la prevision formulada
un aflo antes: el nimero de beneficia-
rios ni siquiera se acerco a los 1,2 mi-
llones inicialmente previstos, sino
que apenas llegé a 730.000; y el cos-
te total del beneficio fiscal se quedd
en 491 millones, lejos de los 705 pre-

Hacienda esperaba aplicar
el beneficio fiscal a 1,2
millones de trabajadores
en 2021, pero finalmente se
dio a unos 730.000

ECONOMIA

vistos. Un 40% menos de beneficia-
rios y un 30% menos de coste fiscal
respecto a lo que se habia planeado
inicialmente. El informe de Hacien-
da atribuye de forma implicita el me-
nor despliegue de este beneficio fis-
cal al blindaje de los trabajadores dis-
puesto por el Gobierno al explicar el
incremento de su coste de cara a 2022
-de 491 a 540 millones de euros- a la
«menor extension de los Expedien-
tes de Regulacién de Empleo».

Una ayuda fiscal costosa

En el aino 2018, el equipo de Cristobal
Montoro calculé que la exencidn fis-
cal que el Estatuto de los Trabajado-
res reconoce a las indemnizaciones
abonadas a los trabajadores por des-
pidos colectivos, objetivos o impro-
cedentes alcanzaria a 750.000 casos
y tendria un coste de solo 62 millo-
nes de euros.

En 2021, el numero de beneficia-
rios fue mas o menos similar, pero el
coste del incentivo fiscal se estima en
500 millones de euros. La diferencia,
que plasma la distancia entre calcu-
lar una indemnizacién media por des-
pido de 84 euros o estimar una de 650
euros, ha surgido en el marco de la
actualizacion de la metodologia de
célculo de incentivos fiscales que se
ha intensificado durante los dltimos
afnos y que, en general, ha elevado el
coste real de las estimaciones tradi-
cionales que venia realizando Hacien-
da sobre el coste de los incentivos del
sistema tributario.

El Estatuto de los Trabajadores y
la ley del IRPF reconocen el derecho
a exencion sobre las indemnizacio-
nes legales por despido abonadas a
los trabajadores. La exencion tiene
un tope de 180.000 euros, regulado
en su dia para evitar que los despidos
de oro de ejecutivos se beneficiaran
de esta ventaja fiscal, y se limita a cu-
brir la indemnizacién prevista en la
norma, es decir, no alcanza a la in-
demnizacion adicional que puedan
pactar empresay trabajador.

) AJUSTE DE CUENTAS
.l..l'-“: l:l
e .
i MULLER

Contra la volatilidad

No se explica por qué un club tan
sofisticado como la UE no tiene forma
de mitigar los ‘shocks’ energéticos

A Unién Europea carece de mecanismos de
mitigacién de la volatilidad de los precios
del petrdleo ni de ninguna otra materia pri-
ma relacionada con la produccion de ener-
gia. Cuesta entender el porqué. Una zona que pre-
sume de su buena regulaciéon y de su sofisticacion
ala hora de intervenir en los mercados exhibe aqui
una carencia lamentable. Los gobiernos creian que
los elementos de coste y los impuestos que tenian
a su disposicion para incidir en el precio de la ener-

gia serian suficientes, pero no ha sido asi como se
ha podido comprobar reiteradamente

Los mecanismos de mitigacién se han disenado
basicamente para defenderse de la volatilidad del
petréleo, pero no habria problemas para usarlos
con el gas. No son mecanismos de subsidio, aunque
a veces puedan recurrir puntualmente a ellos. Lo
que hacen es reducir la volatilidad, es decir, hacer
mas graduales las subidas o bajadas bruscas de los
precios absorbiendo los ‘shocks’ puntuales.

En 2012, el Banco Mundial publicé su informe
‘Mitigating Vulnerability to High and Volatile Oil
Prices’, en el que resumia lo aprendido en la prime-
ra década del siglo XXI: «La ultima década ha sido
testigo de un aumento sin precedentes en los pre-
cios mundiales del petréleo y en la volatilidad de
los mismos... Después de alcanzar un maximo de
145 dolares por barril en julio de 2008, el precio al
contado del West Texas cayé bruscamente y toco
fondo en unos 30 délares por barril a finales de afio».

Estos mecanismos estdn pensados para compar-
tir el riesgo entre consumidores, empresas y gobier-
nos. Se trata de instrumentos de gestion de riesgos
disefiados expresamente para repartir los ‘shocks’
en plazos més largos. Las dos categorias principa-

les de instrumentos de gestion del riesgo de precio
son fisicos y financieros. Los primeros incluyen la
fijacion estratégica de precios y la creaciéon de ca-
lendarios de compras y ventas fisicas, todo tipo de
contratos y subastas. Los instrumentos financieros
incluyen futuros y opciones negociadas en los mer-
cados, opciones y ‘swaps’ extrabursatiles, bonos
vinculados a materias primas, etc.

Espana tenia un mecanismo de este tipo -la subas-
ta a tres meses-, pero el Gobierno denuncio6 en 2013
que estaba siendo manipulada por las empresas. En
vez de perfeccionar el mecanismo, se elimind.

El viernes pasado, Lawrence Summers, profesor
de Harvard y ex asesor de Obama, le dijo al presi-
dente Biden que deje de hablar de los impuestos que
quiere poner a los beneficios caidos del cielo (‘windfall
profits’) y que «es una buena idea» emplear la reser-
va estratégica de petrdleo para inducir una bajada
de su precio. Summers propuso que el Gobierno ven-
da todalareservay recompre el petréleo més bara-
to usando contratos de futuro. Lo que esta sugirien-
do es un mecanismo de mitigacion de volatilidades
combinado con un eventual beneficio fiscal. Aqui de
momento, seguimos peleandonos por los beneficios
caidos del cielo. jmuller@abc.es
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THE SITUATION ROOM

SALA DE SITUACION

Ivan Redondo

e trata de un artefacto bien dise-

flado. Con un alcance efectivo

—solo esta ultima semana- de 45

repeticiones  por  segundo:

“adultos”. Para los que no creen
en las casualidades (todavia el presidente
del PP eraPablo Casado), consulten el ti-
tulodellibrodel pasado mes de diciembre
del samurdi que veranea en Sanxenxo:
Politica para adultos. Mariano Rajoy in-
troduce en él su dialéctica habitual: ada-
nismo como sefia de identidad de los nue-
vos en politica, imposicién de los pactos
que puede hacerel PSOE ylosqueno,olas
primarias como un sistema con “alguna
luzy muchas sombras”.

La “politica para adultos” recuperada
por el actual PP tiene un proposito: intro-
ducirlaidea en la generacion de la transi-
cién (el 60% del censo) de que todo lo que
hasucedido durante estos afios hasidoun
“accidente”. Desde la mocion de censura
a la constitucion del Gobierno de coali-
cién. “Lo haremos bien” (lema del con-
greso del PP) lleva implicito un mensaje:
hemos aprendido la leccion (todos). Da
paso aun canto a la continuidad de Rajoy
a Alberto Nuiiez Feijoo (“hemos perdi-
do cuatro afios”). Todo ello en el contexto
mas favorable para los conservadores en
afios. En gramdtica politica “accidente”
no es “ilegitimo”, pero se le parece.

El PP sabe muy bien lo que hace y se
avecina “lamadre de todaslasbatallas” en
la politica espafiola. La estrategia “Politi-
ca para adultos” trata de alejar delibera-
damente a la generacion de la transicion
de la generacion de la democracia. No in-
teresa que hablen el mismo idioma, cons-
cientes de que Vox es muy competitivo
hoy entre los mas jovenes (los menores de
45, el 40% del censo), gracias a su gran
movilizacion y a la actual desilusion del
electorado progresista. A través de esta
espiral del silencio se conforman las ma-

Politica para adultos

El PP recupera la “Politica para adultos” que Rajoy plas-
mo en su libro. El propdsito es introducir en la genera-
cién de la transicion (el 60% del censo) la idea de que lo
ocurrido en los tltimos afios ha sido un “accidente”.

Alberto Nuifiez Feijéo abraza a Mariano Rajoy el sibado en el congreso del PP

yorias absolutas PP-Vox que estamos
viendo, fundamentadas en la desmovili-
zacion y el consentimiento. El PP deja a
Vox expedita una parte del margen dere-
cho para su crecimiento y se abre paso “la
restauracion tranquila” sin el ruido de
Napoleon (el error del PP ha sido dema-
siado grito y division interna).

“Politica para adultos”, sin embargo, es
lo que ha hecho el presidente del Gobier-
no, Pedro Sanchez, desde su llegada ala
Moncloa en el 2018: limpieza frente a la
corrupcion, justicia frente a las desigual-

dades y reencuentro frente a la desunion,
promoviendo unaidea de Espafia supera-
dora de conflictos, que ha dado respuesta
a las calamidades con la mayor moviliza-
cién de recursos de la historia. También
susaliados en el Congreso se han compor-
tado como “adultos” con suapoyo ante las
dificultades (no asi el PP ni Vox). Lo dire-
mos claro: el PP no es un aliado del Go-
bierno, el tinico aliado es el Parlamento. Y
el Ejecutivo debevolveralapolitica parla-
mentaria. Voto a voto, con didlogo y mas
didlogo. Ha de presentar unos nuevos

Presupuestos del Estado que den profun-
didad a la legislatura. Solo si hay un por-
qué, y estd preparado el escenario de ade-
lanto electoral, sincronizar las generales
con los comicios en Andalucia seria una
opcion, como dijimos hace cuatro meses.
El porqué lo marca un momento: cuan-
dolas nietas se parecen a las abuelas y en-
tran en la misma zona horaria. La tltima
vez que sucedio fue el 28 de abril del 2019.
Hay que tener arte para verlo, provocarlo
o crearlo. Quien conoce la verdadera filo-
sofia de la longevidad sabe que un adulto
es un joven experimentadoy, a su vez, un

El PP no es un aliado del
Gobierno; el tinico aliado
es el Parlamento, voto a
voto, didlogo y mas didlogo

jovenesunadulto alaesperade oportuni-
dades. Paraelimaginario delos “restaura-
dores”, los jovenes siempre duermen pro-
fundamente hasta tarde.

Este fin de semana, en nuestro diario, la
prosa de Llucia Ramis era inteligente-
mente premonitoria: veinte aflos después
—deciaella-, yanoeslaescritorade La chi-
ca del puente, esa novela que nunca escri-
bi6 en Paris. En realidad, todos somos
siempre el mismo, como decia Hegel, ba-
jolaformade otro... porlo que valelapena
que esa narracion vea la luz. Como tantas
nuevas historias en politica que se veran
bajo un principio: no escuchar aun adulto
es como no ir a la biblioteca, pero no
aprender de los jovenes es no escuchar el
motor de la nacién. Sin uno y otro no hay
“Politica para adultos”. Nidespertador.e

rya@redondoyasociados.com
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