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SAGAS

De ElPozo              

a Don Simón 

Las grandes familias 
empresarias de Murcia  
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Carmen Méndez. Madrid 

De Murcia se dice que es la 
huerta de Europa. Muchas de 
las grandes empresas de esta 
comunidad están vinculadas 
en origen a las frutas y las ver-
duras, como AM Fresh Group 
y García Carrión. Otras des-
tacan en productos cárnicos, 
como el Grupo Fuertes, con 
su marca ElPozo, 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 Hernández, pro-
pietaria de Transportes El 
Mosca. Todas tienen en co-
mún ser sagas. En la Región 
de Murcia, más 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 están agrupadas 
en la Asociación Murciana de 
la Empresa Familiar (Ame-
fmur), que preside José Ma-
ría Tortosa. Los 103 asociados 
generan, en conjunto, 29.000 
puestos de trabajo directos, 
con una facturación que su-
pera los 4.500 millones de eu-
ros y representa el 7,95% del 
PIB regional.   

La empresa familiar tiene 
un gran peso en el tejido eco-
nómico de la Región de Mur-

Familias como Fuertes (ElPozo), García-Carrión (Don Simón), Muñoz Beraza, Conesa (Primafrio) 
y Zamora Restoy (Licor 43) tienen su esencia enraizada en la Región de Murcia.

SAGAS 

ElPozo y Don Simón: grandes 
familias empresarias de Murcia

En 1935, Antonio Fuertes y Piedad 
Fernández abrieron una pequeña 
tienda de comestibles en Alhama de 
Murcia. Los vecinos le conocían 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, 
Tomás y Juana. La familia Fuertes 
Fernández no sólo superó los tiempos 
difíciles de la guerra civil y la posguerra, 
sino que en 1954 abrió su primera 
fábrica de embutidos. Comenzaba  
así la actividad industrial de ElPozo, 
que se ha convertido en el hólding 
Grupo Fuertes. Está integrado por más 
de veinte empresas, organizadas en 
torno a un potente núcleo 
agroalimentario, con ElPozo 
Alimentación como buque insignia. 
Desarrollan su actividad en el sector 
agrícola, ganadero, cárnico, lácteo, y 
también en viticultura y agua mineral. 
En su diversificación destaca la 

inmobiliaria Profusa, la petroquímica 
Aemedsa y la cadena Vis Hoteles.  
En ocio y entretenimiento, el grupo  
es propietario de Terra Natura 
Benidorm y Murcia, dos parques 
zoológicos y acuáticos. ElPozo  
es la empresa más conocida del grupo. 
La marca ha protagonizado campañas 
publicitarias entrañables, como  
la de la actriz Rafaela Aparicio  
con la sobrasada. ElPozo es socio  
del Foro de Marcas Renombradas  
Aquel pequeño negocio de la Plaza  
del Pozo Concejil fue la semilla de este 
grupo, que factura 2.000 millones  
de euros, emplea a más de 8.000 
personas y genera un impacto laboral 
en su entorno que alcanza los 50.000 
empleos indirectos.  
La tercera generación, los doce nietos 
de Antonio y Piedad de las tres ramas 
de la familia, convive con la segunda, 
José, Tomás y Juana Fuertes. En 2014, 
Tomás Fuertes Fernández cedió la 

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

Quintanilla. Su primo, Augusto Fuertes 
Gómez, hijo de José, asumió la 
vicepresidencia.

Grupo Fuertes y ElPozo Alimentación: 
crecer y multiplicarse

De izquierda a derecha, José Fuertes, consejero delegado, y su esposa,  
Carmen Gómez Baño, accionista (padres de cinco hijos); Rafaela Quintanilla, 

accionista, y su esposo, Tomás Fuertes, presidente de Grupo Fuertes;  
Juana Fuertes, consejera de Grupo Fuertes, y su esposo, Juan Cánovas, director 

general de Cefusa (tres hijos).

En 1890, el bisabuelo de José García-Carrión Jordán, 
presidente del Grupo García Carrión, empezó a exportar 
vino a Francia desde Jumilla y construyó una bodega con 
ciertas dimensiones para la época. Desde entonces, el 
esfuerzo de cada generación, y van por la quinta, ha sumado 
al conjunto. Hoy el grupo está en 156 países, tiene quince 
centros de elaboración, emplea a 1.000 personas y genera 
1.460 empleos indirectos. Además, trabaja con 40.000 
agricultores, con los que mantiene acuerdos a largo plazo.  
Cuando tenía 19 años, José García-Carrión comenzó 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 años ha habido varios hitos, 
pero uno marcó la diferencia: envasar el vino en brik a 
principios de los años 80 fue un desafío a la tradición. Pero a 
José García-Carrión los retos no le asustan. Ése fue el inicio 

de la marca Don Simón, popularizada por la famosa 
campaña “Hoy comemos con Don Simón”. La enseña es 
mucho más que vino gracias a una acción clave desde 1986: 
diversificar. Bajo el paraguas de Don Simón, 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 
Carrión, Viña Arnáiz, Jaume Serra, Los Llanos, 
Bodegas 1890 y Bodega Global La Mancha.  
Una persona esencial es Fala Corujo, la mujer de José 
García-Carrión, directora de Márketing y Publicidad, que en 
1998 realizó la primera campaña de publicidad comparativa 
en España. En 1997 se incorporó la quinta generación, el hijo 
de José y Fala, Luciano García-Carrión Corujo, 
vicepresidente, que está volcado en la internacionalización. 

García-Carrión, Don Simón y cinco generaciones desde Jumilla a 156 países 

José 
García-
Carrión 
Jordán, 
Luciano 
García-
Carrión 
Corujo  

y Fala 
Corujo.

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

peso pesado en la industria 
del atún rojo.  

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

bién por ser empresa familiar 
y ligada al sector de la alimen-
tación destaca el éxito de los 
yogures helados Smooy. Las 
golosinas han dado muchas 
alegrías 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-
dán, fundada en 1914 y pre-
sente en 35 países.  

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 está vinculada al sector 
del ocio y la restauración des-
de hace 50 años. 
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Ilusión y esfuerzo es lo que movió a Manuel 
Sánchez Cano en 1971, cuando fundó una 
pequeña fábrica de chicle artesanal en 
Molina de Segura. Desde aquellos 
modestos orígenes han pasado a máquinas 
envolvedoras de 1.200 piezas por minuto. 
The Fini Company, que ahora preside uno 
de los hijos de Manuel, Antonio Andrés 
Sánchez Bernal, produce 86.000 toneladas 
de golosinas cada año. Casi el 80% se 
destina al mercado exterior. Además de la 
fábrica de Murcia tienen otra en São Paulo 
(Brasil), que abrieron en 2001. Desde 

ambas sirven tanto a los mercados locales, 
como a sus siete filiales internacionales: 
Colombia, Italia, Chile, Reino Unido, Francia, 
Portugal y Perú, y a los más de 100 países 
donde están presentes. En octubre de 2021 

abrieron un nuevo almacén logístico en 
Yecla. En 2021 facturaron 260 millones 

de euros y prevén llegar a 300 millones este 
año. Su principal tarjeta de presentación  
es el regaliz: son el principal fabricante del 
mundo y cuentan con una gama para 
celíacos y veganos.  

Fini, el principal fabricante de regaliz del mundo

Álvaro 
Muñoz 
Beraza, 
CEO de 

AM Fresh 
Group.

Juan Conesa, director general, y  
José Esteban Conesa, consejero delegado.

Desde Murcia, y a bordo de un camión de la marca Ebro, José Conesa 
comenzó a transportar, allá por los años 60, los productos que salían de 
la huerta murciana a distintos destinos europeos. Perpiñán fue uno de 
los primeros. Un camino que emprendió junto a su mujer, Josefina 
Alcaraz. Casi 57 años después, sus hijos José Esteban y Juan Conesa, 
consejero delegado y director general, respectivamente, han convertido 
a Grupo Primafrio en la compañía líder del sector logístico europeo 
especializada en el suministro de servicios de logística esenciales como 
el transporte y el almacenamiento refrigerado de productos 
perecederos, farmacéuticos y de alto valor. Esta empresa familiar cuenta 
con una flota de más de 2.300 camiones, 4.000 empleados y transporta 
al año más de cinco millones de toneladas de mercancía. Su presencia se 

extiende a más de 25 países europeos. Alemania, Reino Unido, Francia y 
la Península Ibérica son sus principales mercados. La capacidad logística 
de Primafrio en los distintos centros logísticos en los que opera en Europa 
supera hoy los 65.000 metros cuadrados, y su facturación alcanzó el 
pasado año 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 siguen siendo accionistas mayoritarios, con el 
51%. Aunque Primafrio ha experimentado un crecimiento exponencial en 
menos de seis décadas, la segunda y tercera generación siguen siendo 
fieles al lema de su fundador: “Si queremos triunfar, no podemos hacer 
lo mismo que los demás, tenemos que conseguir hacer el doble”.

Primafrio, líderes en transporte refrigerado por carretera  

La de Licor 43 es una de esas fórmulas secretas que 
forman parte de las leyendas de las empresas, y que 
custodia la familia propietaria de Zamora Company, 
que ya está en la tercera generación. Esos 43 
ingredientes y su mezcla de éxito están en el origen 
de esta empresa familiar, que elabora y distribuye 
licores y vinos premium. Todo empezó en 1946, 
cuando los hermanos Diego, Ángel y Josefina 
Zamora, junto con el marido de Josefina, Emilio 
Restoy, comenzaron a elaborar y vender en 

Cartagena un ‘liquor mirabilis’ que seguía una 
fórmula de la época romana. En los años 50 y 60,  
las campañas de este ‘licor maravilloso’ marcaron  
a toda una generación, que convirtió esta bebida 
alcohólica en un importante referente.  
Hoy, Zamora Company opera en más de ochenta 
países y está formada por un equipo internacional  
de alrededor de 500 personas. Tiene plantas de 
producción en España, Italia y EEUU, y comercializa 
más de quince marcas. Entre ellas destacan los vinos 

Ramón Bilbao, Mar de Frades y Cruz de Alba, el 
pacharán Zoco, la ginebra Martin Miller, el limoncello 
Villa Massa, la sangría Lolea y el whisky Yellow Rose. 
Desde el pasado febrero, Javier Pijoan, un gestor de 
amplia experiencia ajeno a la familia, es el nuevo  
CEO de la empresa que preside José María de 
Santiago Restoy. Emilio Restoy, que era director 
general, continúa como miembro del consejo de 
administración de esta empresa familiar, socia         
del Foro de Marcas Renombradas.

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

En el centro, Manuel Sánchez Cano, 
fundador de Fini Golosinas, con sus hijos. 
A la izquierda, Antonio Andrés Sánchez 
Bernal, actual presidente, y  
Manuel Sánchez Bernal.

El olor, el color y el sabor del pimentón y otras especias y 
condimentos son las señas tradicionales de identidad de Juan 
José Albarracín, la empresa más antigua de la Región de 
Murcia, con sede en Espinardo. La compañía que fundó en 1854 
el tatarabuelo del actual presidente, José María Albarracín, ha 
alcanzado la sexta generación al frente de la dirección, tiene 
casi cien empleados y sus ventas rozan los 40 millones de 
euros. Esta empresa centenaria está en permanente 
adaptación: su departamento de calidad está considerado uno 
de los mejores equipados del mundo, y está volcado en invertir 
en sostenibilidad y digitalización. Su especialidad es el 
pimentón (dulce, picante y ahumado), pero también elaboran 
chiles, especias (azafrán, comino, pimienta…) y hierbas 
deshidratadas. El aderezo a casi 170 años de historia. José 
María Albarracín es también presidente de la Confederación 
Regional de Organizaciones Empresariales de Murcia.

Albarracín, 168 años fabricando 
pimentón y especias

José María 
Albarracín,  
presidente de 
Albarracín 
(segundo por la 
derecha), con 
su hermano 
Carlos, y sus 
hijas Amor y 
Raquel 
Albarracín.

Esta historia nace en Molina de Segura en 1963. 
Francisco Hernández Vidal y sus hijos, Juan Antonio, 
Juan Benito y Francisco Hernández Vicente, 
comenzaron a fabricar golosinas en unas 
instalaciones que no llegaban a 70 metros cuadrados, 
con cuatro máquinas para elaborar caramelos de 
forma artesanal. Hoy cuentan con una superficie de 
más de 210.000 metros cuadrados, producen más 
de 75 millones de unidades al día y emplean a más de 
1.300 personas. Sus productos se encuentran en 
cerca de 100 países y tienen 14 sociedades filiales en 

los cinco continentes. Poseen dos centros 
productivos, en Molina de Segura y Hellín, y un centro 
logístico en Cieza. En la década de los 70 empezaron 
a exportar: el mercado internacional representa hoy  
el 80%. Una de sus características es la adaptación. 
Cuentan, por ejemplo, con los avales de las 
comunidades judía y musulmana con las 
certificaciones kosher y halal. Vidal es socio del Foro 
de Marcas Renombradas. La empresa ha nombrado 
recientemente a Francisco Hernández Arnaldos, de 
la tercera generación, nuevo presidente. 

Vidal Golosinas, endulzando la vida desde 1963     

Francisco Hernández 
Arnaldos, presidente de 
Vidal Golosinas.

José María de Santiago Restoy, 
presidente de Zamora Company.

La fruta fresca, pero también la innovación, están en el ADN de AM Fresh Group, 
la mayor compañía productora y comercializadora de fruta de España, que 
facturó 1.240 millones de euros en 2021. Esta empresa familiar, con más de 90 
años de historia, está en la tercera generación, con Álvaro Muñoz Beraza como 
CEO. En 1931, Antonio Muñoz Alemán se inició en el negocio de los cítricos. 
Veinte años después, la empresa entró en el negocio de las hortalizas, y en los 
60 comenzaron a producir y vender uvas. Su hijo, Antonio Muñoz Armero, fue 
un abanderado de la exportación. Ya en los años 80, la tercera generación, 
Álvaro y Antonio Muñoz Beraza, asumió la dirección de la compañía. AMC 
Group comprende dos hólding independientes. AMC Natural Drinks, que dirige 
Antonio Muñoz Beraza, se dedica a los zumos y preparados vegetales, y AM 

Fresh Group, a los frescos. En 2010 se constituyó AMC Fresh Group, que en 
2018 unificó las diferentes marcas del grupo y cambió su nombre comercial a 
AM Fresh. La empresa está presente en 63 países, tiene operaciones directas 
en 22 países y más de 6.200 empleados. Destaca por la innovación varietal,  
la agrotecnología y la biotecnología. También en agricultura extensiva  
y comercialización global de cítricos, 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 uva y cereza a la carta 
sin el uso de métodos transgénicos, por 1.600 millones de euros. 

AM Fresh Group, la mayor comercializadora de fruta de España 
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La primavera llega con grandes 
expectativas para el resto del año

La apertura del mirador Unlimited Barcelona es solo un ejemplo de lo 
que espera la ciudad y la región para este año. El retorno del turismo 

de calidad, los cruceros y un calendario congresual bien cargado  
indican que la actividad vuelve tras la pandemia.

Unlimited Barcelona, el primer mirador abierto al público en el centro de la ciudad 
El mirador Unlimited Barcelona se ubica en la planta 20 de la Torre Urquinaona, 
a 70 metros de altura, el edificio más alto del centro de la ciudad, desde donde 
se observa una visión panorámica de 360 grados.

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

Blanca Sorigué entra en la Fundación Pimec  
La directora general del CZFB entra en el patrona-
to de la Fundación Pimec para aportar su conoci-
miento en igualdad de género y Agenda 2030.

Àlex Soler. Fotos: eE
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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, dedicó este año parte de los fondos a ayudar a los refugiados procedentes de Ucrania.

Areas se inte-
gra en la Cruz 
Roja para reci-
bir refugiados 
ucranianos  
Areas gestio-

na estableci-

mientos en 

aeropuertos, 

estaciones y 

áreas de ser-

vicio en 10 

países y facili-

tará comida y 

bebidas a los 

refugiados.

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

gió en marzo 

el congreso 

anual de la 

Sociedad Eu-

ropea de Tu-

mores Neu-

roendocrinos, 

iniciando un 

año en el que 

espera gran-

des eventos.

B-Travel pro-
pone experien-
cias y turismo 
de calidad pa-
ra viajar 
B-Travel dio 

lugar entre el 

1 y el 3 de 

abril para 

ofrecer múlti-

ples oportuni-

dades para 

viajar de nu-

nevo en 2022 

después de 

las dificulta-

des del Covid.

Barcelona 
acompaña a 
más de 15.000 
jóvenes a bus-
car empleos   
La Comisión 

del Plan de 

Fomento de 

la Ocupación 

Juvenil hizo 

balance y 

anunció que 

ha contribui-

do a que el 

paro juvenil 

caiga un 54%.
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Acuerdo del 
Colegio de 
Economistas  
y la Oficina  
del Parlamen-
to Europeo  
Ambas partes 

firman un 

acuerdo para 

dar visibilidad 

a la agenda 

política de la 

institución eu-

ropea en ma-

teria económi-

ca, monetaria 

y de comercio 

internacional.

Vuelve la normalidad de la actividad crucerística 
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.

La Asociación Empresa Familiar cumple 20 años  
Más de 200 empresarios participaron en el acto de 

conmemoración del aniversario, celebrado en Lleida 

en el que fue el primer encuentro tras el Covid.

AstraZeneca creará 100 empleos en BCN  
La compañía creará un centro de desa-

rrollo en Barcelona para acelerar la pro-

ducción de nuevos fármacos.
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SPC / VALLADOLID 

La covid-19 también llegó para im-
pactar en la igualdad laboral y dos 
años de pandemia se saldaron con 
la desaparición de casi 2.000 direc-
tivas de empresas en la Comuni-
dad. Así lo revela la Encuesta de Po-
blación Activa (EPA) de 2021 y el 
Instituto Nacional de Estadística, 
donde se precisa que en 2021 se 
contabilizaron en la Comunidad, 

18.300 directivas cuando en 2020 
había 20.200. 

El informe, recogido por Ical, 
precisa que el año pasado, 18.200 
mujeres ocuparon cargos de direc-
ción en pequeñas empresas, frente 
a las 20.000 de 2019; y otro cente-
nar ostentó 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 pequeñas empresas, 
al 29,9% en 2021; y del 7,4% de los 
puestos de alta dirección 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 
ocupación de la Comunidad, pues 
el año pasado las féminas suma-
ban el 44% del global de ocupados. 
Las mujeres superaron ese porcen-

taje global de representación 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-
dería por total de efectivos (en 2021 
eran el 33,8% del global de cargos 
como encargadas, jefas de oficina 
o similar y, en mandos intermedios, 
el 35,9%). Las mujeres sí ganaron 

La Comunidad pierde 2.000 directivas durante la covid

TRABAJO | SITUACIÓN LABORAL

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 Rocío Hervella, fundadora y 
CEO de Prosol y presidenta de Em-
presa Familiar de Castilla y León 
(EFCL), expuso que, desde su pers-
pectiva, «nunca» ha apreciado di-
ferenciación de género en los ám-
bitos empresariales por los que ha 
transitado a lo largo de su carrera.
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Euskadi pierde 420 empresas en nueve años mientras persiste el
declive económico
MANU ALVAREZ  •  original

Esta es tu última noticia por ver este mes
Accede sin límites a todo el contenido por solo 2 cada mes durante 4 meses
¿Ya eres suscriptor/a? Inicia sesión
Accede sin límites a todo el contenido por solo 2 cada mes durante 4 meses
¿Ya eres suscriptor/a? Inicia sesión
La economía vasca tiene cada vez un peso menor en el conjunto de la riqueza que se genera
en España. / luis ángel gómez
Que las empresas se muevan es un fenómeno natural. Que se vayan más 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 sí un
indicador de tendencias. Y las cifras de los últimos nueve años no dejan lugar a dudas: se
han ido del País Vasco más empresas de las que han llegado de otras comunidades
autónomas. En ese periodo, casi una década, el saldo es negativo en 421 sociedades, según
recoge el Registro Mercantil.
Si el movimiento de compañías es sólo un dato, basta observar otros que circulan de forma
paralela para darse cuenta de que Euskadi tiene un problema no suficientemente reconocido.
¿Cuánto pesa la economía vasca en el conjunto de la riqueza que se genera en España? Lo
cierto es que cada día menos. Si en el año 2000 Euskadi generaba el 6,3% del valor de los
productos y servicios españoles, en 2020 -última cifra disponible sobre economía regional del
Instituto Nacional de Estadística- esa tasa ha descendido ya al 5,93%. No es una bajada
puntual, sino el resultado de una tendencia sostenida en las dos últimas décadas.
migración
José Galíndez, presidente del Círculo de Empresarios Vascos, cree que esos datos no son
únicamente 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. El demográfico, por ejemplo.
«En el año 2000 -apunta- había 40.000 estudiantes universitarios en el País Vasco. En la
actualidad hay 16.000 y en 2040, porque ya han nacido los que irán a la Universidad en esos
momentos, habrá tan sólo 6.000». Y es que la pérdida de peso económico del País Vasco
tiene también un reflejo en términos de población. En 2000 Euskadi albergaba al 5,14% de la
población española, mientras que en la actualidad esa tasa ha descendido hasta el 4,62%.
Andrés Sendagorta, presidente de Sener y de AEFAME, la asociación que agrupa a las
empresas familiares del País Vasco, cree que el deterioro es «una realidad tozuda» y su
solución «exige un claro liderazgo por parte de las autoridades. Me atrevería 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 económico de un
territorio: «Arraigo, prioridad en la creación de valor y empleo en el entorno frente a la
especulación a corto plazo, y mayor porcentaje de beneficios destinados a la inversión. Ese es
el retrato robot de la empresa familiar», sostiene.
Las cifras de 2021 pueden generar algún que otro escalofrío. El saldo fue negativo, y entre las
que llegaron y las que se fueron, Euskadi cerró el año con 39 empresas menos. Hubo dos
deslocalizaciones significativas: una compañía dedicada a la tecnología informática y otra, la
sede de una filial de distribución comercia. Están entre las diez migraciones más importantes
registradas el pasado año en España entre comunidades autónomas y contribuyen, además, a
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un saldo económico deprimente: las empresas que se fueron facturaban 1.338 millones de
euros anuales y las que llegaron, tan sólo 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 decisión. Por
cierto, algo que el País Vasco y en especial Bizkaia tuvo hace algunas décadas y que se ha
perdido fruto de varios factores. Entre ellos, la presión de la banda terrorista ETA jugó un
papel decisivo, aunque también los responsables públicos han remado a la contra con
decisiones como penalizar las Sicavs o mantener el Impuesto de Patrimonio, a sabiendas de
que genera fuga de profesionales con rentas elevadas. «Si en Soria la preocupación es la
España vaciada, en el País Vasco debería ser la pérdida de empresas», opina Dorronsoro,
que no es muy optimista en relación al papel que pueden jugar los responsables
institucionales. «En general -apunta- todos los políticos, 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 público».
Madrid es, con gran diferencia, el principal destino de las empresas que deciden abandonar el
País Vasco para ubicar su sede social en otra comunidad autónoma. Allí se fueron el pasado
año 163 compañías -Euskadi sólo consiguió arrebatar 89 de las que abandonaron la
comunidad madrileña-, con un saldo económico 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 atracción de Madrid es general, afecta a todas las
autonomías en España y se refleja en sus datos macroeconómicos. Un total de 1.493
sociedades mercantiles abandonaron esa comunidad el pasado año, pero fueron capaces de
atraer 2.085.
También un análisis de largo plazo permite valorar los efectos de ese fenómeno centrípeto.
Frente a la pérdida de peso del PIB vasco, Madrid engorda sin cesar. En 2000 la generación
de riqueza de esa comunidad suponía el 17,67%, mientras que en la actualidad se sitúa en el
19,3%. Y en población pasa algo parecido. De tener el 13,2% de la población española ha
pasado al 14,27%.
Para Eduardo Aréchaga, secretario general de Confebask, «hay un claro proceso de
'deforestación' empresarial en Euskadi y debemos darnos cuenta de que reponer una empresa
perdida es algo que cuesta mucho. Aún mantenemos una potencia industrial y hemos
mejorado el PIB per cápita gracias a una mejora sustancial de la productividad por persona
ocupada. Pero eso tiene ya un recorrido muy corto». En su opinión, determinadas actitudes
sindicales no ayudan a atraer o retener nuevas inversiones. «Alardear, como algunos
sindicatos, de que el País Vasco concentra el 42% de las jornadas de huelga en España, no
es precisamente una buena carta de presentación para quienes están estudiando invertir»,
advierte en referencia a ELA.
«No es un tema que tenga una solución sencilla», agrega José Galíndez. «Es de largo plazo,
pero hay que tomar medidas. De lo contrario nos podemos encontrar con que el País Vasco
se convierte en un lugar de jubilados y de funcionarios».
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Novedades  
en la campaña 
de la Renta  
y el Patrimonio 
2021-2022 P21
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ciedades para las empresas de reduci-
da dimensión. En concreto, podrán 
amortizar al doble del coeficiente 
máximo de tablas, amortizar libre-
mente determinados activos en caso 
de creación de empleo, o incluso de-
ducirse una pérdida por deterioro del 
1% sobre el saldo de deudores. Como 
novedad para 2021, los empresarios 
autónomos con trabajadores a su car-
go podrán aportar hasta 10.000 euros 
a los Planes de Empleo, lo que unido a 
la subida del tipo marginal puede su-
poner un ahorro importante en el 
IRPF del año que viene.  

Aprovecha la campaña  

de la renta de 2021 para  

planificar la renta de 2022  
Asimismo, esta época es un momento 
perfecto para empezar a planificar la 
renta de 2022 que nos tocará 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 año anterior y la tributa-
ción que soportó, así como la compo-
sición de nuestro patrimonio inmobi-
liario. Si lo complementamos con la 
información aportada por los bancos 
(con las posiciones de los productos 
financieros a 31 de diciembre), ten-
dremos una composición bastante 
aproximada de nuestro patrimonio.  

Por lo tanto, vamos a utilizar los da-
tos de 2021 para tener un momento 
de reflexión, y no sólo para tratar de 
arañar lo máximo 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 últimos cuatro 
años 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 prác-
ticos baja la tributación del dividendo 
del 19% al 4,25%. La ventaja que tie-
nes ahora es que te queda gran parte 
del año para planificar correctamente 
qué activos te interesa mantener o 
vender, aprovechando los mejores 
momentos del mercado para sacarle 
más partido a la venta, así como para 
planificar adecuadamente el reparto 
del dividendo de la sociedad.  

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

Director de Asesoría Fiscal  
en Ibercaja Banco 

E
l 6 de abril dará comienzo la 
campaña de la renta y patri-
monio del 2021. La principal 

novedad de este año es la subida de la 
tributación 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 será de 3 puntos a 
partir de 200.000 euros, pasando de 
un tipo máximo del 23% al 26%.  

Como podemos observar, y a dife-
rencia de otras campañas de la renta, 
esta subida de tipos no va a tener im-
pacto en la mayoría de los hogares 
españoles, 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 año 
que sí que puede afectar a la factura 
fiscal de 2021, es la minoración de la 
reducción por aportaciones a planes 
de pensiones individuales, que pasa 
de 8.000 euros a 2.000 euros. Este lí-
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 cónyuge, se reduce la aportación 
de 2.500 euros a 1.000 euros.  

Novedades en el Impuesto  

sobre Patrimonio de 2021  

En cuanto al Impuesto sobre Patri-
monio, en aquellas Comunidades 
Autónomas que no disfrutan de la 
exención 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 a 10,6 millones de eu-
ros. En cuanto al nuevo método de la 
valoración de los bienes inmuebles, 
es importante recordar que el nuevo 
valor de referencia aportado por el 
Catastro no se va a tener en cuenta en 
la declaración del Impuesto sobre 
Patrimonio de 2021, sólo se aplicará 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 próxima reforma de la 
financiación autonómica para que 
sea exigible en toda España (salvo 
Navarra y País Vasco). Las bases de 
dicha reforma fueron publicadas ha-
ce pocos meses en el Libro Blanco.  

Juan Linares 
Muñagorri

La Campaña de la Renta comienza el miércoles día 6. 

D
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Novedades fiscales de  

los alquileres de vivienda  
En cuanto a la tributación de los al-
quileres, la Ley de Prevención del 
Fraude Fiscal eliminó la posibilidad 
de aplicar la reducción 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, así 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 reparación y 
conservación de la vivienda como 
puede ser el mantenimiento de la 
caldera, la pintura o la sustitución del 
frigorífico, todo ello sin olvidar que 
los gastos que constituyen mejoras 
de la vivienda, como puede ser la ins-
talación nueva del aire acondiciona-
do, se deducirán vía amortización. 
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 aquí el al-
quiler turístico) para poder aprove-
char la reducción del 60% del rendi-
miento neto de gastos que nos per-
mite la normativa del IRPF.  

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

dos, debiéndose guardar documen-
tación justificativa de todos ellos, da-
do que, si la Administración Tributa-
ria entendiera que los gastos deduci-
dos no están adecuadamente justifi-
cados con la correspondiente docu-
mentación soporte, procedería a eli-
minarlos, con un impacto en el pago 
del IRPF sustancialmente superior 
al que procedería en caso de aplicar 
la reducción del 60%.  

Ventajas fiscales de cumplir  

65 años  

Además, hay que tener en cuenta 
que, en temas fiscales, la edad corre a 
nuestro favor, por lo que quien tenga 
más de 65 años puede vender tu vi-
vienda habitual sin tributación en 
IRPF (puede que tenga que pagar 
plusvalía municipal) y si vende otros 
activos como inmuebles, acciones, 
fondos de inversión, 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 para los empresarios  
Si eres autónomo y tienes más de dos 
trabajadores a tu cargo o tienes una 
empresa, una de las novedades del 
año 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 económica 
con cifra de negocios inferior a 10 mi-
llones de euros y determinen su ren-
dimiento neto por el método de esti-
mación directa, podrán aplicar todas 
las ventajas previstas en el artículo 
103 de la Ley del Impuesto sobre So-

Novedades en la campaña  
de la Renta y Patrimonio de 2021 
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Bravo durante una intervención en el Parlamento andaluz  // RAÚL DOBLADO

ROMUALDO MAESTRE SEVILLA 

E
l consejero de Hacienda de la Jun-
ta de Andalucía y hombre de con-

fianza de Juanma Moreno, Juan Bravo, 
ha sido nombrado vicesecretario de Eco-
nomía del Partido Popular. Juanma Mo-
reno expresó su felicitación a Bravo, una 
«persona de gran valía volcada en nues-
tra tierra y país». «Andalucía pone lo 
mejor al servicio de España. Trabaja-
mos para ampliar una mayoría y que 
Núñez Feijóo sea presidente de todos 
los españoles», afirmó en su cuenta en 
Twitter. 

Juan Bravo Baena (Palma de Mallor-
ca, 1974) ha sido diputado del Grupo Po-
pular en el Congreso por Ceuta desde 
diciembre de 2015 hasta su nombra-
miento como consejero de Hacienda y 
Financiación Europea en sustitución 
de Alberto García Valera. En su haber 
figura haber bajado los impuestos de-
legados a la autonomía, reducir consi-

derablemente el de Sucesiones y tener 
todos los presupuestos autonómicos 
—salvo el de este año que está 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 Córdoba. 

Experto en Derecho Tributario y lu-
cha contra el fraude fiscal, tras superar 
varias oposiciones ha trabajado desde 
el año 2001 en distintos departamentos 
de la Agencia Tributaria como técnico 
en la Unidad de Inspección y Delitos 
contra la Hacienda Pública, adjunto a 
la dependencia de Recaudación de Cór-
doba y delegado de la Agencia Tributa-
ria en Ceuta. Sus compañeros lo califi-
can como un trabajador metódico e in-
fatigable.

Juan Bravo  
Vicesecretario de Economía

Un firme defensor de la 
bajada de impuestos

PERFIL
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ECONOMÍA 34

Diario de Burgos 
LUNES 4 DE ABRIL DE 2022

LAS CUENTAS CLARAS  
CON HACIENDA

La Agencia Tributaria abre esta semana la Campaña de la Renta 2021 con importantes novedades a la hora de calcular  
el tipo de IRPF, la reducción en la desgravación de los planes de pensiones o las criptomonedas para limitar el fraude

TRIBUTACIÓN | EL PLAZO SE INICIA EL MIÉRCOLES Y CONCLUYE EL 30 DE JUNIO

SPC- AGENCIAS  

F
altan horas para que la 
Agencia Tributaria dé el pis-
toletazo de salida en Espa-
ña a la nueva Campaña de 

la Renta 2021, que se prolongará 
desde mañana hasta finales de ju-
nio y que, para la mayoría de los 
contribuyentes, es un trámite fa-
rragoso, lleno de dudas sobre si lo 
hacen bien, si confirmar el borra-
dor es la mejor solución o qué tipo 
de novedades deben tener en cuen-
ta en esta edición. 

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 aún 
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 más de lo que correspon-
de puesto que Hacienda olvida mu-
chos gastos deducibles o los intro-
duce mal. 

La declaración 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 Físicas (IRPF), ma-
yor vigilancia de las criptomone-
das y otras claves para la transmi-
sión de inmuebles y autónomos. 

 

AUMENTO DEL IRPF
 

La campaña de la Renta tiene co-
mo una de sus principales noveda-
des el cambio de los tramos del im-
puesto del IRPF. 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 más de 300.000 euros. 

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

 

CRIPTOMONEDAS
 

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

 

RENTAS DEL AHORRO 

Otra de las novedades es la inclu-

sión 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 depósitos a plazo fijo. 
Este tramo afecta especialmente a 
aquellas rentas del ahorro que su-
peren los 200.000 euros a las que se 
les aplicará un tipo del 26%. 

 

PLANES DE PENSIONES
 

Las desgravaciones de los planes de 
pensiones privados individuales se 

reducen hasta un máximo de 2.000 
euros ingresados al año, mientras 
que los planes de empresa elevan el 
límite hasta los 8.000 euros. Sin em-
bargo, en caso de disponer de am-
bos, la reducción máxima no pue-
de superar la cifra de 10.000 euros. 

 

TRANSMISIÓN INMUEBLES 

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

IMPUESTO PATRIMONIO 

Asimismo, los contribuyentes de-
berán tener en cuenta en la Decla-
ración 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%. 

 

AUTÓNOMOS 

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

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

3 MAYO. Se abre el plazo para 
solicitar a Hacienda cita previa 
para la atención telefónica. 

5 MAYO. La Agencia Tributa-
ria comienza a atender al de-
clarante vía telefónica. 

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

1 JUNIO. Se inicia la atención 
presencial en las diferentes se-
des que tiene repartidas la 
Agencia Tributaria por toda Es-
paña para la nueva campaña. 

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

30 JUNIO. Es el último día 
que Hacienda mantiene abier-
to a los contribuyentes la ven-
tanilla para presentar la decla-
ración de la Renta de 2021.

h CALENDARIO FISCAL

dad necesarios para la obtención 
de ingresos. 

 

VIVIENDA
 

Son deducibles un 15% de los gas-
tos de vivienda habitual hasta un 
máximo 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 
2015 y que reúnan ciertos requisitos 
pueden ahorrarse el 10%. 

 

AFECTADOS VOLCÁN 

Los afectados por el volcán de La 
Palma deberán tener en cuenta que 
el pasado octubre se aprobó un Re-
al Decreto Ley en el que se estipu-
laba la exención de tributar el IRPF.  

 

DE INTERÉS 

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 varía el porcen-
taje según en qué región se haga. 
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L A CARTA DEL DÍA

E
l 3 de abril se celebra cada 
año una Jornada de Acción 
Global por la Abolición de 

los Paraísos Fiscales y queda claro 
que ni siquiera los países de la UE 
cumplen sus promesas de acabar 
con los paraísos fiscales. 
En febrero, las y los ministros euro-
peos han actualizado la lista de 
paraísos fiscales de la Unión Euro-
pea, sin añadir ningún país a la lla-
mada “lista negra” y agregando 10 
territorios a la “lista gris”. 
Lista negra: son los países que 
fomentan las prácticas fiscales 
abusivas y países o territorios que 
no cooperan con Bruselas en 
temas fiscales.  
Lista gris: integran este listado 
aquellos países que no cumplen los 
estándares europeos en materia de 
intercambio y transparencia, pero 
se han comprometido a cambiar su 
legislación. 
En principio, la consecuencia fun-
damental de ser incluidos dentro de 
la lista negra, es perder el acceso a 
los fondos de la Unión Europea; ello 
sin perjuicio de que puedan estable-
cerse sanciones adicionales. Por su 
parte los contribuyentes que ejecu-
ten operaciones con compañías ubi-
cadas en dichas jurisdicciones, esta-
rán sometidos a mayores auditorias 
y seguimiento de sus transacciones. 
La última actualización de la lista 
europea mantiene las debilidades 
persistentes del proceso, desde su 
inicio. Los paraísos fiscales de den-
tro de la UE se quedan fuera, mien-
tras da vía libre a las jurisdicciones 
que continúan promoviendo el 
secretismo, como Suiza y los EE.UU., 
así como a los países con tipos impo-
sitivos nulos sobre los beneficios 
empresariales, como las Islas Cai-
mán. Mientras tanto, países en desa-
rrollo, como Túnez y Vietnam, 
corren el riesgo de entrar en la “lista 
negra” por no cumplir con algunos 
de los estándares diseñados de for-
ma muy vertical desde Bruselas. 
En poco más de un año se han pro-
ducido tres nuevas filtraciones: 
Open Lux (febrero de 2021), los 
Papeles de Pandora (en octubre de 
2021) y, más recientemente, los 
Swiss Secrets (febrero de 2022). 
Como afirma Susana Ruiz, respon-
sable de Justicia Fiscal de Oxfam 
Intermón, “una vez más, el papel de 
los periodistas de investigación 
toma la delantera para señalar las 
territorios y jurisdicciones fiscal-
mente más agresivos, y destacar la 
falta de coherencia o la insuficiente 
voluntad política”. 
El proceso actual para elaborar esta 

lista de paraísos fiscales está lleno de 
lagunas, carece de credibilidad y no 
logra acabar con la evasión fiscal.  

LA LISTA EN ESPAÑA 
Se está a la espera de conocer el 
Informe del Comité de personas 
expertas designado por el Ministe-
rio de Hacienda. Este informe debe-
ría abrir mucho más el debate ante 
la necesaria reforma fiscal en Espa-
ña. La lucha contra los paraísos fis-
cales resulta también clave en el 
contexto de nuestro país para con-
seguir una transformación justa 
tras estos dos años 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 dirección 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 mínimo del 
15% es poco ambicioso y no logrará 
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 española de 
paraísos fiscales o jurisdicciones no 
cooperativas que sea revisada 
anualmente, con un marco de ren-
dición de cuentas parlamentaria y 
sin injerencias políticas, basada en 
criterios concretos, específicos y 
contrastables. 

BENEFICIOS PARA UNOS POCOS 
Quienes más se aprovechan de la 
falta de ambición política en la 
lucha contra los paraísos fiscales 
son las grandes fortunas y las gran-
des empresas. Una cuarta parte (48) 
de los doscientos hombres y muje-
res más ricos de España utilizan 
sociedades en alguno de los paraí-
sos fiscales para canalizar su inver-
sión en el exterior, siendo Holanda, 
Luxemburgo y Malta los territorios 
más 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 así nuestro verda-
dero objetivo de No dejar a nadie 
atrás. Hoy más que nunca #EsHo-
raDeCooperar. ● 

Oxfam Intermon, entidad de la Coordina-

dora de ONGD de Navarra

POR Enrique 
Abad 
Martínez

Por la abolición de los 
paraísos fiscales
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“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 día de mañana 
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 
mínimo común en todas las comuni-
dades, tumbando así las exenciones 
aprobadas en Galicia en el año 2016 
(para herencias inferiores a 400.000 
euros en línea directa –padres-hijos, 
abuelos-nietos y cónyuges–) y am-
pliadas en 2020 a legados que no al-
cancen el millón por progenitor. El 
miedo desatado por la pandemia y la 
amenaza de una subida fiscal deja-
ron el año 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% más 
que un año atrás y más 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 despertó la necesidad de 
planificar la sucesión, 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 María Graíño, al tiempo que 
destaca que las transmisiones en vi-
da están en el “acervo político galle-
go”. Pero sin duda, la inminente refor-

ma fiscal que cocina el Ministerio de 
Hacienda para tumbar las exencio-
nes en el impuesto de Sucesiones ha 
provocado un aluvión de familias in-
teresadas en repartir ya parte de sus 
legados. “Sin duda es un estímulo, ya 
que es un incentivo desde la reduc-
ción fiscal de 2016 y más con la de 
2020 con la ampliación a herencias 
inferiores a un millón, una tendencia 
al alza que seguramente se manten-
drá este año”, augura Graíño. 

El parón provocado por la pande-
mia en todos los sectores y activida-
des económicas no logró frenar el al-
za imparable de contribuyentes que 
acuden a las notarías para repartir ya 
sus bienes. Desde las bonificaciones 
aprobadas en Galicia para el impues-
to de Sucesiones en 2016, año en el 
que también una sentencia del Tribu-
nal Supremo exime del pago del IRPF 
por las herencias en vida en la comu-
nidad, más de 119.000 gallegos deci-
dieron adelantar la transmisión de 
sus legados –47.177 tramitados en la 
provincia de A Coruña, 15.363 en la 
de Lugo, 11.522 en la de Ourense y 
44.981 en la de Pontevedra–, según 
datos del Colegio Notarial de Galicia. 
Estas cifras no hacen más que confir-
mar el aumento de las gestiones para 
dejar lista la herencia y beneficiarse 
de una bonificación que en Galicia 
tiene los días 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 autonómicos, 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 mí-
nimo común de los Impuestos de Su-
cesiones y Patrimonio al tiempo que 
acusa a ciertas comunidades –sin ci-
tarlas– de “vaciar de contenido” a la 
tributación sobre la riqueza con una 
carrera a la baja.  

El año pasado, se formalizaron en 
las notarías gallegas 25.859 pactos su-
cesorios, de los que el 80% correspon-
den a familias de A Coruña y Ponte-
vedra, 9.824 en el primer caso (casi el 
38%) y 10.550 en el segundo (41%). 

PACTOS SUCESORIOS 2007-2021
2016 *Año en que entraron en vigor las exenciones

           fiscales de la Xunta para herencias inferiores a 400.000 euros     

2020* Año en el que se ampliaron las exenciones a herencias de hasta un millón     

25.859

TOTAL
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“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 María 
Graíño. 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 ahí ya 
se procede al reparto. Nuestro 

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

del cuidado y la asistencia de 
sus progenitores o abuelos. Los 
pactos sucesorios contribuyen 
a “fortalecer el eslabón interge-
neracional”. “Todos salen con 
una sonrisa de la notaría 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-
nómica habría si-
do imposible”, 
apunta Graíño.  

El pacto sucesorio, un “traje a medida” A CORUÑA

R. PRIETO

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

El COVID y el temor a la reforma fiscal dejan 
un récord de herencias en vida: casi 26.000
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Guía Fácil de la renta 2021 (V): Contribuyentes sin obligación de
declarar y rentas exentas
El catálogo de rentas exentas es muy amplio, más de lo que la mayoría de los contribuyentes
supone. También, la renta mínima de inserción y ayudas a víctimas de delitos violentos y de
violencia de género; o las prestaciones y ayudas familiares de cualquiera de las
Administraciones ya sean vinculadas a nacimiento, adopción, acogimiento o cuidado de hijos
menores.
original

Foto: Istock

El catálogo de rentas exentas es muy amplio, más de lo que la mayoría 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 previsión
social y a patrimonios protegidos; las prestaciones económicas públicas para cuidados en el
entorno familiar y de asistencia personalizada.
También, la renta mínima de inserción y ayudas a víctimas de delitos violentos y de violencia
de género; o las prestaciones y ayudas familiares de cualquiera de las Administraciones ya
sean vinculadas a nacimiento, adopción, acogimiento o cuidado de hijos menores.
Quedan fuera de la tributación, las gratificaciones por participación 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 límite de 60.100 euros anuales;
indemnizaciones satisfechas por las Administraciones Públicas por daños personales; o las
prestaciones por entierro o sepelio.

Indemnizaciones por despido
El disfrute de esta exención está condicionado a la desvinculación del trabajador con la
empresa. Se presume, salvo prueba en contrario, que no se da dicha desvinculación cuando
en los tres años 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 vinculación se
defina en función de la relación de los socios o partícipes con la entidad, la participación sea
igual o superior al 25%.
El importe de la indemnización exenta tendrá como límite máximo la cantidad de 180.000
euros. Por tanto, aunque la indemnización 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
estará sometido tributación.
Cuando el importe de la indemnización que se perciba supere la cuantía que, en cada caso,
tenga el carácter de obligatoria o el límite máximo de 180.000 euros, el exceso no está exento
del IRPF y deberá declararse como rendimiento del trabajo personal, sin perjuicio de que
pueda resultar aplicable, en su caso, la reducción legalmente establecida para rendimientos
del trabajo generados en un plazo superior a dos años. Este límite 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 regulación de empleo aprobado, o un despido colectivo en el que
se haya comunicado la apertura del período de consultas a la autoridad laboral, con
anterioridad a 1 de agosto de 2014.

En los despidos producidos hasta el 7 de julio de 2012 están exentas las indemnizaciones por
despido cuando el empresario así lo reconozca en el momento de la comunicación del
despido o en cualquier otro anterior al acto de conciliación, siempre que la cuantía de la
indemnización 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 están exentas las indemnizaciones
reconocidas en conciliación o en resolución judicial. El cese voluntario o del contrato temporal
sí tributa
No están exentas, en general, las cantidades que se cobren por la extinción del contrato de
trabajo, por cualquier causa distinta del despido o cese del trabajador o para la que no esté
establecido con carácter obligatorio en el Estatuto de los Trabajadores ni en sus normas de
desarrollo el derecho del trabajador a percibir indemnización.
Entre estos supuestos, cabe mencionar los siguientes: 1) la extinción, a su término, de los
contratos de trabajo temporales o de duración determinada por no producirse en los mismos
despido o extinción por voluntad del trabajador (cese); b) los despidos disciplinarios que sean
calificados como procedentes; c) la extinción del contrato por voluntad del trabajador (cese)
que no esté motivado por ninguna de las causas previstas en el ET.

Desempleo en pago único
Están exentas, cualquiera que sea su importe, las prestaciones por desempleo reconocidas por
la respectiva entidad gestora cuando se perciban en la modalidad de pago único, 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 autónomo; a la
incorporación a una cooperativa, existente o de nueva creación, como socio trabajador o de
trabajo de carácter estable; a la constitución de una sociedad laboral o la incorporación a una
ya existente, como socio trabajador o de trabajo de carácter estable; o a la creación de una
entidad mercantil de nueva constitución o la incorporación a una creada en los 12 meses
anteriores, si se va a tener el control de la misma.
Esta exención estará condicionada al mantenimiento de la acción o participación durante el
plazo de cinco años, en el supuesto de que el contribuyente se hubiera integrado en
sociedades laborales o cooperativas de trabajo asociado o hubiera realizado una aportación al
capital social de una entidad mercantil, o al mantenimiento, durante idéntico plazo, de la
actividad, en el caso del trabajador autónomo.

Ingreso mínimo vital
El artículo 1 del Real Decreto-ley 39/2020, de 29 de diciembre, de medidas financieras de
apoyo social y económico y de cumplimiento de la ejecución de sentencia, ha declarado
exenta la prestación de la Seguridad Social del Ingreso Mínimo Vital que regula el Real
Decreto-ley 20/2020, de 29 de mayo.

Esta exención no puede superar, junto con el resto de las prestaciones y ayudas para
personas que carezcan de recursos económicos de subsistencia o colectivos en riesgo de
exclusión social un importe máximo anual conjunto de 1,5 veces el indicador público de rentas
de efectos múltiples (Iprem).

Prestaciones de la Seguridad Social en modalidad contributivas
Da derecho a la exención de las rentas obtenidas, la incapacidad permanente absoluta para
todo trabajo: La que inhabilita por completo al trabajador para toda profesión. También, la gran
invalidez, en que el trabajador afecto de incapacidad permanente y que, por pérdidas
anatómicas o funcionales, necesite la asistencia de otra persona para los actos más
esenciales de la vida, tales como vestirse, desplazarse, comer o análogos.
No está exenta la incapacidad permanente parcial para la profesión habitual: que, sin alcanzar
el grado de total, ocasiona al trabajador una disminución no inferior al 33% en su rendimiento
normal para dicha profesión, sin impedirle realizar tareas fundamentales de la misma. Tampoco
lo está, la incapacidad permanente total para la profesión habitual, que inhabilita al trabajador
para la realización de todas o de las fundamentales tareas de dicha profesión, 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 tributación en España gozarán de exención, siempre que se cumplan
los siguientes requisitos: que el grado de incapacidad reconocido pueda equipararse en sus
características a la incapacidad absoluta o gran invalidez.
También se condiciona a que la entidad que satisface la prestación goce, según la normativa
del país de procedencia de la pensión, del carácter 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
autónomos por las Mutualidades de Previsión Social que actúen 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.
Están exentas las pensiones por inutilidad o incapacidad permanente del régimen de clases
pasivas, siempre que la lesión o enfermedad inhabilite por completo al perceptor de la pensión
para toda profesión u oficio. Por no ser prestaciones públicas, están 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 exención de las entregas a empleados de productos a precios rebajados que se
realicen en cantinas o comedores de empresa o economatos de carácter social (incluidas las
fórmulas indirectas de prestación del servicio) cuya cuantía no supere la cantidad que
reglamentaria, se aplica con independencia de que el servicio se preste en el propio local del
establecimiento de hostelería 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 días
en que este se realice a distancia o en teletrabajo.

Reinversión en rentas vitalicias
Al igual que en el caso de los Planes de Ahorro Sistemático y por el mismo motivo, esto es,
para asegurar que la aplicación de la exención de la ganancia patrimonial por reinversión en
renta vitalicia del artículo 38.3 de la Ley del IRPF cumple con la finalidad pretendida de
fomentar el ahorro previsional por contribuyentes mayores de 65 años, 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
reversión, períodos ciertos de prestación o fórmulas de contraseguro en caso de fallecimiento.
Requisitos que son los mismos que para los Planes de Ahorro Sistemático. Esta medida es de
aplicación a los contratos de seguros de vida anteriores al 1 de abril de 2019.

Planes de ahorro
Están exentos los rendimientos positivos del capital mobiliario procedentes de los seguros de
vida, depósitos y contratos financieros a través de los cuales se instrumenten los Planes de
Ahorro a Largo Plazo, siempre que el contribuyente no efectúe disposición alguna del capital
resultante del Plan antes de finalizar el plazo de cinco años desde su apertura. Cualquier
disposición del citado capital o el incumplimiento de cualquier otro requisito de los previstos en
los cinco años desde su apertura.
Están exentas las rentas que se pongan de manifiesto en el momento de la constitución de
rentas vitalicias aseguradas resultantes de los planes individuales de ahorro sistemático, así
como en la transformación de determinados contratos de seguros de vida en planes
individuales de ahorro sistemático 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 sistemático y en los que se establezcan
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mecanismos de reversión, períodos ciertos de prestación o fórmulas de contraseguro en caso
de fallecimiento, cumplan una serie de requisitos.
CuLas prestaciones públicas de maternidad percibidas de la Seguridad Social se han venido
considerando como sujetas al Impuesto sobre las Rentas de las Personas Físicas (IRPF )hasta
la sentencia del Tribunal Supremo de 3 de octubre de 2018 (sentencia 1462/2018) que fijó
como doctrina legal que dichas prestaciones están exentas del IRPF.
Están 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 veintidós años o incapacitados para todo trabajo, percibidos de los regímenes
públicos de la Seguridad Social y clases pasivas.
Asimismo, se declaran exentas las reconocidas a los profesionales no integrados en el
régimen especial de autónomos por las Mutualidades de Previsión Social que actúen 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 públicos encuadrados en un régimen de Seguridad Social que
no de derecho a percibir la prestación por maternidad o paternidad, está exenta la retribución
percibida durante los permisos por parto, adopción o guarda y paternidad.
Lo están también las prestaciones públicas por nacimiento, parto o adopción múltiple,
adopción, maternidad o paternidad, hijos a cargo y orfandad.
Relacionados
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Este miércoles comienza la campaña de la Renta 2021 - 2022 para
hacer la declaración por internet
La campaña de la Renta y Patrimonio 2021 empieza este miércoles, 6 de abril de 2022, para
la presentación de la declaración de la renta por internet y se prolongará hasta el próximo 30
de junio. Este año, habrá que tener en cuenta una serie de novedades en la declaración,
como los cambios en los tramos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas (IRPF)
o la mayor vigilancia de las inversiones en criptomonedas.
original

Una pareja trabaja con el ordenador

La campaña de la Renta y Patrimonio 2021  empieza este miércoles, 6 de abril de 2022, para la
presentación de la declaración de la renta  por internet  y se prolongará hasta el próximo 30 de
junio.
Este año, habrá que tener en cuenta una serie de novedades en la declaración, como los
cambios en los tramos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas (IRPF) o la mayor
vigilancia de las inversiones en criptomonedas.

Cómo acceder al borrador de la declaración de la renta
A partir del miércoles, para acceder al borrador de la declaración de la Renta  por internet, la
Agencia Tributaria (AEAT) obligará a los contribuyentes a identificarse de forma online dentro
de su web o a través de su aplicación.
Los ciudadanos tienen hasta tres formas  distintas de hacerlo: mediante un certificado
electrónico o DNIE, con el sistema Cl@ve PIN o a través del  número de referencia.

El problema que se encuentran muchos contribuyentes es que no disponen de un certificado
electrónico ni están registrados en el servicio Cl@ve por lo que la opción de identificarse
mediante el número de referencia  suele ser la más sencilla.
Para ello, los contribuyentes deberán entrar en la web o app y comunicar su Número de
Identificación Fiscal  (NIF), la fecha de caducidad de su DNI o el número de soporte de su
Número de Identidad de Extranjero (NIE). Además, deberán aportar el importe que aparece en
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la  casilla [0505] de la declaración de la Renta de 2020 - "Base liquidable general sometida a
gravamen".

Cómo sé si estoy obligado a presentar la declaración
La gran mayoría de las personas físicas y con residencia habitual en España  tendrán que
presentar su declaración de la renta. Sin embargo, existen algunas excepciones como el
importe mínimo de los rendimientos del trabajo.
Por ejemplo, aquellos trabajadores que en 2021 tuvieron un único pagador  y cuyo sueldo bruto
fue inferior a 22.000 euros anuales no están obligados  a presentar la declaración.
Si no se alcanzan esos 22.000 euros pero existen varios pagadores, tampoco tendremos la
obligación de hacer la declaración 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 jubilación, prestaciones por desempleo, ERTE, pensiones compensatorias o
pagos por bajas médicas también se incluyen en este apartado.
Asimismo, existen exenciones en función de los rendimientos del capital inmobiliario y las
ganancias patrimoniales.
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Las criptomonedas también son Hacienda: así deben tributar El
fisco avanza en su estrategia de control de estos activos
introduciendo por primera vez una casilla específica en la
Declaración de Patrimonio
Hacienda avanza en su empeño 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
inversión. Por primera vez, la Agencia Tributaria ha incluido una casilla en los modelos de
declaración de la renta la cantidad de monedas digitales que se poseen.
Adrián Espallargas SEGUIR  •  original

Hacienda avanza en su empeño 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
inversión. Por primera vez, la Agencia Tributaria ha incluido una casilla en los modelos de
declaración de la renta la cantidad de monedas digitales que se poseen. En concreto, se trata
de la casilla 46 del borrador de la Declaración de Patrimonio (modelo 714), cuyo título es
saldos en monedas virtuales.
«Ya había que declararlas el año pasado. La novedad de este año es que se ha añadido una
casilla específica», dice Luis Garvía, director del máster en riesgos financieros del ICADE.
Mientras que antes había que declarar el saldo en criptomonedas con el resto de activos,
ahora hay un apartado concreto en el que Hacienda pregunta directamente  cuál es la cantidad
que se tiene al cierre del 31 de diciembre de 2021.
«La inclusión de la casilla 46 es un primer paso en una serie de estrategias que Hacienda
seguirá adoptando sobre las criptodivisas»¸ explica Garvía.
No todos los residentes fiscales en España están obligados a presentar la declaración del
impuesto sobre el patrimonio con el modelo 714. «Sólo deben hacerlo quienes tengan más de 2
millones de euros. En ese caso deben declarar los bienes que tienen en España 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 más medios con los que
poder realizar tareas de control», explica el experto, quien coincide en que cada vez habrá
una mayor fiscalización 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 declaración 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 plusvalías con minusvalías y lo que se declara es el saldo neto», explica Garvía.
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 más de 200.000 euros.
Y por último, 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
año por el Tribunal de Justicia de la Unión Europea por las elevadísimas 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 versión anterior, que
fue objeto de la sentencia del Tribunal Europeo.
Quienes hayan tenido monedas virtuales durante el ejercicio 2021 no están obligados a
declararlas en el modelo 720, explica Mendoza sobre un aviso que recientemente apareció en
la página web de la Agencia Tributaria. Esto significa que el contribuyente no tiene por qué
informar sobre su saldo de criptomonedas en algún wallet, exchange o bróker situado en el
extranjero, sin embargo, sí que estará obligado a hacerlo en el modelo 714 en caso de que
tenga un patrimonio de más de 2 millones.
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«En el 720 todavía no hay nada específico sobre criptodivisas, pero se habla de dos posibles
opciones», dice Mendoza. Una sería modificar el 720 para introducir un segmento sobre las
monedas virtuales, mientras que la otra es crear un modelo único para las criptodivisas. Con
respecto a los esfuerzos que está haciendo la Agencia Tributaria en comparación con países
de nuestro entorno para fiscalizar las divisas digitales, Garvía considera que España está
avanzando a la misma velocidad que los países 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 información con entidades ubicadas fuera de
España, como podría ocurrir con un bróker ubicado en Londres, como eToro, o un exchange
de criptomonedas ubicado en Malta, como es el caso de Binance. Mientras que Hacienda
tendrá información sobre una compraventa de acciones realizada con un bróker en España,
esto no ocurriría en el caso de una operación realizada en bitcoins a través de entidades que
no están en nuestro país. 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 mayoría de las entidades que permiten el intercambio de criptodivisas en la Unión
Europea tienen información asociada a la identidad del cliente que en unos años podría
requerir la Agencia Tributaria. Mejor hacerlo ahora que arriesgarse a un susto en el futuro,
dicen los expertos.
Cada vez se exige más que las entidades de cambio de moneda digital cumplan con las
políticas 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 información asociado a cada identidad que deja pistas que en el futuro podría
sacar la Agencia Tributaria. O incluso podría contactar con una entidad en el extranjero y
pedirle toda la información relacionada con sus clientes residentes fiscales en España. Por
ello, los expertos consultados recomiendan a los contribuyentes que no se confíen de las
posibles dificultades que pueda tener Hacienda para fiscalizar estas operaciones en la
actualidad, ya que podrían causarles problemas en el futuro.
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Hacienda plantea eliminar la ventaja fiscal del carbón pese al
precio del gas
Hacienda ha concluido el primer análisis de beneficios fiscales al que se ha comprometido
en el Plan de Recuperación, Transformación y Resiliencia. Se trata de un documento de unas
160 páginas elaborado por la Dirección General de Tributos, la Agencia Estatal de
Administración Tributaria (AEAT) y el Instituto de Estudios Fiscales (IEF) en el que se
analizan cinco incentivos del sistema tributario español.
Olga Rodríguez  •  original

La ministra de Hacienda y Función Pública, María Jesús Montero.

Hacienda ha concluido el primer análisis de beneficios fiscales  al que se ha comprometido en
el Plan de Recuperación, Transformación y Resiliencia. Se trata de un documento de unas
160 páginas elaborado por la Dirección General de Tributos, la Agencia Estatal de
Administración Tributaria (AEAT) y el Instituto de Estudios Fiscales (IEF) en el que se analizan
cinco incentivos del sistema tributario español.  Entre ellos, tal como avanzó La Información, se
pone el foco en las ventajas fiscales que contempla el impuesto especial sobre el carbón y se
llega a la conclusión de que "no parece necesario bonificar el consumo de carbón destinado a
usos con fines profesionales".
El equipo de trabajo formado por personal de la administración concluye que "no parece
coherente la persistencia de beneficios fiscales en el impuesto"  especial al carbón, puesto que
va en contra de la estrategia de "descarbonización" que ha impulsado el Gobierno a través de
la ley de cambio climático y transición energética. Además, argumentan que el uso del carbón
está 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 emisión de CO2, "el coste final del carbón
sigue siendo menor que el de otros recursos alternativos menos contaminantes y, por tanto, la
exención incentiva la utilización del recurso más contaminante".
Sin embargo, el análisis parece obviar el encarecimiento del gas en los últimos 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 producción de electricidad se sigue utilizando este mineral aunque su combustión
sea contaminante.
Volviendo al impuesto, tiene dos tipos, reducido, de 0,15 euros por gigajulio  (unidad
energética), para los usos profesionales relacionados con la producción calorífica; y de 0,65
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euros por gigajulio  para otros usos, entre los que se incluye la generación eléctrica. En el tipo
reducido se sitúan empresas del sector de la ganadería que utilicen el carbón para calentar al
ganado o industrias que utilicen el carbón para mantener la temperatura de locales o para
hornos pequeños; mientras que en el general se incluye el uso del carbón para la producción
de electricidad. También existen exenciones para usos metalúrgicos y electrolíticos.
El análisis sigue con la meta de las revisiones de gasto público o  spending review  realizadas
por la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) que consiste en investigar
si los beneficios fiscales están logrando los objetivos para los que fueron creados. Se entiende
que las ventajas en materia impositiva tienen un coste para las arcas públicas y por ello, es
necesario comprobar su idoneidad. No obstante, en lo que refiere al impuesto especial al
carbón, 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 razón de ser cuando su uso es residual y cuando además otras energías son más
baratas.

Sociedades e IRPF
El informe incluye el análisis de otros cuatro beneficios fiscales. En relación 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 políticas públicas donde ya se
bonifican las actividades de I+D. Por otra parte, se revisa el régimen fiscal de las
organizaciones sin ánimo de lucro  y concluyen que aquellas que utilizan los beneficios fiscales
asociados tienen más posibilidades de seguir desarrollando su actividad.
Además, se revisan las exenciones parciales a los premios de Lotería y a los rendimientos del
trabajo obtenidos en el extranjero. Para las primeras, los expertos en tributos piden un mayor
análisis vinculado a datos socioeconómicos, como el nivel de ingresos o la situación del
mercado laboral. En el caso de las segundas, detectan que su uso no está muy extendido,
aunque reconocen que tiene un impacto positivo en las exportaciones españolas.
En total, el coste estimado de los beneficios fiscales que incluye este análisis suman 783,5
millones de euros. Casi la mitad provienen de las exenciones sobre los premios de loterías y
apuestas, que suponen 390,9 millones de euros. A continuación, el régimen fiscal de las
entidades sin lucro está 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 bonificación del impuesto especial sobre el carbón tiene un coste público de
1,8 millones.
Estas revisiones no implican, de momento, que estos beneficios fiscales vayan a desaparecer
o que el Gobierno vaya a incorporar todas y cada una de las propuestas que los técnicos
hayan realizado. No obstante, en el Plan de Recuperación  se especifica que la forma de
implementación de esta reforma consistiría en "modificar los textos legales de cada impuesto
para introducir las reformas propuestas". Por otra parte, también ponen de manifiesto que "la
supresión o eliminación de beneficios fiscales puede conllevar el rechazo de los agentes
económicos afectados". El objetivo es que entre el primer trimestre de este año 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 año.
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Plusvalía municipal: cuáles son los beneficios fiscales para las
familias
La nueva regulación que se ha introducido mediante Ley Orgánica 2/2022, de 21 de marzo, de
mejora de la protección de las personas huérfanas víctimas de la violencia de género,
modifica la Ley Reguladora de las Haciendas Locales, concretamente el art.104 y completa
los supuestos de no sujeción. Así, entre medidas preexistentes y la innovación, en este
ámbito quedarán no sujetas:
original

ITZIAR ECHEANDIA / ROSA ALEVITO  NOTICIA

Plusvalía municipal: cuáles son los beneficios fiscales para las familias
La nueva regulación que se ha introducido mediante Ley Orgánica 2/2022, de 21 de marzo, de
mejora de la protección de las personas huérfanas víctimas de la violencia de género, modifica
la Ley Reguladora de las Haciendas Locales, concretamente el art.104 y completa los
supuestos de no sujeción. Así, entre medidas preexistentes y la innovación, en este ámbito
quedarán no sujetas:

Las aportaciones de bienes y derechos realizadas por los cónyuges a la sociedad conyugal,
adjudicaciones que a su favor y en pago de ellas se verifiquen y transmisiones que se hagan a los
cónyuges en pago de sus haberes comunes.
Transmisiones de bienes inmuebles entre cónyuges o a favor de los hijos,  como consecuencia del
cumplimiento de sentencias en los casos de nulidad, separación o divorcio matrimonial, sea cual
sea el régimen económico matrimonial.
Transmisiones de bienes inmuebles a título 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 jurídica, cuyo ejercicio se llevará 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 España, cuando estas transmisiones
lucrativas traigan causa del referido fallecimiento.

Ya aventuramos que habrá algún recurso porque la innovación supone que solo esté no sujeta
la transmisión 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
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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 información general con una noticia que es un aviso importante para todos, porque
este miércoles se inicia la campaña 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
más destacado Guillermo

http://a.eprensa.com/view_pdf.php?sid=12736&cid=653847306
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17 DE FEBRERO DE 2021 

La Estrategia madrileña  

La presidenta Isabel Díaz Ayuso 
presenta en febrero de 2021 su 
Estrategia para la Recuperación y 
Resiliencia: 214 inversiones y 28 
reformas, para las que pide 22.000 
millones de euros de los 140.000 
que recibirá España de Europa.  

28 DE SEPTIEMBRE DE 2021 

La petición de Calviño 

La vicepresidenta se dirige a todas 
las comunidades autónomas y les 
solicita que, en 15 días, le envíen de 
uno a tres proyectos estratégicos 
que crean prioritarios para su 
región y puedan financiarse con 
fondos europeos.  

MEDIADOS DE OCTUBRE DE 2021 

Los tres proyectos 

Madrid envía sus tres proyectos a 
Calviño: el Eco-Tech Hub de La 
Muñoza, para reindustrializar 1,7 
millones de metros cuadrados 
junto al aeropuerto, la línea 11 de 
Metro y una nueva red de gestión 
integral de residuos domésticos.  

2 DE ABRIL DE 2022 

La respuesta estatal 

La vicepresidenta remite una carta 
a todos los gobiernos autonómicos, 
orientándoles para que los proyec-
tos alineados con los componentes 
del Plan de Recuperación puedan 
acceder a la financiación de fondos 
‘Next Generation EU’.

CRONOLOGÍA DE OTRO CONFLICTO

Un joven utiliza su móvil en la estación Puerta de Atocha, en Madrid  // MAYA BALANYÁ

SARA MEDIALDEA 

MADRID 

L
os fondos europeos de recupe-
ración 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 Fernández-Lasquetty, 
consejero de Economía, Empleo y Ha-
cienda, hablaba el sábado de la enor-
me estafa» del reparto de fondos. 

El desencadenante de esta última 
bronca viene dado por la carta que la 
vicepresidenta primera y ministra de 
Asuntos Económicos y Transforma-
ción Digital, Nadia Calviño, ha envia-

do a todas las comunidades autóno-
mas, en respuesta de la petición ur-
gente que les dirigió a finales de sep-
tiembre pidiéndoles que identificaran 
entre uno y tres proyectos estratégi-
cos que merecieran esa financiación 
extraeuropea. 

«Cogobernanza» 
Desde que se cursó respuesta a la pe-
tición urgente de la ministra –que les 
daba 15 días para contestar–, la Comu-
nidad de Madrid asegura que no ha te-
nido ninguna noticia más del futuro 
de esos tres proyectos ni de los fondos 
en que se apoyarían. Hasta la misiva 
de Calviño, en la que apela a la nece-
sidad de «cooperación leal entre las 

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

A continuación, recuerda a Madrid 
que los tres proyectos apuntados como 
prioritarios en su petición «podrían 
acceder a la financiación de los fon-
dos europeos ‘Next Generation EU’, 
mediante la participación en alguno 
de los nueve Proyectos Estratégicos 
para la Recuperación y Transforma-
ción Económica (PERTE), el acceso a 
licitaciones competitivas generales y 
las inversiones desplegadas con las 
transferencias remitidas a la Comuni-
dad Autónoma, de acuerdo con la nor-
mativa aplicable en cada caso». 

Una respuesta que desató la indig-
nación del consejero Fernández-Las-
quetty: «Después de seis o siete meses 
–critica–, toda la respuesta de Calvi-
ño es que vale, que muy bien, pero si 
queremos que reciban fondos euro-
peos, habrá convocatorias de subven-
ciones o licitaciones y podemos pre-
sentarlos y a ver si tienen suerte y ga-
nan. ¿Pero qué es esto?». 

A su juicio, esta respuesta «es la con-
firmación de la enorme estafa que está 
haciendo el Gobierno de Pedro Sán-
chez a las empresas y al pueblo espa-

Calviño no confirma fondos 
europeos para los proyectos  
estratégicos de la región 

∑ Lasquetty estalla contra la ministra 
por la ambigüedad de su respuesta, 
que llega a los 6 meses de exigir con 
urgencia conocer los planes de Madrid 

D
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2 DE ABRIL DE 2022 

Enfado del consejero 

El consejero Lasquetty denuncia 
que la respuesta de Calviño es 
«la confirmación de la enorme 
estafa que está haciendo el 
Gobierno de Pedro Sánchez a las 
empresas y al pueblo español 
con los fondos europeos».

El Gobierno madrileño 
denunció el 12 de enero una 
parte del reparto de fondos 
europeos: 9 millones de euros 
entregados por el Ministerio 
de Trabajo a cuatro regiones: 
País Vasco, Navarra, Comuni-
dad Valenciana y Extremadu-
ra. Por este motivo, presentó 
un contencioso-administrati-
vo ante la Audiencia Nacional, 
pero el órgano competente en 
este recurso es el Tribunal 
Supremo, por lo que solicitó a 
la Audiencia su derivación al 
TS. Además, Díaz Ayuso 
estudia llevar esta denuncia 
del reparto de fondos ante la 
Unión Europea. 

Las denuncias  
del Gobierno 
madrileño 

ñol con los fondos europeos, de los 

que en realidad no han hecho toda-

vía nada de lo que tenían que hacer». 

Calviño solicitó el 28 de septiem-

bre de 2021 a las comunidades que 

le hicieran llegar hasta tres proyec-

tos emblemáticos que pudieran ser 

financiados con los fondos Next Ge-

neration. Madrid hizo los deberes 

y le remitió en tiempo y forma sus 

tres iniciativas. El primero es el Eco-

Tech Hub de La Muñoza, para rein-

dustrializar 1,7 millones de metros 

cuadrados de ese área, junto al ae-

ropuerto de Barajas, para dedicar-

lo al mantenimiento de motores de 

aviones de última generación y es-

cuela de formación aeronáutica. 

El segundo era la línea 11 de Me-
tro, 1.700 millones de euros de in-

versión para un eje subterráneo dia-

gonal que conecte Valdebebas con 

Cuatro Vientos, con más de 20 es-

taciones y que podría superar los 

100 millones de viajeros al año.  

La tercera iniciativa era una nue-

va red de infraestructuras para la 

gestión 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-

tó en febrero de 2021 un plan estra-

tégico en el que pedía más de 20.000 

millones de euros para hacer fren-

te a más de 215 inversiones. Aún es-

pera respuesta. 
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Editorial

A
unque el Gobierno de PSOE y Podemos insiste en que no 
se ha producido ninguna subida fiscal general de impues-
tos, la decisión de no actualizar las tarifas del IRPF a pe-

sar del histórico aumento de los precios tiene un severo impacto 
recaudatorio. Sólo para la campaña de la Renta que hoy se inicia 
se estima en 4.100 millones de euros, ya que la inflación terminó 
el año pasado en el 6,5%, situando el alza media del ejercicio en 
el 3,4%, la más elevada en diez años. Por eso el efecto de no de-
flactar las tarifas del IRPF es más acusado que en ejercicios pre-
cedentes, en los que el avance más contenido de los precios ha-
cía menos perceptible para los contribuyentes esta subida fiscal 
encubierta. Aunque el anterior Gobierno del PP elevó los tra-
mos del impuesto en 2012, el sobrecoste fiscal acumulado para 
el conjunto de los contribuyentes desde el año 2008 resulta bas-
tante significativo: 14.000 millones de euros en recaudación ex-
tra, lo que supone una factura por cada contribuyente de 700 eu-
ros. La subida fiscal encubierta es más 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. 
La excepción la constituyen los 
territorios forales, cuyas hacien-
das sí han ido actualizando las 
tarifas del impuesto, aunque no 
siempre en línea con la infla-
ción, lo que ha incrementado la 
brecha ya existente en el trato fiscal respecto a las comunidades 
autónomas del régimen común. En el actual escenario de infla-
ción descontrolada, que en marzo se disparó hasta el 9,8% según 
el dato adelantado por el INE y las previsiones apuntan a que se 
mantendrá en registros históricos durante los próximos meses 
por las consecuencias de la invasión rusa de Ucrania sobre nues-
tra economía, 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. Más aún teniendo en cuenta 
que un número creciente de empresas están actualizando los sa-
larios de sus trabajadores en línea con el incremento de los pre-
cios y pactando cláusulas de revisión salarial vinculadas a la in-
flación, lo que podría 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. Sería una manera mucho 
más eficaz de aliviar el impacto de la inflación para los ciudada-
nos que los parches incluidos en el plan de choque del Gobierno.

L
a inminente visita de Pedro Sánchez a Marruecos invitado 
por el rey alauita, Mohamed VI, para rubricar el final de la 
crisis diplomática iniciada hace diez meses viene precedi-

da del rechazo de la mayoría de los grupos parlamentarios al vi-
raje del Gobierno en la posición tradicional de nuestro país res-
pecto al futuro del Sáhara Occidental. La decisión de apoyar el 
plan de autonomía marroquí como “la base más seria, creíble y 
realista” para solucionar el conflicto por el control de la excolo-
nia española fue justificada la semana pasada por Sánchez en el 
Congreso de los Diputados como “un paso más” en la estrategia 
de los últimos Ejecutivos y la oportunidad de cerrar un largo de-
sencuentro con Rabat que ha tenido importantes consecuencias 
para ambos países en materia migratoria, económica y de segu-
ridad. Pero tanto la oposición como algunos de los socios del Go-
bierno recelan del supuesto cambio de actitud de Rabat, que no 
ha ofrecido garantías hasta ahora de que esta nueva etapa vaya a 
suponer el final de la presión migratoria consentida desde su te-
rritorio hacia Ceuta, Melilla, Canarias o el sur de la Península, ni 
tampoco una renuncia expresa a seguir reinvindicando una par-
te del territorio español, como son ambas ciudades autónomas. 
Sánchez debe lograr avances en este sentido y exigir más lealtad 
y respeto al país vecino para que no se repitan episodios como el 
desaire al ministro de Asuntos Exteriores, cuyo viaje a Rabat del 
viernes pasado canceló el gobierno marroquí a última hora, o la 
difusión precipitada de su carta a Mohamed VI por parte del 
Gabinete Real de Marruecos. 

Es obligado que 
Hacienda ajuste los 
tramos del impuesto 
al alza de la inflación 
y de los salarios

Costosa subida fiscal 
encubierta en el IRPF

Sánchez debe exigir 
garantías a Marruecos
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rano y Navidad), una vez que el Fon-
do de Reserva, la llamada hucha de 
las pensiones, quedó prácticamen-
te agotado. 

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

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

La Administración central toda-
vía llega más lejos, a la 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% más en tan sólo un 
año, y prevén también un nuevo 

crédito de casi 7.000 millones. To-
do apunta a que estas cifras volve-
rán a superarse con creces, consi-
derando el fuerte efecto desesta-
bilizador que la reindexación de 
las pensiones con la inflación pro-
vocará 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 revalorización 
Aun cuando esos picos se moderen, 
el nivel de precios promedio que 
marcará la revalorización de las ren-
tas de los jubilados en 2023 tiene 
visos de que escalará hasta el 6,5%. 
En esas circunstancias, la sosteni-
bilidad del sistema de protección 
exigirá más ayudas y, por tanto, un 
mayor endeudamiento. 

Es cierto que el conjunto del sec-
tor público tiene más pulmón para 
asumir ese incremento, ahora que 
su pasivo está descendiendo. No 
obstante, se trata de un descenso 
en términos estadísticos, debido a 
que el PIB nominal crece por efec-
to, precisamente, de la inflación. Es 
más, el apalancamiento de las Ad-
ministraciones se sitúa en la mar-
ca histórica de los 1,42 billones de 
euros en un momento en el que las 
condiciones de financiación ame-
nazan con endurecerse, debido a 

I. Flores MADRID.  

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

Los datos más recientes del Ban-
co de España muestran cómo en ese 
ejercicio, cuando el presidente Pe-
dro Sánchez formó su primer Go-
bierno, el pasivo de la Seguridad So-
cial ascendía a 41.194 millones. Des-
de entonces se ha elevado a mar-
chas forzadas hasta llegar a los 97.185 
millones con los que 2021 se cerró, 
un nivel que se mantiene práctica-
mente inalterado en enero de este 
año, de acuerdo con el cálculo del 
boletín dado a conocer por el Ban-
co de España 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 histórico que demues-
tra hasta qué punto la deuda y el dé-
ficit del sistema de pensiones mues-
tran una gran disparidad en su evo-
lución. 

Sus números 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 año 
2013, gracias a la recuperación 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 serán 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-
bería tener efectos benéficos tam-
bién en la deuda que, que es el re-
verso del déficit, pero no está ocu-
rriendo así por la influencia de va-
rias realidades que lo impiden. En 
primer lugar, resulta innegable que 
la Seguridad Social continúa afron-
tando apuros para pagar las retri-
buciones de los jubilados, sobre to-
do las dos pagas extra anuales (ve-

Evolución del pasivo de las Administraciones
En millones de € (según el Protocolo de Déficit Excesivo)

Fuente: Banco de España. elEconomista

SEGURIDAD SOCIAL

20182017 2019 2020 2021 ENERO 2022

41.194

55.024

85.355

97.185 97.184

27.393

ESTADO 

20182017 2019 2020 2021 ENERO 2022

1.034.859 1.055.136
1.166.134

1.244.846 1.242.629

996.888

CORPORACIONES LOCALES

20182017 2019 2020 2021 ENERO 2022

25.780
23.231 21.950 22.068 21.979

29.034

COMUNIDADES AUTÓNOMAS

20182017 2019 2020 2021 ENERO 2022

293.396 295.080 303.992
312.586 309.722

288.118

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

El terreno está así 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 todavía más 
elevado del número de cotizantes 
y, por ende, de los ingresos que apor-
tan a la Seguridad Social. 

Nadie puede asegurar esa evolu-
ción, máxime en un contexto de ple-
na incertidumbre como el actual. 
Por tanto, entre los expertos, per-
siste la preocupación 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 reducción de la cuan-
tía de las pensiones.  

A finales del año pasado, surgie-
ron rumores de que la propia Co-
misión Europea exigía medidas de 
ese calado que afectarían a los fu-
turos jubilados nacidos entre las dé-
cadas de los 50 y los 70 del pasado 
siglo) como condición para liberar 
las ayudas Next Generation contra 
la crisis del Covid. Finalmente, el 
Ministerio de Seguridad Social ne-
gó que estuviera barajando una me-
dida de tanto calado como ésa.  

La deuda de la Seguridad Social crece 
un 135% desde su nivel precrisis
El pasivo de esta Administración se encuentra 
cerca del nivel histórico de los 100.000 millones

La revalorización de las retribuciones con la 
inflación actual agravará aún más el problema

97.185 

MILLONES DE EUROS 

Es la cuantía de la deuda acumu-

lada por la Seguridad Social al 

cierre de 2021, un 13% más so-

bre la ya muy elevada cota pro-

pia de 2020.

6,5 

POR CIENTO 

Hay visos de que la revaloriza-

ción de pensiones en 2023 su-

pondrá un reto, puesto que su re-

ferencia, el IPC medio de 2022, 

amenaza con llegar al 6,5%. 

36.276 

MILLONES DE EUROS 

Las trasnferencias del Estado 

destinadas a la Tesorería 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 

descendió el año pasado hasta 

su menor nivel desde 2013, gra-

cias al rescate del Estado, y se si-

tuó en el 0,93%. 
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José Miguel Arcos MADRID.  

La productividad de las pymes es-
pañolas se coloca un 62% por de-
bajo de las ventas por ocupado en 
las grandes empresas y por debajo 
de la media europea. Así, en la eco-
nomía española un trabajador de 
una empresa con mayor tamaño 
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 
está casi tres veces por debajo de 
una sociedad de mayor tamaño.  

En todos los países europeos la 
teoría económica predice que las 
empresas grandes tienen un pro-
medio de venta más elevado. En el 
entorno las sociedades se mueven 
en un rango de entre 1,3 en Reino 
Unido y 2,9 en Italia, donde mayor 
diferencia de productividad existe. 
España tiene una brecha de 2,6, en-
tre las más altas, y además es la se-
gunda economía por la cola, única-
mente por delante de Portugal. De 
hecho, la media de la Unión Euro-
pea (UE) presenta una brecha en-
tre de productividad entre tipos de 
empresa de 2,3 veces. 

Tener un tejido empresarial pe-
queño es uno de los males de la eco-
nomía española, máxime frente a 
la media europea que superamos. 
Esto supone una serie de conse-
cuencias negativas además 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.  

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

La productividad de la pyme española 
es inferior al promedio de la UE
España acumula una pérdida de competitividad empresarial de casi ocho puntos

Entre las grandes economías eu-
ropeas, la española es la que peor 
trayectoria acumulaba hasta el año 
2020, último con datos disponibles. 
Tomando como referencia el con-
junto de las sociedades, en el trie-
nio de 2018 a 2019 la variación de 
la productividad en España fue ne-
gativa, se redujo un 7,6%. La media 
de la UE se sitúa en el -3,9%, con 
Italia (-7,1%), Francia (-6,4%) y Por-
tugal (-3,9%). Únicamente el tejido 
alemán (-3,6%) soportó una caída 
inferior a la media, mientras que la 
posición de España duplica al en-
torno. 

Otras principales economías, co-
mo Alemania y Francia, también 
han sufrido la recesión productiva, 
aunque a un menor nivel que el es-
pañol. El país germano protagoni-
zó una caída del 3,6%, mientras los 
franceses también se acercan a las 
tasas españolas, aunque por deba-
jo, con un descenso del 6,4%. 

Tal y como ya explicaba elEcono-

mista, en periodos de expansión 
económica la productividad comien-
za a desacelerarse incluso llegando 
registrar tasas de crecimiento ne-
gativas, mientras que en las rece-
siones España suele liderar el cre-
cimiento de la productividad en Eu-
ropa. La explicación a este fenóme-
no reside, entre otros factores, en 
el mercado laboral español, uno de 
los más disfuncionales de los paí-
ses desarrollados, con un peso ele-
vado de la temporalidad. 

Al descenso de productividad ge-
neralizado en España 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, España  
acumula ya 14 trimestres con datos 
negativos. Por tanto, el cóctel deri-
va en una pérdida de competitivi-
dad relativa frente al resto de eco-
nomías de Europa, con la inflación 
incidiendo aún más.

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

De base, la tendencia negativa del 
desempeño productivo español 
prácticamente duplica a la media 
europea (descenso medio del 3,9%), 

mientras que entre las grandes eco-
nomías únicamente Italia (con una 
caída del 7,1%) se asemeja a la pér-
dida de capacidad productiva del 
tejido español. 

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 

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

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

Variación de la productividad desde 2018 en Europa
España es la economía líder en variación negativa (%)

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

Grandes empresas 

Variación 2018 - 2020 (%)

Fuente: Eurostat y Cepyme sobre la base de Eurostat. (*) Euros con igual poder de compra en todos los países. elEconomista
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Moderación salarial, 
una seña europea
—P21

Las diferencias entre los mer-

cados laborales europeo y de 

EE UU son evidentes y la pan-

demia ha tenido un impacto 

divergente en ambos. Según 

el Banco de España, los países 

de la eurozona se enfrentan a 

dos o tres años de una mode-

ración salarial muy superior 

a la estadounidense.—
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R. P.  C.

M A D R I D

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

Así lo ha constatado un 
análisis reciente incluido en 
el último Informe trimestral 

de la economía española del 
Banco de España, donde se 
pone de maniiesto que a 
tenor de cómo se han com-
portado ambos mercados 
y cómo se han recuperado 
tras dos años de pandemia, 
los países de la zona euro  
–que son los estudiados– se 
enfrentan a dos o tres años 
(2022-2024) de comporta-
mientos salariales bastante 
más moderados que en Es-
tados Unidos.

La principal causa de 
esta divergencia la en-
cuentran los economistas 
del Banco de España en la 
menor “holgura” del mer-
cado laboral estadouniden-
se respecto a los europeos. 
Con ello se reieren a que 
mientras que la ratio entre 
vacantes y tasa de paro al-
canzó su máximo histórico 
en Estados Unidos al inal 
de 2021 –superando amplia-
mente los niveles del inicio 
de la pandemia–, en la zona 
euro esta ratio aún mostra-
ba valores cercanos a 2019, 
antes de la crisis, explican.

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

La primera es que Esta-
dos Unidos experimentó un 
impacto inicial de la pan-
demia menor que la Unión 
Europea y, además, su recu-

peración ha sido más rápida 
e intensa y esto lo ha hecho 
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 recuperación se 
llevó a cabo con una tasa 
de actividad en EE UU 0,7 
puntos porcentuales infe-
rior a la registrada antes de 
la pandemia, mientras que 
en la Unión era 0,7 puntos 
superior.

Así, los autores de este 
análisis –Ángel Luis Gómez, 
Paula Nieto, Susana Párraga 
y Carmen Sánchez Carrete-
ro– han analizado en qué 
medida el grado de holgura 
de estos dos mercados ha 
podido inluir en sus sala-
rios. Para ello, han consta-
tado que en 2021 la remu-
neración por asalariado en 
Estados Unidos creció un 
6,1%, más de tres puntos por 
encima de la media registra-

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

Partiendo de esta evo-
lución, los economistas 

del Banco de España 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 inlación 
y productividad del traba-
jo. “A partir de este mode-
lo, se estima que la mayor 
holgura en el mercado de la 
unión monetaria contribu-
yó de forma signiicativa a 
contener el crecimiento de 
los salarios en 2021, a dife-
rencia de lo que ocurrió en 
EE UU”, indica este análisis. 
A lo que añaden que, “si se 
toman en consideración 
las últimas previsiones del 
Banco Central Europeo, 
se estima un crecimiento 
más 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-

cado para el mercado es-
pañol en 2022 presentan 
el comportamiento de los 
salarios por encima de la 
media estimada para la 
zona euro en este estudio. 
Así, por ejemplo, el Estudio 
General de Compensación 
Total de Mercer prevé un 
incremento de los salarios 
en España del 2,3% este año, 
ligeramente superior al 2% 
registrado en el ejercicio 
pasado, según sus cifras.

Por su parte, la Guía del 

mercado laboral 2022 de la 
consultora Hays prevé que 
un 62% de las empresas in-
cremente los salarios de su 
plantilla este año, algo más 
de un tercio (36%) los man-
tendrá congelados y solo un 
2% los recortará. Dentro de 
las que los suban, el 31% lo 
hará hasta el 2,5%; el 23%, 
entre el 2,5% y el 5%, y el 8%, 
un 5% o más. 

Según este estudio, el 
sector que previsiblemen-
te incrementará más sus 
retribuciones este año es 
el digital (5%), y el que los 
recortará más, la logística 
(-4%).

BELÉN TRINCADO / CINCO DÍAS

ECUACIÓN DE SALARIOS2

PIB Y TASA DE ACTIVIDAD

PIB real En %

Variación 4T 2021*/4T 2019 (nivel prepandemia)

(*) La tasa de actividad de la UEM se refiere al 3T 2021

EE UU Tasa de vacantes/tasa de paro

UEM Tasa de vacantes/U7

Tasa de variación anual y aportaciones en pp
(desviaciones respecto a la media del periodo)

2018 2019 2020 2021
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laboral3
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Tasa de actividad 
En pp
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2024 

2020 2021 2015-
2019

2022-
2024 

2020 2021

Ratio entre tasa 
de vacantes y U7 

>1

Ratio <1

Fuente: Banco de España

HOLGURA DEL MERCADO LABORAL1

En %

(1) La U7 es la tasa de paro que resulta de sumar al número de desempleados el de asalariados en esquemas de retención del empleo, en % de la población activa.
(2) Relaciona los incrementos salariales (remuneración por asalariado) con retardos de esta, la holgura en el mercado laboral, las expectativas de inflación y la productividad del trabajo. 
Las áreas 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 población activa. En el caso de la UEM se utiliza la U7.

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

+0,2%

+0,7 pp

-0,7 pp

Mayor holgura en el mercado
de trabajo
de la UEM

Contención del
crecimiento 
de los salarios 
en 2021

Mayor crecimiento salarial
en EE UU en 2021

Ganancias de productividad
Más expectativas de inflación+3,2%

Remuneraciones 
Europa se enfrenta a una 
moderación salarial muy 
superior a la de Estados Unidos

El Banco de España 
lo atribuye a un 
mercado laboral 
estadounidense 
más restringido

La mayoría de las 
empresas prevé 
subir sueldos 

La negociación 
sobre convenios 
sigue su curso

� Patronal y sindi-

catos. Las relaciones 
entre los empresarios 
y el Gobierno no están 
pasando por su mejor 
momento. De ahí 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, según fuentes 
de la negociación, que 
quizás en próximos días 
o semanas pueda ver la 
luz algún acuerdo. La 
exigencia sindical de 
que en 2024 los trabaja-
dores no hayan perdido 
poder de compra en el 
conjunto de tres años 
está siendo el principal 
escollo para el pacto. 

La incertidumbre 
actual pone  
en cuarentena  
las estimaciones 
salariales

La recuperación 
en EE UU ha sido 
más rápida y con 
menos activos que 
en la zona euro 
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La guerra echa 
por tierra la incipiente
recuperación económica

Los economistas rebajan hasta en ocho décimas
el crecimiento de España y no confían en el plan
de choque del Gobierno, aunque sí en que se
reforme el mercado energético

Desayunos económicos

P14
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� N. D.

El agravamiento de las tensiones
inflacionistas y el temor al desabas-
tecimiento como consecuencia de
la guerra en Ucrania pone cada vez
más en peligro la recuperación tras
la pandemia. Los analistas no son
optimistas especialmente con la
recuperación de la economía espa-
ñola. Santiago Carbó, director de
Estudios Financieros de Funcas,
cree que es muy difícil hacer previ-
siones porque el panorama es muy
incierto. Pero señala: “nosotros en
Funcas ya hemos rebajado las pre-
visiones de crecimiento a la baja,
pero podrían ser aún peores si la
guerra dura más de lo previsto, si el
comportamiento de los precios
energéticos sigue al alza…. Aún no
podemos apoyarnos en como irán
otras variables, como el turismo,
porque, aunque hay cierto optimis-
mo con sus datos y podría ser lo
que contrarrestara algunos efectos,
faltan muchos meses para el vera-
no como para darlos por hecho”.
Según el panel de previsiones de
Funcas de marzo -elaborado a par-
tir de una encuesta realizada entre
19 servicios de análisis-, la econo-
mía española crecerá este año 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 María Romero, socia
directora de Economía de AFI:
“Nosotros acabamos de revisar pre-
visiones para economía española a
la baja, hasta el 4,3% para este año

y 3% para el siguiente. Los secto-
res más castigados son las indus-
trias pesadas y globalizadas, como
la del automóvil, por los impactos
negativos que están 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
agrícolas. El sector de la construc-
ción también sería 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-
sión de Rusia a Ucrania ha reverti-
do la senda de crecimiento que se
proyectaba a nivel mundial, euro-

peo y en España, de ahí que vea-
mos una clara revisión a la baja de
las expectativas de crecimiento con
una mayor impacto en Europa fren-
te EEUU o China. En este sentido,
la guerra está 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 ahí, que situe-
mos a fecha de hoy las expectati-
vas de avance del PIB en un 4,5%
anual y la inflación 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 duración y escenario final
de la guerra y de la eficacia de las
medidas que adopten los Gobier-

nos para reducir el impacto de las
tensiones inflacionistas en máximos
desde la década de los 80 y para
evitar una mayor desaceleración de
la demanda interna. En cualquier
caso, España, a pesar de tener una
menor exposición comercial y ener-
gética, parte de una mayor debili-
dad dado que no ha recuperado los
niveles de producción prepandemia
y registraba unos niveles de infla-
ción superiores al de la Eurozona y
sus principales economías. De ahí
que se retrasaran a 2023 la recupe-
ración plena del nivel de PIB previo
a la crisis sanitaria, condicionado a
que no se produzca un escenario
de estanflación en la Eurozona. 

También cree, como sus colegas
que los sectores actualmente más
afectados son los electrointensivos

(metalúrgico, químico, siderúrgico,
y gases industriales), el automóvil y
el sector alimenticio y de transpor-
tes y logístico, y no obstante tam-
bién ante la pérdida de poder adqui-
sitivo y el repunte de los costes
podríamos ver una menor deman-
da del sector turístico, lo que retra-
saría la recuperación del sector”.

Tampoco Miguel Ángel Bernal,
profesor de la Fundación Estudios
Financieros, es optimista. De
hecho, cree que, después de cono-
cer el último dato del PIB es muy
difícil que el año presente, más 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.

La ministra de Trabajo, Yolanda Díaz; la de Asuntos Económicos, Nadia Calviño, y la de Transición Ecológica, Teresa Ribera, después de que el Consejo de Ministros aprobara el ‘Plan 
de Respuesta’ al impacto económico de la guerra en Ucrania.

No hemos salido de una y estamos en otra. Cuando aún colean las con-
secuencias económicas de la pandemia, la terrible guerra propiciada
por Rusia con la invasión de Ucrania trae nuevas incertidumbres. Por
el momento, nuestros analistas creen que la recuperación económica
que se venia gestando vuelve a alejarse y, de media, rebajan hasta en
ocho décimas el crecimiento esperado. Ponen en duda que el paquete

de medidas aprobado por el Gobierno, con actuaciones sobre combus-
tibles, alquileres o créditos ICO vaya a mejorar mucho la situación, aun-
que sí confían en que, si de algo sirve la crisis que estamos viviendo,
sea para repensar el mercado europeo de la energía, con menos depen-
dencia, nuevas fuentes de abastecimiento, más interconexiones y mayor
consenso en la fijación de precios. 

Los economistas rebajan hasta en ocho décimas el crecimiento de España y no confían en el plan de choque
del Gobierno, aunque sí en que se reforme el mercado energético

La guerra echa por tierra la incipiente
recuperación económica 

Juan Iranzo: “Nos
encontramos cerca de la
estanflación, puesto que
es muy difícil que nuestro
PIB crezca más del 3% en
2022 y la inflación se sitúe
por debajo del 6% al
finalizar el año” 

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

Miguel Ángel Bernal:
“Aunque las energías

alternativas van a cobrar
dinamismo, hoy por hoy
no pueden abastecer la
demanda.  Eso llevará a
replantear la alocada y

mal planeada transición
energética” 

“Las medidas adoptadas
son polémicas, un mero

remiendo, o tan sólo
alargar las medidas

excepcionales tomadas a
raíz de la pandemia”

EUROPA PRESS
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DESAYUNOS ECONÓMICOS DE EL NUEVO LUNES

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 España. Las pre-
visiones que manejo están entre un
5.0% y un 4,0%, y la horquilla la vin-
culo a dos aspectos: uno exter no,
es decir, la duración de la guerra y
las consecuencias que ello provo-
ca en la economía europea, así
como uno interno, de la fractura
social –huelgas, paros y descrédito
del actual gabinete ministerial, y su
posible extensión y cronificación en
la sociedad española. Al menos, ya
veremos si no, es más, hasta 2023
no va a ser posible que la economía
española retome las cifras que tení-
amos en el 2019.”

El catedrático de Economía
Aplicada de la UNED, Juan Iran-

zo, da más razones de por qué a la
economía española le va a costar
remontar: “La economía española
ya crecía menos que la media de la
Unión Económica y Monetaria (UEM)
y estaba más desequilibrada, ya
antes del comienzo de la guerra.
Además, es especialmente vulnera-
ble a las consecuencias de esta por
el aumento del coste de la energía
y la falta de componentes para fabri-
car automóviles, 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 dólares que sube el precio
del barril de petróleo el efecto nega-
tivo sobre nuestro crecimiento es de
-0,25 décimas y de +0,3 décimas
sobre la inflación. Además, secto-
res tan relevantes como los trans-
portes, automóvil, agricultura, gana-
dería, pesca, fertilizantes, aluminio,
etc.… están prácticamente colap-
sados por los actuales precios de
la energía; hay que insistir que nues-
tra economía es muy intensiva en
energía”. “Por todo ello, concluye,
nos encontramos cerca de la estan-
flación, puesto que es muy difícil
que nuestro PIB crezca más del 3%
en 2022 y la inflación se situé por
debajo del 6% al finalizar el año”.

¿Un nuevo mercado
energético?
Lo que si va a acelerar esta terrible
guerra es, tal y como señala Alicia
Coronil, “el proceso de transición
energética y buscar una mayor
diversificación de las fuentes de
suministro, al mismo tiempo que va
a ganar peso la generación de ener-
gía nuclear. Todo ello en un contex-
to en el que habrá que reformular
con consenso la fijación de precios
del mercado marginalista e impul-
sar las interconexiones entre los
Estados miembros”. 

Bernal está 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 energía no vinculada tan
solo al gas y petróleo, además se
va a buscar una variedad de prove-
edores que no comprometa, como
ahora Rusia el abastecimiento. Sin
embargo, cree que, aunque las ener-
gías alternativas van a cobrar dina-
mismo, “hoy por hoy no pueden
abastecer completamente la deman-

da energética.  Eso llevará a replan-
tear la alocada y mal planeada tran-
sición energética.  La apuesta del
gobierno francés por la nuclear es
un ejemplo que ilustra perfectamen-
te la situación. Es probable que la
transición energética no sea tan rápi-
da como se ha planteado por Euro-
pa, en este sentido Alemania vuel-
ve a quemar carbón para la produc-
ción industrial”, concluye. 

Iranzo señala que definitivamen-
te Europa tiene que replantearse
seriamente la dependencia del gas
ruso y su estrategia ener gética.
“Necesitaran diversificar los centros
geográficos de abastecimiento de
hidrocarburos, deberá impulsar la
energía nuclear verde y flexibilizar los
costes medioambientales”. “En el
caso concreto de España, concreta,
se deben de incrementar las interco-

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

Santiago Carbó cree que lo con-
seguido en la pasada reunión del
Consejo Europeo, la excepcionali-
dad ibérica, es una solución que
parece razonable y que hará que
haya, temporalmente, dos sistemas
de fijación de precios: uno ‘normal’
para que la electricidad que sale de
España no sea a precio rebajado y
otro con el tope que se establezca
a nivel nacional. “Se espera que la
distorsión sea poca porque la cone-
xión de España y Portugal con el
resto del mer cado europeo es
pequeña”, aclara. Pero, como Iran-
zo, 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 Países Bajos si se ha enfatizado
con medidas. “Tendríamos 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 días su
Plan de Choque de Respuesta a la
Guerra, mediante el cual se movili-
zarán 16.000 millones de euros para
“repartir de forma justa los efectos
de la guerra y para preservar al
máximo la senda de crecimiento y
creación de empleo”. Nuestros
expertos lo miran con lupa y en
general son bastante críticos.  

Para Carbó, “son una batería de
medidas contundentes, aunque lle-
gan algo tarde”. Si bien, el director
de Estudios Financieros de Funcas
señala que entiende que se hacen
para ayudar a los más vulnerables,
como en el tema de los topes al
alquiler, también reconoce que se
crean nuevas excepcionalidades”.
Bernal es más crítico 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 raíz de la pandemia. Se refie-
re con esto último a la prórroga de

los ERTEs que es una prórroga de
la adoptada por el Covid. “Como
ocurría con los préstamos del ICO
es ocultar la verdadera situación de
nuestro mercado laboral, el cual
todo parece apuntar a que no es la
que el Ejecutivo nos quiere ofrecer
en sus estadísticas, ahí están los
comentarios que hace el INE sobre
las horas trabajadas y su relación
con los puestos de trabajo”, critica. 

En estes sentido señala que tam-
bién hay otra propuesta muy polé-
mica, la línea ICO. “La dotación de
100.000 millones no hace más que
maquillar a las empresas “zombis”
o que no son solventes, algo que
sabemos que está ahí.  Lo que se
quiere es prorrogar la imagen des-
enfocada, conocer la auténtica
morosidad, de cual es realmente la
situación en nuestro sistema pro-
ductivo.  Por otra parte, la r efinan-
ciación de los préstamos ICO por
parte de la banca conlleva dotar pro-
visiones.  Además, debilita, aún más,
las cuentas públicas”. 

Para Iranzo, que reconoce que el
plan económico de choque aproba-
do por el Gobierno 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 más contra-
producente, y sobre todo en la
coyuntura actual, es la prohibición
del despido objetivo; resta posibili-
dades de adaptación a las empr e-
sas y puede favorecer el cierre de
muchas”. “Lo que España necesi-
ta, es una reforma estructural de
sector energético y una mayor fle-
xibilización del mercado laboral”,
señala. 

Coronil concluye que “se debe-
ría haber afrontado antes una reba-
ja impositiva, que debe ir acompa-
ñada de un gasto más 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 producción
que eran anteriores y que está gue-
rra los ha acentuado. Una medida
que no sería de carácter temporal y
podría generar una mayor confian-
za, al mismo tiempo que se estarí-
an dando pasos para la necesaria
mejora de la eficiencia del gasto
público en España”. 

� El PIB de Rusia es
ligeramente superior al de
España, pero con una
población que casi nos
triplica, por lo de su
PIB/perca pita es tan solo
de 9.700 euros, explica
Juan Iranzo, catedrático
de Economía Aplicada de
la UNED, “los altos costes
diarios de la inaceptable
invasión, la duración de la
guerra y las sanciones
internacionales, están
provocando una recesión,
que Moody’s estima que
se podría situar el -7%
este año y muy superior el
próximo. Además,
técnicamente ya se
encuentra en una clara
suspensión de pagos.

Es cierto, que la venta
de gas natural y petróleo,
además en rublos;
fortalecerá su moneda y
mantendrá parte de sus
exportaciones. Por lo que,
si la guerra se alarga y se
endurece, será necesario,
encontrar alternativas a la

compra de petróleo y gas a
Rusia. En el primero de los
casos a la OPEP, sobre
todo y en el segundo,
resulta más complicado,
pero podría ser a EEUU,
como ya se está
efectuando y también a
Argelia. La guerra cesara
solo por la absoluta asfixia
económica de Rusia”. 

Ahora bien, que el
aislamiento económico de
Rusia a corto plazo para
Europa es muy
complicado, lo tienen claro
todos nuestros expertos.
María Romero, socia
directora de Economía
de AFI explica que
“Europa se encuentra en
una posición compleja, por
la dependencia que
presenta hacia Rusia.
Vemos complicado que
corte 100% relaciones,
dado que los impactos
económicos 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
España”.

“Efectivamente, señala
Alicia Coronil,
economista jefe de
Singular Bank, “a corto
plazo, es difícil reducir
drásticamente las
relaciones con Rusia,
especialmente en el ámbito
energético y de suministros
de otras materias clave
tanto alimenticias como de
metales y bienes
intermedios.
Especialmente en el caso
de la energía tendría un
fuerte impacto en el
crecimiento de países
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 sí

que se podrá culminar. “No
sólo por la voluntad
reflejada con el plan
REpower UE, señala
Coronil, sino también por
los riesgos geopolíticos y
de seguridad jurídica que
representa Rusia
actualmente. Todo ello en
un contexto en el que ya
veíamos una ralentización
del proceso de
globalización desde la
crisis financiera con
fenómenos como el Brexit,
la guerra comercial entre
EEUU y China, y con la
pandemia. De ahí que
vayamos a un entorno
económico caracterizado
por una mayor
regionalización y una
nueva reconfiguración de
las relaciones comerciales
a nivel de países y
empresarial”.

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

se necesita tiempo y
determinación.  “En este
aislamiento más que el
caso de por ejemplo
algunas empresas se
quede, como Renault,
empresa francesa y por
tanto más permisiva con
Rusia que otras naciones,
mi preocupación es por el
petróleo, el gas, los
minerales. Europa,
especialmente Alemania
por torpeza y miopía
propia, está ahora
enredada en la tela de
araña que Rusia le ha
tendido y que
voluntariamente ha
aceptado.  Por tanto,
Europa en plazo de corto y
medio plazo está muy
condicionada por la
dependencia energética y
de determinada materia
prima a Rusia”.

“Todas las medidas que
se están tomando, señala
por su parte Santiago
Carbó, director de
Estudios Financieros de
Funcas, tienen un último
objetivo: generar la mayor
disrupción posible en
Rusia, que se queden fuera
del circuito económico”.  

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

Santiago Carbó: “En
Funcas ya hemos rebajado

las previsiones de
crecimiento, pero podrían

ser aún peores si la guerra
dura más 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”

María Romero: “Los
sectores más castigados

son las industrias
pesadas y globalizadas,
como la del automóvil,

por el ‘shock’ energético
y el deterioro de las

cadenas de valor
globales”

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

factible el ofrecimiento de
Biden de transportar GNL y
aprovechar infraestructuras

como las de España”

Alicia Coronil: “La guerra
está 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 debería haber
afrontado una rebaja
impositiva, acompañada
de un gasto más eficiente,
es decir, liberar recursos
para que las familias
recuperen capacidad de
compra y ahorro”
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� El déficit del conjunto de las admi-
nistraciones públicas se situó en
2021 en 82.819 millones de euros,
cifra un 28,1 % inferior a la del ejer-
cicio anterior, cuando alcanzó los
115.200 millones de euros.

Así 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 Estadística (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 previsión de déficit del Gobierno
(8,4 % del PIB) en algo más de 1,5
puntos.También mejora la estima-
ción realizada por el Banco de Espa-
ña el pasado mes de diciembre, que
situó el déficit público de 2021 en
el 7,5% del PIB. La ministra de
Hacienda y Función Pública, María
Jesús Montero, ya había adelantado

que el déficit de 2021 se había 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 públi-
cas se situó en 28.239 millones de
euros

La ministra de Hacienda, María Jesús Montero

El déficit público se sitúa en el 6,87%,
por debajo de la previsión 

del Banco de España
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El déficit comercial de la UE con China se duplica en solo 7 años
Ni siquiera la crisis del coronavirus logró estrechar el déficit de la balanza comercial que
tiene la Unión Europea con respecto a China. La diferencia entre lo que exporta el bloque
comunitario al gigante asiático y lo que le compra se ha más que duplicado entre 2014 y
2021, alcanzando el pasado año 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 logró estrechar el déficit de la balanza comercial que tiene
la Unión Europea con respecto a China. La diferencia entre lo que exporta el bloque
comunitario al gigante asiático y lo que le compra se ha más que duplicado entre 2014 y
2021, alcanzando el pasado año un déficit comercial de 248.900 millones de euros cuando en
2014 se ubicaba en 111.400 millones.
Según datos de Eurostat, en 2021 China fue el primer país de la Unión 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 estadístico europeo se plasma que el déficit comercial no ha
dejado de crecer desde el año 2017, a pesar de que las exportaciones a China han ido
aumentando progresivamente. Sin embargo, la aceleración de las importaciones ha
evolucionado a mayor ritmo. De esta forma, en la década que va de 2011 a 2021 las
importaciones del país asiático se han incrementado un 84%, mientras que las exportaciones a
dicho país desde el bloque europeo han subido un 77%.
De hecho, ni siquiera la disminución del comercio mundial por la pandemia se muestra en los
datos, ya que las cifras también aumentaron. La única excepción que muestran las gráficas se
produjo en el mes de marzo de 2020, cuando la mayoría de los países europeos entraron en
un confinamiento estricto, marcando un mínimo mensual de importaciones en el año que se
situó en los 24.700 millones de euros.
Por tipos de bienes, lo que más compra la Unión Europea al gigante asiático es maquinaria y
vehículos (56%), seguido de bienes manufacturados (35%) y productos químicos (7%). El orden
de las exportaciones de la UE es el mismo pero los porcentajes difieren sustancialmente:
maquinaria y vehículos (52%), bienes manufacturados (20%) y químicos (15%). La UE solo
logra un balance comercial positivo en productos alimentarios y materias primas, pero su
cuantía es escasa comparativamente hablando con las otras categorías.
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En cuanto a los países, los mayores importadores dentro de la UE son Holanda, Alemania y
Francia, con España 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 más exportan a China, con
España en sexto lugar con 8.600 millones. De los grandes países del bloque, Alemania es el
único 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. España se sitúa como el cuarto país 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 desafío de los tipos y la inflación
Los expertos esperan crecimientos más 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 más dura, si cabe: la inflación de marzo en el
9,8%, el previsible adelanto en las subidas de tipos de interés y la invasión de Ucrania, que
forzará 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 está sufriendo la obra nueva con algunas promociones aplazadas por el
encarecimiento de materiales y energía que, de seguir así, será un factor determinante para el
alza de los precios.
La vivienda en España se encareció 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 economía. En el primer
trimestre de este año, según 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 último año habían 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 inflación vaya a desbordar también los precios
inmobiliarios.

Desde el servicio de estudios de Bankinter esperan para este 2022 una desaceleración en los
precios hasta el 2% de subida, que se reduciría al 1% en 2023. Por su parte, las
transacciones caerán hasta las 500.000 anuales, con 400.000 de usadas y 100.000 de nuevas.
Una previsión que basan en la menor tasa de ahorro de los hogares por la fuerte inflación en
bienes de consumo básico y en unos costes de financiación ligeramente al alza.
Así, Juan Moreno, analista inmobiliario de Bankinter, destaca como elementos sólidos para la
futura marcha de la vivienda que la tasa de esfuerzo porcentaje del salario destinado a la
compra está aún por debajo del 30%, la acumulación de ahorro durante la pandemia, y por
último, que no hay ni grandes sobreofertas ni sobredemandas en el sector. Eso sí, lejos de
hablar de burbuja en la vivienda, Moreno aprecia una sobrevaloración del 4% o 5% en
relación con la marcha de los salarios.
El consejero delegado de Foros Consultores Inmobiliarios, Luis Corral, se muestra cauto ya
que la inflación empobrece al comprador de vivienda y además se prevé un encarecimiento de
la financiación. Con todo esto, lo normal es que la dinámica de compra, que ahora está muy
activa, se vaya moderando, explica. Así, además 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 hará mella: Las decisiones de compra se ralentizan y las
familias optan por economía de prudencia.
En el contexto actual y pese a esos grandes desequilibrios que pesan sobre nuestra
economía, la directora de estudios de Tasaciones Inmobiliarias, Cristina Arias, prevé una
aceleración de la actividad en la vivienda a corto plazo para tratar de asegurar la financiación
a un coste que todavía se mantiene bajo, y que perdería atractivo a medida que aumenten los
tipos. Y añade: A medio plazo, un contexto de inflación 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 construcción y al incremento de la
incertidumbre, concluye.
En opinión de Consuelo Villanueva, de Sociedad de Tasación, el efecto de la complicada
situación actual puede ser contractiva para la vivienda, ya que el actual contexto inflacionista y
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de incertidumbre económica y política es propicio para que se pospongan decisiones de
adquirir una casa. Y añade problemas de oferta que evitan caídas en los precios: A corto
plazo, ante el crecimiento de los costes de construcción, la falta de mano de obra y también el
aumento del precio de las materias primas, los materiales y la energía, no se prevé que se
vaya a producir una bajada de los precios.
Refugio
En esta visión general de la vivienda en España, vuelve a aparecer el concepto de valor
refugio frente a otras inversiones como las financieras, que viven ahora momentos de
elevadísima volatilidad. Una lección que aprendieron muy bien las familias españolas durante
décadas de fuertes subidas de precios. Juan Moreno considera que la vivienda como inversión
puede cubrir la inflación media en España a lo largo del año. 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 está
muy por encima del bono a 10 años (1,5%). Si a esta rentabilidad se suma una revalorización
del inmueble en torno al 2% anual, conseguiremos cubrir la inflación, explica.
Cristina Arias comparte este enfoque: Ante la situación de incertidumbre actual, el inmobiliario
continúa siendo una alternativa para protegerse de la inflación y una opción que aporta
diversificación y estabilidad a las carteras. Consuelo Villanueva, directora de instituciones y
grandes cuentas en Sociedad de Tasación, apunta a que el sector residencial está actuando
como refugio para inversores y como aliado ante la inflación, apoyado por los bajos tipos de
interés.
Luis Corral hace una clara división entre la compra de la vivienda habitual y aquella que se
adquiere como inversión. Si se trata de vivienda habitual, nos encontramos con subidas de
precios y buenas condiciones de financiación. Si es para invertir, hay que encajar la ecuación
de inversión y renta esperada, sin olvidarnos de la inflación porque su incremento retrae renta
disponible.
Los expertos discrepan sobre cuáles serán los activos inmobiliarios que mejor desempeño
tendrán en este difícil año. El analista de Bankinter prevé menor rentabilidad en las zonas
prime de las ciudades, ya que argumenta las más favorecidas serán las capitales de
provincias y las viviendas que se adecúen 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 duración, turística e incluso como oficina. Y eso se consigue más en los
centros urbanos, concluye.
Financiación
Otra de las patas clave para discernir el futuro de la vivienda es el coste de financiación, que
ha vivido en los últimos años momentos históricos por la dilatada política de tipos cero o
negativos de los bancos centrales. Sin duda, la primacía de los tipos fijos en los préstamos
hipotecarios en España frente a aquellos ligados al euríbor es una señal de este momento
único. El pasado mes de enero el 70,4% de las hipotecas se firmaron a tipo fijo, marcando un
récord nunca visto.
Pero las cosas están cambiando rápidamente ante el desmadre de la inflación. Juan Moreno
cuenta que en Estados Unidos las hipotecas a tipo fijo ya se firman a niveles del 4% y en
España 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 mínimos
históricos es una opción muy interesante para el comprador.
Luis Corral espera subida de tipos del BCE en los próximos meses en línea con la decisión
ya tomada por la Reserva Federal estadounidense. Ahora es un buen momento y se pueden
conseguir tipos de interés fijos muy competitivos, más adelante las hipotecas serán más caras,
explica. Por último, 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 sólidos. Pero la duración de los actuales
factores negativos como la inflación y la crisis de Ucrania pueden acabar haciendo mella en la
actividad inmobiliaria, sobre todo si decae el crecimiento económico y la financiación se
encarece. Aun así, la vivienda hará valer entre los inversores su cualidad de refugio frente a
las inversiones financieras.

Un alquiler desligado desde años al IPC

Alarma con el IPC. Una de las medidas más 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 automáticamente a la inflación. En
principio, la medida obliga solo a los grandes tenedores de vivienda, pero realmente afectará a
todos los arrendatarios, ya que si no hay acuerdo en la negociación con sus inquilinos
también se aplicará ese 2%.
A su aire.  Sin embargo, la evolución del precio del alquiler lleva muchos años desligado de la
evolución de la inflación en España. Si tomamos como referencia los últimos años, los precios
del alquiler en 2016 subieron el 1,7%, según el Instituto Nacional de Estadística (INE) y el IPC
cerró el año en el 1,56%. Pero hay diferencias mucho más notables, como en 2019, cuando la
inflación cerró al 0,78%, mientras que los precios de alquiler en España subieron el 3,5%, o
en 2020, con inflación 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 caído de
media en España casi un punto porcentual, mientras la inflación cerró ese año en el 6,5%.
Existen, pues, otros factores más determinantes en el alza o caída de los alquileres que el
IPC.
Quejas. A lo largo de la semana han sido numerosas las voces críticas a poner un límite en la
renovación de contratos en estos meses. Una de las más sonadas ha sido la del actual
presidente de los empresarios (CEOE), Antonio Garamendi, que pidió respetar a quienes
tienen en la renta de viviendas parte de su ahorro o el complemento a una pensión. Para los
inquilinos en cambio será todo un alivio.
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primeros meses de 2021 fue 
del 6,2%, frente al 7,4% de 
2020 y la media histórica del 
8,6%. 

¿Qué explica el incremento 
de las valoraciones? 

Los expertos ofrecen dos ra-
zones. La primera es que la lar-
ga etapa de bajísimos 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 de bonos, al no darles ren-
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 más por los acti-
vos. 

Esa ola de dinero hacia los 
fondos de infraestructuras es 

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

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

mo la digitalización, la transi-
ción energética y la importan-
cia de las cadenas logísticas de 
suministro. Los activos que 
dan soporte a esos sectores, 
que antes ya eran clave, lo son 
más tras la pandemia y la gue-
rra en Ucrania. 

Ante la rivalidad por las em-
presas estratégicas, cada vez 
más negocios adyacentes se 
consideran asumibles por los 
fondos de infraestructuras, co-
mo demuestra la entrada de 
Apollo en la empresa española 
de transporte de mercancía 
Primafrio. 

La cuestión que ahora se 
plantean algunos analistas es si 

todo ello ha provocado una 
burbuja de precios que puede 
pincharse, ante una nueva eta-
pa de subidas de tipos de inte-
rés e inflación (que exigirá ob-
tener mayores rentabilidades) 
y una esperada normalización 
económica tras el Covid y el 
conflicto ucraniano. 

Según el gestor de un fondo 
del sector, “la cosa se puede po-
ner más difícil con valoracio-
nes que tienen que bajar si hay 
menos deuda y más cara, y el 
coste del capital sube por el 
riesgo”. 

Pero la evolución puede ir 
por barrios. Operadores o con-
cesiones con retornos ligados a 
la inflación o con buen creci-
miento pueden seguir pagán-
dose caros. Los demás, podrían 
vivir un ajuste, como sucedió 
con los activos de transporte 
en la pandemia. 
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Temor a una burbuja de precios en  
las adquisiciones de infraestructuras

L
a pasada semana, el fon-
do francés Antin Infras-
tructure Partners reci-

bió las ofertas indicativas por 
Lyntia, su empresa española 
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 
ha dividido la firma de fibra óp-
tica, en una transacción que 
puede superar los 3.500 millo-
nes de euros. 

El fuerte interés despertado 
por Lyntia es un reflejo del 
boom que viven este tipo de ac-
tivos. En diciembre, KKR 
acordó pagar 1.000 millones 
por el 49% de Reintel a Red 
Eléctrica. Un importe similar 
pagó Ardian por Adamo. El 
grupo Telefónica, que el año 
pasado vendió las torres de 
Telxius a American Towers 
por 7.600 millones, también 
quiere aprovechar esta bonan-
za al sacar a la venta un 45% de 
su red de fibra rural, participa-
ción que los analistas valoran 
en 850 millones. 

No solo las infraestructuras 
de telecomunicaciones están 
en boga. En energía, cada vez 
se pagan valoraciones más al-
tas por los operadores de ener-
gías renovables, como sucedió 
con Eolia o con diversos acti-
vos donde Repsol va incorpo-
rando socios. Las redes gasis-
tas también han ganado adep-
tos, como demostró JPMor-
gan al comprar al final de 2021 
un 20% adicional en Norte-
gas. Macquarie y British Co-
lumbia Investment acaban 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 valoración con el 
plan anunciado para segregar 
sus activos de infraestructuras. 

Hay voces que alertan de los 
elevados precios que se están 
pagando por estos activos, lo 
que deprime la rentabilidad de 
los compradores. Según un in-
forme de la consultora McKin-
sey, el retorno de los fondos de 
infraestructuras en los nueve 

LA PRÓXIMA FUSIÓN

Roberto Casado 

Las subidas de tipos 
de interés, la 
inflación y el fin del 
Covid pueden ajustar 
algunos precios

EN BUSCA DE ACTIVOS SEGUROS
Dinero recaudado cada año por los fondos de infraestructura en el mundo, en miles de millones de dólares.

Fuente: Preqin y McKinsey
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QUIÉN DA MÁS

Catherine MacGregor, consejera 
delegada de Engie.

EOLIA 

Al final de 2021, Engie y 
Crédit Agricole pagaron más 
de 2.000 millones por Eolia, 
que AimCo compró por  
1.400 millones en 2018. 

La ola de dinero  
de aseguradoras y 
fondos de pensiones 
ha disparado  
las valoraciones

En 2021, los fondos 
especializados en 
infraestructuras 
recaudaron 125.000 
millones de euros

Hasta hace unos años,  
las imágenes asociadas al 
sector de infraestructuras 
eran las de las líneas 
eléctricas, carreteras, 
gasoductos, aeropuertos o 
cables de comunicaciones. 
Pero las características  
de los activos que pueden 
entrar bajo esa definición 
se han ido ampliando,  
al incluirse casi cualquier 
negocio que tiene una 
concesión a largo plazo  
o unos ingresos 
relativamente estables  
y poco vinculados al ciclo 
económico. Por ejemplo, 
los operadores de líneas 
de autobuses atraen  
a los fondos de 
infraestructuras, como 
demuestra la oferta 
lanzada por DWS 
Infrastructure por 
Stagecoach, firma por la 
que también puja National 
Express. Más discutida es 
la inclusión de Parques 
Reunidos dentro del 
sector. La empresa de 
complejos de ocio está 
controlada por un 
consorcio liderado por un 
fondo de infraestructuras 
de EQT. Las compañías 
que operan instalaciones 
logísticas también son 
adquiridas por ese tipo  
de vehículos, caso de 
Primafrío (un 49% pasa  
a Apollo Infra) y Noatum, 
pretendida por HIG.  
En el futuro, estos fondos 
podrían pujar también por 
activos de otras industrias, 
para transformarlos hacia 
las infraestructuras.

De los parques 
de atracciones  
a los autobuses

Josu Jon Imaz, consejero dele-
gado de Repsol.

REPSOL LOW CARBON 

La petrolera Repsol busca  
un comprador del 25% de su 
filial de renovables, por 700 
millones. Interesa a fondos  
de pensiones y aseguradoras.

Eduardo Taulet, presidente de 
Lyntia.

LYNTIA 

El fondo Antin ha dividido su 
filial española Lyntia en dos 
partes para venderla y ya 
tiene ofertas. Podría ingresar 
más de 3.000 millones.  

Juan Conesa, presidente de 
Primafrio.

PRIMAFRIO 

Un fondo de infraestructuras 
de Apollo ha comprado  
el 49% de la empresa de 
camiones Primafrío, por  
unos 700 millones de euros.

John Pettigrew, consejero dele-
gado de National Grid.

NATIONAL GRID 

Un consorcio de Macquarie  
y British Columbia ha 
comprado el 60% de la red 
gasista de National Grid, 
valorada en 11.000 millones.
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pe al gas. JPMorgan espera 
un proceso de negociación y 
que, si se llega a un acuerdo, 
“el tope probablemente se 
acerque más a los 50 euros 
por megavatio hora”. 

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

Y en todo caso, cree que “el 
impacto para las eléctricas in-
tegradas [como Endesa, 
Iberdrola y Naturgy, que tie-
nen generación y venta de 
luz] debería ser pequeño da-
do que ya vendieron la pro-
ducción a plazo”.  

Miguel Ángel Patiño. Madrid 
El último plan del Gobierno 
de Pedro Sánchez 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, ha sido 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, o no será 
aprobada por Bruselas, o dis-
torsiona la competencia en la 
gran industria, o generará un 
déficit de hasta 6.000 millo-
nes de euros al año que no se 
sabe quién tiene que pagar, 
señalan los analistas, entre 
otros problemas. Además, 
aseguran, en realidad no afec-
tará a los beneficios extra, o 
windfall profits, que supuesta-
mente están obteniendo las 
eléctricas, y contra los que 
quiere cargar el Gobierno.  

Ayuda estatal 
Banco Santander considera 
que “no es cien por cien segu-
ro que la Unión Europea (UE) 
apruebe un límite de gas tan 
bajo, ya que crearía 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 interconexión 
con Europa sea pequeña, dice 
la entidad, la diferencia de 

precios “puede ser muy signi-
ficativa”. Y “podría afectar a la 
competitividad de determi-
nadas industrias e incluso ser 
considerada ayuda estatal”, 
añade.   

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 
de la UE fuera de España pro-
bablemente se quejen por la 
supuesta ventaja competitiva 
desleal que tendrían” por el 
hecho de que en España se to-
pen los precios.  

Incluso dentro de España 
también habría oposición. 
Porque hubo clientes indus-
triales que en su día sí hicie-
ron los deberes y “se pasaron 
a una opción de precio fijo”. A 
veces incluso por cinco o siete 
años, “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 más caros 
por la electricidad. Y ahora 
van a ver como sus rivales van 
a disfrutar de precios más ba-
ratos por la aplicación del to-

La banca tumba el plan de Sánchez 
para intervenir el precio de la luz
DUROS INFORMES DE SANTANDER, JPMORGAN, RBC, JBCAPITAL, CAIXABANK/ Los analistas financieros dudan de 
que la UE autorice topar el gas en 30 euros, sobre todo por las distorsiones de mercado que provoca.

Para CaixaBank, la gran 
duda de la propuesta del 
Gobierno de topar precios 
al gas que se usa en las 
centrales eléctricas, para 
así 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.  
Si no es así, esas centrales 
dejarían de funcionar  
y habría apagones. “El 
Gobierno comentó que 
sería asumido por el 
sistema energético,  
lo que puede sugerir que 
terminarán pagando los 
consumidores”, dice 
CaixaBank. Santander  
va más lejos y calcula el 
agujero que se crearía.  
Con el precio topado  
a 30 euros, el agujero 
ascendería a 11.200 
millones de euros al año. 
La cifra podría verse 
compensada por ahorros 
en subvenciones a las 
renovables. Pero aun así, 
serían más de 6.000 
millones al año de déficit. 
Santander calcula un año 
porque, aunque se ha 
dicho que la medida es 
temporal, dada la situación 
actual del mercado pocos 
dudan de que no vaya a 
extenderse en el tiempo. 

6.000 millones 
de agujero al año

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

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

Teresa Ribera es vicepresidenta tercera y ministra de Transición Ecológica. 
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Para los grupos de renova-
bles independientes sí que ad-
vierte de que “podría ser lige-
ramente negativo”.  

Más precio, menos tiempo 
JBCapital Markets es contun-
dente: “No nos sorprenderá 
ver finalmente un tope más 
alto y por una duración más 
corta, sobre todo porque esto 
termina siendo un subsidio 

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

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

para las industrias de España 
y Portugal. Queda ver cómo 
reaccionan los otros países 
europeos ante las preocupa-
ciones de Competencia. Por 
otra parte, aunque el coste de 
la rebaja al gas lo tuvieran que 
asumir las grandes eléctricas, 
“el impacto sería limitado”. 

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

Más información en la Newsletter  
EXPANSIÓN Energia, en www.expansion.com

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

Precios más caída del margen 
¿Y si es la tormenta perfecta para el 
sector retail? Los analistas se han lle-
vado varios sofocones en las últimas 
semanas al conocer márgenes ebit 
que decepcionan sus previsiones de-
bido, principalmente, a un mayor pe-
so de la venta online y, claro está, an-
te el repunte de los precios que afec-
ta a toda la cadena de valor. Inditex 
anunció, durante su conferencia de 
resultados hace dos semanas, un au-
mento de los precios del 2% en sus 
tiendas en España –primer merca-

do para la firma– y del 5% 
de media a nivel mundial 

¿Será suficiente para 
trasladar la inflación 
hacia el cliente final? 

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 cíclico y 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 situación es lo que el mercado 
ha impreso negro sobre blanco des-
de que estalló la guerra, el 24 de fe-
brero; pero que llevaba meses fra-
guándose, hasta haber tocado en mar-
zo una inflación histórica del 9,8% 
en España y del 7,5% en la eurozo-
na. Décadas hace –cuatro en concre-
to– que no se veía algo similar.  

El hecho de que Inditex haya per-
dido el primer puesto por capitali-
zación del Ibex en favor de Iberdro-
la el jueves pasado es una consecuen-
cia de ello, con cerca de 63.000 mi-
llones de euros cuando sus ventas 
alcanzan los 27.000 millones de eu-
ros y su caja supera los 9.359 millo-
nes, equivalente al 15% de su valor 
en bolsa. ¿Qué está sucediendo de-
trás? En Europa, el Stoxx 600 Retail, 
que agrupa, entre otras, a las cade-
nas de ropa más relevantes, es el más 
bajista del año, con un desplome del 
26%. Entre las firmas más castiga-
das está 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 está frenando.  

Se ha visto en las cuentas anua-
les de Inditex –pa-
saron a representar 
el 19,7% del total, 350 
puntos básicos me-
nos que en 2020– y 
en el trimestral que 
H&M publicó el jue-
ves –y que le costó 
un desplome del 
13,3%– donde las 
ventas en Asia caye-
ron un 3,2% en su pri-
mer año normaliza-
do postpandemia.  

En términos glo-
bales, las firmas de 
moda han perdido 
algo más de 80.000 
millones de euros de 
capitalización con-
junta en 2022. De esa caída un ter-

foto. Sus ventas crecían al 33% inte-
ranual, frente al 11% de la sueca del 
1 al 28 de marzo sin contar con Ru-
sia, Ucrania y Bielorrusia, que sí es-
tán incluidos en la media de Inditex. 

La hiperinflación deshilacha el textil,  
que se desploma ya un 22% en el año
Inditex cae un 29% en 2022, pierde 27.000 
millones y cede el ‘trono del Ibex’ a Iberdrola

El alza de precios aumentará los costes del 
sector, ya constreñido por el negocio ‘online’
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POR CIENTO EN ‘ONLINE’ 

Inditex cerró 2021 con un 

margen ‘ebit’ del 15,5%, pero 

no distingue entre el ‘online’  

y el de sus tiendas físicas. 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 

sí 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. 

COMPAÑÍA PAÍS

2019 2020 2021 2022

PREVISIONES

2023

CAÍDA EN EL AÑO EN BOLSA (%)
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-33

-32

-31

-31

-30

-28

-26

-21

-19

Zalando 

ASOS 

American Eagle Outfitters

Inditex

Foot Locker

H&M 

boohoo group 

Next 

V.F. Corporation

Ross Stores

Inditex sufre el mayor recorte de estimaciones del EuroStoxx 50

2022

80.800
millones de euros

3.505

3.897

1.187
1.394

Fuente: compañías, FactSet y Bloomberg. elEconomista

Adiós al sueño de recuperar márgenes prepandemia
Es el sector más bajista del Stoxx 600 en Europa

2023

ESTIMACIÓN DE BENEFICIO NETO (MILL. €)

-15

12

-17

-15

IMPACTO EN LAS PREVISIONES DE BENEFICIO
DESDE LA GUERRA EN UCRANIA (%)
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7,8

15,5
16,1

16,9

2019 2020 2021 2022

PREVISIONES

2023

7,5

1,5

7,7 7,5
8,5

EVOLUCIÓN DEL MARGEN EBIT (VECES)

Pérdida de 
capitalización 
del sector en 
el año

CAÍDA DEL 

22%

mitad, generalmente, del 15%-16% 
de la gallega estos últimos años. 

 Con los datos preliminares de ven-
tas de ambas firmas de febrero y mar-
zo, Inditex sale mucho mejor en la 

Con un margen ebit que cerró 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 la barre-
ra psicológica de los 4.000 millones 
de euros (ver gráfico). Le está cos-
tando y podría no llegar hasta 2024. 
Si de los 1.000 a 2.000 millones de 
beneficio tardó 6 años; hasta los 3.000 
pasaron 4; la previsión ahora a 4.000 
es que pasen, al menos, siete u ocho.  

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

La gallega es la compañía del Eu-
roStoxx 50 que sufre un mayor re-
corte en las previsiones de ganancias 
para 2022 y 2023. La estimación cae 
un 15% y 12% desde que estalló la in-
vasión 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 está lejos de ser la única que su-
fre los recortes. En el caso de H&M 
–que no pertenece al EuroStoxx 50 
por su tamaño– los analistas han re-
bajado su previsión de beneficio un 
17% y un 15% para los dos próximos 
años desde el 24 de febrero, hasta los 
1.187 y 1.400 respectivamente. Y ven-
drán más 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 márgenes de la cadena sue-
ca. En Europa (al que suman Sudá-
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 márgenes operativos que son la 
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Las consecuencias económicas
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 laUE. También
la frontera entre Norte y Sur que
trazó con punta gruesa la crisis
financiera de 2008. España y Paí-
ses Bajos, dos viejos antagonistas
en el terreno económico, 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 sí, estrategias a medio plazo
adaptadas a cada país, según un

borrador del documento que am-
bos gobiernos presentarán en el
Eurogrupo de hoy al que ha teni-
do acceso EL PAÍS. El instrumen-
to clave, según el texto, debe ser
una regla de gasto “sencilla” que
facilite que las normas sean “más
comprensibles, más fáciles de
aplicar y más anticíclicas”.

La Comisión Europea aprove-
chó una reunión 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-
presidenteValdisDombrovskis sa-
lió de ese cónclave con la convic-
ción de que solo había consenso

en un punto: las actuales reglas
no gustan a nadie. Bruselas veía
con inquietud cómo el Norte pe-
día más mano dura y el Sur más
flexibilidad. Y no veía la fórmula
para acercar ambas posiciones.
Pero la UE de 2022 es un animal
muy distinto. Lo refleja el docu-
mento de España y Países Bajos:
“Europa vive tiempos sin prece-
dentes con graves consecuencias
para la inflación, el crecimiento
económico y las finanzas públi-
cas, incluidas las futurasnecesida-
des de inversión. Esomerece toda
nuestra atención”, reza el texto,
que arranca evocando el consen-
so que impuso la pandemia.

Países Bajos, liderado por los
liberales, y España, con una coali-
ción de izquierdas al mando, en-
carnan dos visiones distintas, e
históricamente antagónicas, de la
política 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 países del norte de la UE, fé-
rreos e inflexibles defensores de
la disciplina fiscal. España, alinea-
da tradicionalmente con Francia
o Italia, aboga desde hace tiempo
por una mayor integración fiscal
con un presupuesto o un seguro
deparo comunitarios. Pero elNor-

te nunca ha transigido, nunca se
ha fiado de lo que consideranma-
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 públicamente a los
países sureños demanirrotos. Por
todo eso, la conciliación de esos
dos polos abre un espacio común
en un debate tan crucial como el
de las reglas fiscales a basede con-
cesiones mutuas. Y desde ahí 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

España 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 específicos a medio plazo para cada país

España y Países 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 cómo acele-
rar “autonomía estratégica”
de la UE. El actual texto es,
en parte, una continuación
de aquel, puesto que indica
que Europa necesitará inver-
tir más para poder avanzar
en las dos transiciones clave:
la verde y la digital. “La tran-
sición verde también será
crucial para reducir la depen-
dencia de la UE de los com-
bustibles fósiles rusos”, seña-
la el texto.

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

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

La inversión,
clave para la
autonomía

LLUÍS PELLICER, Madrid

El presidente del Gobierno, Pedro Sánchez, y el primer ministro de Países Bajos, Mark Rutte, el miércoles en La Moncloa. / JUANJO MARTÍN (EFE)
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España y el 150% en Italia— y la
necesidad de que las reglas persi-
gan la “sostenibilidad fiscal de
una manera más eficaz y eficien-
te”. Los dos ejecutivos, no obstan-
te, ponen el foco en el “medio pla-
zo”. Y ahí vienen las necesarias
cesiones que dibujan el espacio
del acuerdo. El texto sostiene que
por el endeudamiento actual, “los
Estadosmiembros deberían com-
prometerse de forma creíble a
crear colchones fiscales para es-
tar preparados para el próximo
shock”, en línea a lo que viene de-
fendiendoLaHaya. El sello deMa-
drid está en el cómo: el texto de-
fiende que debe hacerse median-
te “estrategias de consolidación
específicas de cada país que sean
realistas, graduales pero ambicio-
sas”. Y agrega que han de ser
“compatibles con el crecimiento”
y “la creación de empleo”.

Instrumentos

Ambos países proponen dos ins-
trumentos básicos para alcanzar
los objetivos. El primero, la crea-
cióndeplanes nacionales que con-
templen “las circunstancias ade-
cuadas de cada país”. Y el segun-
do, una regla de gasto “simple”
que sustituya el galimatías en el
que se ha convertido el marco fis-
cal comunitario y que se combine
con “cláusulas de escape bien defi-
nidas para acontecimientos ex-
traordinarios fuera del control de
los gobiernos”. En última instan-
cia, añaden, “el sistema debe te-
ner garantías claras para garanti-
zar que la Comisión y el Consejo
tomen las medidas necesarias pa-
ra hacer cumplir las normas”.
Esa fórmula vendría a satisfacer
las demandas de control de los
halcones, que desconfían de Bru-
selas desde que pactó con la Italia
de Salvini y Conte objetivos de dé-
ficit que estaban fuera de las re-
glas. Y también contentaría a
Francia, España o Italia, que po-
drían echarmano a la flexibilidad
en caso de otra gran crisis.

España hará circular ahora el
documento a otras capitales. Ma-
drid, que se alineó con Portugal o
Bélgica en el debate de la electrici-
dado conDinamarca por las ener-
gías verdes, ha evitado añadirse a
la alianza franco italiana para
crear un eje del sur en el debate
fiscal y ha optado por sumar fuer-
zas con Países Bajos, que también
sufren una galopante inflación
del 11,9%, para poner sobre lame-
sa un documento capaz de forjar
una mayoría.
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MARÍA HERNÁNDEZ  MADRID 

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

El esfuerzo en este contexto tra-
ta de medir cómo de accesible es 
para un hogar medio el adquirir 
una primera vivienda. Según el 
análisis realizado por la tasadora 
Tinsa, los españoles destinaron en 
el primer trimestre del año 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 límite máximo recomendable 
es el 35%, algo que en España se 
superó ampliamente en la burbuja 
inmobiliaria anterior a 2008. El in-
dicador del esfuerzo es uno de los 
más vigilados a la hora de evaluar 
si un mercado se sitúa en el riesgo 
de burbuja o no y, de hecho, para 
hablar propiamente de burbuja, la 
tasa dedicada al pago de la hipote-
ca debe mante-
nerse de manera 
continuada por 
encima del citado 
35%. No es el ca-
so a nivel nacio-
nal –30,7%–, pero 
sí en algunas ciu-
dades y provin-
cias, y la tensión 
localizada en 
ellas puede entra-
ñar riesgos y difi-
culta más el acce-
so de los ciudada-
nos a una casa en 
propiedad. 

«Hay zonas 
puntuales que revelan un tensiona-
miento muy ligado con la dinámica 
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; Málaga, donde se ele-
va hasta el 41,9%, o Madrid, donde 
se sitúa en el 36,5%. En Baleares, 
la cuota hipotecaria media se sitúa 

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 Málaga. 

«En Baleares y Málaga existe 
una asimetría entre el nivel de ren-
ta de la población local y la extran-
jera que tensiona los precios al al-
za», contextualiza Arias. «En estas 
zonas, la proporción de compra-
ventas por parte de extranjeros es 
de las mayores de España, 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 teórico), Madrid 
(41,9%) y Málaga (41,9%) son los 
mercados más 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 Málaga, así como en va-
rios distritos de Madrid y Barcelo-
na existe mucho dinamismo y se 
mantiene de forma continuada en 

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

estadísticas 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 
expulsión de parte de la demanda 
local hacia la periferia, donde los 
precios no están tan tensionados»,  

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

Madrid, Málaga 
y Baleares, 
a nivel ‘burbuja’ 
En las tres provincias, la tasa de esfuerzo 
supera el 35% y llega al 51% en Baleares

FUENTE: TINSA. A. Matilla / EL MUNDO

CUOTA HIPOTECARIA MEDIA

ESFUERZO TEÓRICO ANUAL

ESFUERZO TEÓRICO ANUAL EN DIFERENTES CAPITALES

POR CCAA

EL ESFUERZO PARA COMPRAR UNA PRIMERA VIVIENDA EN ESPAÑA
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Pago mensual que, de acuerdo al coste financiero medio vigente, afronta el tomador de una hipoteca. En euros.

Porcentaje de la renta disponible del hogar medio destinada al pago del primer año de una hipoteca que financia el 80% del valor
de una vivienda media.
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Ceuta

Melilla

Media España

País Vasco

Cataluña

Madrid

Baleares

370

387

426

438

445

456

464

465

475

505

507

511

537

569

575

592

634

687

812

909

%

POR CCAA Euros

MADRID BARCELONA VALENCIA

SEVILLA ZARAGOZA MÁLAGA

Media de
Madrid

Media de
Barcelona

Media de
Valencia

Media de
Sevilla

Media de
Zaragoza

Media de
Málaga

41,9% 45,7% 30,8%

36,9% 27,2% 40,2%

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

La hipoteca media 
contratada en los 
bancos se sitúa 
en 137.921 euros
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 58 957 EUR (65 138 USD) 

Un problema llamado 9,8%. El IPC en España está en su nivel más alto 
desde 1985. Cuando los precios se descontrolan saltan todas las alarmas. La espiral 
inlacionista es tan difícil 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 ZÁRATE DIBUJO  FER CALVI
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del tipo de interés a la guerra comercial.

La asfi- 
xia de  
la clase  

media

Es el segmento de 
población que más 
impuestos aporta, 
el que más contri-
buye a que una pa-
ís se desarrolle y el 
que, incluso, con-
tiene el auge de los 
populismo. Que 
buena parte de la 
sociedad pertenez-
ca a ella es un claro 
signo de progreso 

y bienestar. Pero en 
España la realidad 
es que cada vez 
son menos los que 
lo consiguen, y la 

doble crisis que ya 
están sufriendo va 
a agudizar esta 
preocupan-
te situación.

            POR DANIEL VIAÑA FOTOGRAFÍA GETTY
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cluso Francia sí han recu-

perado los niveles de ren-

ta per cápita. Pero Espa-

ña, no. Y la guerra añade 

más dificultad para que 

se recupere ese segmento 

de la sociedad. Autóno-

mos, pequeñas empre-

sas... Y, por supuesto, so-

cava la renta de los hoga-

res”, añade Alicia Coronil 

Jónsson, economista jefe 

Singular Bank.  

 

FACTORES. El declive de la 

clase media es por lo tan-

to indudable, y si se am-

plía el campo de visión 

más allá de las últimas 

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 política para rever-

tir la situación. “Los suel-

dos se estancaron cuan-

do se estancó la inflación 

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 país es-

quizofrénico. Tenemos 

mucha gente en paro y 

muchos puestos vacan-

tes. Y además la fiscali-

dad es muy alta. Ahora se 

está recaudando mucho a 

través de los carburan-

tes, y sin duda es necesa-

rio ingresar porque hay 

un problema de deuda 

pública, pero la sociedad 

se está desangrando. Es 

muy evidente que a fina-

les de mes, por ejemplo, 

hay mucha más 

fluidez en el tráfico 

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 país. La que 

más impuestos abona; la 

que más consume; la que 

más aporta al Estado de 

Bienestar; la que actúa 

como un estabilizador so-

cial que aleja los populis-

mos; y la que, en definiti-

va, sustenta las econo-

mías desarrolladas.  

“La clase media es la 

que está soportando la 

crisis. Estamos perdiendo 

mucho poder adquisitivo 

por las subidas de los 

precios, la electricidad, 

los carburantes. Y sí, cada 

vez más se van yendo a 

las clases medias-bajas”, 

certifica Rafael Pampi-

llón, catedrático de Eco-

nomía de la Universidad 

CEU-San Pablo.  

“La recuperación econó-

mica tras la pandemia no 

ha sido convergente. Esta-

dos Unidos, Irlanda o in-

La clase media española se 

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-

blación de España. En 

concreto, y según 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-

cía en la misma propor-

ción”, apuntaba un infor-

me que en 2019 firmó Jo-

sep Mestres Domènech, 

economista senior del Ser-

vicio de Estudios de la en-

tidad. Pero lo que sí es to-

talmente novedoso e 

insólito es que esa clase 

media va a cargar con dos 

crisis más, que además se-

rán consecutivas, sobre 

sus castigadas espaldas: 

la derivada de la pande-

mia y la que ya está provo-

cando la invasión de Ucra-

nia por parte de Rusia. Y 

esto no va hacer más que 

“Los sueldos están estancados y 

las 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”

La  
asfixia  
de la 
clase  
media 
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EL GRAVE 
PROBLEMA DE 
ACCESO A LA 

VIVIENDA

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

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

jóvenes. La tasa de 
esfuerzo supera en 
muchas ocasiones el 
30%, esto es, que el 
pago es más de un 
tercio de los ingresos 
que se obtienen. 
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PIB, España está muy lejos 

de la media UE. Y así es. 

Pero no es menos cierto 

que: muchos economistas 

y expertos estiman que la 

presión fiscal no recoge 

exactamente cuántos im-

puestos paga un individuo 

sino que es una medida de 

recaudación, conceptos 

que no son lo mismo; que 

los sueldos en España son 

inferiores y la desigualdad, 

superior que en buena par-

te de Europa; y que irreme-

diablemente no se recau-

dará lo mismo por IRPF, 

que es el gran impuesto, 

con una tasa de paro en 

torno al 5% o incluso infe-

rior que con un desempleo 

que en España ya va cami-

no de acumular 15 años 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 años 80. Nos hemos 

quedado atrás ya desde los 

años 90, viviendo de las 

rentas, de la burbuja inmo-

biliaria, del ciclo económi-

co”, explica Santiago Calvo, 

doctor en Economía por 

Universidad de Santiago. 

“La reforma laboral es una 

confirmación, una institu-

cionalización de la reforma 

de 2012 que estaba bien 

para su momento pero que 

ya no es suficiente. Hay que 

avanzar. La productividad 

está estancada. Y de las 

pensiones sólo se ha hecho 

la parte fácil, el coste viene 

ahora. Se está cargando de-

masiado los costes sobre la 

población joven y trabaja-

dora, y aquí se puede pro-

ducir una brecha: jubilados 

y trabajadores del sector 

público con unos ingresos 

que se mantienen o incluso 

se actualizan con el IPC, 

y cuando la gente cobra, 

vuelve a haber más circu-

lación. Las gasolineras son 

sucursales de la Agencia 

Tributaria”, expone Pampi-

llón.  

El también profesor en la 

IE Business School toca dos 

puntos trascendentales en 

su exposición. Por una par-

te, los altos precios de los 

carburantes, situación 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 

duda será un alivio, aunque 

hay dudas de que sea lo 

más conveniente ya que se 

trata de una actuación re-

gresiva, esto es, que benefi-

cia en mayor medida a las 

rentas altas ya que son las 

que más emplean el coche. 

Xavier Labandeira, el ex-

perto en fiscalidad me-

dioambiental de referencia 

para el Gobierno, apuntaba 

en una muy reciente publi-

cación que sería más efecti-

vo aplicar «transferencias 

personalizadas» a través 

del IRPF para las rentas 

que así lo precisen. Sin em-

bargo, desde Moncloa 

apuntan que ese modelo se-

ría más lento y menos ade-

cuado para un momento de 

emergencia y excepcionali-

dad.  

Y el otro punto controver-

tido que apunta Pampillón, 

y que a su vez está directa-

mente relacionado con el 

precio de los carburantes, 

es el nivel real de los im-

puestos en España. Mu-

chas voces exponen que, en 

realidad, los impuestos 

que se pagan en España no 

son tan altos. Una muy cla-

ra: la de la propia ministra 

de Hacienda, María Jesús 

Montero. Su departamento 

siempre argumenta que, en 

términos de recaudación 

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 más. Cuando vienen 

los ciclos económicos 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 últi-

mas medidas. Es necesa-

rio reformular el gasto, 

buscar más eficiencia y 

elevar el poder adquisiti-

vo a través de la vía im-

positiva”, incide.  

Calvo apunta también 

el “coste generacional que 

tiene para las generacio-

nes jóvenes” el haber en-

lazado hasta tres crisis 

económicas “en el mo-

mento en el que debía 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 

no sólo en propiedad sino 

incluso en alquiler, con 

tasas de esfuerzo que lle-

gan a superan amplia-

mente el 30%, esto que, 

tiene que destinar más 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 Estadística 

(INE): la tasa de fecundi-

dad es de apenas 1,19 hi-

jos por mujer, y la edad 

media de maternidad es 

de 32,32 años. Menos hi-

jos y a una edad más 

tardía. 

RENTA MEDIA POR HOGAR EN LAS CCAA (2020)
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“Nos hemos olvidado de las 

grandes reformas para que la 

clase media recupere el poder 

adquisitivo que tuvo en los años 

80. Nos hemos quedado atrás ya 

desde los 90, viviendo de las 

rentas, del ciclo económico”

La  

asfixia  

de la 

clase  

media 
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Crédit immobilier :
le virage de l’inflation 

l Les taux des crédits à l’habitat ont augmenté en mars pour atteindre 
1,15 %. l La production de prêts commence à ralentir, dans un contexte 
anxiogène lié à la guerre en Ukraine. l Le retour fulgurant de l’inflation 
en zone euro exerce aussi une pression sur les ménages. 
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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 à une récession cette 
année. Les prix à la consommation 
ont effet grimpé de 7,5 % en mars sur
un an selon Eurostat, l’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-
mente dans tous les pays. D’abord les
prix de l’énergie, dont la hausse est 
plus rapide qu’avant en raison de la 
guerre russe en Ukraine et des sanc-
tions européennes vis-à-vis de la 
Russie. Dans la zone euro, les prix de
l’énergie ont bondi en mars de 44 % 
sur un an, alors qu’ils affichaient une
hausse de 32 % en février. Les prix 
alimentaires, du tabac et de l’alcool 
progressent aussi, de 5 % en mars, 
tout comme ceux des produits 
industriels. Et l’inflation devient un 
vrai problème 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 à 
deux chiffres. Avec 5,1 % d’inflation 
seulement, la France fait figure de 
bon élève. Les gouvernements euro-
péens ont beau multiplier les mesu-
res de soutien du pouvoir d’achat 
face à l’envolée du prix des hydrocar-
bures, il n’est pas sûr que cela suffise.
Ludovic Subran, le chef économiste 
d’Allianz, n’exclut pas que l’inflation 
atteigne 9 à 10 % cet été en Allema-
gne. Les négociations salariales ris-
quent alors d’être tendues. Mais elles
mettront quelques mois à aboutir.

Les ménages pessimistes
En attendant, « la hausse persistante 
des prix pèsera 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 après la pandémie est remise
en cause par la guerre aux portes de 
l’Europe et la hausse des prix qui va 
nécessairement entamer le pouvoir 
d’achat des ménages. Il n’est pas cer-
tain que l’épargne accumulée pen-
dant la crise du Covid soit dépensée. 
Car les ménages tombent dans le 

pessimisme. Le moral des consom-
mateurs européens connaît une 
forte chute depuis la fin février et 
l’offensive russe en Ukraine.

Le rebond a été tellement fort
après la pandémie que l’acquis de 
croissance à la fin 2021, c’est-à-dire la
progression du PIB sur l’année 2022 
si le PIB restait chaque trimestre au 
niveau de celui des trois derniers 
mois de l’an passé, devrait permettre
à la 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 très bien avoir une chute du 
PIB aux deuxième et troisième trimes-
tres », estime Gilles Moëc, chef éco-
nomiste du groupe Axa. Surtout si 

« Je crois vraiment 
que nous sous-
estimons l’impact
à moyen terme 
de cette guerre. »
LAURENCE BOONE

Economiste en chef de l’OCDE

l’Allemagne connaît un fort ralentis-
sement de son activité manufactu-
rière, 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 à la flam-
bée du prix des matières premières 
dépendra en partie de la durée du 
conflit. Mais d’ores et déjà, on peut 
estimer qu’il sera compris entre 1 % 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 croisière 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 à moyen terme de 
cette guerre », a déclaré vendredi 
l’économiste en chef de l’OCDE, 
Laurence Boone, à 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 ». L’OCDE n’est pour-
tant pas connue pour le pessimisme
de ses prévisions. n

l Les prix à la consommation ont grimpé de 7,5 % en mars sur un an dans la zone 
euro, portés par les prix de l’énergie (+44 %) en raison de la guerre en Ukraine.
l La baisse du pouvoir d’achat des ménages pourrait entraîner une récession 
dès cet été, selon certains économistes.

L’inflation record met en danger 
la croissance de la zone euro
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Guerra in Ucraina I 
Profughi, pronti i fondi 
per i primi 80mila 
giá arrivati in Italia
Agli enti non profit contributo di 33 euro al giorno 
per persona. Agli sfollati in casa 300  euro mensili
di V alentina M agllone, Blanca Lucia M azzel, V alen tin a M ells e M arco N oel —a paginas

Conflitto e caro energia irrom pono nei bilanci
di D a rlo  A q u a ro , C r is tia n o  D e ll’O ste  e  G io v an n i P á re n te  — apagina 2

PAGAM ENTI PO LARIZZATI

Ciña, Russia e Arabia; valute alTassalto del dollaro
di M o rya  L o n go  —a paginas
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II conflitto e il caro energía irrompono 
nella stagione dei bilanci societari
Imprese. Nessun impatto sui conti 2021, ma le possibili ricadute negative vanno indícate in nota integrativa. L’ok al rendiconto 
puó slittare a fine giugno anche senza proroga generalizzata. Da monitorare gli eventuali rischi per la continuitá aziendale

D a rlo  A q u aro  
C ristia n o  D ell’O ste 
G lo va n n l P áren te

Due anni dopo  il coronavirus, un ’al- 
tra em ergenza irrom pe nella stagio
n e  dei bilanci. L’invasione russa del- 
l’Ucraina e  il caro energía costringo- 
no  m olte im prese -  e  i professionisti 
che le assistono -  a chiedersi se e  co 
m e in tervenire  sui con ti aziend ali.

Lo scenario  si é a g g rav ato  in  un 
m om ento  in cui la stragrand e  m ag- 
g io ran za  d ei b ilanci n on  é  an co ra 
stata approvata né depositata, com e 
con ferm a Infocam ere. N o n a  caso  
n el g io m i scorsi s ia  l ’E sm a che la 
C on so b  h a n n o  raccom an d ato  ai 
sog g etti v ig iia tí d i fo rn ire  qu alsiasi 
in form a zio n e  r igu ard ante  I'effetto  
d ella crisi su i fond am entali, su lle  
pro spettive  azien d ali e  su lla  s itu a- 
zione finanziaria . II problem a, pero, 
si p o n e  p er tu tte  le im prese.

N o n c ’é  u n  im patto  d iretto  su i 
conti relativi al 2021, m a in tutti i casi 
in cui 1‘energia rappresenta un  costo 
im portante per il 2022, occorre valu- 
tare se segnalarlo  nella nota integra
tiva o  nella relazione sulla gestione.

L’o k  e n tr o  180  giorni
II9 m arzo  il C onsiglio  nazion ale  dei 
com m ercialisti aveva chiesto  al Go- 
v ern o  d i con ced eré  a tu tti la  p o ss i-  
b ilitá  d i ap pro vare  i b ilan ci en tro  
180 g io rn i d alla  ch iusu ra d ell’eser- 
c iz io . II r in v io  g e n era lizza to  n o n  é 
arrivato  -  diversam en te  da qu an to  
accaduto nei d ue  anni scorsi segna- 
ti d al C ovid  -  m a ció  n o n  to giie  che 
le norm e ordinarie del C ódice  civiie 
con sentano  com un qu e a chi é m ag- 
giorm en te coinvolto  d i rinviare l’ok 
d e ll ’a s s e m b le a  a l re n d ico n to . 
L’o p in io n e  g en erale  tra  g li ad d etti 
a i lav ori é  ch e , in p re sen z a  d i im 
p re se  p a rtico la rm en te  co lp ite , si 
po ssa sfru ttare  lad ero g a  g iá  pre vi
sta  da l C ód ice  civiie.

P er o ra  n on  si p u ó  d ire  qu an te  
im prese  rinvierann o il vo to  su i bi- 
lancio. Ma certo le indicazioni in n o 
ta n o n  saran n o  cosí rare, an ch e  se 
non si puó prendere a  riferim ento la 
v icen d a di d u e  anni fa, q u an d o  la 
pan d em ia scop pió  sú bito  d op o  la 
ch iusu ra d egli esercizi 2019. In quel 
fran gen te  -  a f  frontato tra l ’altro  d a

Assonim e nel C aso S/2020 -  ci fu  un  
im patto  d iffu so  su i tessu to  produ t- 
tivo  ita liano, in pre sen za  d i restri- 
zlon i nella p rodu zione e nella circo- 
laz io n e  d elle  m erci e  dei cittadini.

Sabato  scorso  il C entro  stu d i di 
C on fin d u striah a reso  nota u n asu r- 
vey su  circa  2m ila azien d e, d a cui 
e m erg e  ch e  il 16,4% d i qu este  h a g iá  
ridotto la produzione per l’aum ento 
d ei costi e  le  d iffico ltá  di ap pro vvi- 
g io n am en to  dei costi caú sate  dalla 
gu erra. Un altro  35,9% d elle  im pre
se, in oltre, preved e  u na «p iena te- 
nuta della capacita d i produ zione fi
no a  tre mesi». É chiaro che in  queste 
s itu azio n i ch i é incaricato  della  re- 
d azio n e  del h ila n d o  deve  porsi se
riam ente il tem a di com e in form are 
correttam ente i d iversi stakeholder. 
A n ch e m o n ito ran d o  l ’e vo lu zio n e  
d ella  situ azion e  nel tem po.

Inform azion i tr a s p a r e n ti
«É u n  te m a d i disclosure -  s p ieg a  
G ianm ario C rescentino, presidente 
d i A ss ire v i, l’a s s o d a z io n e  ita lian a  
d e lle  s o c ie tá  d i rev is io n e  leg a le  - .  
Le authoríty han n o  chiesto  agli am - 
m inistratori d i forn ire  in form a zio 
ni n e lle  re la z io n i fin a n z ia r ie  2021, 
se  n o n  a n co ra  a p p ro va te , o  ne lle  
ren d ico n ta zio n i su ccessive» . M a il 
princip io  con tabile  las 10 «prevede 
ch e  in  n o ta  in teg ra tiv a  sia n o  in d i
c a d  g li eve n ti su c ce ss iv i a lia  ch iu 
su ra  d e ll’e se rc iz io  e, p o ssib iim e n - 
te , u n a  stim a d e i lo ro  e ffe tti, s e  s o -  
n o  ta n to  s ig n ific a t iv i ch e  la  loro  
m a n c a ta  in d ic a z io n e  p o tre b b e  
fu o rviare  le decision i degli in vesti-  
tori. S i fissa  d u n q u e  u na so g lia  ab- 
b a s ta n z a  alta . A lio  sta to  a ttu a le  -  
p ro s e g u e  C rescen tin o  -  é  s p e sso  
assai d iff id le  qu an tificare  gli e ffe t
t i d iretti e  in d ire tti d e lla  gu e rra  in  
U cra in a , c o m e  c h ied o n o  E sm a e 
C o n so b . P ió  p ro b a b ile  ch e  ta li e f
fe tti, so p ra ttu tto  q u e lli in d ire tti 
c o n se g u en d  a v aria zion i dei p rezzi 
e  di a ltre  v aria b ili m a cro eco n o m l-  
che, v en g a n o  colti ne lle  p rim e ren 
d ic o n ta z io n i del 2022».

A  livelli d i p rin cip i con tabiü  na- 
zio nali, il riferim en to  é l’O ic  29 che 
sp iega com e com portarsi nel caso  di 
fattí a w e n u ti d op o  la  ch iusu ra d e l
l’esercizio . E in dica le in form azio n i 
d a fo rn ire  in  no ta  in tegrativa.

il nodo dell'energia. II Tap nel 2021 ha 
fatto arrivare a Melendugno 7,2 miliardi 
di metrl cubi di gas azero contro i 29,1 di 
¡mport russo

é I r in ca ri d e ll’e n e r g ia  
e  d e lle  m a te r ie  prim e 
h a n n o  g iá  in d o tto  
il 16 ,4%  d e lle  im p r e s e  
a  r id u rre  la  p ro d u z io n e  
n ei g io rn i s c o r s i

é In a lcu n i s e t t o r i 
si s e n to n o  g iá  i prim i 
e f f e t t i  d ir e t t i d e lla  
g u e rra , c o n  il b lo c c o  
d e ll 'in te r s c a m b io  
c o n  i P a e s i c o in v o lti

S e tto r i piú c o lp iti e  m argin i
II co sto  dell'en ergia  e  delle  m aterie 
prim e é  in  fu n zíon e  d ella d ifferen te  
natura dei processi industrian, com e 
rileva il C entro  stu d i di C onfindu- 
stria. C ió  fa  si che il settore pió colpi- 
to  dai rincari sia la  m etallurgia, dove 
l’in cidenza potrebbe arrivare al 23% 
a  fin e  2022, con  un  au m en to  del 
107% rispetto ai livelli pre pand em ia 
Seguono dalle produzioni legate agli 
altri m inerali (cem ento, vetro, cera- 
m iche e  cosí via) e  poi -  con  livelli tra 
loro an aloghi -  le lavorazion i del le- 
gno, la  gom m a-p lastica  e  la produ 
z io n e  d ella carta. «N o n sappiam o 
qu al é  la capacitó  di resistere  ai rin
cari che dipendono da num erosi fat- 
tori -  s p ieg a  il d irettore  d el C entro 
stu di, A lessa n d ro  F on tan a - .  Ad 
esem pio, chi h a u n  contratto  d i ven- 
d ita  a  prezzo  flsso  é  p iü  fragü e, cosí 
com e chi h a  g iá  m argin i ridotti a 
cau sa d i e levati oneri finanziari. I ri- 
su lta ti d ella s u rve y  ci d icon o  pero 
che i rincari m etton o  a fo rte  rischio 
l’attiv itá  dell’ín dustria».

Le q u estion i d a an notare, pero, 
no n  n ascono so lo  d ai rincari. In a l
cuni settori e  territori sono giá palesl 
gli e ffe tti d iretti d ella  gu erra, d eri- 
v an ti d ail’in terscam b io  c o n  i P aesi 
coinvolti. É il c aso  d ella  pelletteria, 
e  in  particolare di queila m archigia- 
na. « S en za d u b b io  alcu n e  nostre  
Pm i faranno riferim ento al conflitto 
in  nota in tegrativa  -  raccon ta il d.g. 
d i Assopellettieri, D anny D’Alessan- 
d ro  - .  Se il m ercato  ru sso -u crain o  
vale  a  iiveüo nazionale  m eno d el 2%, 
c i son o  az ien d e  d elle  M arche per le 
q u ali con ta  in vece  alm en o  m etá d el 
fatturato». T ra m a n cad  cred iti ri- 
scossi, m erce ferm a in  d og an a o in 
m a ga zzin o , e  ord in i saltad , si son o  
p erse  g iá  tre s tag ion i. «il m ercato  
ru sso -u cra in o  -  so tto lin e a  D’A les- 
san d ro  -  n on  rip artirá  prim a d ella 
prim avera-estate 2023, se non oltre. 
É log ico  che p er le P m i piü  esp oste, 
g iá  o ra  in forte d ifficoltá, potra m et- 
tersi in d iscu ssio n e  an ch e  la  co n ti
n u itá  aziend ale» .
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In arrivo i rimborsi per enti e profughi
Terzo settore. In settimana la Protezione civile emanerá l’awiso al non profit Aiutí alie persone. Quasi pronta anche la piattaforma Online per la richiesta
per ottenere i fondi (33 euro al giorno) per l’accoglienza di I5mila ucraini di 300  euro al mese da parte degli sfollati con sistemazione autónoma

Pagina a cura di 
V alentina M agllone 
B lanca Lu cia  M azzei 
V alentina M ells

Settim ana decisiva per far partiré i 
due nuovi fronti deli’accoglienza ide- 
ati dal G ovem o per offrire u n  aiuto ai 
profughi in fu ga dalTUcraina, dopo 
l’invasione russa del Paese. A  breve il 
Dipartim ento della Protezione civile 
pubblicherá l’aw iso , rivolto a enti del 
T erzo  settore, centri di servizio  per il 
volontariato e  altre associazioni, che 
volessero  entrare nel sistem a del- 
l’«accoglienza diffusa» d estinato  a 
ígm ila sfollati, e  ottenere i fondi per 
l’ospitalitá, serondo le  “rette” giá uti- 
lizzate  per ii sistem a di accoglienza 
dei migranti (si tratterá con  ogni pro- 
babiiitá di una cifra di 33 euro al gior
no per persona accolta).

Sem pre entro questa settim ana, 
dovrebbeessere disponibileia piatta
form a Online tram ite la  qu ale  i rifu- 
giatich eh an n otro vatou n a sistem a
zione au tónom a potranno chiedere 
un contributo “diretto” (di 300 euro al 
m ese pertre mesi, perciascun adulto, 
piü 150 euro per ogni figlio m inoren- 
ne). Q uesto secondo canale d i aiuto é 
flnanziato, fino a oggi, per 6om ila ri- 
chiedenti.

II d e tta g lio  deg li in terventi
Interventi roncreti, quindi, con risor- 
sedisponibiliper7Sm ilasfollati, pre
viste dal decreto legge 21/2022 (e det- 
tagliate dall’ordinanza 881/2022 del
la Protezione civile): 142 m ilioni sono 
d estinad all’accoglienza d iffusa tra
m ite il T erzo  settore, e  54 m ilioni per 
il contributo di sostentam ento trim e- 
strale a chi ha trovato una sistemazio- 
neautonom a. Altrii52 milioni rontri- 
buiranno alie  spese sanitarie  delle 
Regioni e  delle  Provínce autonom e, 
con lo scopo  di offrire cure  a  ío o m ila  
profughi (il forfait stim ato é d i 1.520 
euro a  persona).

In p arallelo, é stato elevato il n u
mero dei posti disponibili nel sistema 
di accoglienza “tradizionale” dei m i
granti: i C as (centri di accoglienza 
straordinaria) e  il Sal (sistem a di ac
coglienza e integrazione), perospita- 
re  fino a  16.500 profughi.

Molti enti territoriali, poi, hanno 
m esso a d isposizione strutture ag- 
giuntive: la Regione Venero, ad esem - 
pio, ha a e a to  ci nque hub di prim a ac
coglienza in  altrettanti ospedali d i- 
sm essi, per m ille posti. II C om une di 
M ilano ha reperito oltre 100 posti in 
due strutture. ü Com une di N apoli sta 
aprendo strutture per l’accoglienza di 
m inoridisabili.

D ove si tro v a n o  i pro fu ghi
Se saranno interventi sufflcienti lo di- 
ranno i num eri degli sfollati in  arrivo 
nei prossim igiom i. Le persone fuggi- 
te dall’U craina in g u erraso n ocirca 4  
milioni, d ue milioni delle quali si tro- 
vano in Polonia. Secondo gli osserva- 
tori, la m aggior parte dei profughi al 
m om ento  s í ferm a non lontano dal 
confine, nella speranzadi poter rien- 
trare. Secon do l’agen zia  O nu Unhcr, 
altrl 6,5 m ilioni di persone son o  sfo l- 
late all'interno dell’Ucraina, m a p o- 
trebbero essere costrette a u sd re  se  il 
conflítto  proseguirá.

In I talia fino a  venerdi scorso erano 
arrivate circa 8om ila persone, p er ii 
90% d on n e  e  m inori (m a si potrebbe 
arrivare fino a 70om ila persone, si ve
d a II Solé 24 O re d i lunedi 14 m arzo).

So lo  u n a  m in oran za, p e r ora, e  
ospitata nei Cas, n el Sai o  negli spazi 
in dividu ati d ag li e n ti territoriali. I 
piü, infatti, hanno raggiunto parenti 
o  am ici che s i trovavan o  g iá  in  Italia 
e  ch e  ii s tan n o  o sp ita n d o  o  han n o  
p ro cu ra to  lo ro  u n a  siste m azion e . 
M entre altri son o  stati accolti tram i
te  associazioni, enti del T erzo  setto-

é N on é  p o s s ib i le  o t t e n e r e  
c o n te m p o r á n e a m e n te  
l’a iu t o  tr a m ite  
le  a s s o c ia z io n i 
e  il c o n tr ib u to  d ir e t t o

I NUMERI

4  milioni
I r ifu g ia ti
Sono i rifugiati che hanno 
attraversato i confini ucraini dal 
24 febbraio, secondo l’Unhcr. 
Altri 6,5 milioni sono sfollati 
all'interno dell'Ucraina

79,047
In Italia
Dei quasi 80mila profughi 
arrivati in Italia fino a  venerdi 
scorso, 40.780 sono donne e  
altri 30.467 minorenni

re, grup pi relig iosi. Un sis te m a ch e  
f  in ora si é m obilitato  a  titolo  g ratu i
to, peril quale si apre ora la prospet- 
t iva d i ottenere le r isorse  in dividú a
te dal G o vem o .

Coloro che giá  ospitano dei profu
ghi in casa,p otran no m agariaiutarli 
a  ottenere il contributo di sostenta- 
m e n ta  N oné possibileaccederecon- 
temporaneamente al sostegno tram i
te le associazioni e al contriburo diret
to  per gli ucraini.

C o m e fu n z io n a  il s is te m a
Le organizzazioni d el T erzo  settore, 
d op o  la p u b b licazion e  d ell’a w is o  
della Protezione civile, avranno pro- 
babilm ente u na decin a di gio rni per 
farsi avanti con  le proposte  p er l’a c 
coglienza. Dovranno chiarire quante 
persone potranno ospitare, in strut
tu re  proprie o  di p rivad, e avere  an
che una fid e iu ssio n e  bancaria , p er
ch é  p otrann o accedere  ad  an ticip a- 
zio n i di fondi pubblici, p er accelera- 
re  il pro cesso . C ia scu n  p ro g etto  
d ovrá preved ere u n  acco rd o  di par- 
tenariato  con  il C om un e d i r iferi-  
m ento. «Stiam o cercando anche noi 
di capire che cosa rom p o  rti il parte- 
nariato - sp iega M atteo B iffoni, sin - 
d aco  di Prato e  resp on sabile  im m i- 
g raz io n c  d ell’An ci, l ’asso ciaz io n e  
nazionale  dei C om un i italiani - per
ch é  s i tratta d i u n a  fo rm a d i acco 
glienza nuova, rispetto a  quelle fino- 
ra gestite  dai Com uni».

i^ fam iglieche volessero accoglie- 
re persone in fu g ad all’U cralna inse- 
rendosi nei progetti degli entí di T er
zo  settore, dovranno quindi mettersi 
in  relazione con una organizzazione, 
e  seguiré il percorso che sará loro  in- 
dicato. «Farem o an ch e form azione 
per le famiglie candidate all’ospitalitá
-  spiegaVanessa Pallucchi, portavoce 
del Forum nazionaledel Terzo settore
- trattandosi di accogliere  persone 
fragili,com e donne e  bam bini in fuga 
da una guerra».

D alla C arita s  d i R om a, L o ren zo  
C h ialastri, resp o n sa b ile  d e li’are a  
im m igrati e rifugiati, spiega: «Con- 
tattiam o sem pre  le fa m ig lie  per co- 
noscerle e  poi accom pagn arle, inoi- 
tre m ettiam o dei tu tor ch e  le segu a- 
n o  e  d ian o  ai p ro fu g h i a s s iste n z a  
leg a le  e p er accedere  a  scuola, san i- 
tá e la v o r o » .

A  Napoli, il C om une h a creato una 
em ail perraccogliereo fferted io spi- 
talítá ma anche di assistenza. «Hanno 
giá  risposto 143 m ediatori cultural! e 
150 psicologi - sp iega l’assessore a l 
W eifare, Lúea T ra p a n ese -p ero ra in  
fo rm ad el tutto  gratuita».
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I c a n a l i  d e l l ’o s p i t a l i t á

I posti dedicati e  gli interventi avviati per l’em ergenza dei profughi ucraini

•  «500

a ? s

i p ^

C e n t r i  C a s A c c o g lie n z a S is t e m a z io n e

e S a i d if f u s a a u t ó n o m a
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COMEFUNZIONA COME FUNZIONA COME FUNZIONA
• 1 provvedimenti * II meccanismo sará • Sará riconosciuto

emergenziali hanno awiato dal un contributo mensile
aumentato Dipartimento della per chi ha trovato

i posti a disposizione Protezione civile, che una sistemazione
nel canale pubblicherá in tempi autónoma di 300 euro

•tradizionale" stretti uno piü 150 euro per ogni
dell'accoglienza. 0 piü awisi nazionali figlio con meno

In particolare sono per acquisire di 18 anni.
stati previsti: 5mila le manifestazioni II sostegno sará

posti che erano di interesse di enti versato per ai massimo
destinad agli afghani del Terzo settore tre mesi dall'ingresso
dalla manovra 2022 e associazioni, disposti in Italia e  comunque
e dal decreto legge a svolgere anche non oltre

139/2021 in forma aggregata il 31 dicembre 2022
e che il decreto attivitá • II Dipartimento

16/2022, articolo 3, di accoglienza diffusa della Protezione civile
destina anche agli per i profughi individuerá

ucraini; 3m¡la posti • Devono essere un soggetto finanziario
aumentad nel Sai offerti servizi di per erogare

e Smila assistenza il contributo anche
nel Cas con le prime e accoglienza in contanti (per chi non

ordinanzc; 3.500 posti omogonoi a quclli ha un conto córrante
aggiuntivi nel Sai garantid nel sistema in Italia) e presso

annunciad dal C ase Sai il piü ampio numero
Viminale. • VannO riconosciuti di sportelli

• 1 profughi sono costi unitari, • II contributo si potrá
ospitati in strutture a persona e chiedere facendo

collettive al giorno, omogenei a domanda Online sulla
0 appartamenti, quelli previsti per Cas piattaforma che sará

repetid anche tramite e Sai (circa 33 euro) resa disponibile
il Terzo settore. • Dopo la valutazione dal Dipartimento della

• É prevista una retta delle manifestazioni Protezione civile
media di circa 33 euro di interesse, saranno

a persona al giorno. stipulate convenzioni 
con ciascun ente che 
propone l’assistenza

Fonte: elaborazione del Solé 24 Ore su decreto legge 21/2022, ordinanza Protezione civile 
881/2022, ministero deli'lnterno

Protezione temporánea, via veloce per raccoglienza

D o m a n d e  &  R i s p o s t e

O

Com e funziona 
l'accoglienza dei rifugiati 
ucraini p resso  le fam iglie? 
Fin dall’inizio della guerra 
molte persone hanno dato 
la propria dlsponibilitá ad 
accogliere ¡ profughi. I canali 
ai quali rivolgersisono 
molti: organizzazioni del 
Terzo settore, enti locali, 
enti religiosi. Chi si é reso 
disponibile sará contattato 
per capire anche la durata 
della disponibilitá. T ramite 
le organizzazioni, saranno 
desígnate persone 
(mediatori culturali, tutor) 
che diano ai profjghi 
assistenza legale, sanitaria, 
scolastica, lavorativae 
sociale.

0

Sono previsti rimborsi?
Agli enti che faranno 
m anifestazioni di interesse 
dopo la pubblicazione 
dell'aw iso  da parte della 
Protezione civilesará 
assegn ato  un contributo 
che com prenderá una quota 
per le famiglie o le strutture 
che accolgono, una quota 
per il rífugiato e  unaterza 
quota per coprire le sp ese  
dell’organizzazione. Fino a 
quando il sistem a non sará 
operativo l’accoglienza é  a 
caratteregratuito.il 
contributo riguarderá 
com unque solo chi accoglie
1 profughi tramite le 
associazioni o gli enti che 
avranno aderito all’a w is o  
della Protezione civile.

O

Che co s a  cam bia se  i 
profughi son o  osp itati da 
am ici o  parenti? 
L’ordinanza881del 
Dipartimento della 
Protezione civiledel 29 
marzo prevede che i 
profughi che hanno trovato 
una sistem azione 
autónom a e  che hanno 
richiesto la protezione 
tem poránea Ue ricevano un 
contributo di 300 euro 
mensili (piü 150 euro per 
ogni minore) pertre mesi al 
massimo. Non esiste quindi 
un contributo diretto per 
chi offre l’ospitalitá. Sará il 
rífugiato a decldere com e 
rimborsare chi lo ha accolto.

La scelta d o lía le

Dal 4 marzo permessi 
di un anno prorogabili 
per sei mesi piü altri sei

M arco  Nocí

Un perm esso di soggiom o della dura
ta di un anno, prorogabiie di sei m esi 
piü altri sei, per un m assim o di u n  ai- 
tro anno, che puó  essere richiesto in 
Q uestura e d á  l’accesso all’assistenza 
sanitaria, al m ercato de! Iavoro e  alio 
studio. É ció che prevede la protezio
ne tem poránea, resa operativa dal 
Dpcm  firm ato  il 29 m arzo  dal p resi
dente d el Consiglio, M ario Draghi.

n Dpcm attua la decisione europea 
2022/382 del 4 m arzo 2022 con  cul U

Consiglio dell’Unione europea ha atti- 
vato  per la prim a volta, per far fronte 
all’em ergen za del conflitto  in  U crai
na, lo  stru m en to  d ella protezione 
tem poránea, previsto oltre d ie d  anni 
fa  dalla direttiva 2001/55/Ce. Sulla 
scorta della d ed sio n e  U e.il Dpcm  fis- 
sa a  partiredal4 m arzo 2022 la decor- 
ren za della protezione tem poránea.

La protezione tem poránea é una 
procedura di carattere eccezionaie 
che garan tisce, nei casi di afflusso  
m a ssied o  (o di im m inente afflusso 
m assiccio) d i sfollati provenienti da 
Paesi te iz i che non possono rientrare 
nel loro Paese d ’origine, una tutela 
i m m ediata e  tem poránea, in partico- 
lare  se c ’é  il rischio  ch e  il sistem a 
d ’asilo non possa far fronte all’afflus- 
so  sen za effetti pregiudizievoli per ii 
su o  corretto  funzionam en to, per gli 
interessi delle persone e dei richie- 
d enti protezione.

La d irerd vad el20 0 i,q uind i, m ira

acostituireunmeccanismodireazione 
rapida che d a una parte tuteli le  per
son e sfollate, e  dall'altro non arresti il 
lavorodel sistema di asiloesistente.in 
Italia com e negli altri Paesi europei, 
considerara che gli sbarchi non siso -  
no  mal arrestati.

II Dpcm  (che r icopia la d ed sio n e  
europea 2022/382), stabilisce che la 
protezione tem poránea si applica: 
0  ai d ttad in i ucraini residenti in 
Ucraina prim a del 24 febbraio 2022, 
giorno di in izio  del conflitto;
0  ai d ttad in i di Stati terzi o apolidi 
che b eneficiavano della protezione 
internazionale o  di protezione equi
valente in U craina prim a del 24 feb
braio 2022;
0 ai fitmiliari delle persone indícate 
alie lettere a) e  b), m a bisognerá vede- 
re com e queste relazioni debbano es
sere  attestate;
0  ai d ttad in i d i Paesi terzi o  apolidi 
che soggiornavan o legalm ente ln

Ucraina prim a del 24 febbraio 2022 
sulla base di un perm esso di soggior- 
no  valid o  rilasd ato  dalle  auroritá 
ucraine e  che no n  possono ritom are 
in  con dizion i sicure e  stabili nel pro- 
prio P aese o  regione di origine. Nei 
confronti d i questa categoría, gli Stati 
m em bri possono applicare alternati
vam ente la protezione tem poránea o 
un’altra protezione adeguata.

O ccorre rívolgersi all’U ffid o  im- 
m igrazione della Q uestura per otte
nere il perm esso d i s o b o r n o ,  in for-

é La d o m a n d a  si p r e s e n ta  
a ll ’u f f  icio  im m ig razio n e  
d e lla  Q u e s tu r a  
e  d a  l’a c c e s s o  
a  s a n itá , s c u o la  e  Iavoro

m ato elettronico a  titolo gratuito, per 
protezione tem poránea. II titolo  di 
soggiom osará revocara, anche prima 
della su a scadenza, quan do il Consi
g lio  d ell’Ue d eciderá la cessazion e 
della protezione tem poránea.

II Dpcm  prevede anche specifiche 
m isure assistenziali e  consente aicit- 
tadini ucraini g iá  presentí in Italia il 
ricongiungim ento con i propri fam i- 
liari ancora presentí in  Ucraina.

La protezione tem poránea é  una 
m isura d iversa dalla protezione in- 
tem azionale. II titolare del perm esso 
per protezione tem poránea puó  pre
sentare, in qualsiasi m om ento, la do- 
m anda di protezione internazionale, 
neile declinazioni di status di rifugia- 
to, protezione sussidiaria e  protezio
ne speciale. L’esclusione della prote
zio n e  tem poránea non p red u d e  la 
possibilitádi presentare una dom an
da di protezione internazionale.

©RWWOUaONERISSIVATA
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Che co s a  su cce d e  per i 
minori non accom pagn ati? 
In b ase alia legge italiana i 
minori non accompagnati 
vanno segnalati alia polizia e 
¡I Tribunale dei minori deve 
assegn are loro un tutore 
legale. Sono situazioni 
molto delicate. La legge 
47/2017 definisce minori 
non accom pagnati i minori 
arrivati sen za almeno un 
genitore o  un adulto 
legalm ente responsabile. 
S p esso  i minori arrivano con 
parenti (nonne, zii). I 
Tríbunali stanno com unque 
cercando di tutelare le 
relazioni esistenti. Non é  in 
alcun m odo possibile 
adottare questi bambini.D
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Ciña, Russia e Arabia: 
lo scontro tra le valute 
polarizza i pagamenti

Geopolítica monetaria. L’invasione dell’Ucraina aumenta i tentativi di creare 
altemative al dollaro: la supremazia é imbattibile, il rischio é la frammentazione

M orya L ongo

L'Arabia Saudita apre all’ipotesi che la 
Ciña paghi in  yuan il petrolio che ac- 
quista. Pechino e  Mosca, giá primadel- 
l ’invasione dell’Ucraina, concordano 
di onorare in euro il gas che arriverá da 
u n  nuovo gasdotto. II m inistro deglí 
esteri russo, Lavrov, va  in  Ciña e India 
anche per concordare i m ezzi di paga
mento (e le valute) per gliscam bi com - 
m erdali. Si tratta solo di piccole noti- 
zie. Di fram m enti. Di poche tessere di 
un puzzle, che peródanno l’ideadi una 
battaglia geopolítica che -  da m olto 
tem po - Paesi com eC inae Russia (ma 
anche altri) stanno com battendo per 
scalfire la suprem azia del dollaro nelle 
transazioni commerdali e  nelle riserve 
delle banche centran.

Seélm possibflechequalcunoriesca 
aincrinaredawero il regnodelbiglietto 
verdenell’arcodi un prevedibilefuturo, 
uncffettotuttiquesdtentativilostanno 
giá raggiungendo: quello di creare dei 
potenziaUnuovimicro-blocehivalutari 
antagonisti ai dollaro. Quello di fram - 
mentareisistemidipagamentoglobali. 
Frammentazioneche si puó riassumere 
in un dato, elabórate dalFondo Mone
tario: la quota del dollaro nelle riserve 
valutario delle banche central! di tutto il 
m ondo é  scesa al 58,81%, mínimo degll 
ultimi25anni. La guerra inU crainaele 
sanzioni impostealla Russia rischiano 
di accelerare il trend, com e sostiene la 
num eroduedell’Fmi GitaGopinath.

II te n ta tiv o  ciñ e se
C helaCinadaannistíacercandodiac- 
crescere il peso delloyuan nei commerd 
intemazionaUenelleriservevalutarieé 
cosa nota. Masenzailsuccessocheforse 
sperava: attualmente - secondo i dad 
Sw ift di febbraio - lo yuan ciñese rap- 
presenta poco plü del 2% dei pagamenti 
intemazionali, contro quasi il 40% del 
dollaro,il38%dell’euroeil7%dellaster- 
linaAnchesulflontedelleriservevalu- 
tarielam oneta ciñese resta ai m argint
10 yuan rappresenta infatti (dad Fmi) 
solo il 2,8%delle riserve globali. Anche
11 sistema ciñese di messaggistica per i 
pagamenti intemazionali antagonista 
aSwift(chiamatoCips)nongiraancora 
su numeri elevad, pur interessando 
banche in un  centínaio di Paesi.

Dunque la battagliadello yuan con
tro ildollaroéim pari. Anche permotivi 
tecn id  insorm ontabili nel m edio ter- 
m ine.M aalcunieventí recentí potreb- 
bero accelerare il tentatívo di em and - 
pazione della m oneta ciñese. Le san
zioni im postedai Paesi ocddentali alia 
Russia, a partiré dal fatto che 7banche 
sono State tagliatefuori da Swift, han 
no dim ostrato quanto il sistem a dei 
pagam enti legato al dollaro possa di
ventare un’arm a. Potente. Nelle maní 
degli Stati Unid. «Questo puó convin- 
cere sem pre piü banche centrali a  ri- 
durre la dipendenza dal dollaro nella 
riserve valutarie, com e precauzione», 
osserva Antonio Cesarano, ch ief g lo 
bal strategist di Intermonte. La Ciña lo 
fa d a tem po in reaitá: Pechino sta in
fatti tlducendo l’esposizione delle sue 
riserve valutariesuitítolidiStatoam e- 
ricani, scesi dai 1.300 miliardi di qual- 
che anno fa agí i attuali mille.

Puóesserelettainquest’otdca anche 
lam ossadiC inaeA rabiaSaudltadiun 
paio di settimane fa, quando é emerso 
che Riadstarebbe trattando con Pechl- 
no per regolareipagamentí per il petro
lio lnyuanenonpiüindollari.Gliespertí 
di geopolítica la ritengono una mossa 
non in grado di scalfire la suprem azia 
del biglietto verde, ma di certo (coaside- 
rando che l'Arabla ha un avanzo com -

Le  t e s s e re  d e l p u z z le

Emancipazione dal dollaro?
Ecco alcuni eventi che mostrano 
¡ tentativi di smarcarsi dal dollaro

PRIMA DELLA GUERRA

G as paga to  in euro
II4 febbraio  Russia e Ciña 
hanno con cordato  c h e  il g as  
che M osca vend erá a P echino 
attraverso  il nuovo g asd o tto  
sará  pagato  in euro. Non in 
rubli, m a neppure in dolían.

PETROLIO IN YUAN

La m ossa de ll’A rab ia
L'Arabia Saudita (nella fo to  
Mohammad bin Salmán) sta  
trattando con la Ciña per 
regolare i pagamenti del 
petrolio in yuan e  non in dollari. 
Notizia di due settim ane fa.

IL FRO N TE INDIANO

Petro lio  scon ta to  a Dehli
Durante il viaggio in India, 
il ministro russo Lavrov ha 
proposto di vendere petrolio a 
aconto in rupic. E il pagamento 
non passerá da Swift 
ma dal sistem a russo Sp fs

AIE «E SPU LSA »

Lo s tra p p o d e ll ’O pec
L’O pec venerdi ha e sp u lso  
l’Agenzia ¡nternazionale 
dell'energia (Aie) dalla rosa 
delle fonti indipendenti úsate  
per stim are la produzione 
di petrolio

merciale verso la Ciña di 24 miliardi di 
dollari)loyuanaumenterebbedicolpo 
lasua“quotadimercato”.Bisognaperó 
vedereseriusdrannoafario:«Sequesto 
accadesse,perI’Arabiasignificherebbe 
incassaregrandiquandtádiyuan-os- 
servaAlessandroTerzulli,economista 
di Sace -.Aquel punto cosa se ne fareb- 
be?01avalutadnesediventaunam era 
diversificazionedelleriserveperunPa- 
ese che vuole com unque m antenere il 
tassodi cambioancoratoal dollaro,op- 
pureRiadinqualchemododevelmpie- 
gare quel denaro oltre al pagamento 
delle importazioni dalla Ciña».

La p a rtita  della  R u ssia
Ma non esolo la Ciña a  muoversi. Anche 
la Russia, ora che le sanzioni l'hanno 
messa all'angolo, sta cercando di fare lo 
stesso con il rublo. Giá prim a della 
guerra, U4 febbraio, Russia e Ciña ave- 
van o  concordato che il gas che M osca 
venderá a Pechino attraverso il nuovo 
gasdotto (che entrera in funzione tra 
due o tre anni)sará pagato ineuro. Non 
in rubli, m a neppure ln dollari. Ma ora 
che la guerra é  in corso, la strategia di 
trovarealtem atíveaísistem ideipaga- 
menti legad al dollaro sta accelerando. 
Si puó leggere anche cosi il viaggio dei 
g io m i scorsi del m inistro degli esteri 
Lavrov in Ciña e  India. A  Dheii il mini
stro russo h a  proposto di vendere pe- 
trolioascontoinrupieindiane.E ilpa- 
gamentononpasserádalsistem aocci- 
dentaleSwift(daculm oltebancherus- 
se  sono escluse), m a da quello  
antagonista russo chiam ato Spfs.

«Quello che M osca stafacendo é di 
proporre ai propri partner di regolare 
leim portazioniinrublieleesportazio- 
ni nelle valute dei Paesi interessati dal- 
l’accordo», spiega Cesarano. Certo, bi- 
sognavederequantoglialtri Paesi vo- 
glíanolegarsi alie sorti di Mosca, dato 
cherischianoessistessisanzioni Male 
m osse di Putin son o  chiare. C ’e  poi 
TArabia-NonsoloproponeallaCinadi 
pagare in yuan il petrolio, m a - attra
verso lO pec - ha anche espulso i’Agen- 
zia  ¡nternazionale dell’energia (Aie) 
dalla rosa delle fonti indipendenti usa- 
te perstimare la produzione di greggio. 
Mossache, inuncertosenso.accentua 
lavogüadism arcarsidalm ondoam e- 
ricano-occidentale. E di esem p lse  ne 
possono trovare tanti altri.

La fram m en tazio n e
Q uellocheem erge da tutte queste tes- 
seredelpuzzlenonélacrisideldollaro. 
Neppure l’em ersione di aitre valute 
“antagoniste". Quello che em erge é  la 
fram mentazione deisistem i,contanti 
“micro regni” che tentano di crescere in 
un mondosempre piü polarizza to. I le- 
gam i com m erdali tra Paesi sono cosí 
forti che nessuno ha interesse a  fare 
strappl II processo sará dunque lun- 
ghissimo. Ma la geopolítica dei paga
menti (come quella d i microchip, del
l’energia e  di tanti altri aspetti della vita 
económica globale) sta cambiando.

La guerra in Ucraina per certi versi 
acceleta il processo, per altri lo callenta. 
Lo accelera per i motivl spiegatl al Fi
nancial T im es da Gita Gopinath del 
FondoMonetario: le sanzioni spingo- 
nosem prepiüm olti Statiacercare a l
temative al dollaro. Lo callenta perché 
la Russia era untassello im portante di 
questo puzzle, m ada quandoé di ven- 
tata “¡mpresentabile”, é  posslbile che 
anche Ciña e  India stiano attente a  le- 
garsi troppo alie sue sorti: chi fa affari 
con Mosca perm ettendole di aggirare 
le sanzioni rischia infatti di subiré al- 
trettante san zio n i

R is e rv e  e  p a g a m e n t i

IL DOLLARO É IL “ RE” DELLE RISERVE VALUTARIE GLOBALI...
Allocazione delle riserve delle Banche centrali mondiali divise 
per valu ta  Dati in percentuale a fine 2021
Fonte: Fondo Monetario Intemazionale

TOTALE

100%

...MA IL SUO PESO NELLE RISERVE 
É Al MINIMI DA 2 5 ANNI
La q uota del dollaro e  delle aitre principali valute 
nel to tale  delle riserve valutarie globali 
Dati in percentuale sul totale riserve
su_______________________________

Fonte: Fondo Monetario Intemazionale

LA BANCA CENTRALE DELLA CIÑA RIDUCE 
ITITOLI DI ST A TO U SA
Com’é cam biato negli anni ¡I p o ssesso  di titoli di Stato 
Usa da parte dei due maggiori detentori esteri: Ciña 
e  Giappone. Dati in miliardi di dollari a giugno
1350
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Caixa Geral de Depósitos 
já devolveu divida privada
Banco público já concluiu a recom pra de obriga^óes perpétuas no valor de 500 milhóes de euros e que foram  
em itidas em 2017 no ám bito da recapitaliza^áo. Fim desta operagáo perm ite poupanga de 50 milhóes por ano.
EMPRESAS 14 e 15
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BANCA

Caixa já abateu divida 
privada de 500 milhóes
Instituiqáo já concretizou a recom pra de d ivida perpétua de 500 m ilhoes de euros em itida 
em 2017 no ám bito da recapitalizaqáo. Poupanqa supera 50 m ilhoes por ano. Banco público 
afirma que a operaqáo só foi possível graqas ao sucesso do plano de recapitalizaqáo.

HUGO N EUTEL
hugoneutel@negodos.pt

m  Caixa G eral de De- 
pósitos (C G D ) ja  re- 
com pron a divida 

/  privada perpetua de
_^L z> 0 0  millióes de eu 

ros emitida em  2017 no ámbito da 
recapitalizacao. A intencao. anun
ciada em  fevereiro. foi coneretiza- 
da na passada quarta-feira, dia 30  
de marco, e vai pennitir ao banco 
público luna poupanca de quase 
54  millióes de euros por ano em  
juros.

Em  causa está unía emissáo de 
divida realizada em  2017 no ám 
bito  da recapitalizacao do banco 
público. Essa operacáo. que ne- 
cessitou de autorizacáo de Braxe- 
las, atingiu o m ontante global de 
4.9 mil millióes de euros -  3.9 mil 
millióes iryetadospelo Estado e o 
restante emprestado por privados, 
incluindo os desta emissao de di
vida. que tinha urna taxa de juro 
de 10.75% e foi urna das condicóes 
impostas pela Comissáo Europeia 
para dar luz verde á injecao de di- 
nheiro público mi institiúcao.

Os títu los foram  com prados 
por mais de 160 investidores ins- 
titucionais. Desde entáo. a CGD 
pagou. só em  juros. 263.75 m i
lhóes de euros, nurna m edia de 
53.75 millióes por ano. valor que 
agora deixa de pesar no balanco 
do banco.

Fonte oficial da institiúcao fi- 
nanceira afirma ao Xegócios que 
este “é lun  m om ento  m uito im 
portante para a Caixa. que só foi 
possível concretizar face ao su 
cesso do plano de reestruturacao 
e á capacidade do banco gerar re 
sultados positivos".

A  operacao foi autoiizadapelo

A taxa de juro da divida subordinada que a Caixa Geral de Depósitos agora reembolsou era de 10,75%.

Banco C entral E uropeu  (BCE) 
no passado m es de  fevereiro. e 
acontecen depois de a institiúcao 
liderada por Paulo M acedo ter 
em itido divida no niesm o valor 
com luna taxa de 0.375%.

A CGD considerou na alúira 
que a decisao do regulador euro- 
peu "resulta da avaliacao positiva 
feita pelo BCE a solidez financei- 
ra da C aixa". sendo lun  "reflexo da 
conclusáo com sucesso de imi di
fícil e exigente plano de reestrutu- 
racáo".

éé
É um m om ento [...] 
que só fo i possível 
face ao sucesso da 
reestruturacao e 
a capacidade de gerar 
resu ltados positivos.
FONTE OFICIAL
Caixa Geral de Depósitos

Reembolso público e privado
A mesilla fonte do banco público 
sustenta que o reembolso de divi
da relativa ao processo de reeapi- 
talizacáo de 2017 da C aixa "ultra- 
passa já  os m il millióes de euros, 
entre o pagamento de 533millióes 
de dividendos e o pagamento aos 
investidores desta emissao. de 500 
millióes de euros".

A CGD regressou á distribui- 
cao de dividendos ao E stado em  
2019. com  a entrega de 2 0 0  m i
lhóes de euros. E m  2021. pagou

333.6millióes (33.6 com base nos 
resultados de 2020  e 3 0 0 millióes 
em  dividendos extraordinários). 
A intencao é. até ao final de 2023, 
am ortizar outros 5 00  millióes de 
divida a privados e pagar ao Esta
do cerca de 4 0 0  millióes em  divi
dendos. que se soniam aos mais de 
530 millióes já  pagos desde 2019.

A institiúcao garante que com 
este reem bolso antecipado "vai 
m anter o rácio C om nion Equity  
Tier 1 de 18,2% e o rácio to tal de 
19,65%', "cumprindo-se com  am-
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Hago Sousa Oías

400
DIVIDENDOS
A CGD quer entregar 
400 milhóes de euros 
de dividendos ao Estado 
até 2023, que se somam 
aos 5S0 milhóes de 
euros pagos desde 2019.

pía m argem  o requ isito  regula- 
m entar de 13.50%”.

Urna recapitalizacáo com 
efeitos aínda visíveís
Em  2017. e depois de anos de pre- 
juizos acumulados e  dificuldades 
em  cumprirrácios de capital, o pri- 
m eiro govemo de .Antonio C osta 
decidiu recapitalizar a CGD. O M i
nisterio das Financas. entáo lidera
do por M ario C enteno. negociou 
com Bruxelas os termos da ipjecao 
de 4,9 mil milhóes de euros no ban
co público. O Estado ficava respon- 
sável por cerca de 3.9 mil milhóes 
de euros e os privados teriam de en
trar com outros milmillróes. O en- 
volvimento do setor privado foi exi
gido pela Comissao Europeia para 
garantir que a operacáo nao fosse 
considerada luna qjxida de Estado. 
Essa participacáo refletiu-se em 
diurs emissóes de divida: a piimei- 
ra (que a C GD agora reembolsou) 
foi feita aínda em  2017 e valia 500 
milhóes de eraos em  títulos subor
dinados. que contamcomo capital 
Os detentóles destes papéis esta- 
riam  entre os últimos a recuperar 
o investimento em  caso de proble
mas graves na instítuicao. e por isso 
exigiram urna taxa de juro alta, de 
10.75%. A segunda emissao. de 
2018. foi de divida subordinada 
m as que nao conta como capital, 
tam bém  no valor de 500  milhóes. 
A taxa foi de 5,75%. A CGD conta 
reembolsar esta emissao em 2023.

A reestruturacáo implicou cor
tes: dos cerca de 10 mil funciona
rios que tinha em  2016. a Caixa 
chegou ao final d e2021 com 6.177. 
Os mais de 700  balcóes de entáo 
sao agora 540. Bruxelas exigiu 
também a reestruturacáo do nego
cio internacional: a Caixa vendeu 
filiáis como as de Espanha. Luxem- 
burgo e Nova Iorque. As operacóes 
no Brasil e em  Cabo Verde estáo 
por vender.*
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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 pages 2 & 3

James Scherr page 19

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 
shifts its 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, 
Kharkiv and 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 

EU plans fresh Russia sanctions 
as evidence of war crimes grows
3 Calls for full oil and gas embargo 3 Scenes of mass civilian deaths 3 Kremlin denies claims

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 
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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 to a lack of petrol. He alleged that a 
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 
Chernihiv and 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 
the atrocities. 

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

Calling the images from Bucha 
“unbearable”, French president 
Emmanuel Macron said Russia would 
“have to answer 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-

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 
tools like 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

ROMAN OLEARCHYK — IRPIN  

ANDRES SCHIPANI — KYIV    

JOHN REED — LVIV

On the road to Irpin, north-west of Kyiv, 
a long 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.

Ihor 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 
and Irpin. 

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 than a 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 
on their 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 of 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 
Kyiv region 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 

Russian troops 
leave trail of 
destruction on 
Kyiv’s outskirts
Call for help to gather evidence of war 
crimes as ‘hundreds’ of bodies found

A woman walks 
amid burnt-out 
tanks and cars 
in Bucha, where 
20 corpses of 
tied-up people 
were found, it 
was claimed 

Rodrigo Abd/AP Photo

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

I
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 

see us dead.” 
For a president who characterises 

Russia’s aims in such terms, Zelensky’s 
search for a neutrality agreement is puz-
zling. 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 recognised 
“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 
Russia and “Little Russia”.

In view of these factors, Zelensky’s 
motives for pursuing negotiations 
remain a matter of speculation. But they 
are discernible. First, 14 years after Nato 
declared Ukraine would one day join the 

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 in 1997. Is Zelensky prepared 
to forgo these relationships for the sake 
of a dubious 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-
vidually or collectively? By 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 
more than pieties.

Third why should countries unwilling 

alliance, its assurances have acquired all 
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 

has concluded that hard bargaining 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 
abandoned — Ukraine’s recognition of 
the breakaway Donbas statelets (to the 

It is puzzling he believes 
security can be guaranteed 

by a country whose 
interests are inimical to his

Zelensky’s muddled neutrality plan may prove a siren song for Ukraine

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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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 hit a record 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.

Record pay for senior US executives 
opens historic income gap with staff
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JM NIETO    Fe de ratas

He ahí el aspecto fiel de lo 
 que solo habíamos visto 
 en viejos documentales 

E
S ‘La Rusia de Putin’ o Rusia sin más, pues 
el apoyo a la invasión es abrumador. Es el 
expansionismo como móvil, ajeno a los va-
lores liberales. ¿Dudas? Sin ellos todo vale. 

La Rusia de los oligarcas y de la nostalgia de Sta-
lin agredió al vecino que se mira en el espejo de la 
Unión Europea. Uno que es más nosotros que noso-
tros mismos. Ucrania encarna nuestros principios 
y Rusia es la nación que ha bombardeado ciudades 
como respuesta a una profunda frustración y a un 
espantoso ridículo.  

El ridículo de la incompetencia. Los primeros sol-
dados rusos no sabían ni a qué iban, pero transpor-
taban medallas conmemorativas de una gesta que 
nunca van a celebrar. Creían participar en una espe-
cie de desfile militar que se coronaría con el aplau-
so unánime del pueblo ‘liberado’. El ridículo de dar 
como reales las excrecencias mentales de un grupo 
autorreferencial. La cúpula de Putin confundió su 
pensamiento grupal, modelado en el miedo al tira-
no, con la realidad, y allí que se lanzó al desfile, con-
tando con que las pocas fuerzas dispuestas a resis-

tir serían despachadas en una lógica de guerra re-
lámpago. De ahí la catastrófica planificación que, 
para mi sorpresa y consternación, fue alabada por 
altos mandos militares españoles. Es este asunto 
aparte para el que habrá que buscar y encontrar ex-
plicación.  

¿Cuál es exactamente el ascendiente ruso en Es-
paña, hasta dónde alcanza y a qué se debe? Llega-
remos. Todo llega. 

Ya consta en documentos gráficos lo que sospe-
chábamos. Obligadas las fuerzas rusas a retirarse 
de territorios ucranianos previamente ocupados, se 
levanta el telón y ahí está, de nuevo, el infierno. Tal 
como lo conocieron generaciones que ya no cuen-
tan en la formación 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 útiles y ac-
tivos en toda regla dentro del mundo libre. 

Mirad el infierno de frente. ¡Miradlo! He ahí el as-
pecto fiel de lo que solo habíamos visto en viejos do-
cumentales. Está en las crónicas 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 niños, 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 retórica y la inmoralidad, la ra-
zón que le asistía a Rusia –no verse amenazada por 
la entrada de Ucrania en la OTAN– estás escupien-
do a la mujer que yace sobre el asfalto con las uñas 
rotas, al muchacho en bicicleta que ha caído como 
un conejo. Crímenes de guerra. De una guerra de 
agresión. De una agresión que tú comprendes por-
que hace diez días te despertaste geoestratega.

JUAN CARLOS  
GIRAUTA

Mirad el infierno  
de frente

LIBERALIDADES

Verbolario

Sufrir, v. tr.  Desear.

 POR RODRIGO CORTÉS

El turnismo ha pasado a la Historia. 
En la época de las batallas 
ideológicas, las elecciones  

ya no se ganan solas 

E
N una sociedad política bipartidista, Nú-
ñez Feijóo sería ya el presidente ‘in pec-
tore’ del Gobierno de España porque des-
de la derecha radical hasta los votantes 

decepcionados del sanchismo constituirían una 
mayoría 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 hegemonía dinástica. Dicho de otra for-
ma: quien piense que la victoria liberal-conser-
vadora va a llegar por decantación 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-
gún problema pero han alterado la correlación 
de fuerzas volviéndola mucho más inestable y 
compleja. Y para llegar 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 relación con el po-
pulismo es un desafío común 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 Bretaña 
han optado por volverse populistas también ellos. 
En España hasta hace poco se daba por supues-
to que Vox no pasaría 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-
brá manera de desalojar a Sánchez sin un pacto. 
Ésas son las coordenadas en las que Feijóo 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 será preciso tener en cuenta que 
Cs también creció 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 burocrático, ru-
tinario, vacío de principios. Que quiere un pro-
yecto dinámico, vivo, regenerador y comprometido 
con los valores morales, culturales, sociales, ideo-
lógicos y políticos del liberalismo. Y que existe 
el peligro de que se abstenga en masa si no en-
cuentra sitio en una propuesta de gestión mera-
mente pragmática, un economicismo de tono frío. 
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 espíritu comba-
tivo. Y en teoría tiene suficiente experiencia y ofi-
cio para saber que en su flamante cometido no 
se llega a ninguna parte sin enseñar colmillos.

IGNACIO  
CAMACHO

Marianismo  
con colmillos

UNA RAYA EN EL AGUA
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No se explica por qué un club tan 
sofisticado como la UE no tiene forma 

de mitigar los ‘shocks’ energéticos  

L
A Unión Europea carece de mecanismos de 

mitigación de la volatilidad de los precios 

del petróleo ni de ninguna otra materia pri-

ma relacionada con la producción de ener-

gía. Cuesta entender el porqué. Una zona que pre-

sume de su buena regulación y de su sofisticación 

a la hora de intervenir en los mercados exhibe aquí 

una carencia lamentable. Los gobiernos creían que 

los elementos de coste y los impuestos que tenían 

a su disposición para incidir en el precio de la ener-

gía serían suficientes, pero no ha sido así como se 

ha podido comprobar reiteradamente 

Los mecanismos de mitigación se han diseñado 

básicamente para defenderse de la volatilidad del 
petróleo, pero no habría 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 

más graduales las subidas o bajadas bruscas de los 

precios absorbiendo los ‘shocks’ puntuales. 

En 2012, el Banco Mundial publicó su informe 

‘Mitigating Vulnerability to High and Volatile Oil 

Prices’, en el que resumía lo aprendido en la prime-

ra década del siglo XXI: «La última década ha sido 

testigo de un aumento sin precedentes en los pre-

cios mundiales del petróleo y en la volatilidad de 

los mismos… Después de alcanzar un máximo de 

145 dólares por barril en julio de 2008, el precio al 

contado del West Texas cayó bruscamente y tocó 

fondo en unos 30 dólares por barril a finales de año». 

Estos mecanismos están pensados para compar-

tir el riesgo entre consumidores, empresas y gobier-

nos. Se trata de instrumentos de gestión de riesgos  

diseñados expresamente para repartir los ‘shocks’ 

en plazos más largos. Las dos categorías principa-

les de instrumentos de gestión del riesgo de precio 

son físicos y financieros. Los primeros incluyen la 

fijación estratégica de precios y la creación de ca-

lendarios de compras y ventas físicas, todo tipo de 
contratos y subastas. Los instrumentos financieros 

incluyen futuros y opciones negociadas en los mer-

cados, opciones y ‘swaps’ extrabursátiles, bonos 

vinculados a materias primas, etc. 

España tenía un mecanismo de este tipo –la subas-

ta a tres meses–, pero el Gobierno denunció en 2013 

que estaba siendo manipulada por las empresas. En 

vez de perfeccionar el mecanismo, se eliminó. 

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 caídos del cielo (‘windfall 

profits’) y que «es una buena idea» emplear la reser-

va estratégica de petróleo para inducir una bajada 

de su precio. Summers propuso que el Gobierno ven-

da toda la reserva y recompre el petróleo más bara-

to usando contratos de futuro. Lo que está sugirien-

do es un mecanismo de mitigación de volatilidades 

combinado con un eventual beneficio fiscal. Aquí de 

momento, seguimos peleándonos por los beneficios 

caídos del cielo. jmuller@abc.es 

JOHN MÜLLER

Contra la volatilidad

AJUSTE DE CUENTAS

BRUNO PÉREZ 
MADRID 

«Las empresas beneficiarias de las 

ayudas directas no podrán justificar 

despidos objetivos basados en el au-
mento de los costes energéticos». La  

ministra de Trabajo y vicepresiden-

ta segunda del Gobierno, Yolanda 

Díaz, 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 más em-

blemáticas en los tiempos de la pan-

demia: la prohibición de despedir. 

Aunque su ya tradicional pulso po-

lítico con la vicepresidenta primera, 

Nadia Calviño, haya resultado en una 

versión suavizada del veto, que solo 

será de aplicación a las empresas que 

se beneficien de las ayudas directas 

previstas en el decreto, el sello de la 

prohibición de despedir ante cual-

quier evento excepcional parece con-

solidarse en la política del Gobierno. 

El barniz reputacional que esta me-

dida da al Gobierno entre la izquier-

da política y el banco sindical no es 

su única ventaja. Las arcas públicas 

se ahorraron el pasado año 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  a la sombra de la 

acción de los ERTE y de los vetos al 

despido para las empresas acogidas 

a este esquema de protección públi-

ca, según revela el propio Ministerio 

de Hacienda en su última memoria 

de beneficios fiscales. 

El Gobierno diseñó el presupues-

to de beneficios fiscales de 2021 so-

bre la base de que el repliegue de la 

pandemia permitiría desactivar los 

ERTE Covid y de que ello derivaría 

probablemente en un incremento de 

los despidos y, por consiguiente, de 
las indemnizaciones por despido. 

En concreto, Hacienda estimó la 

cifra de 1.200.000 despidos con in-

demnización y derecho a exención y 

un coste fiscal total por la operativa 

de este beneficio fiscal de 705 millo-

nes de euros.  

La realidad resultó ser bien dife-

rente. La pandemia siguió alumbran-

do nuevas olas a lo largo de todo el 

año 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 previsión formulada 

un año antes: el número de beneficia-

rios ni siquiera se acercó a los 1,2 mi-

llones inicialmente previstos, sino 

que apenas llegó a 730.000; y el cos-

te total del beneficio fiscal se quedó 

en 491 millones, lejos de los 705 pre-

vistos. Un 40% menos de beneficia-

rios y un 30% menos de coste fiscal 

respecto a lo que se había planeado 

inicialmente. El informe de Hacien-

da atribuye de forma implícita 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 extensión de los Expedien-

tes de Regulación de Empleo». 

Una ayuda fiscal costosa  
En el año 2018, el equipo de Cristóbal 

Montoro calculó que la exención 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 alcanzaría a 750.000 casos 

y tendría un coste de solo 62 millo-

nes de euros. 
En 2021, el número de beneficia-

rios fue más 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 indemnización media por des-

pido de 84 euros o estimar una de 650 

euros, ha surgido en el marco de la 

actualización de la metodología de 

cálculo de incentivos fiscales que se 

ha intensificado durante los últimos 

años y que, en general, ha elevado el 

coste real de las estimaciones tradi-

cionales que venía 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 exención sobre las indemnizacio-

nes legales por despido abonadas a 

los trabajadores. La exención tiene 

un tope de 180.000 euros, regulado 

en su día para evitar que los despidos 

de oro de ejecutivos se beneficiaran 

de esta ventaja fiscal, y se limita a cu-

brir la indemnización prevista en la 

norma, es decir, no alcanza a la in-

demnización adicional que puedan 

pactar empresa y trabajador.

Montero se ahorra más 
de 200 millones por los 
vetos al despido de Díaz

∑ El gasto fiscal por la 
exención legal a las 
indemnizaciones cae 
un 30% por los ERTE

Hacienda esperaba aplicar 
el beneficio fiscal a 1,2 
millones de trabajadores 
en 2021, pero finalmente se 
dio a unos 730.000

Asimismo, también entra en esa can-

tidad la prórroga de la rebaja fiscal que 

se inició en 2021 para abaratar la fac-

tura de la luz. Se extiende el tipo del 

IVA al 10% para pequeños consumido-

res, el impuesto especial a la electrici-

dad al 0,5%, así como la suspensión del 

impuesto a la generación eléctrica. Se-

gún avanzó el Gobierno –aunque con 

algún indicador incompleto–, la mer-

ma de ingresos de estas medidas fis-

cales para las arcas públicas ascendió 

a unos 1.600 millones en 2021. Pero esto 

se trata de una extensión de la rebaja 

impositiva y no nuevas medidas de re-

ducción de impuestos.

Las ministras Calviño y Montero a su 

llegada al Congreso // JAIME GARCIA
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S
e tratadeunartefactobiendise-
ñado. Con un alcance efectivo
–soloestaúltimasemana–de45
repeticiones por segundo:
“adultos”. Para los que no creen

en las casualidades (todavía el presidente
delPPeraPabloCasado),consultenel tí-
tulodellibrodelpasadomesdediciembre
del samurái que veranea en Sanxenxo:
Política para adultos.MarianoRajoy in-
troduce en él su dialéctica habitual: ada-
nismocomoseñade identidadde losnue-
vos en política, imposición de los pactos
quepuedehacerelPSOEylosqueno,olas
primarias como un sistema con “alguna
luzymuchassombras”.
La “política para adultos” recuperada

por el actualPP tieneunpropósito: intro-
ducir la ideaen lageneraciónde la transi-
ción(el60%delcenso)dequetodo loque
hasucedidoduranteestosañoshasidoun
“accidente”. Desde lamoción de censura
a la constitución del Gobierno de coali-
ción. “Lo haremos bien” (lema del con-
greso del PP) lleva implícito unmensaje:
hemos aprendido la lección (todos). Da
pasoauncantoa lacontinuidaddeRajoy
aAlbertoNúñez Feijóo (“hemos perdi-
docuatroaños”).Todoelloenelcontexto
más favorable para los conservadores en
años. En gramática política “accidente”
noes“ilegítimo”,perose leparece.
El PP sabe muy bien lo que hace y se

avecina“lamadredetodaslasbatallas”en
la política española. La estrategia “Políti-
ca para adultos” trata de alejar delibera-
damente a la generación de la transición
de la generaciónde la democracia.No in-
teresaquehablenelmismo idioma, cons-
cientes de que Vox es muy competitivo
hoyentrelosmásjóvenes(losmenoresde
45, el 40% del censo), gracias a su gran
movilización y a la actual desilusión del
electorado progresista. A través de esta
espiral del silencio se conforman las ma-

yorías absolutas PP-Vox que estamos
viendo, fundamentadas en la desmovili-
zación y el consentimiento. El PP deja a
Vox expedita una parte delmargendere-
chopara sucrecimientoy seabrepaso“la
restauración tranquila” sin el ruido de
Napoleón (el error del PP ha sido dema-
siadogritoydivisión interna).
“Política para adultos”, sin embargo, es

lo quehahecho el presidente delGobier-
no,Pedro Sánchez, desde su llegada a la
Moncloa en el 2018: limpieza frente a la
corrupción, justicia frente a las desigual-

dades y reencuentro frente a la desunión,
promoviendounaideadeEspañasupera-
dorade conflictos, quehadado respuesta
a las calamidades con lamayormoviliza-
ción de recursos de la historia. También
susaliadosenelCongresosehancompor-
tadocomo“adultos”consuapoyoantelas
dificultades (noasí elPPniVox).Lodire-
mos claro: el PP no es un aliado del Go-
bierno,elúnicoaliadoeselParlamento.Y
elEjecutivodebevolveralapolíticaparla-
mentaria. Voto a voto, con diálogo y más
diálogo. Ha de presentar unos nuevos

Presupuestos delEstadoquedenprofun-
didad a la legislatura. Solo si hay un por-
qué, y estápreparadoel escenariodeade-
lanto electoral, sincronizar las generales
con los comicios en Andalucía sería una
opción, comodijimoshacecuatromeses.
El porqué lomarcaunmomento: cuan-

do lasnietas separecena las abuelas y en-
tran en la misma zona horaria. La última
vezquesucedió fueel28deabrildel2019.
Hayque tener arte para verlo, provocarlo
o crearlo.Quien conoce la verdadera filo-
sofía de la longevidad sabe que un adulto
es un joven experimentado y, a su vez, un

jovenesunadultoalaesperadeoportuni-
dades.Parael imaginariodelos“restaura-
dores”, los jóvenessiempreduermenpro-
fundamentehasta tarde.
Este findesemana, ennuestrodiario, la

prosa de Llucía Ramis era inteligente-
mentepremonitoria: veinte añosdespués
–decíaella–,yanoeslaescritoradeLachi-
ca del puente, esa novela que nunca escri-
bió en París. En realidad, todos somos
siempre elmismo, comodecíaHegel, ba-
jolaformadeotro…porloquevalelapena
que esa narración vea la luz. Como tantas
nuevas historias en política que se verán
bajounprincipio:noescucharaunadulto
es como no ir a la biblioteca, pero no
aprender de los jóvenes es no escuchar el
motor de la nación. Sin uno y otro no hay
“Políticaparaadultos”.Nidespertador."

Ivan Redondo

Políticapara adultos

ElPPno es un aliadodel
Gobierno; el único aliado
es el Parlamento, voto a

voto, diálogo ymásdiálogo

+*)(+'&%$&%*)#%"!)&%#-"%,

El PP recupera la “Política para adultos” que Rajoy plas-
mó en su libro. El propósito es introducir en la genera-
ción de la transición (el 60% del censo) la idea de que lo
ocurrido en los últimos años ha sido un “accidente”.

AlbertoNúñez Feijóo abraza aMarianoRajoy el sábado en el congreso del PP

THE SITUATION ROOM
SALA DE SITUACIÓN
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