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Resumen Ejecutivo

1. Economia mundial: pérdida de dinamismo y previsiones a la baja

La economia mundial contintia marcada por fuertes presiones inflacionistas y senales de
desaceleracion en el ritmo de crecimiento debido a los desajustes entre oferta y demanda
a nivel global. Estos desequilibrios se han visto acrecentados por la guerra en Ucrania y los
efectos derivados de la misma y estan dando como resultado un notable incremento en el
precio de muchas materias primas, destacando el petréleo y el gas, y se ven reforzados por
los problemas en las cadenas de produccion y distribuciéon que aun se mantienen dado los
problemas asociados, durante parte del primer semestre del ano, a las consecuencias de la
pandemia en China.

El aumento de la inflacion y su persistencia en niveles elevados supone la mayor preocupa-
cion en el momento actual. El incremento de los precios esta alcanzando sus tasas mas altas
en los ultimos cuarenta anos en muchas economias avanzadas, mientras que las perspec-
tivas de que vuelva a los niveles que consideran objetivo los bancos centrales se han des-
plazado hasta finales de 2023 o incluso a 2024, acelerando las respuestas de las autoridades
monetarias en muchos paises. De hecho, 75 bancos centrales ya han aumentado sus tipos de
interés desde julio de 2021, con alzas de mayor cuantia en las economias emergentes que en
las avanzadas.

Este incremento y persistencia de la inflacién en niveles elevados ha acelerado la respuesta
de los bancos centrales, con un mayor endurecimiento de sus politicas que lo apuntado hace
apenas unos meses, ante el riesgo de desanclaje en las expectativas de inflaciéon en el medio
y largo plazo. El aumento de los tipos de interés y las menores compras de deuda publica in-
crementaran los costes de financiacion de Estados, empresas y familias, lo que, a su vez, tam-
bién restara dinamismo al crecimiento, aumentando los riesgos de recesién en varias eco-
nomias.

La disyuntiva a la que se enfrentan las autoridades monetarias es compleja. Por un lado, el
aumento de los tipos de interés es la respuesta de la politica monetaria para contener los al-
tos niveles de inflacion, ya que debiera contribuir a enfriar la demanda por la via del aumen-
to de los costes de financiacion. Sin embargo, esta situacién es preocupante en una economia
mundial con niveles de endeudamiento muy elevados y con el riesgo de que la ralentiza-
cion de la actividad, que ya se esta produciendo, se agrave aun mas, llevando a determinados
paises a la recesiéon econdmica, principalmente en aquellos donde los problemas se derivan
de las restricciones de oferta, y no tanto por exceso de demanda.
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Entre los principales bancos centrales, la Reserva Federal se esta mostrando como uno de
los mas agresivos en su intento de contener el aumento de los precios, que acusan presiones
tanto de la oferta como de la demanda. Se prevé que cierre el afio con los tipos de interés por
encima del 3% y que se situen proximos al 4% a finales de 2023 y ha comenzado a reducir su
balance. Estos movimientos estan provocando una apreciacion del délar frente a las princi-
pales divisas, con el yen en minimos de 24 afnos, y el euro en minimos de 20 anos y alcanzan-
do la paridad. El1 Banco de Inglaterra también subio los tipos de interés en junio. El aumento
fue de un cuarto de punto, hasta el 1,25%, siendo el quinto incremento consecutivo y situando
los tipos en su mayor nivel en 13 aios.

Por su parte, el BCE ha senalado que, en su proxima reunion, que se celebrara el 21 de julio,
iniciara las subidas de tipos de interés, una vez que ya ha finalizado su programa de compra
de deuda. Se espera un aumento de 25 puntos basicos y en funcion de la evolucion de la in-
flacion pudiera darse un aumento mas agresivo en sucesivas reuniones cerrando el ano con
el tipo de referencia en el 1% o incluso por encima, y situarse proximo al 2% a finales de 2023.
Este tensionamiento de las principales condiciones de financiacion esta teniendo un impac-
to heterogéneo entre los distintos paises de la eurozona, produciéndose una acusada y rapi-
da ampliacién de los diferenciales entre paises, principalmente en las economias periféricas
del sur frente a las centroeuropeas, lo que esta replanteando el programa de compra de emer-
gencia frente la pandemia (PEPP), con el objetivo de poder comprar mas deuda de los paises
con mas necesidades.

Como consecuencia de los factores anteriormente descritos, el crecimiento mundial esta per-
diendo dinamismo. Esto se refleja en la evolucién de los indices PMI y también en la sistema-
tica revision a la baja de las previsiones de crecimiento por parte de los principales organis-
mos internacionales. Con respecto a la evolucion de los precios, se espera que los mayores
incrementos se produciran en 2022 y posteriormente la inflacion se suavizara en 2023, a me-
dida que se vayan minorando las presiones sobre las cadenas de suministro, se moderen los
precios de la energia y se sientan los efectos del endurecimiento de la politica monetaria.

No obstante, hay que tener en cuenta que la incertidumbre es muy elevada en elementos
centrales como la duracion del conflicto bélico en Ucrania o la propia evolucion de la pande-
mia a nivel global, y que los riesgos para el crecimiento siguen siendo muy altos, y en gene-
ral a la baja. Entre ellos destacan una posible interrupcion total del suministro del gas ruso a
Europa, la materializacion de efectos de segunda ronda sobre la inflacion, que el alza de ti-
pos de interés en las economias avanzadas afecte mas de lo previsto al crecimiento y gene-
re mayores dificultades para captar flujos de capital por parte de las economias emergentes
y que se produzcan tensiones sociales que pueden darse en las economias de menor renta
ante el encarecimiento de los precios de las materias primas, principalmente de las relacio-
nadas con los productos de la alimentacion.

En el segundo trimestre del ano la economia mundial muestra senales de desaceleracion,
aunque, en general, presenta crecimientos positivos, con muchas economias apoyadas en
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el buen comportamiento de los servicios y el inicio de la temporada turistica. Esta pérdida
de dinamismo puede intensificarse a partir del otono, dejando crecimientos negativos en
la parte final del afio y en el inicio de 2023 en varias economias, mientras que se espera que
se produzca una posterior mejoria de la situacién, principalmente en la sequnda mitad del
proximo ano.

En EE. UU,, a pesar de la sorpresa que supuso la contraccion del crecimiento estadouniden-
se en el primer trimestre del ano (-0,4% trimestral), la economia del pais parece mostrar cier-
to dinamismo mostrando, algunos sectores manufactureros, problemas derivados de las difi-
cultades que aun persisten en las cadenas de suministro que estan siendo compensados por
la mejor evolucion de los servicios. Por su parte, en la eurozona se prevé una ralentizacion
del crecimiento en el segundo trimestre, si bien, de cara a la parte final del afio, hay muchas
dudas e incertidumbres condicionadas, en buena medida, por el riesgo de que Rusia pue-
da cortar, por completo, el suministro de gas, lo que derivaria en una contraccion en varios
paises de la region. Por ultimo, en China, la actividad del pais se esta viendo condicionada
por los problemas de su mercado inmobiliario y, sobre todo, por las restricciones aplicadas
para contener la covid-19. Para la parte final del ano se prevé una cierta recuperacion por el
apoyo que pueden prestar tanto gobierno como su banco central, en un contexto de conten-
cion de los precios.

Con respecto a la evolucion de las materias primas, destacan las energéticas, donde las res-
tricciones al petrdleo y gas procedente de Rusia continuan tensionando los precios, espe-
cialmente en Europa, sin que el paulatino y moderado incremento de la produccion de pe-
troleo, por parte de la OPEP, tampoco ayude a reducir significativamente estas tensiones. La
situacion con algunas materias primas alimenticias también es complicada en el corto y
medio plazo. Sin embargo, en otras materias primas metalicas los precios se han moderado
en el presente ano, frente al notable incremento que se produjo en 2021, aunque, dada su rela-
cion con la transicion energética, la evolucion de estos precios podria mostrar signos de ten-
sionamiento.

2. Economia espaiola: se frena el crecimiento

La recuperacion de la economia espaiiola que comenzo en 2021 esta perdiendo intensidad
este ano debido a la persistencia de varios factores que frenan el crecimiento, como la es-
calada de la inflacion y los problemas de suministro. Aunque ya se esperaba una ralentiza-
cién del crecimiento por todos estos factores, el dato de Contabilidad Nacional para el primer
trimestre supuso una sorpresa negativa, ya que el 0,2% de tasa intertrimestral representa un
significativo freno para la recuperacion de la economia.

La composicion del crecimiento introduce, asimismo, ciertos elementos de preocupacion.
Entre ellos caben destacar la caida del consumo de las familias, el aumento del gasto publico,
el incremento de los costes empresariales, que hacen que los margenes se sigan reduciendo,
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y la notable reduccion acumulada de la productividad. Para los proximos trimestres, se espe-
ra que la economia espanola muestre un comportamiento mas favorable a la vista de la posi-
tiva evolucion de los flujos turisticos entre otros factores. Con todo, el crecimiento sera, toda-
via, bastante contenido y con notables diferencias entre sectores.

Los factores de riesgo anteriormente comentados estan impactando, principalmente, en la
actividad industrial y en el sector primario, mas dependientes de los productos energeticos
y de determinadas materias primas. Por su parte, los cuellos de botella en la distribuciéon de
materias primas y componentes afectan a la industria del automoévil, a lo que se une la baja
demanda de vehiculos en nuestros principales mercados, condicionando la evolucion de la
produccion y de las exportaciones. El aumento sostenido del precio de los inputs esta inci-
diendo negativamente sobre la actividad empresarial. Las empresas manifiestan un fuerte
encarecimiento de sus costes operativos (suministros, transportes y costes laborales), que se
estan trasladando solo parcialmente a sus precios finales. En cuanto al sector de los servi-
cios, este continua recuperandose tras el levantamiento de las restricciones asociadas a la
pandemia y la llegada del buen tiempo desde Semana Santa. Las expectativas del sector con-
tinuan mejorando, tras el bache de finales de 2021 y principios de 2022, y las perspectivas para
los préoximos meses son positivas, sobre todo en lo que respecta a turismo y hosteleria.

Con respecto el sector exterior, se presenta una evolucion mas dinamica de las importa-
ciones que la de las exportaciones, dando como resultado un repunte significativo del dé-
ficit comercial durante el primer cuatrimestre del afio (-21.810,9 millones de euros, frente a
los -4.559,7 millones del mismo periodo de 2021). En la misma linea, segun los datos de la
Balanza de Pagos publicados por el Banco de Espana, en los cuatro primeros meses de 2022
el déficit de la balanza por cuenta corriente alcanzo los 4,1 miles de millones frente a los 0,5
miles de millones de superavit del mismo periodo del ano anterior.

En 2022 el mercado laboral esta mostrando una evolucion favorable, que contrasta con la in-
certidumbre creciente en relacion con la actividad econdémica que se esta produciendo en
los ultimos meses y el notable aumento de los precios. Sin embargo, hay que destacar que,
en términos de horas trabajadas, estas se situan cerca, aunque todavia por debajo, de las
cifras precrisis. En concreto, la cifra del primer trimestre de 2022 es un 0,5% inferior a la del
ultimo trimestre de 2019. En este sentido, hay que destacar que la actividad economica, en el
primer trimestre de 2022, todavia continua un 3,6% por debajo de los niveles prepandemia.

Esta evolucion del empleo en el sector privado denota el esfuerzo que estan realizando las
empresas para contratar nuevos trabajadores en un contexto marcado por la elevada incer-
tidumbre. hay que destacar la evolucion desigual del empleo por sectores productivos. La
mayor parte del empleo creado en los ultimos meses procede del sector servicios. Dentro de
este sector, sobresale el dinamismo de las actividades relacionadas con la hosteleria, favore-
cidas por la inexistencia de restricciones asociadas a la pandemia y por las buenas condicio-
nes climatolodgicas. El buen comportamiento del empleo en los ultimos meses ha permitido
que el paro continte descendiendo en lo que va de 2022, de forma que, actualmente, ya hay
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menos de 3 millones de parados registrados. En los proximos meses se espera que el merca-
do laboral continue mostrando un comportamiento positivo, favorecido por la estacionalidad
propia de la temporada estival.

Con respecto la evolucion de la inflacion, esta ha continuado aumentando intensamente du-
rante la primera mitad de 2022, alcanzando, en el mes de junio, una tasa del 10,2%, la mas
elevada desde abril de 1985. El encarecimiento de los productos energéticos, derivado del
aumento de las materias primas en los mercados internacionales, contintia siendo el prin-
cipal elemento inflacionista, si bien comienzan a observarse aumentos de precios notables
en otros componentes, como los alimentos. En este contexto, la inflacion se erige como uno
de los principales factores de preocupacion en el momento actual. Sin embargo, hasta el mo-
mento los incrementos salariales estan siendo moderados, gracias a que durante los ultimos
anos se ha reducido, considerablemente, el porcentaje de convenios que incluyen clausulas
de salvaguarda.

La economia espaiola afrontara el final de 2022 y un comienzo del aino 2023 con una enor-
me incertidumbre. Es previsible que el PIB en Espana no alcance el 4% de crecimiento este
ano y se sitie por debajo del 3% en 2023. Estas previsiones no contemplan un escenario
de recesion, aunque no se puede descartar que, en la parte final de 2022 y/o al comienzo de
2023, se produzca alguna caida de la actividad en algan trimestre. La inflacion se situarg, en
media, en registros cercanos al 8% en 2022, siendo factible que el menor dinamismo de la ac-
tividad, en 2023, y las medidas adoptadas frenen el avance de los precios hacia tasas por de-
bajo del 3% el proximo ejercicio.

El mercado laboral seguira mostrando vigor en 2022 por los altos ritmos de creacion de em-
pleo de la primera parte del ano y la recuperacion del turismo en la temporada estival, pero
que dificilmente se podran mantener en el otofio y en 2023. Como consecuencia, la tasa de
paro se reducira por debajo del 14% en 2022, manteniéndose alrededor del 13% en 2023.

Este patron de crecimiento, junto con un mayor aumento de los precios energéticos derivado
del conflicto, tendra un impacto muy significativo sobre nuestra balanza por cuenta corrien-
te, lo que podria hacer que la economia espanola dejase de registrar superavit en su balan-
Za por cuenta corriente tras 9 anos de cifras positivas. Junto a este desequilibrio, una de las
grandes vulnerabilidades de la economia espanola es la situacion del sector publico por la
magnitud del déficit (en el entorno del -5% del PIB) y la deuda publica (117% del PIB), a la que
hay que sumar el déficit estructural (alrededor del -4% del PIB). El proceso de normalizacion
de la politica monetaria y su consecuente encarecimiento de las condiciones de financia-
ci6n, junto con el aumento de la prima de riesgo, hace que cada vez sea mas necesario esta-
blecer una estrategia fiscal a medio plazo que sea creible, realista y que integre todas las me-
didas de politica econdmica, incluido el impacto del Plan de Recuperacion, Transformacion y
Resiliencia (PRTR).

Ahora bien, todo este escenario esta sometido a riesgos a la baja. Una de las claves, en
este momento, es no iniciar una espiral precios-salarios. En los agentes sociales esta la
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responsabilidad de que no se produzcan efectos de sequnda ronda en la economia a través de
la negociacion colectiva de los salarios, donde la moderacion y la prudencia tienen que jugar
un papel clave. Las empresas no han venido trasladando, de forma plena, a los precios de sus
productos el aumento de sus costes, lo que conlleva una contracciéon de sus margenes, segun
la Encuesta del Banco de Espana sobre la Actividad Empresarial (EBAE).

3. Larealidad de los beneficios empresariales en la coyuntura actual: los riesgos
de los nuevos impuestos

Recientemente, en la busqueda de culpables sobre los que poder descargar la responsabili-
dad del fenémeno inflacionario, se ha abierto una controversia que ha relacionado, erronea-
mente, el incremento de los precios con los beneficios empresariales. Se trata de un argu-
mento técnicamente incorrecto y muy peligroso para la necesaria recuperacion economica,
que, recordemos, todavia permanece incompleta.

Los resultados empresariales son, claramente, la variable mas rezagada en la recuperacion,
de manera que ain no han recuperado los niveles previos a la crisis pandémica, al contrario
que los costes laborales y los impuestos netos de subvenciones. La pérdida acumulada del
Excedente Bruto de Explotacion (EBE) comparando con el nivel de 2019 era de casi 100.000
millones de euros a cierre de 2021(casi 65.000 en 2020 y casi 34.000 en 2021), mientras que la
del Excedente Bruto de Explotacion de las sociedades no financieras era de casi 75.000 mi-
llones.

Ademas, estos indicadores (EBE y EBE de sociedades no financieras) se sitian, todavia, cla-
ramente por debajo de los niveles previos a la pandemia, con una brecha del -6,2% y del -8,8%
respectivamente. De igual modo, con los datos de la Central de Balances del Banco de Espaiia,
se observa que tanto los beneficios brutos de explotacion, partida asimilable a los beneficios
operativos, como el resultado neto ordinario, asimilable a los beneficios netos, se situaban, a
cierre de 2021, todavia un -24% y un -52% por debajo de los niveles precrisis, con casi un ter-
cio del total de empresas en pérdidas.

En el lado contrario, contrasta el mejor comportamiento de la remuneracion de asalariados,
que se situaba, a cierre del pasado ano 2021, proxima a alcanzar ya su nivel previo a la cri-
sis de la covid-19, a tan solo un 0,5% de distancia. Esta buena evolucion de la remuneracion
de asalariados (también en términos de puestos de trabajo), junto con la notable caida de la
productividad, ha generado un importante aumento de los costes laborales unitarios, que no
han dejado de crecer desde el inicio de la pandemia, y se encontraban, a cierre de 2021, un
5,8% por encima de los niveles de finales de 2019. De igual modo, los impuestos netos sobre la
produccion y las importaciones, el otro componente del PIB por el lado de las rentas, se situa,
en términos de produccion constante, un 1,1% por encima de los niveles previos a la crisis.

Es facil inferir que la variable que peor se ha comportado (los resultados empresariales) no
puede ser la responsable de los incrementos de los precios (deflactor del PIB), sino, por el
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contrario, deben serlo aquellas variables que si han sido mas dinamicas (sobre todo los cos-
tes laborales). Asi, los costes laborales unitarios explicarian hasta un 83,4% de la variacién
del deflactor entre 2019 y 2021, mientras que los resultados empresariales apenas explicarian
el 11,7%. Por su parte, llama la atencion que, pese a su reducido peso en el total del PIB, los im-
puestos netos de subvenciones explican hasta el 35% de la variacién del deflactor del PIB en
el ejercicio 2021.

En cualquier caso, en el periodo reciente los niveles de crecimiento del deflactor del PIB son
muy inferiores a los de otros indicadores como el IPC. Puesto que el deflactor de las importa-
ciones resta al deflactor del PIB, esto refleja que una buena parte de la inflacién actual es im-
portada, debido a las tensiones a nivel internacional en distintas materias primas y cadenas
de suministro, un motivo mas para no culpar a nuestro tejido empresarial que, precisamente,
es uno de los grandes perjudicados de estas tensiones comerciales globales.

Los datos mas recientes apuntan a que la timida normalizacion del EBE, que tuvo lugar en
algunas fases de 2021, podria estar frenandose, de manera que, en el primer trimestre, esta
variable es un -5,1% inferior al dato del cuarto trimestre del pasado afo (2021), lo que supone
un retroceso de 7.000 millones. Por el contrario, tanto la Remuneracion de Asalariados como
los Impuestos netos sobre la producciéon han alcanzado el récord maximo de la serie histori-
ca en el primer trimestre de 2022, demostrando un renovado dinamismo.

Todo lo anterior ha hecho que, con respecto a la situacion previa a la pandemia, las rentas sa-
lariales hayan ido ganado peso en el PIB mientras que los beneficios empresariales lo han
perdido. De este modo, en 2021 la Remuneracion de Asalariados concentra ya el 47,5% del
PIB y, en contraste, el Excedente Bruto de Explotacion representa el 42,1% del PIB, por lo que
la brecha entre ambos se ha ampliado hasta los 5,5 puntos, desde los 2,8 puntos de distancia
existentes en 2019.

A excepcion de Portugal, que experimenta una caida similar, la evolucion de los resultados
empresariales (aproximados con el EBE) en Espaiia, durante los ultimos dos anos, muestran
el peor comportamiento de toda la Uniéon Europea. Asi, mientras en Espaina el Excedente
Bruto de Explotacion continua, a cierre de 2021, un 6,2% por debajo del nivel prepandemia, en
la practica totalidad de los paises europeos, el EBE no solo ha recuperado los niveles ante-
riores a la crisis, sino que los ha sobrepasado ampliamente. Por ejemplo, en el conjunto de la
UE-27 el EBE ya se situa un 5% por encima del nivel de cierre de 2019 y, en el caso de Irlanda,
este indicador crece hasta un 26% con respecto a los niveles previos a la crisis. Tan solo Italia,
Espana y Portugal presentan un EBE todavia inferior al de antes de la pandemia.

Esta situacion es preocupante porque la evolucion del EBE explica, en buena medida, la evo-
lucion del PIB, de modo que la recuperacion de la actividad econémica se encuentra estre-
chamente vinculada con la del Excedente Bruto de Explotacion. Asi pues, el retraso en la
normalizacion del EBE con respecto a nuestros principales socios europeos lastra, a su vez,
la recuperacion econoémica en términos comparados. De este modo, mientras que muchos
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paises ya han superado ampliamente los niveles de PIB nominal del afio 2019, en Espana aun
contamos con una brecha del -3,2%. Por ello, 1o que se debe hacer es favorecer la normaliza-
cion de estos resultados empresariales, en lugar de introducir atin mas obstaculos a este pro-
ceso. O, dicho de otro modo, sin recuperaciéon empresarial no hay recuperacién econémica.

Ademas del mal comportamiento de beneficios, se observa también, tal y como ha analizado
recientemente el Banco de Espana, una contraccion de los margenes, que refleja que todas
las fuertes presiones en costes que sufren las empresas no se trasladan a precios finales. Ya
sea que el margen se aproxime como el cociente entre el EBE y el VAB, como el cociente en-
tre el EBE de sociedades no financieras y el VAB de sociedades no financieras, o como la ra-
tio entre el resultado economico bruto y la facturacion recogida en la Central de Balances del
Banco de Espafia, se observa una caida de margenes a finales de 2021 con respecto a los nive-
les de 2019; en concreto, esta contraccion del margen es de 4, 3 y 2 puntos porcentuales, res-
pectivamente, en funcion del indicador utilizado.

Por ultimo, y como es bien sabido, cabe destacar que el principal beneficiado del proceso in-
flacionario es el sector publico, en tanto que, con las mismas tarifas impositivas, ve incre-
mentada su recaudacion, y reducidos sus ratios de déficit y deuda publica, por la mayor ac-
tividad que tiene lugar en términos nominales. La recaudacion, en términos de PIB, se ha
incrementado desde el 39,3%, en 2019, hasta el 41% a finales de 2021; es decir, un incremen-
to de la presion fiscal de casi dos puntos. A su vez, en los primeros meses de 2022 se han re-
gistrado niveles récord de recaudacion, con un incremento en el acumulado hasta mayo del
27,7% con respecto al mismo periodo del ejercicio 2019, previo a la crisis.

Si los resultados y los margenes empresariales (a diferencia de los costes laborales y los im-
puestos) son la variable mas rezagada en la recuperacién (también a la cola en el contexto
europeo), una buena parte de la inflacion que padecemos es importada, y la recaudacién tribu-
taria, en parte gracias a dicha inflacion, esta mostrando un dinamismo nunca visto, ni siquie-
ra en tiempos de bonanza, carece de toda légica, primero senalar a los beneficios empresaria-
les como los responsables del episodio inflacionario, y segundo, plantear medidas de aumentos
impositivos sobre este tejido empresarial que suponen intensificar las presiones en costes que
ya esta sufriendo y lastrar, atin mas, la recuperacion econémica, todavia incompleta.

A pesar de ello, el Gobierno ha anunciado recientemente, en el debate sobre el estado de la
nacion, la creaciéon de dos nuevos impuestos sobre los denominados «beneficios extraordi-
narios» de algunas companias del sector energético y del sector financiero. Bajo ambos im-
puestos subyace la cuestion sobre como establecer que un determinado nivel de beneficio es
«normal» y un nivel superior de beneficio es «excesivo», 1o que, ademas de ser subjetivo, con-
tradice la idea de eficiencia econémica debido a que la empresa desconoce qué beneficio va a
ser considerado excesivo por el Gobierno de turno y no puede reaccionar ajustando su com-
portamiento, lo que comportara un descenso de la inversion, creacion de empleo y riqueza.

Este tipo de impuestos, en la limitada experiencia comparada, contribuyen a la minoracién
de la riqueza y rentas de los accionistas (con la consecuente menor tributacién por esta via),
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reducen la inversion (y, por lo tanto, el crecimiento economico y la creaciéon de empleo) y
elevan los precios al limitar la oferta, puesto que reducen el beneficio que los inversores po-
drian esperar obtener. Es decir, son impuestos ineficaces, ineficientes y que elevan la infla-
cion. Este tipo de medidas, sobrevenidas y repentinas, son un peligroso precedente contrario
a los principios fundamentales de las buenas practicas regulatorias; en concreto los princi-
pios de estabilidad y predictibilidad, y, por lo tanto, generan incertidumbre e inseguridad ju-
ridica, lo que, de nuevo, afecta negativamente a la inversion, especialmente aquellos proyec-
tos de caracter irreversible y con un horizonte temporal de largo plazo.

Es importante tener presente que la economia se encuentra muy interrelacionada, por lo que
estas secuelas no solo afectan a los sectores concretos sobre los que se focaliza la medida,
sino que se extienden a otros sectores productivos, de manera que la merma de actividad y
empleo se deja sentir sobre el conjunto de la economia. Con base en estimaciones a partir de
las tablas input-output, se calcula que estas subidas de impuestos empresariales podrian te-
ner un impacto contractivo, sobre la actividad economica total, de casi 5.000 millones de
euros; es decir, cuatro décimas de PIB de 2021, y una contracciéon del empleo del 0,4%, 1o que
se corresponde con una pérdida de casi 72.000 ocupados. Ademas del impacto directo e in-
mediato sobre los sectores afectados, una buena parte de este impacto negativo se debe al
efecto arrastre de estos sectores y su transmision al resto de la economia a medio plazo.

Por ultimo, cabe senalar que, en funcion del desarrollo final de la propuesta y su encaje nor-
mativo, no podemos descartar que se produzcan recursos en los tribunales de justicia y, con
los antecedentes de otras reformas anteriores, el control judicial podria dar lugar a la anula-
cion total o parcial de los impuestos, ya sea por motivos de retroactividad, de vulneracion de
la capacidad economica o, incluso, formales, con el consiguiente coste anadido para los con-
tribuyentes espanoles que se sumarian a los efectos nocivos para la inversion, la actividad
y el empleo ya reseniados.

4. Reflexiones y recomendaciones sobre politica economica para luchar contra
la inflacion

Este contexto econdémico que caracteriza la evolucion de la economia espanola en el perio-
do reciente introduce una serie de desafios para la politica macroeconémica que se pueden
sintetizar en como poder estabilizar y controlar la evolucién de la inflacién sin perjudicar
demasiado al crecimiento economico y la estabilidad financiera. Se requiere de un conjunto
de medidas de politica econémica que minimicen el escenario inflacionista sobre la econo-
mia espanola y flexibilicen los mercados, reforzando el anclaje de las expectativas de infla-
cién y evitando efectos de segunda oleada que generen mayor inestabilidad y persistencia de
un incremento generalizado de los precios.

Las claves de la politica econdmica para la economia espanola, dejando de lado la actuacién
por parte de la autoridad monetaria, son, por una parte, el compromiso activo con los objetivos
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de estabilidad marcados en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, junto con el anuncio e im-
plementacion de reformas orientadas a la reduccion de costes, fomento de la actividad em-
presarial e inversion y mejora de la competencia, esto es, las especificas que promuevan la
mejora de la productividad agregada.

En otros episodios de recuperacion experimentados en los ultimos anos por la economia
espanola se ha comprobado que siempre que se ha ligado la actividad con estas premisas
de politica econdmica, aumenta la probabilidad de sostener el crecimiento y de reducir la
tasa de paro sin generar inflacion, incluso en un contexto de cambios sobre la estructura
econdémica. Esto generalmente se produce siempre y cuando el crecimiento venga acompa-
nado de una expansion de nuestros mercados y de la competencia.

Con respecto el compromiso de la politica presupuestaria con la estabilidad y el crecimien-
to, en la actual situacién econdmica, cualquier actuacion por el lado de la politica fiscal que
se requiriera para paliar las consecuencias de una prolongada y generalizada elevacion de
los precios deberia ser muy selectiva en cuanto a la direccion de medidas hacia los colecti-
vos (familias y empresas) que estan siendo mas vulnerables bajo estas perturbaciones, tener
un componente temporal en cuanto a su ambito de aplicacion, apoyarse en los mecanismos
extraordinarios de actuacion que se provean desde el ambito comunitario y articularse en
instrumentos que no distorsionen los ajustes que puedan producirse sobre los precios via
mercados. En cualquier caso, es fundamental que la actividad del sector publico no contribu-
ya a generar efectos de segqunda ronda sobre los precios, por lo que es importante que no se
produzca una indexacion en las partidas de gasto.

La necesidad de accion de los poderes publicos hacia la promocién de las condiciones que
generan un entorno de estabilidad es aun mas perentoria si se consideran los retos a los
que se enfrenta nuestro Estado de Bienestar vinculados con el envejecimiento de la pobla-
cion, el cambio de las condiciones de financiaciéon y los compromisos que se derivan de
nuestra pertenencia a la UEM y la excepcionalidad del momento que hemos vivido con la
suspension de las reglas fiscales. Asimismo, dada la elevada cuantia monetaria del gasto
que realizan las Administraciones Publicas en Espafia y que en estos momentos equivale a la
mitad del PIB, cobra una especial relevancia la eficiencia de dicho gasto publico. Sobre esta
cuestion en Espafia se presenta un amplio margen de mejora, como ponen de manifiesto di-
versos estudios nacionales e internacionales, que, en una comparativa internacional, situan a
la economia espanola en posiciones claramente mas desfavorables que la media de la OCDE
y de la UE.

Junto con lo anterior, es imprescindible que se establezcan y extiendan los principios que
subyacen en la «Better Regulation», puesto que introducen certidumbre, generan confianza
en los consumidores y las empresas y favorecen el anclaje de las expectativas sobre la evo-
lucion futura de los precios y costes.

Dentro del anuncio y aprobacion de distintas medidas que ha llevado a cabo el Gobierno y
que adolecen de los principios de prudencia, transparencia y credibilidad enunciados con
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anterioridad, destacan las que afectan al sector eléctrico, al sector bancario y al de la vivien-
da en alquiler. Estas medidas contravienen varios de los principios fundamentales de las
buenas practicas regulatorias y de regulacion inteligente, en tanto que suponen cambiar, de
manera sobrevenida y repentina, las normas del juego, por lo que no se respetan los princi-
pios de estabilidad y predictibilidad, y se vulnera la seguridad juridica. Ello genera un eleva-
do nivel de incertidumbre regulatoria, y van en contra del derecho de la propiedad privada
y la libertad de empresa, 1o que afecta negativamente a las expectativas y a la inversion de
sectores fundamentales para la competitividad de nuestra economia, especialmente dada la
naturaleza habitual de los proyectos, de caracter irreversible y con un horizonte temporal de
muy largo plazo.

En cuanto a la mejora de la productividad como factor de minoracion del impacto negativo de
la subida generalizada de los precios, es imprescindible avanzar en un marco institucional de
las relaciones laborales, adaptado a las nuevas relaciones econémicas y en el que la norma-
tiva laboral ofrezca opciones que permitan no aumentar los costes no salariales, mejore los
mecanismos de flexibilidad interna de las empresas e incentive la creacion de empleo. Junto
con lo anterior, es necesario mejorar las politicas activas de empleo. El capital humano es un
factor clave para competir en una economia global y la formacion es un objetivo estratégico
para hacer a las empresas mas competitivas en un mundo en constante evolucion.

De igual forma, unos mercados de factores flexibles y dinamicos facilitan la tarea de asigna-
cidn y reasignacion de los recursos hacia sus usos mas productivos, favoreciendo la adap-
tacion agil a los distintos contextos economicos, y, por tanto, favoreciendo tanto la creaciéon
como el crecimiento empresarial, asi como su productividad. Para ello es imprescindible que
las actividades productivas puedan establecerse libremente y ejercer, de igual forma, su ac-
tividad empresarial y se fomenten todas aquellas medidas que faciliten el crecimiento em-
presarial para que el conjunto de la economia se beneficie de las ventajas de este crecimien-
to, y también para que se consoliden empresas de mayor tamano.

Por ultimo, el aumento de la productividad y, por tanto, del producto potencial de la eco-
nomia espanola esta intimamente relacionado con una adecuada asignacién y gestion de
los fondos europeos «Next Generation», puesto que estos fomentan y orientan las inversio-
nes necesarias para la transformaciéon econdmica que se sustenta tanto en la digitalizaciéon
como en la transicion energética y la sostenibilidad, y que impulsarian la competitividad de
la economia.

Palabras clave: crecimiento, precios, inflacion, riesgos, materias primas, tipos de inte-
rés, incertidumbre, expectativas, pandemia, mercado laboral, empleo, productividad,
politica monetaria, déficit, deuda publica, costes laborales, impuestos empresariales.
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1. Economia mundial: pérdida de dinamismo y previsiones a la baja

1.1. Introduccion. Presiones inflacionistas, tensiones geopoliticas y desaceleracion
del crecimiento

La economia mundial continiia marcada por fuertes presiones inflacionistas y senales de
desaceleracion en el ritmo de crecimiento debido a los desajustes entre oferta y demanda
a nivel global. Estos desequilibrios se han visto acrecentados por la guerra en Ucrania y los
efectos derivados de la misma, asi como por las restricciones a la actividad en China, con su
politica de tolerancia cero con la covid-19, que inciden negativamente sobre las cadenas de
produccion y suministros, y también sobre el comercio mundial.

En la parte final del afio 2021 y en el inicio de 2022 comenzaron a vislumbrarse notables ten-
siones inflacionistas como consecuencia de las diferencias entre la fortaleza de la demanda,
apoyada en el ahorro embalsado de los hogares y en las politicas expansivas tanto de gobier-
nos como de bancos centrales, que contrastaba con la debilidad de la oferta. Asi, la produc-
cion de servicios acusaba aun, en muchos paises, las restricciones impuestas durante la pan-
demia, mientras que las de bienes también estaba condicionada por la existencia de cuellos
de botella y problemas en el transporte maritimo. A ello se unia el aumento del precio de las
materias primas, por las dificultades, en algunos casos, para recuperar los niveles de produc-
cion previos a la pandemia y la escasez de mano de obra, especialmente en determinados
sectores y paises, lo que contribuia a aumentar la presién sobre los precios. Sin embargo, en
el inicio del afio las perspectivas eran positivas y apuntaban a que, sobre todo a partir del se-
gundo trimestre, se irian reduciendo paulatinamente los desajustes, solucionando los proble-
mas de oferta, y las tasas de inflacion volverian en la parte final del afio, o en el inicio de 2023,
a niveles similares a los de antes de la crisis.

Este panorama ha cambiado tras la invasion rusa de Ucrania a finales de febrero. Al mar-
gen del drama humano que supone, las consecuencias sobre la economia también son muy
intensas. Se esta produciendo una severa recesion en Ucrania, con la destruccion de nume-
rosas infraestructuras y la pérdida de produccion en el pais. También se da una notable con-
traccion en la economia de Rusia, como consecuencia de las sanciones impuestas. Ademas,
los efectos se extienden a la economia global, aunque son mas acusados en los paises euro-
peos. Se esta produciendo un notable incremento en el precio de muchas materias primas,
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destacando el petroleo y el gas, que es mas intenso en Europa, dada la dependencia de la re-
gion con la produccion rusa, que supone el origen del 20% de las importaciones de petroleo y
del 35% de las de gas. Otras materias primas, en especial algunas agricolas, de las que Rusia
y Ucrania son grandes productores, también estan incrementando notablemente sus precios,
dejando sentir sus efectos principalmente en los paises con rentas mas bajas.

Adicionalmente a las presiones en los precios, el conflicto bélico en Ucrania también esta
aumentando la incertidumbre y la tensién geopolitica, con el riesgo de fraccionamiento
del comercio mundial en bloques, 1o que restaria eficiencia al mismo y detraeria fortaleza al
crecimiento global. Al mismo tiempo, agrava los problemas existentes en las cadenas de su-
ministro de determinados bienes.

Los problemas en las cadenas de produccion y distribuciéon también se han visto afectados
por la evolucion de la pandemia. A pesar de los avances en la vacunacion a nivel mundial,
esta sigue siendo desigual por regiones y también es diferente la forma en la que los gobier-
nos estan afrontando los nuevos rebrotes y variantes. En Asia, y en particular en China, se
han producido confinamientos en la poblacién, con notables restricciones a la actividad en
empresas y puertos.

Por tanto, en los ultimos meses, en vez de relajarse las presiones sobre la inflacién, estas
han aumentado. En este contexto de elevadas inflaciones, situadas en maximos de mas de
40 anos en muchos paises, los bancos centrales estan acelerando el endurecimiento de sus
politicas monetarias, ante el riesgo de desanclaje en las expectativas de inflacion en el me-
dio y largo plazo. El aumento de los tipos de interés y las menores compras de deuda publi-
ca incrementaran los costes de financiacion de Estados, empresas y familias, lo que, a su vez,
también restara dinamismo al crecimiento, aumentando los riesgos de recesion en varias
economias.

1.2. La persistencia de la inflacion acelera el endurecimiento de la politica monetaria

El aumento de la inflacion y su persistencia en niveles elevados supone la mayor preocupa-
cion en el momento actual. El incremento de los precios esta alcanzando sus tasas mas altas
en los ultimos cuarenta anos en muchas economias avanzadas, mientras que las perspec-
tivas de que vuelva a los niveles que consideran objetivo los bancos centrales se han des-
plazado hasta finales de 2023 o incluso a 2024, acelerando las respuestas de las autoridades
monetarias en muchos paises.

En el Reino Unido la inflacion correspondiente al mes de mayo se elevo hasta el 9,1%, y las
expectativas del Banco de Inglaterra es que continien aumentando en los proximos meses,
para cerrar el ano alrededor del 11%. Mientras, en Estados Unidos la inflacién también con-
tinua al alza, llegando, en junio, al 9,1%, la mayor desde finales de 1981. La nota menos nega-
tiva es que la inflacion subyacente estadounidense sigue dando muestras de haber dejado
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atras su maximo en el pasado mes de marzo, y en junio ha seqguido descendiendo, aunque
muy suavemente, para situarse en el 59%, tasas que son aun muy elevadas. En ambos
paises hay notables presiones salariales ante la escasez de personal en determinados sec-
tores y las bajas tasas de desempleo de estas economias. Asi, la inflacién esta obedeciendo
tanto a presiones ocasionadas por problemas en la oferta como en la demanda, con un so-
brecalentamiento de las economias. Por su parte, la eurozona sigue marcando maximos in-
flacionistas, alcanzando, en junio, una tasa del 8,6%, afectada, principalmente, por restriccio-
nes de oferta y el aumento de los precios energéticos. Ademas, la inflacién también se esta
generalizando, lo que se percibe en el aumento de la inflacion subyacente, que en junio se si-
tuo en el 4,6%, la mayor tasa de su serie historica, si bien aun permanece en ratios mas mode-
radas que en Estados Unidos.

GRAFICO1
Evolucién de la inflacién en Estados Unidos y en la eurozona
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos (IEE) a partir de los datos de Eurostat y del Bureau of Labor Statistics.

1.2.1. La respuesta de los bancos centrales

Como se ha senalado anteriormente, el incremento y persistencia de la inflacion en niveles
elevados ha acelerado la respuesta de los bancos centrales, con un mayor endurecimiento de
sus politicas que lo apuntado hace apenas unos meses.

La disyuntiva a la que se enfrentan las autoridades monetarias es compleja. Por un lado, el
aumento de los tipos de interés es la respuesta de la politica monetaria para contener los altos
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niveles de inflacion, ya que debiera contribuir a enfriar la demanda por la via del aumen-
to de los costes de financiacién. Sin embargo, esta situacion es preocupante en una econo-
mia mundial con niveles de endeudamiento muy elevados y con el riesgo de que la ralentiza-
cion de la actividad, que ya se esta produciendo, se agrave aun mas, llevando a determinados
paises a la recesion econdmica, principalmente en aquellos donde los problemas se de-
rivan de las restricciones de oferta, y no tanto por exceso de demanda. Por el contrario, la
inaccion pudiera llevar a que se dilatasen, todavia mas, los altos niveles de inflacion, con ma-
yores efectos de sequnda ronda, lo que pudiera derivar en intervenciones aun mas intensas
de los propios bancos centrales en el futuro, perjudicando, en mayor medida, al crecimiento y
al empleo. La respuesta, en la mayoria de los casos, esta siendo aumentar la contraccién mo-
netaria. De hecho, 75 bancos centrales ya han aumentado sus tipos de interés desde julio de
2021, con alzas de mayor cuantia en las economias emergentes que en las avanzadas.

De entre los principales bancos centrales, la Reserva Federal se esta mostrando como uno de
los mas agresivos en su intento de contener el aumento de los precios, que acusan presiones
tanto de la oferta como de la demanda. En su reunion de junio ha incrementado los tipos de
interés en 75 puntos basicos, hasta el intervalo entre el 1,5% y el 1,75%. Un alza de esta mag-
nitud no se producia desde 1994 y es probable que puedan darse subidas de la misma cuantia
en la proxima reunion de finales de julio, e incluso en la de septiembre, para, posteriormente,
moderar el ritmo. Se prevé que cierre el ano con los tipos de interés por encima del 3% y que
se situen proximos al 4% a finales del 2023. Ademas, también ha comenzado a reducir su ba-
lance, que estaba alrededor de los 8,9 billones de ddlares, tras duplicarse en los ultimos dos
anos por las politicas para luchar contra la pandemia, y que equivale al 37% del PIB de Estados
Unidos. Desde junio reduce a razon de 47.500 millones de dolares al mes, y esta previsto que,
a partir de septiembre, el ritmo aumente hasta los 95.000 millones al mes. Estos movimientos
estan provocando una apreciacion del délar frente a las principales divisas, con el yen en mi-
nimos de 24 anos, y el euro en minimos de 20 anos y alcanzando la paridad.

El Banco de Inglaterra también subio los tipos de interés en junio. El aumento fue de un cuar-
to de punto, hasta el 1,25%, siendo el quinto incremento consecutivo y situando los tipos en
su mayor nivel en 13 afios. Las presiones inflacionistas en el Reino Unido se producen por el
aumento de los precios energéticos, pero también por el calentamiento de la economia, la es-
casez de trabajadores y el alza del precio de determinados alimentos y bienes tras el Brexit.
El endurecimiento de la politica monetaria se esta llevando a cabo en un momento donde su
economia muestra senales de desaceleracion para el segundo trimestre, y con notables ten-
siones con la UE por el acuerdo sobre el protocolo de Irlanda del Norte. A ello hay que unir la
crisis de gobierno que atraviesa el pais, que ha derivado en el anuncio de dimision de Boris
Johnson. En este marco, el propio Banco de Inglaterra ha senalado el riesgo de que la econo-
mia pudiera entrar en recesion.

En la eurozona, la inflacion también sigue aumentando y el BCE ha senalado que, en su
proxima reunion, que se celebrara el 21 de julio, iniciara las subidas de tipos de interés, una
vez que ya ha finalizado su programa de compra de deuda. Se espera un aumento de 25
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puntos basicos en los tres tipos claves de la eurozona (el principal de refinanciacion, el mar-
ginal de crédito y la tasa de depdsito), lo que supondria el primer incremento de tipos desde el
ano 2011. Ademas, en funcién de la evolucién de la inflacién pudiera darse un aumento mas
agresivo, de medio punto, en septiembre y cerrar el afio con el tipo de referencia en el 1% o in-
cluso por encima, y situarse proximo al 2% a finales de 2023.

Esta situacion de endurecimiento de la politica monetaria ha provocado un notable repun-
te del euribor, y de la rentabilidad de la deuda publica. Ademas, se esta produciendo una
acusada y rapida ampliacion de los diferenciales entre paises, principalmente en las eco-
nomias periféricas del sur frente a las centroeuropeas. Estas divergencias provocaron una
reunion de urgencia por parte del BCE, a mediados de junio, para frenar los aumentos de las
primas de riesgo que no respondan estrictamente a los fundamentales de cada pais.

Ademas, la institucién prepara un mecanismo para reinvertir de manera flexible los venci-
mientos del programa de compra de emergencia frente la pandemia (PEPP), con el objetivo
de poder comprar mas deuda de los paises con mas necesidades. No obstante, aun faltan mu-
chos detalles sobre los limites de dicha flexibilidad, las reglas que debe cumplir para que se
ajuste a la normativa del BCE, y sobre si conllevara algun tipo de condicionalidad o compro-
miso por parte de los paises que reciban mayores compras de las que les corresponden.

1.3. La economia mundial pierde dinamismo y las previsiones de crecimiento se revisan
alabaja

Como consecuencia de los factores anteriormente descritos, el crecimiento mundial esta per-
diendo dinamismo. Esto se refleja en la evolucion de los indices PMI y también en la sistema-
tica revision a la baja de las previsiones de crecimiento por parte de los principales organis-
mos internacionales.

La OCDE y el Banco Mundial, en junio, y la Comision Europea, en julio, han sido los ultimos en
actualizar sus previsiones, en las que se mantiene esa tendencia a la baja para el crecimiento
y al alza para la inflacion, tras sefialar que se han materializado algunos de los riesgos que se
planteaban en primavera. Por su parte, el FMI también ha avanzado que, a finales de julio, re-
cortara sus estimaciones de crecimiento para el presente ano y para el proximo.

La OCDE rebajo6 en punto y medio, hasta el 3%, sus estimaciones para el crecimiento mundial
en el presente ano, mientras que el Banco Mundial lo situa en el 2,9%, un punto y dos décimas
menos que en sus previsiones del pasado enero. Para la eurozona la rebaja es algo mayor, de
1,7 puntos, hasta un crecimiento del 2,6% segun la OCDE. Mientras, la Comision Europea ha re-
cortado en una décima adicional, también hasta el 2,6%, sus estimaciones para la eurozona en
2022 y rebaja en nueve décimas, hasta el 1,4%, las previsiones de crecimiento de 2023.
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GRAFICO 2
Previsiones de crecimiento del PIB para 2022
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos (IEE) a partir de las previsiones de la OCDE, de la Comisién Europea y del FMI,

En cuanto a la inflacion, la OCDE prevé que los precios al consumo se mantengan elevados,
con un aumento adicional promedio de 3,5 puntos a nivel mundial sobre lo estimado antes de
la guerra en Ucrania. Se situarian, asi, en torno al 5,5% de media en las principales economias
avanzadas, y alrededor del 8,5% en el promedio de los paises de la OCDE. Con sensibles dife-
rencias entre unas regiones y otras.

Por su parte, la Comision Europea ha vuelto a aumentar sus previsiones de inflacion para la
eurozona, hasta el 7,6% para el presente ano y hasta el 4% las de 2023, 1o que supone una re-
vision al alza de 1,5 puntos para este afio y de 1,3 puntos para el proximo.

Todos los principales organismos apuntan a que los mayores incrementos de los precios se
produciran en 2022 y posteriormente la inflacion se suavizara en 2023, a medida que se va-
yan minorando las presiones sobre las cadenas de suministro, se moderen los precios de la
energia y se sientan los efectos del endurecimiento de la politica monetaria. No obstante, la
inflacion media en 2023 aln se situara, en muchas regiones, claramente por encima de los
objetivos de los bancos centrales.
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CUADRO 1
Previsiones de la OCDE (junio 2022) y de la Comisién Europea (julio 2022)

PIB (variacion interanual)

0CDE Comision Europea
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Crecimiento mundial 58 30 28
Estados Unidos 57 25 12
Japon 17 17 18
Eurozona 53 26 16 53 26 14
Alemania 29 13 17 29 14 13
Francia 68 24 14 6.8 24 14
Espaiia 51 4,1 2,2 51 4,0 2,1
Italia 6.6 25 12 6.6 29 09
Reino Unido 74 36 00
China 81 44 49
India 87 69 6.2
Brasil 50 06 12
México 43 13 2l
Comercio mundial 100 49 39

Fuentes: OCDE y Comision Europea.

1.3.1. Riesgos

No obstante, hay que tener en cuenta que la incertidumbre es muy elevada en elementos
centrales como la duracion del conflicto bélico en Ucrania o la propia evolucién de la pande-
mia a nivel global, y que los riesgos para el crecimiento siguen siendo muy altos, y en gene-
ral a la baja. Entre ellos destacan una posible interrupcion total del suministro del gas ruso a
Europa, 1o que generaria problemas de desabastecimiento en varios paises, asi como el incre-
mento del coste de las materias primas y mayor presion para las cadenas de suministro glo-
bales. Esto incidiria muy negativamente sobre el crecimiento y sequiria presionando al alza
los precios, dificultando las decisiones de los bancos centrales, sobre todo del BCE, dado que la
eurozona es bastante probable que entrase en recesion si se diese esta situacion, tal como ha
senalado la propia presidenta del BCE, Christine Lagarde.

También esta aumentando el riesgo de que los efectos de segunda ronda se generalicen, lo
que dificultaria la contencién de la inflacion, y esto, a su vez, pudiera derivar en mayor endu-
recimiento de la politica monetaria, lo que, por su lado, detraeria mayor dinamismo a la acti-
vidad.
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Ademas, existen los riesgos de que el alza de tipos de interés en las economias avanzadas
afecte mas de lo previsto al crecimiento de las mismas, al tiempo que puede generar mayo-
res dificultades para captar flujos de capital por parte de las economias emergentes y para
los paises mas endeudados.

A ello hay que unir las tensiones sociales que pueden darse en las economias de menor ren-
ta ante el encarecimiento de los precios de las materias primas, principalmente de las rela-
cionadas con los productos de la alimentacion.

Ademas, tampoco hay que olvidar que la pandemia sigue aun presente y que un recrudeci-
miento de la misma o la aparicion de nuevas variantes pudieran volver a forzar restricciones
en la actividad y en la movilidad, con consecuencias sobre la demanda y la oferta mundial.

Entre los efectos positivos estan una moderacion mas rapida de los precios energéticos que
aliviase parte de las tensiones inflacionistas, o que la fortaleza del mercado laboral, en mu-
chos paises, hiciese que el consumo privado mostrase una mayor resistencia al incremento
de los precios, evitando una mayor desaceleracion de la economia.

1.3.2. Situacion actual

En el segundo trimestre del ano, la economia mundial muestra sefiales de desaceleracion,
aunque, en general, presenta crecimientos positivos, con muchas economias apoyadas en el
buen comportamiento de los servicios y el inicio de la temporada turistica, mientras que las
manufacturas estan acusando, en mayor medida, los problemas en las cadenas de suminis-
tro, si bien hay sensibles diferencias entre regiones.

Asi, el indice PMI compuesto global del mes de junio registré cierta mejoria con respecto a
los meses de abril y mayo, por cierta recuperacion del sector manufacturero, apoyado en el
mejor comportamiento de China, una vez que en el pais asiatico se han relajado las restric-
ciones debido a una evolucion mas positiva de la pandemia. En contraste, en la eurozona y en
Estados Unidos los indices PMI, aunque en terreno positivo, muestran una desaceleracion de
la actividad. Sin embargo, en el promedio del trimestre, el indice dejo su peor comportamien-
to desde el tercer trimestre de 2020.

Tal como se ha sefialado anteriormente, esta pérdida de dinamismo puede intensificarse a
partir del otono, dejando crecimientos negativos en la parte final del ano y en el inicio de 2023
en varias economias, mientras que se espera que se produzca una posterior mejoria de la si-
tuacion, principalmente, en la sequnda mitad del proximo ano.
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1.3.3. Estados Unidos

A pesar de la sorpresa que supuso la contraccion del crecimiento estadounidense en el pri-
mer trimestre del ano (-0,4% trimestral), la economia del pais parece mostrar cierto dinamis-
mo. Algunos sectores manufactureros si acusan problemas derivados de las dificultades que
aun persisten en las cadenas de suministro, pero en contraste los servicios presentan un me-
jor comportamiento. Ademas, el mercado laboral ha recuperado vigor, y continda creando
empleo a buen ritmo, volviendo a cifras proximas a las de antes de la pandemia. Por su parte,
la tasa de paro se ha mantenido en los ultimos cuatro meses en el 3,6%, practicamente igual
que antes de la crisis, y hay notables presiones salariales en muchos sectores. Esta situacion,
junto con los altos niveles de inflacion del pais, esta facilitando una mayor agresividad por
parte de la Reserva Federal.

1.3.4. Eurozona

En la eurozona la situacion es algo opuesta. El primer trimestre del anio dejé un crecimiento
positivo del 0,6% trimestral, mientras que, tras la invasion rusa de Ucrania y los efectos deri-
vados de la misma, se prevé una ralentizacion del crecimiento en el segundo trimestre. En
este sentido, las ultimas previsiones de la Comision anticipan un crecimiento nulo en el se-
gundo trimestre y algo mejor en el tercero, aprovechando la temporada estival. De cara a la
parte final del ano, hay muchas dudas e incertidumbres condicionadas, en buena medida,
por el riesgo de que Rusia pueda cortar por completo el suministro de gas, 1o que derivaria en
una contraccion en varios paises de la region. Mientras, el mercado laboral de la eurozona
también sigue mostrando un buen comportamiento, con niveles de empleo superiores a los
de antes de la pandemia. Por su parte, la inflacion continua marcando maximos en los ulti-
mos meses, espoleada por los altos precios de la energia, que se intensifican por la debilidad
del euro.

1.3.5. China

La actividad del pais asiatico se ha visto condicionada en los ultimos meses por los proble-
mas de su mercado inmobiliario y, sobre todo, por las restricciones aplicadas para contener
la covid-19, con confinamientos es varias ciudades y limitaciones a la produccion y a la ac-
tividad de sus puertos. Los indices PMI de marzo, abril y mayo han marcado los peores re-
gistros desde febrero de 2020, si bien en junio ya ha recuperado niveles por encima de los 50
puntos, por lo que se espera que el crecimiento del segundo trimestre sea muy discreto, sin
que se pueda descartar una contraccion del mismo. Para la parte final del ano se prevé una
cierta recuperacion, tras relajarse las restricciones por la pandemia y por el apoyo que pue-
den prestar tanto gobierno como su banco central, dado que la inflacion de precios en el pais,
de momento, esta contenida.
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1.4. La evolucion de los precios de las materias primas

Como se ha senalado, el alza de los precios de las materias primas, impulsada por la guerra
en Ucrania, es uno de los principales elementos que ejercen presion sobre la inflacion a nivel
mundial. Destacan las materias primas energéticas, donde las restricciones al petréleo y gas
procedente de Rusia estan tensionando los precios, especialmente en Europa, aunque no de
igual modo en otras partes del mundo. El paulatino y moderado incremento de la produccion
de petroleo, por parte de la OPEP, tampoco ayuda a reducir significativamente estas tensio-
nes. Por otro lado, en cuanto al gas, hay que destacar que la transicion energética para redu-
cir emisiones de CO2 también conlleva un incremento de la demanda de gas a nivel mundial,
ya que sera necesario para ir sustituyendo parte del actual consumo de carbon, por lo que se
espera que se mantenga cierta presion sobre los precios.

La situacion con algunas materias primas alimenticias también es complicada en el corto
y medio plazo. El maiz, el trigo o el azucar presentan alzas superiores al 20% en lo que va de
ano. Y la preocupacion se centra, especialmente, en aquellas en las que Ucrania y Rusia son
grandes productores y exportadores, dado que el escenario continuara siendo desfavorable
durante un tiempo; particularmente en los bienes que produce Ucrania, donde a las dificulta-
des actuales para exportarlos, por el bloqueo de sus puertos, se unira el problema de la no pro-
duccidn del presente ano debido a la propia guerra. Esta mayor escasez seguira manteniendo
un nivel de precios elevado, con principales dificultades para el acceso a estos bienes en los
paises de menores rentas.

Por otro lado, en otras materias primas metalicas los precios se han moderado en el presen-
te ano, frente al notable incremento que se produjo en 2021. La contencién de los precios se
debe, en parte, a la desaceleracién de la economia China y la consiguiente menor demanda
de estos bienes. Sin embargo, algunas de estas materias primas seran fundamentales para
la transicién energética, en sectores como la construccion de coches eléctricos, de placas so-
lares, etc., por lo que su demanda tendera a incrementarse en un futuro, maxime teniendo en
cuenta que el aumento de la produccién mundial de dichos bienes probablemente presente li-
mitaciones y requiera de inversiones adicionales. Por lo tanto, el ritmo de aumento de la ofer-
ta se preve que pueda ser menor que el de la demanda, lo que constituira un elemento de pre-
sién sobre los precios.

Volviendo al petroleo, hay que destacar que, en junio, el precio del crudo brent se situo en
127,4 $/barril de media mensual, el mas elevado desde julio de 2008. El encarecimiento del
crudo es mas acusado en la eurozona, donde al alza del precio se suma la debilidad de la
moneda europea frente al ddlar, situando el precio del brent en euros en su maximo histori-
co, un 40% por encima de la cotizacion en euros de julio de 2008. En los primeros dias de ju-
lio el precio del petroleo esta moderandose ligeramente ante el temor a una mayor desacele-
racion de la actividad o incluso a una recesion, aunque, en euros, este descenso sera menor,
ya que se vera compensado, en buena parte, con la depreciacion del euro que cotiza en mini-
mos frente al dolar.
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2. Economia espaiiola: se frena el crecimiento

La recuperacion de la economia espanola que comenzo en 2021 esta perdiendo intensidad
este ano debido a la persistencia de varios factores que frenan el crecimiento, como la es-
calada de la inflacion y los problemas de suministro. A ello se une la situacion derivada del
conflicto armado entre Rusia y Ucrania, que introduce una mayor incertidumbre y aumen-
tos adicionales y significativos de costes energéticos y de otras materias primas.

Ademas, el aumento de la inflaciéon esta dando lugar a un cambio de la politica monetaria,
adelantando subidas en los tipos de interés que no se esperaban hasta 2023, y que pueden
lastrar, aun mas, la evolucion del consumo o la inversion y encarecer la financiacion del sec-
tor publico y privado.

2.1. La actividad se ve lastrada por la persistencia de la inflacion y de los problemas
de suministro

Aunque ya se esperaba una ralentizacion del crecimiento por todos estos factores, el dato de
Contabilidad Nacional para el primer trimestre supuso una sorpresa negativa, ya que el 0,2%
de tasa intertrimestral representa un significativo freno para la recuperacion de la economia.

A la espera de la publicacion de los datos avance del segundo trimestre, la composicion del
crecimiento, en el primero, introduce ciertos elementos de preocupacion. Entre ellos caben
destacar la caida del consumo de las familias, el aumento del gasto publico, el incremento de
los costes empresariales, que hacen que los margenes se sigan reduciendo, y la notable re-
duccion acumulada de la productividad. Estos factores, junto con el descenso de los resulta-
dos empresariales y cierta incertidumbre acerca de los cambios regulatorios, pueden llevar
a un menor dinamismo econémico en el futuro y, con ello, a una menor creacion de empleo.

De cualquier modo, se espera que la economia espafola muestre un comportamiento mas fa-
vorable en el sequndo trimestre, en parte debido a un efecto rebote tras el deterioro de marzo,
y en el tercer trimestre, a la vista de la favorable evolucion de los flujos turisticos entre otros
factores, para ralentizarse en la ultima parte del ano. Con todo, el crecimiento sera todavia
bastante contenido y con notables diferencias entre sectores.

Los factores de riesgo anteriormente comentados estan impactando, principalmente, en la
actividad industrial y en el sector primario, mas dependientes de los productos energéticos
y de determinadas materias primas, como cereales 0 aceites, cuyos precios registran un fuer-
te incremento.

En este sentido, los PMI de manufacturas, aunque se mantienen por encima del nivel 50, han
mostrado una tendencia claramente descendente durante los ultimos meses y se situan le-
jos de los niveles de en torno a 60 puntos alcanzados en los meses centrales de 2021. L.as em-
presas encuestadas manifiestan una caida de la entrada de pedidos, que se asocia con un
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menor consumo debido al aumento de la inflacion. Los retrasos en los plazos de entrega con-
tinuaron, aunque con menor intensidad, lo que, unido al incremento de los precios, obliga a
las empresas a hacer acopio de inventarios de materias primas y productos semielaborados.
Ademas, el aumento de los costes de produccioén sigue siendo motivo de preocupacion y su
repercusion a los precios finales se esta viendo limitada por la menor demanda.

También los cuellos de botella en la distribucion de materias primas y componentes afec-
tan a la industria del automoévil, a lo que se une la baja demanda de vehiculos en nuestros
principales mercados, condicionando la evolucion de la produccion y las exportaciones en
lo transcurrido de 2022. Asi, durante los cinco primeros meses, la produccién de vehiculos
muestra una caida del -12,6% respecto a 2021 y del -30% en comparacion con 2019. En lo que
respecta a las exportaciones, hasta mayo, las exportaciones de automoviles registran un des-
censo del -13,4% frente a lo obtenido en 2021, reflejando, también, el retroceso de la demanda
en los principales paises de destino. Segun el sector, la situacioén de escasez de componentes,
tanto en Espafa como en Europa, no se normalizara hasta los primeros meses de 2023.

Los PMI de servicios, por su parte, continian en niveles expansivos de actividad y de em-
pleo, pero muestran un menor dinamismo en junio que en meses anteriores. Las empresas
manifiestan un fuerte encarecimiento de sus costes operativos (suministros, transportes y
costes laborales), que se estan trasladando solo parcialmente a sus precios finales, y su acti-
vidad también se esta viendo afectada por retrasos en los suministros. Ademas, preocupa la
persistencia de la inflacion, que supone un lastre para la capacidad de compra de familias y
empresas.

El sector servicios continia recuperandose tras el levantamiento de las restricciones aso-
ciadas a la pandemia vy la llegada del buen tiempo desde Semana Santa. Las expectativas del
sector continuan mejorando, tras el bache de finales de 2021 y principios de 2022, y las pers-
pectivas para los proximos meses son positivas, sobre todo en lo que respecta a turismo y
hosteleria.

Asi, los ultimos datos disponibles respecto al sector turistico muestran cémo la entrada
de turistas internacionales continua recuperandose, situandose en cerca de 7 millones de
turistas en mayo, 5 veces la cifra del mismo mes del aio anterior, y solo un 12% por debajo
de los turistas de mayo de 2019, antes del comienzo de la pandemia, mejorando significati-
vamente con respecto a meses anteriores cuando la cifra de turistas apenas alcanzaba el 70%
de las cifras pre-covid. Mas aun, el gasto total realizado por los turistas internacionales desde
abril y mayo ya practicamente iguala las cifras de 2019. Las perspectivas del sector de cara al
verano, a la vista de las reservas que se van realizando, son muy positivas y podria ser una
temporada récord, superando las cifras de 2019, ya que Espana sigue siendo el destino preferi-
do de muchos europeos y, ademas, se ve favorecido por el elevado indice de vacunacion con-
tra la covid-19 conseguido frente a otros destinos.
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Desde el punto de vista del sector exterior, la informacién de aduanas disponible para los
cuatro primeros meses del afio muestra una evolucién mucho mas dinamica de las impor-
taciones de bienes que la de las exportaciones en términos nominales, debido tanto al ma-
yor avance en términos reales como al incremento de precios de las importaciones. Asi, las
exportaciones aumentaron un 23,2% interanual (un 5,1% en volumen) y las importaciones un
39% interanual (un 15% en volumen). El resultado de estos flujos fue un déficit comercial, en
este periodo, de -21.810,9 millones de euros, frente a los -4.559,7 millones del mismo periodo
de 2021. En la misma linea, segun los datos de la Balanza de Pagos publicados por el Banco
de Espana, en los cuatro primeros meses de 2022 el déficit de la balanza por cuenta corrien-
te alcanzo los 4,1 miles de millones, frente a los 0,5 miles de millones de superavit del mismo
periodo del ano anterior. Este saldo se debi¢ al notable deterioro del saldo de bienes y servi-
cios no turisticos (con un déficit de -12,1 miles de millones, frente a los 3,2 miles de millones
de superavit del mismo periodo de 2021), que se ha visto compensado por el superavit en la
balanza de servicios turisticos (12,4 miles de millones, frente a los 0,7 miles de millones del
mismo periodo del afio anterior), lo que se corresponde con la mejor evolucion de los flujos
turisticos este ano.

2.2. El mercado laboral normaliza su evolucion en 2022 y afronta la creciente incertidumbre
mejor que la actividad econdomica

En 2022 el mercado laboral esta mostrando una evolucion favorable, que contrasta con la in-
certidumbre creciente en relacion con la actividad economica que se esta produciendo en
los ultimos meses y el notable aumento de los precios. Este ano el empleo esta normalizan-
do su evolucion, con un comportamiento, mes a mes, mas similar al observado en el periodo
2014-2019, previo al estallido de la pandemia, tras el notable dinamismo de la ocupacion re-
gistrado en buena parte de 2021.

Hasta el momento, en el primer semestre la evolucion del empleo, medida por la afiliacion a
la Seguridad Social, ha sido mas similar a la registrada en ese mismo periodo en los afios an-
teriores a la pandemia. Efectivamente, a partir de febrero, los afiliados han seguido una sen-
da creciente, de forma que, en estos momentos, se superan los 20 millones de afiliados a la
Seguridad Social, lo que supone una cifra récord en la serie histoérica que comienza en 2001.

Otros indicadores de empleo también reflejan que se han alcanzado los niveles de ocupacion
previos a la crisis. Asi, los ocupados, segun la Encuesta de Poblacion Activa, también supe-
raron los 20 millones de personas en el primer trimestre de 2022, el dato mas elevado desde
2008. En términos de Contabilidad Nacional, los 18,7 millones de puestos de trabajo equiva-
lentes a tiempo completo, en el primer trimestre de 2022, superan en un 0,8% la cifra de em-
pleo de finales de 2019. Sin embargo, hay que destacar que, en términos de horas trabajadas,
estas se sitian cerca, aunque todavia por debajo, de las cifras precrisis. En concreto, la ci-
fra del primer trimestre de 2022 es un 0,5% inferior a la del ultimo trimestre de 2019. En este
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sentido, hay que destacar que la actividad economica, en el primer trimestre de 2022, todavia
continda un 3,6% por debajo de los niveles prepandemia.

Existen algunos aspectos que se deben destacar de la evolucion del empleo en la primera mi-
tad de este afno (en términos de afiliacion a la Seqguridad Social). En primer lugar, el sector pri-
vado ha cobrado mas protagonismo como dinamizador del empleo, mientras que el sector
publico ha frenado notablemente el ritmo de crecimiento de nuevos puestos de trabajo en los
ultimos meses. Asi, mientras la afiliacion en el sector privado alcanza tasas interanuales de
en torno al 5% en lo que va de 2022, en el sector publico las tasas se acercan al 2,5% en los seis
primeros meses de este aflo. Ademas, también se esta reduciendo el numero de trabajado-
res en ERTE, cuya cifra total, en junio, se situ¢ ligeramente por debajo de las 23.000 personas.

Esta evolucion del empleo en el sector privado denota el esfuerzo que estan realizando las
empresas para contratar nuevos trabajadores en un contexto marcado por la elevada incer-
tidumbre. E] numero de empresas inscritas en la Seguridad Social retrocedio en junio, en un
mes en el que tradicionalmente se observa un aumento y todavia hay unas 12.000 empresas
menos que en diciembre de 2019. Ademas, hay que tener en cuenta que los beneficios empre-
sariales, medidos por el Excedente Bruto de Explotacion en el primer trimestre de 2022, to-
davia son un 3,4% inferiores a los correspondientes al cuarto trimestre de 2019. Del mismo
modo, las empresas han tenido que hacer frente a un incremento de los costes laborales uni-
tarios en los ultimos anos, de forma que, en el primer trimestre de 2022, son un 6,4% superio-
res a los del ultimo trimestre de 2019. Al mismo tiempo, se han producido caidas acumula-
das de la productividad en los ultimos afnos, con 1o que, en el primer trimestre, esta se situa un
4,4% por debajo de los niveles precrisis en términos de productividad por ocupado y un 3% in-
ferior a las cifras prepandemia en el caso de la productividad por hora trabajada.

En segundo lugar, hay que destacar la evolucion desigual del empleo por sectores produc-
tivos. La mayor parte del empleo creado en los ultimos meses procede del sector servicios.
Dentro de este sector, sobresale el dinamismo de las actividades relacionadas con la hostele-
ria, favorecidas por la inexistencia de restricciones asociadas a la pandemia y por las buenas
condiciones climatologicas. En cambio, en el caso de la industria y la construccion, el ritmo
de crecimiento interanual del empleo (inferior al 3%) es notablemente inferior al registrado
por los servicios (superior al 5%) y en la agricultura el nivel de empleo actual es inferior al del
ano 2021. Estos sectores se estan viendo mas afectados que los servicios por los factores des-
favorables que estan condicionando la actividad econdmica (subida de costes, aumentos de
precios, cuellos de botella en los suministros y la guerra en Ucrania, entre otros).

Por ramas de actividad, también se observa una evolucion heterogénea de la afiliacion efec-
tiva (afiliados excluyendo los trabajadores en ERTE). Comparando los datos de junio de 2019
con los de junio de 2022 (se compara el mismo mes para evitar efectos estacionales), en 59
de las 87 ramas en total (CNAE 2009 a dos digitos), la afiliacion efectiva supera los niveles de
hace tres anos. En concreto, por volumen, destacan ramas relacionadas con educacién, sa-
nidad, Administracion Publica, programacion, consultoria y otras actividades informaticas, o
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construccion especializada. En cambio, entre las 28 ramas que todavia no han logrado recu-
perar los niveles de afiliacién efectiva de hace tres afios sobresalen los servicios financieros,
el sector del automovil, el comercio al por menor, las agencias de viaje, el transporte aéreo,
la reparacion de ordenadores, las actividades de alquiler y el sector textil, cuero y calzado.

El buen comportamiento del empleo en los ultimos meses ha permitido que el paro contintie
descendiendo en lo que va de 2022, de forma que, actualmente, ya hay menos de 3 millones
de parados registrados. En concreto, en junio el paro registrado se situ¢ en 2.880.582 perso-
nas, el nivel mas bajo desde octubre de 2008. Ademas, hay que destacar el impulso de la con-
tratacion indefinida en este ano, como consecuencia de los cambios recientes en la regula-
cion del mercado de trabajo. Esto ha permitido que este tipo de contratos suponga una cifra
cercana al 50% de la contratacion registrada total, cuando lo habitual, anteriormente, era una
cifra de en torno al 10%.

En los proximos meses se espera que el mercado laboral continiie mostrando un compor-
tamiento positivo, favorecido por la estacionalidad propia de la temporada estival. Sin em-
bargo, no hay que olvidar que las cifras de empleo también estaran condicionadas por las
dificultades que estan afrontando las empresas, en un contexto de gran incertidumbre, con
problemas de suministro de materias primas y el encarecimiento de los inputs necesarios
para su actividad.

2.3. El encarecimiento de los productos energéticos y otras materias primas mantiene
la inflacién en tasas muy elevadas

Tras registrar un notable repunte en 2021, la inflaciéon ha continuado aumentando intensa-
mente durante la primera mitad de 2022, alcanzando, en el mes de junio, una tasa del 10,2%,
la mas elevada desde abril de 1985.

El encarecimiento de los productos energéticos, derivado del aumento de las materias pri-
mas en los mercados internacionales, continua siendo el principal elemento inflacionista, si
bien comienzan a observarse aumentos de precios notables en otros componentes, como los
alimentos.

La inflacion subyacente también ha continuado mostrando una senda ascendente hasta el
5,5% registrado en junio, casi 5 puntos por debajo del IPC general, lo que estaria reflejando el
esfuerzo del tejido productivo, en una situacion todavia muy delicada para muchos sectores,
para no repercutir todo el aumento de costes en sus precios finales de bienes y servicios.

Al analizar el incremento de la inflacion por partidas, se observa que, en los primeros meses
del afio, las subidas mas significativas se concentraban en determinados bienes, pero a me-
dida que han transcurrido los meses, un mayor numero de componentes del IPC muestran ta-
sas elevadas.
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Hay que tener en cuenta que gran parte del incremento de precios que se observa en mu-
chos componentes del IPC obedece a factores externos a la economia espanola, como las
consecuencias del conflicto bélico y los problemas de suministro. Ademas, la prolongacion
de la guerra de Ucrania y las sanciones econdmicas impuestas a Rusia pueden seguir con-
dicionando la evolucion de los precios de algunas materias primas, entre otras, gas, petroleo,
cereales o aceites, que, a su vez, repercuten sobre la composicion del precio de otros muchos
productos. Todo ello puede seqguir presionando al alza la inflacién en el corto plazo.

En este contexto, la inflacion se erige como uno de los principales factores de preocupacion
en el momento actual. Su importancia no debe ser subestimada, ya que condiciona las deci-
siones de familias y empresas, y esta dando lugar a un cambio en la orientacion de la politi-
ca monetaria de los bancos centrales.

Uno de los efectos mas preocupantes que podria derivarse de este aumento de la inflacién
podria ser su traslacion a los salarios (efectos de segunda ronda). Sin embargo, hasta el mo-
mento los incrementos salariales estan siendo moderados, gracias a que durante los ultimos
anos se ha reducido, considerablemente, el porcentaje de convenios que incluyen clausulas
de salvaguarda.

2.4. Perspectivas y riesgos para la economia espanola

La economia espafiola afronta el final de 2022 y un comienzo del aiio 2023 con una enorme
incertidumbre debido a un conjunto de factores que estan afectando de manera negativa al
crecimiento, al tiempo que la inflacion no da tregua en su tendencia alcista. Esto esta gene-
rando una serie de desequilibrios macroeconémicos que estan cambiando el sesgo de las po-
liticas econdmicas para impulsar, cuanto antes, la recuperacion economica y reconducir di-
chos desequilibrios.

Es previsible que el PIB en Espafa no alcance el 4% de crecimiento este afno y se situie por de-
bajo del 3% en 2023. Estas previsiones no contemplan un escenario de recesion, aunque no
se puede descartar que, en la parte final de 2022 y/o al comienzo de 2023, se produzca alguna
caida de la actividad en algun trimestre. La Comision Europea, en sus previsiones realizadas
el 14 de julio de 2022, mantiene el 4% de incremento del PIB para este afio y revisa, notable-
mente a la baja, el de 2023 hasta el 2,1%. Estas estimaciones estan en linea con las del Banco
de Espana, que ha reducido las perspectivas de crecimiento para Espanfa, para 2022, hasta el
4,1% desde el 4,5% estimado en abril, mientras que, para 2023, el PIB podria avanzar un 2,8%.

La inflacion se situara, en media, en registros cercanos al 8% en 2022, siendo factible que el
menor dinamismo de la actividad en 2023 y las medidas adoptadas frenen el avance de los
precios hacia tasas por debajo del 3% el proximo ejercicio. No obstante, los riesgos son al
alza y, probablemente, la inflacion pudiera superar estas tasas de variacion, tal y como seia-
lan numerosas instituciones y centros de estudios.
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El mercado laboral sequira mostrando vigor en 2022 por los altos ritmos de creacion de em-
pleo de la primera parte del afno y la recuperacion del turismo en la temporada estival, pero
que dificilmente se podran mantener en el otono y en 2023. Como consecuencia, la tasa de
paro se reducira por debajo del 14% en 2022, manteniéndose alrededor del 13% en 2023.

En cuanto al saldo exterior, nuestras previsiones apuntan a un equilibrio de la balanza por
cuenta corriente en 2022 y 2023, frente a los superavits de anos anteriores, debido a la inten-
sidad del avance de los precios de las importaciones tanto de bienes como de servicios y la
menor fortaleza de las exportaciones a causa de la falta de impulso de la economia mundial,
especialmente en Europa.

Por su parte, el sector publico seqguira reconduciendo su desequilibrio fiscal, aunque en me-
nor intensidad debido a la desaceleracion econémica. Con todo, en 2022 todavia registrara
un déficit abultado, en el entorno del -5% del PIB, pudiendo reducirse en 2023 hasta por deba-
jo del -5% del PIB.

Todo este escenario esta sometido a riesgos a la baja. La inflacion es una de las principales
amenazas en el corto plazo y puede poner en compromiso la consolidacion de la recupera-
cion de la actividad y del empleo, por sus implicaciones sobre los tipos de interés, que son
los que determinan, a largo plazo, las decisiones de ahorro e inversion.

Una de las claves, en este momento, es no iniciar una espiral precios-salarios. En los agen-
tes sociales esta la responsabilidad de que no se produzcan efectos de segunda ronda en la
economia a través de la negociacion colectiva de los salarios, donde la moderacion vy la pru-
dencia tienen que jugar un papel clave. Dicha espiral perjudicaria, claramente, al bienestar de
los trabajadores, la viabilidad de las empresas y la capacidad de maniobra del sector publico.

En este ambito, las empresas no han venido trasladando de forma plena a los precios de
sus productos el aumento de sus costes, 1o que conlleva una contraccién de sus margenes.
Segun la Encuesta del Banco de Espana sobre la Actividad Empresarial (EBAE) correspon-
diente al sequndo trimestre de 2022, cerca del 77% de las empresas experimentaron, en ese
periodo, un aumento adicional en sus costes de produccion como consecuencia del encareci-
miento de sus consumos intermedios, mientras que solamente algo mas del 38% aumentaron
el precio de venta de sus productos.

En lo que respecta a la confianza, la situacion actual de aumento de las incertidumbres que
pesan sobre la economia minara la confianza de los consumidores y de los sectores produc-
tivos, lo que llevara a los agentes a retrasar o cancelar sus decisiones de inversion y consu-
mo. Ello dara lugar a un menor avance de la demanda interna.
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CUADRO 2
Previsiones econémicas para Espaiia
(Actualizacion julio 2022). Tasa de variacion anual, salvo indicacion en contrario
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PB 30 23 2l -108 51 39 25
Gasto en consumo privado 30 18 09 -12.2 4,6 24 26
Gasto en consumo publico 10 23 20 33 31 18 13
Formacion Bruta de Capital Fijo 6,8 6,3 45 -95 4,3 7,7 39
Construccién 6,7 95 71 -96 -28 39 28
Bienes de equipo vy act. cultivados 9.2 4,6 3,7 -121 157 112 50
Demanda interna (*) 31 29 16 -86 4,7 2,7 24
Exportaciones 55 17 25 -201 14,7 115 4,7
Importaciones 6.8 39 12 -15,.2 139 81 44
Deflactor del PIB 13 13 13 10 14 35 20
IPC (media anual) 20 17 07 -03 31 80 30
IPC subyacente (media anual) 11 09 09 07 08 50 30
Empleo (CNTR) (**) 29 2.2 26 -76 6,6 30 24
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién activa) 172 153 141 155 148 138 130
Productividad 01 01 -05 -35 -12 09 01
Remuneracién por asalariado 0,7 18 26 13 -06 20 20
Coste laboral unitario (CLU) 06 17 31 50 03 11 19
Balanza por Cuenta Corriente (% PIB) 28 19 20 0,7 09 00 0.2
Déficit publico (% PIB) -30 -25 -29 -11,0 -68 -55 -4.9
(*) Aportacion al crecimiento.
(**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Fuente: Instituto de Estudios Econdmicos.
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Las dificultades de suministros y los problemas en el transporte estan generando cuellos de
botella en muchas ramas industriales, provocando retrasos e incluso paralizaciones de la
actividad en algunos sectores. [.os expertos apuntan que esta situacion puede prolongarse a
lo largo de 2022 e incluso al inicio de 2023, pero también depende de la situacién en el Este de
Europa.

Por la parte de sector exterior, en términos de comercio de bienes, las relaciones de Espaia
con Rusia y Ucrania son muy limitadas. Las exportaciones totales a Rusia de productos espa-
noles suponen un 0,7% del total y las exportaciones espanolas a Ucrania suponen, solamente,
un 0,2% del total, por lo que el impacto directo sobre la balanza de bienes seria bastante con-
tenido. No obstante, algunos sectores, como el agroalimentario o el automovilistico, se estan
viendo significativamente afectados.

El mayor aumento de los precios energéticos derivado del conflicto si tendra un impacto
muy significativo sobre nuestra balanza de bienes energéticos, con el consiguiente deterio-
ro de la balanza comercial. Espana se caracteriza por una elevada intensidad importadora de
productos energéticos y, en particular, de petroleo. Es decir, requiere de una mayor importa-
cion neta de productos energéticos por cada unidad de PIB producida. Este hecho se refleja en
un deterioro mas intenso de la balanza por cuenta corriente ante aumentos de los precios de
los productos energéticos. Aunque durante las ultimas décadas hemos asistido a una mejora
de la eficiencia energética, el impacto del incremento de los precios sobre este saldo todavia
es significativo. De hecho, el impacto sobre la balanza comercial, este afio, del mantenimien-
to de los precios de las importaciones en los niveles actuales, podria hacer que la economia
espaniola dejase de registrar superavit en su balanza por cuenta corriente tras 9 anos de ci-
fras positivas.

Por otro lado, hay que destacar el retraso en la ejecucion de los fondos europeos, que podria
afectar a la inversion por parte de las empresas. Es fundamental no desaprovechar la opor-
tunidad que brindan estos fondos para afianzar la recuperacion y, al mismo tiempo, elevar el
crecimiento potencial de la economia espanola.

Otro riesgo, que afectaria no tanto al crecimiento sino al déficit publico, seria un posible
aumento de los costes de financiacion de la deuda publica. El1 Consejo de Gobierno del BCE,
del 9 de junio, decidio finalizar las compras netas de activos bajo su programa de compra de
activos (APP) a partir del 1 de julio de 2022, y de cara a los costes de financiacion del sector
publico.

Esto implica que, frente a la situacion de estos dos ultimos anos, en los que el BCE ha estado
comprando practicamente toda la emision de deuda, para el afio 2022 estas compras podrian
ser mucho menores, por lo que habra que acudir mas a mercados internacionales donde los
tipos estan subiendo. De hecho, el bono espanol a 10 afios ha pasado de tener una rentabili-
dad que oscilaba entre el 0,3% y el 0,4% en noviembre de 2021 a situarse por encima del 3% a
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mediados de junio. Aunque, tras la reunion de urgencia del BCE, se ha moderado hasta tasas
algo inferiores al 2,5%.

Aunque el BCE tiene la intencion de continuar reinvirtiendo, en su totalidad, los pagos de
capital de los valores que vencen adquiridos bajo el APP durante un periodo prolongado de
tiempo que sea necesario para mantener unas condiciones de liquidez amplias, esta decisién
de politica monetaria podria aumentar la prima de riesgo pais. Este repunte de las condicio-
nes de financiacion se produce en un contexto de aumento del endeudamiento del sector pu-
blico, que alcanza niveles muy elevados, y en menor medida de las empresas no financieras.

Una de las grandes vulnerabilidades de la economia espafola es la situacion del sector pu-
blico por la magnitud del déficit (en el entorno del -5% del PIB) y la deuda publica (117% del
PIB), a la que hay que sumar el déficit estructural (alrededor del -4% del PIB). De ahi que
cada vez sea mas necesario establecer una estrategia fiscal a medio plazo que sea creible,
realista y que integre todas las medidas de politica econdmica incluido el impacto del Plan de
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR).

3. Larealidad de los beneficios empresariales en la coyuntura actual:
los riesgos de los nuevos impuestos

3.1. Los beneficios empresariales siguen siendo la variable mas retrasada
en la recuperacion

Recientemente, en la busqueda de culpables sobre los que poder descargar la responsabilidad
del fendmeno inflacionario, se ha abierto una controversia que ha relacionado, erréneamen-
te, el incremento de los precios con los beneficios empresariales. Dado que este argumento es
técnicamente incorrecto y sus posibles consecuencias muy peligrosas para la necesaria re-
cuperacion economica, que todavia permanece incompleta, a lo largo de este epigrafe se ex-
pondra cual es, realmente, la situacion de las empresas en la actualidad y cuales son los ver-
daderos motores que, en todo caso, estarian impulsando la inflacion.

3.1.1. Los resultados empresariales aun no han recuperado los niveles previos a la crisis
pandémica, al contrario que los costes laborales y los impuestos netos de subvenciones

Comparando el nivel de beneficios medido por el Excedente Bruto de Explotacion (en ade-
lante indistintamente por su nombre completo o EBE) de 2019, en el acumulado de los afios
2020 y 2021 se ha producido una pérdida de casi 100.000 millones de euros (casi 65.000 en
2020 y casi 34.000 en 2021). En este contexto, a cierre de 2021, el EBE se encuentra todavia un
6,2% por debajo de los niveles prepandemia. Y si en lugar del EBE para el conjunto de la eco-
nomia, se utiliza como indicador el EBE de sociedades no financieras, la pérdida acumulada
es de casi 75.000 millones de euros, y la brecha con respecto a los niveles previos a la pande-
mia es ain mayor, situandose, todavia, un -8,8% por debajo de dicha referencia.
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A su vez, si se atiende a los datos de la Central de Balances del Banco de Espaina, se obser-
va, igualmente, que los beneficios brutos de explotacion, partida asimilable a los beneficios
operativos, se situaban, a cierre de 2021, todavia un 23,6% por debajo de los niveles precrisis;
mientras que, en el caso del resultado neto ordinario, asimilable a los beneficios netos, la bre-
cha con respecto a finales de 2019 es todavia mas abultada, del -51,8%. De hecho, de acuerdo
con estas estadisticas, casi un tercio del total de empresas contintia en pérdidas.

En el lado contrario, contrasta el mejor comportamiento de la remuneracion de asalariados,
que se situaba, a cierre del pasado ano 2021, proxima a alcanzar ya su nivel previo a la crisis
de la covid-19, a tan solo un 0,5% de distancia. Esta buena evolucién de la remuneracion de
asalariados (también en términos de puestos de trabajo), junto con la notable caida de la pro-
ductividad (de casi el 5% entre 2019 y 2021), ha generado un importante aumento de los costes
laborales unitarios, que no han dejado de crecer desde el inicio de la pandemia, y se encon-
traban, a cierre de 2021, un 5,8% por encima de los niveles de finales de 2019.

GRAFICO 3
Brecha con respecto a los niveles previos a la pandemia
(Variacion en % entre finales del 2019 y finales del 2021)
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos (IEE) a partir de datos del INE v del Banco de Espafia.
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De igual modo, los impuestos netos sobre la produccion y las importaciones, el otro compo-
nente del PIB por el lado de las rentas, se encontraban, a finales de 2021, en términos nomi-
nales, ligeramente por debajo de los niveles prepandemia (-2,2%). Ahora bien, se debe tener
en cuenta que la caida de la produccioén ha sido de mayor cuantia, por lo que, en realidad, una
vez realizado este ajuste, se obtiene que los impuestos netos sobre la produccion, en términos
constantes, han mas que recuperado ya los niveles de cierre de 2019.

Es facil inferir que la variable que peor se ha comportado (los resultados empresariales) no
puede ser la responsable de los incrementos de los precios (deflactor del PIB), sino, por el con-
trario, deben serlo aquellas variables que si han sido mas dinamicas (sobre todo los costes la-
borales). Asi, los costes laborales unitarios explicarian hasta un 83,4% de la variacion del de-
flactor entre 2019 y 2021, mientras que los resultados empresariales apenas explicarian el
11,7%. Por su parte, llama la atencion que, pese a su reducido peso en el total del PIB, los im-
puestos netos de subvenciones explican hasta el 35% de la variacién del deflactor del PIB en
el ejercicio 2021.

En cualquier caso, en el periodo reciente los niveles de crecimiento del deflactor del PIB son
muy inferiores a los de otros indicadores como el IPC. Por ejemplo, la variacién interanual
del deflactor del PIB, en el primer trimestre, fue del 3,9%, frente a un crecimiento del IPC, en
ese mismo periodo, del 7,9%. Puesto que el deflactor de las importaciones resta al deflactor del
PIB, esto refleja que una buena parte de la inflacién actual es importada, debido a las tensio-
nes a nivel internacional en distintas materias primas y cadenas de suministro. Por ello, no
cabe echarle la culpa al tejido empresarial de la inflacion, ni por la parte doméstica, como ya
hemos visto, ni, légicamente, por la parte importada.

Los datos mas recientes apuntan en la misma direccion. En el primer trimestre de 2022,
el Excedente Bruto de Explotacion es aun un 3,4% inferior al del inicio de la pandemia; y
también es un -5,1% inferior al dato del cuarto trimestre del pasado afno (2021), lo que supo-
ne un retroceso del EBE de casi 7.000 millones. Por el contrario, tanto la Remuneracion de
Asalariados como los Impuestos netos sobre la produccion han alcanzado el récord maximo
de su serie historica en el primer trimestre de 2022. Por tanto, los indicios apuntan a que la ti-
mida normalizacién del EBE que tuvo lugar en algunas fases de 2021 podria estar frenandose,
mientras que la remuneracion de asalariados y los impuestos netos sobre la produccion con-
tinuan mostrando una evolucién favorable.

Todo lo anterior ha hecho que, en el periodo reciente, las rentas salariales hayan ido gana-
do peso en el PIB (1,2 puntos entre 2019 y 2021), mientras que los beneficios empresariales lo
han perdido (-1,4 puntos). En 2021 la Remuneracion de Asalariados concentra ya el 47,6% del
PIBy, en contraste, el Excedente Bruto de Explotacion, en 2021, representa el 42,1% del PIB. Ello
supone ampliar la distancia entre ambos con respecto al periodo anterior a la crisis, de ma-
nera que el peso de la Remuneracion de Asalariados en el PIB era 2,8 puntos superior al del
Excedente Bruto de Explotacion, mientras que, en 2021, esa brecha se ha ampliado hasta los
5,5 puntos.
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GRAFICO 4
Participacion de las rentas del trabajo y del capital en el PIB
(En %)
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Fuente; Elaboracioén propia del Instituto de Estudios Econémicos (IEE) a partir de datos del INE.

3.1.2. La normalizacion de los resultados empresariales en Espana es la mas retrasada
de toda Europa, lo que lastra, a su vez, la recuperacion econdémica

A excepcion de Portugal, que experimenta una caida similar, la evolucion de los resultados
empresariales (aproximados con el EBE) en Espaia durante los ultimos dos afios muestran
el peor comportamiento de toda la Uniéon Europea. Asi, mientras en Espana el Excedente
Bruto de Explotacion continua, a cierre de 2021, un 6,2% por debajo del nivel prepandemia,
en la practica totalidad de los paises europeos el EBE no solo ha recuperado los niveles ante-
riores a la crisis, sino que los ha sobrepasado ampliamente. Por ejemplo, en el conjunto de la
UE-27 el EBE ya se situa un 5% por encima del nivel de cierre de 2019, y, en el caso de Irlanda,
este indicador crece hasta un 26% con respecto a los niveles previos a la crisis. Tan solo Italia,
Espana y Portugal presentan un EBE todavia inferior al de antes de la pandemia. Ello pone
de manifiesto que las empresas espanolas han sido de las mas damnificadas, tanto durante
la crisis de la covid-19 como por los obstaculos a la recuperacion posteriores que han ido sur-
giendo o intensificandose (cuellos de botellas, inflacion, etc.).
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GRAFICOS

Crecimiento del Excedente Bruto de Explotacion (EBE) y del PIB nominal entre 2019y 2021
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Esta situacion es preocupante porque la evolucion del EBE explica, en buena medida, la evolu-
cion del PIB, de modo que la recuperacion de la actividad econémica se encuentra estrecha-
mente vinculada con la del Excedente Bruto de Explotacion, tal y como se puede observar en
los siguientes Graficos 5 y 6. Asi pues, el retraso en la normalizacion del EBE con respecto a
nuestros principales socios europeos lastra, a su vez, la recuperacion econoémica en térmi-
nos comparados. De este modo, mientras que muchos paises ya han superado ampliamente
los niveles de PIB nominal del ano 2019, en Espana atin contamos con una brecha del -3,2%.
Por ello, lo que se debe hacer es favorecer la normalizacion de estos resultados empresaria-
les, en lugar de introducir aun mas obstaculos a este proceso.

GRAFICO6

Relacion entre la variacion del Excedente Bruto de Explotacion y del PIB en las economias
de la UE-27
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos (IEE) a partir de datos de Eurostat.

3.1.3. La contraccién de los margenes refleja que todas las fuertes presiones en costes
que sufren las empresas no se trasladan a precios finales

Tal y como ha venido senalando el Banco de Espafia, los indicadores cualitativos y cuantita-
tivos indican que las empresas no estan trasladando la totalidad de los incrementos de sus
costes a los precios finales, de manera que los margenes empresariales se estan contrayen-
do. Ya sea que el margen se aproxime como el cociente entre el EBE y el VAB, como el cocien-
te entre el EBE de sociedades no financieras y el VAB de sociedades no financieras, o como la
ratio entre el resultado econémico bruto y la facturacion recogida en la Central de Balances
del Banco de Espana, se observa una caida de margenes a finales de 2021 con respecto a los
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niveles de 2019; en concreto, esta contraccion del margen es de 4, 3 y 2 puntos porcentuales,
respectivamente, en funcion del indicador utilizado. Ademas, se observa que este descen-
so es mayor que en el promedio de la eurozona donde los margenes han mostrado un mejor
comportamiento en la recuperacion.

Por su parte, y como también recoge el Banco de Espafa, en el periodo mas reciente, las em-
presas que precisamente han sufrido mas incrementos en sus costes de produccion no estan
trasladando dichas presiones de manera completa a los precios, de modo que el incremen-
to ha sido asumido mayoritariamente por las propias empresas, con la consecuente caida del
margen. Por el contrario, las empresas que estarian siendo capaces de mantener los marge-
nes, o incluso incrementarlos, son aquellas que estan creando mas empleo (que se usa como
proxy de mayor incremento de la actividad), y aquellas con mayor vulnerabilidad financiera,
que no tendrian mas remedio que intentar aumentar los margenes para mejorar su rentabili-
dad y disminuir su endeudamiento.

* Kk k

Por ultimo, y como es bien sabido, cabe destacar que el principal beneficiado del proceso in-
flacionario es el sector publico, en tanto que, con las mismas tarifas impositivas, ve incre-
mentada su recaudacion, y reducidos sus ratios de déficit y deuda publica, por la mayor ac-
tividad que tiene lugar en términos nominales. Esto ya se ha reflejado anteriormente en el
buen comportamiento reciente de la variable de impuestos netos sobre la produccién. Por su
parte, la recaudacién, en términos de PIB, se ha incrementado desde el 39,3%, en 2019, hasta el
41% a finales de 2021; es decir, un incremento de la presion fiscal de casi dos puntos. A su vez,
en los primeros meses de 2022 se han registrado niveles récord de recaudacion, con un in-
cremento en el acumulado hasta mayo del 27,7% con respecto al mismo periodo del ejercicio
2019, previo a la crisis.

En definitiva, los beneficios empresariales estan siendo la variable mas rezagada en la recu-
peracion, situandose, todavia, en niveles sensiblemente mas bajos que los previos a la pan-
demia, a diferencia de lo que ocurre con los costes laborales, especialmente con los costes la-
borales unitarios, que ya se encuentran ampliamente por encima de los niveles de 2019. Todo
ello ha dado lugar a un incremento del peso de las rentas salariales en el PIB, en detrimen-
to de las rentas del capital, abriéndose, aun mas, la brecha previamente existente. Por su par-
te, la otra variable del PIB por el lado de las rentas, los impuestos netos de subvenciones, tam-
bién ha mas que recuperado los niveles precrisis cuando tomamos la produccion constante.

Este retraso del EBE también se deja sentir en términos comparados con el resto de las eco-
nomias europeas, muchas de las cuales no solo han recuperado, sino que sobrepasan con cre-
ces los niveles de esta variable previos a la crisis, estando Espana a la cola de la UE-27. A su
vez, los margenes empresariales también se han contraido con respecto al nivel de 2019, y
experimentan un peor comportamiento en el promedio de la Union Europea, lo que refleja que
las empresas no estan trasladando a precios la totalidad de las presiones que sufren en sus
costes de produccion.
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Bajo este escenario, y si ademas tenemos en cuenta que una buena parte de la inflacion es
importada, por las tensiones en las materias primas y los cuellos de botella a nivel interna-
cional, y, por tanto, no se refleja en el deflactor del PIB, no tiene ningun sentido senalar a la
variable mas rezagada en la recuperacion, que son los beneficios empresariales, como res-
ponsable del episodio inflacionario actual. Por ello, y porque se encuentran estrechamente
vinculados a la recuperacion economica, no se deben tomar medidas que obstaculicen, aun
mas, la normalizacion de estos resultados empresariales. Y menos aun, cuando estos obs-
taculos vengan en forma de medidas de alzas impositivas. Como se ha puesto de manifiesto,
la recaudacion se esta incrementando de manera notable, gracias, en parte, a este episodio
inflacionario, a pesar de que la recuperacion de la actividad continda siendo incompleta, por
lo que no tiene sentido introducir aiin mas presiones de costes a las empresas.

3.2. Los impuestos sobre beneficios extraordinarios: una medida ineficaz e ineficiente
que no ayuda contra la inflacién

El drastico incremento de los precios de la energia provocado por las circunstancias sociopo-
liticas globales y el entorno econémico estan provocando un aumento de la inflaciéon que
pone en riesgo la recuperacion de nuestra economia tras la crisis derivada de los efectos de
la pandemia.

En este escenario el Gobierno ha anunciado recientemente, en el debate sobre el estado de la
nacion, la creacion de dos nuevos impuestos sobre los denominados «beneficios extraordi-
narios» de algunas compainias del sector energético y, también, del sector financiero (en este
caso con el argumento de que dichos beneficios extraordinarios se generaran por la tenden-
cia creciente del euribor).

El concepto de «beneficios extraordinarios», con su connotacion de beneficio «excesivo», es
claramente subjetivo y su determinacion queda al albur del Gobierno sin que exista un ele-
mento objetivo que lo sustente, asi como subjetivo es el tipo impositivo, que todavia descono-
cemos, al que se intentan gravar.

Como nos muestra la experiencia comparada, la introduccién de este tipo de impuestos (que
se ha realizado en contadas ocasiones) han demostrado ser ineficaces para reducir la infla-
cion (por el contrario, han provocado aumentos de precios) e ineficientes desde el punto de
vista econémico, puesto que contribuyen a contraer la actividad, son perjudiciales para la in-
version futura y, ademas, en el particular caso de las empresas del sector energético, com-
prometen la consecucion de los objetivos energéticos y medioambientales que tienen tanto
Espana como la Union Europea.

Como antecedentes de este tipo de impuestos podemos sefialar, en el Reino Unido, el esta-
blecido en 1981 sobre los bancos que se consideraba que habian obtenido ganancias excesi-
vas debido al rapido aumento de los tipos de interés y, en ese mismo ano, el impuesto comple-
mentario sobre el petroleo a las companias petroleras del Mar del Norte en un momento en el
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que los precios del petréleo habian aumentado. También en el Reino Unido, en 1997, se esta-
blecio un impuesto extraordinario que pretendia compensar el aumento del valor de empre-
sas previamente privatizadas para financiar un plan de asistencia social al trabajo.

Por su parte, en los Estados Unidos se establecio un impuesto sobre las ganancias imprevis-
tas o «excedentes» durante la Primera y Segunda Guerra Mundial y la Guerra de Corea, con
el fin de satisfacer las necesidades financieras, a corto plazo, provocadas por dichos conflic-
tos. Mas adelante, y en tiempos de paz, en la década de 1980, después de un periodo de al-
zas en los precios de la energia, se aprobo un impuesto sobre la produccion del petréleo en
Estados Unidos que, segun el Servicio de Investigacion del Congreso, no solo no cumplio las
estimaciones de recaudacion (se estimaba un cuarto de billon de dolares cuando no pasoé de
40 mil millones) sino que, ademas, redujo la produccion nacional de petrédleo hasta en un 6%y
aumento las importaciones de petroleo hasta en un 15%.

Ademas de no ser eficaces, como queda demostrado en la experiencia comparada, este tipo
de impuestos, sobrevenidos y repentinos, son un peligroso precedente contrario a los princi-
pios fundamentales de las buenas practicas regulatorias, en concreto a los principios de es-
tabilidad y predictibilidad, y, por lo tanto, generan inseguridad juridica, lo que afecta nega-
tivamente a la inversion, especialmente aquellos proyectos de caracter irreversible y con un
horizonte temporal de largo o muy largo plazo, pero no solo en los sectores afectados, sino en
todos los demas, ya que cualquier inversor tendra la incertidumbre de que, en cualquier mo-
mento, y por circunstancias externas y excepcionales, su nivel de beneficios pueda ser consi-
derado excesivo por el Gobierno, provocando un nuevo impuesto.

En suma, este tipo de medidas suponen un incremento del riesgo regulatorio percibido por
el inversor, que en este tipo de sectores llega a ser un componente importante del riesgo to-
tal, lo que se refleja en un aumento de la prima de riesgo y del coste del capital de las empre-
sas afectadas, lo que supondra una mayor dificultad para acceder a fondos con los que finan-
ciar nuevos proyectos de inversion.

Ambos impuestos suponen una destruccién de riqueza muy superior a la presumible recauda-
cién que generaran (incluso dando por buenos los datos de recaudacién anunciados por el pre-
sidente del Gobierno, que estimamos exagerados, tal y como lo fueron, en su dia, los derivados
de la «tasa Tobin» y del impuesto sobre determinados servicios digitales). Esta destruccion de
riqueza se ha visto reflejada en la reduccion del valor en bolsa de las sociedades que presunta-
mente se veran afectadas por ambos impuestos de alrededor de 9.000 millones de euros.

Ademas, especificamente, en relacion con el impuesto sobre empresas energeéticas es que, da-
dos los imperativos de combatir el cambio climatico, una reduccion en el beneficio que obtie-
nen frenara el ritmo de inversién en energia renovable para cumplir los objetivos asumidos
por Espana y la Union Europea.
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En cuanto al impuesto sobre entidades financieras, los estudios realizados sobre el impacto
de este tipo de impuestos! confirman que desencadena una respuesta, por parte de los ban-
cos, que, a la larga, empujan al alza las tasas de los préstamos, aproximadamente entre 15 y
17 puntos basicos, reduciendo el volumen de crédito (-0,15% a empresas y -1,9% a hogares) y
de depositos (alrededor de -0,8%). La reaccion de las variables financieras perjudica al con-
sumo y a la inversion, que caen -0,04% y -0,11%, respectivamente. En general, segun el mismo
estudio, la actividad econémica, medida por el PIB, se reduce en mas del 0,08% y los efectos se
acentuan con el tiempo.

1 Bosca, J. E, DOMENECH, R., FERRI, J. y RUBIO-RAMIREZ, J. (2019), «Macroeconomic Effects of Taxes on Banking», Working
Paper, BBVA Research 15/03/2019.
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RECUADRO 1
Las subidas anunciadas de impuestos al sector energético y financiero pueden destruir
de un orden de casi 72.000 empleos y cuatro décimas de PIB cada uno de los dos aiios
que se han anunciado que estaran en vigor

Las medidas anunciadas de subidas de impuestos sobre el sector energético y el sector financiero suponen un
importante coste en términos de actividad economica y de empleos. Es importante tener presente que la
economia se encuentra muy interrelacionada, por lo que estas secuelas no solo afectan a los sectores concretos sobre
los que se focaliza la medida, sino que se extienden a otros sectores productivos, de manera que esta merma de actividad
y empleo se deja sentir sobre el conjunto de la economia.

Con base en estimaciones a partir de las tablas input-output estas subidas de impuestos empresariales podrian
tener un impacto contractivo sobre la actividad econéomica total de casi 5.000 millones de euros, es
decir, cuatro décimas de PIB de 2021. De ellos, aproximadamente 1.200 millones corresponderian al efecto mas
directo e inmediato, y el resto (casi 3.800 millones de euros) tiene que ver con el efecto arrastre v la transmision al
conjunto de la economia a medio plazo de estas alzas impositivas selectivas, que, como se observa, es muy superior
al del propio sector.

Por su parte, en términos de empleo, el impacto de las medidas también incide negativamente de una manera
significativa, generando una contraccion del empleo del 0,4%, lo que se corresponde con una pérdida de casi
72.000 ocupados. De nuevo se puede observar cémo los efectos de arrastre a medio plazo sobre el conjunto de la economia
son, incluso, mas relevantes que los efectos de caracter directo que inciden sobre el sector afectado.

Se debe tener en cuenta que la medida anunciada se aplica durante dos afos consecutivos, por lo que
los efectos previamente descritos, tanto en términos de actividad como de empleo, podrian ser de hasta
el doble de 1a magnitud mencionada. Por ello, de acuerdo con estas estimaciones, estas subidas de impuestos
pueden terminar destruyendo cuatro décimas de PIB y empleo cada uno de los dos afnos que estaran en
vigor, que, como ya se ha sefialado, no se concentrarfa, exclusivamente, en los sectores sobre los que se carga la medida,
sino que se extenderfa, de manera generalizada, al conjunto de la economia. En la siguiente Tabla se recogen los efectos
descritos, desglosando, también, el detalle separado para los dos sectores afectados.

TABLA 1
Impacto contractivo sobre la actividad econémica vy el empleo de las subidas
de impuestos anunciadas sobre el sector energético y el sector financiero

Subida de impuestos anunciada (millones de €) -2.000 -1.500 -3.500
A corto plazo (efecto directo) -601 -597 -1.198

Impacto

contractivo sobre A medio y largo plazo (efecto 2192 1597 -3.790

la actividad indirecto e inducido) ' ‘ ’

(millones de €)

Total (millones de € y % del VAB) -2.794 -0.2% -2194 -02% -4.988 -0,4%

Impacto A corto plazo (efecto directo) -7.400 -9944 -17.344
contractivo

sobre el empleo A med\o y \grgo plazo (efecto 29667 24768 54.435
(ocupados indirecto e inducido)

equivalentes a
tiempo completo) Total (nimero y % sobre empleo) -37.067 -0.2% -34.712 -02% -71.778 -0,4%

Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos (IEE) a partir de las tablas input-output de la economia espafiola. Para mas
informacion sobre la metodologfa véase el Informe de 2020: «Impacto econémico de las medidas adoptadas en el contexto de la presente crisis»,
Opinién, junio, elaborado por el IEE.
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Bajo ambos impuestos subyace la cuestion sobre como determinar que un determinado nivel
de beneficio es «normal» y un nivel superior de beneficio es «excesivo», lo que, ademas de ser
subjetivo, contradice la idea de eficiencia econémica debido a que la empresa desconoce qué
beneficio va a ser considerado excesivo por el Gobierno de turno y no puede reaccionar ajus-
tando su comportamiento, lo que comportara un descenso de la inversion, creacion de em-
pleo y riqueza.

La repercusion de ambos impuestos se producird, no solo a través incrementos de precios,
sino también en otros aspectos como, por ejemplo, un menor dividendo, lo que provocara un
precio de las acciones mas bajo que reducira los ingresos (o la riqueza) de los accionistas v,
por tanto, también su tributacion.

En conclusion, este tipo de impuesto, en la limitada experiencia comparada, contribuye a la
minoracion de la riqueza y rentas de los accionistas, reduce la inversion (y, por lo tanto, el
crecimiento econoémico y la creaciéon de empleo) y eleva los precios al limitar la oferta, pues-
to que reduce el beneficio que los inversores podrian esperar obtener. Es decir, son impuestos
ineficaces, ineficientes y que elevan la inflacion.

Ademas, y en funcion del desarrollo final de la propuesta y su encaje normativo, no podemos
descartar que se produzcan recursos en los tribunales de justicia y, con los antecedentes de
otras reformas anteriores, el control judicial podria dar lugar a la anulacion total o parcial
de los impuestos, ya sea por motivos de retroactividad, de vulneracion de la capacidad
econodmica o, incluso, formales, con el consiguiente coste afiadido para los contribuyentes es-
panoles que se sumarian a los efectos nocivos para la inversion ya resenados.

4. Reflexiones y recomendaciones sobre politica economica para luchar contra
la inflacion

El contexto econémico que caracteriza la evolucion de la economia espafiola en el periodo
reciente introduce una serie de desafios para la politica macroeconémica que se pueden
sintetizar en como poder estabilizar y controlar la evolucién de la inflacién sin perjudicar
demasiado al crecimiento econémico y la estabilidad financiera. Se requiere de un conjun-
to de medidas de politica econémica que minimicen el escenario inflacionista sobre la eco-
nomia espanola y flexibilicen los mercados, reforzando el anclaje de las expectativas de infla-
cion y evitando efectos de segunda oleada que generen mayor inestabilidad y persistencia de
un incremento generalizado de los precios.

Las claves de la politica econdmica para la economia espanola, dejando de lado la actuacion
por parte de la autoridad monetaria, son, por una parte, el compromiso activo con los objeti-
vos de estabilidad marcados en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, junto con el anuncio
e implementacion de reformas orientadas a la reduccion de costes, fomento de la actividad
empresarial e inversion y mejora de la competencia, esto es, la especificas que promuevan la
mejora la productividad agregada.
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En otros episodios de recuperacion experimentados en los ultimos anos por la economia
esparniola se ha comprobado que, siempre que se ha ligado la actividad con estas premisas
de politica economica, aumenta la probabilidad de sostener el crecimiento y de reducir la
tasa de paro sin generar inflacién, incluso en un contexto de cambios sobre la estructura eco-
nomica. Esto, generalmente, se produce siempre y cuando el crecimiento venga acompana-
do de una expansion de nuestros mercados y de la competencia.

4.1. El compromiso de la politica presupuestaria con la estabilidad y el crecimiento

El compromiso de la politica presupuestaria con los objetivos del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento es un factor fundamental de anclaje de las expectativas de inflacién. El dete-
rioro de la posicion presupuestaria y los retos que condicionan el futuro y la sostenibilidad de
las finanzas publicas exigen que en los Presupuestos Generales del Estado para 2023 se in-
troduzca una estrategia que reoriente las finanzas publicas hacia los principios que marca
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En este sentido, el caracter expansivo que se ha mate-
rializado en los Presupuestos Generales del Estado (PGE) de los ultimos afios no han tenido
en consideracion el punto de partida de nuestras finanzas publicas, ni este escenario de ries-
go de inflacion.

Tal y como indica la Comision Europea, es necesaria la programacion de un ajuste fiscal
plurianual, combinado con inversiones y reformas destinadas a apuntalar el potencial de
crecimiento, para contener la dinamica de la deuda, mas aun cuando la economia espanola
ha salido de la crisis con unas ratios de gasto y de deuda publica mas elevadas. La Comision
considera, asimismo, que, para conseguir estos objetivos macroecondémicos, la estrategia
debe centrarse en el saneamiento de la politica fiscal, la calidad y la composicion de las fi-
nanzas publicas, asi como en la promocion del crecimiento. En este contexto, es fundamen-
tal tanto el papel de la politica fiscal, como garante de la consecucion de la estabilidad en pre-
cios, como la necesidad de la misma para sustentar las inversiones necesarias para poder
alcanzar los objetivos de la UE en materia climatica y digital. Por este motivo, la Comision
recomienda que el ajuste de la politica fiscal de los Estados miembros fuertemente endeuda-
dos no afecte negativamente a la inversion, sino que debe aplicarse limitando el crecimien-
to del gasto corriente financiado a escala nacional.

Se prevé que el saldo presupuestario de las AA. PP. se situie en el entorno del 5% en los proxi-
mos dos anos, siendo este uno de los mas elevados de los paises de la UEM. De este porcen-
taje destaca, asimismo, el elevado componente estructural del déficit que se estableceria en
el 4,3% en 2023, esto es, cuatro décimas porcentuales superior al experimentado en el pe-
riodo previo a la pandemia, segun las estimaciones realizadas recientemente por parte de la
Comision Europea. De esta forma, se puede concluir que, pese a la mejora del saldo presu-
puestario, la recuperacion economica y, en particular, la excepcional respuesta que han te-
nido los ingresos publicos con respecto a la evolucion de la actividad no ha sido aprovecha-
da, de ningin modo, para contraer el déficit estructural.

» COYUNTURA ECONOMICA, N.° 76 Julio [ 2022



La inflacién y la incertidumbre frenan la recuperacién de las empresas 49

En lugar de iniciarse una estrategia para la consolidacion de las finanzas publicas a medio
plazo, la politica fiscal ha apostado, en el periodo reciente, por la expansion del gasto publi-
co estructural, sin incorporar, ademas, medidas de eficiencia y calidad de dicho gasto. Esto
es especialmente lesivo en un contexto econdmico marcado por una elevada incertidumbre,
una elevada inflacion y un encarecimiento de las principales condiciones de financiacion de
la economia. Mas aun cuando se preveé una actualizaciéon de partidas de gasto fundamenta-
les (salarios publicos y pensiones?) con unos niveles de inflacién que se situan en maximos
de las ultimas décadas. Como consecuencia, se compromete, aiin mas, la credibilidad acerca
de nuestra sostenibilidad fiscal, con el consiguiente aumento del riesgo de subidas impositi-
vas a futuro, encarecimiento de las condiciones de financiacion o coste de capital de la eco-
nomia derivado del deterioro de las expectativas, factor que condicionaria negativamente la
actividad empresarial y, en particular, las decisiones de inversiéon. Con los actuales niveles
de endeudamiento de las AA. PP. una subida del 0,5% en los intereses de la deuda acabaria su-
poniendo, pues, entre 7 u 8 décimas de PIB de intereses al afio. Es decir, unos 8.000 millones
de euros.

Para mayor perjuicio, se continua profundizando en el error de concentrar la mayor carga
de este ajuste fiscal sobre las empresas, a pesar de que ya soportan una presion fiscal mas
elevada que la media europea. Ello supone una pérdida de competitividad que resulta muy
preocupante, en un mundo cada vez mas globalizado, con una creciente movilidad de capi-
tales y de personas. Asi pues, la economia espanola sigue sin resolver el problema de la
sostenibilidad presupuestaria a medio plazo, lo que generaria episodios de inestabilidad
financiera en el futuro, mas aun si, tal y como se esta viendo, el ciclo de reactivacion se
esta frenando y aumentan las presiones a la baja del crecimiento por el lado de la politica
monetaria.

En el actual contexto econdmico, cualquier actuacion por el lado de la politica fiscal que se
requiriera para paliar las consecuencias de una prolongada y generalizada elevacion de los
precios deberia ser muy selectiva en cuanto a la direccion de medidas hacia los colectivos
(familias y empresas) que estan siendo mas vulnerables bajo estas perturbaciones, tener un
componente temporal en cuanto a su ambito de aplicacion, apoyarse en los mecanismos ex-
traordinarios de actuacion que se provean desde el ambito comunitario y articularse en ins-
trumentos que no distorsionen los ajustes que puedan producirse sobre los precios via mer-
cados. En cualquier caso, es fundamental que la actividad del sector publico no contribuya a
generar efectos de segunda ronda sobre los precios, por lo que es importante que no se pro-
duzca una indexacion en las partidas de gasto.

La necesidad de accion de los poderes publicos hacia la promocion de las condiciones que
generan un entorno de estabilidad es ain mas perentoria si se consideran los retos a los que
se enfrenta nuestro Estado de Bienestar vinculados con el envejecimiento de la poblacion, el

2 Segun calculos del Banco de Espafia, con una inflacién media de 2022 cercana al 7%, el total de actualizacién de las
pensiones, conforme al IPC, supondria una cuantia cercana a los 13.000 millones de euros adicionales de presupuesto para
gasto en pensiones en 2023. Cada punto porcentual de desviacién al alza del IPC, con respecto a esta media, totalizaria unos
1.800 millones de euros mas.
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cambio de las condiciones de financiacion y los compromisos que se derivan de nuestra per-
tenencia a la UEM vy la excepcionalidad del momento que hemos vivido con la suspensiéon
de las reglas fiscales. A su vez, mas alla del estricto cumplimiento normativo, la implemen-
tacion de este tipo de acciones de politica econémica exige un consenso social y pacto poli-
tico para que estas medidas se mantengan en el largo plazo.

Sobre esta cuestion existe una amplia evidencia empirica concluyente para un conjunto sig-
nificativo de economias y que determina que los ajustes fiscales que se realizan a partir del
gasto publico tienen efectos negativos menores sobre el crecimiento que los que tienen lu-
gar por la via del aumento de los impuestos, extendiéndose los primeros durante un periodo
menor de tiempo. Recientes trabajos publicados por el FMI indican que, en promedio, redu-
cir el gasto en un punto del PIB tiene unos efectos negativos sobre el crecimiento de un cuar-
to de punto del PIB, con una duracion inferior a dos anos. En contraste, un ajuste de la mis-
ma magnitud, llevado a cabo mediante incremento de impuestos, genera descensos en el PIB
superiores a los dos puntos y sus efectos se extienden por un periodo de tres a cuatro anos.

Las variables relevantes y las relaciones causales que sustentan estos resultados estarian
muy vinculadas, por un lado, por los efectos de estas medidas sobre el ahorro y la inversiéon
empresarial y, por otra parte, sobre las expectativas y la confianza que generan sobre los
agentes del sector privado el anuncio y aprobacion de este tipo de medidas de ajuste fiscal.
De esta forma, los potenciales efectos negativos en el corto plazo de una reduccion del gas-
to podrian compensarse en el medio y largo plazo, afectando positivamente al crecimiento
y al empleo.

Pues bien, dada la elevada cuantia monetaria del gasto que realizan las Administraciones
Publicas en Espana y que en estos momentos equivale a la mitad del PIB, cobra una especial
relevancia la eficiencia de dicho gasto publico. Sobre esta cuestion en Espana se presenta un
amplio margen de mejora, como ponen de manifiesto diversos estudios nacionales e inter-
nacionales que, en una comparativa internacional, sitian a la economia espanola en posi-
ciones claramente mas desfavorables que la media de la OCDE y de la UE.

Esta consecucion de una mayor eficiencia del gasto publico adquiere mas importancia, si
cabe, en el contexto economico actual, tal y como se ha analizado previamente. Es necesa-
rio contar con una Administracion Pablica moderna, que realice una gestion eficiente de to-
dos sus recursos, que utilice eficazmente los medios tecnoldgicos a su alcance, aprovechan-
do al maximo las ventajas que aporta la digitalizacion y que apueste por la coordinacion y la
flexibilidad en un entorno cambiante como en el que nos encontramos en estos momentos.

Ademas, también es importante contar con mecanismos de transparencia y rendicion de
cuentas por parte de las diferentes Administraciones Publicas, ya que favorece la alineacion
de incentivos y promueve la eficiencia en el aprovechamiento y uso de los recursos publicos,
al mismo tiempo que mejora la confianza de los ciudadanos en el sector publico.
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4.2. Los principios que subyacen en la «Better Regulation» favorecen el anclaje
de las expectativas sobre la evolucion futura de los precios y costes

Junto con lo anterior, es necesario que los poderes publicos garanticen unas condiciones del
entorno que aumenten la competencia y la transparencia en los mercados a traveés de la apli-
cacion de los principios de regulacion eficiente sobre cualquier normativa que afecte a la ac-
tividad empresarial. Un marco institucional y regulatorio en el que se respete el principio de
seguridad juridica y aporte certidumbre permite a los agentes que interactuan en los mer-
cados interpretar adecuadamente las seniales que reflejan verdaderamente la escasez y que
provienen del sistema de precios, de tal forma que les permite adoptar las decisiones planea-
das de consumo e inversion y materializarlas en proyectos rentables y productivos, reducién-
dose, a su vez, los distintos costes de transaccion que pueden estar operativos.

Los principios basicos que son aconsejables seguir, como buenas practicas regulatorias, son
los siguientes:

+ Seguridad juridica, estabilidad y predictibilidad. .os cambios normativos deben ser gra-
duales, y deben ser evitados los procedimientos de urgencia. Estas actuaciones deben ser
previsibles, en el sentido de que no supongan cambios drasticos respecto a la regulacion
anteriormente existente y es preciso que el requlador sea independiente y ejerza sus pode-
res con proporcionalidad, predictibilidad, transparencia y responsabilidad.

+ Accesibilidad y participacion en el proceso regulatorio. Ante una propuesta de cambio
normativo es necesario fomentar la participacion de los agentes del sector implicados de
manera que se puedan contrastar los diferentes puntos de vista y se analicen, con trans-
parencia, las consecuencias que un posible cambio regulatorio puedan tener sobre la acti-
vidad.

- Eficacia, orientacion, proporcionalidad y justificacion de las propuestas normativas. El
analisis y la preparacion de nuevas normas deben hacerse como respuestas a una necesi-
dad previamente detectada.

Dentro del anuncio y aprobacion de distintas medidas que ha llevado a cabo el Gobierno y que
adolecen de los principios de prudencia, transparencia y credibilidad enunciados con ante-
rioridad destacan las que afectan al sector eléctrico, al sector bancario y al de la vivienda
en alquiler. Como principio, se ha de resaltar que, dada la complejidad de las interrelaciones
que se establecen entre los agentes en una economia de mercado, el establecimiento y man-
tenimiento de una intervencion publica sobre un conjunto limitado de actividades conlleva-
ra, mas tarde o mas temprano, un consecutivo control de precios o de costes para superar las
restricciones que se derivarian, por el lado de la oferta, como consecuencia de esta interven-
cion; politica que, asimismo, es muy dificil acotar solo para un grupo reducido de empresas
o sectores.
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Pues bien, la inflacion esta generando un debate sobre la hipotética conveniencia de inter-
venir sobre los precios, costes y margenes empresariales, desde cualquier ambito de la requ-
lacion y de la normativa. Destaca, en particular, a través de aumentos transitorios de la im-
posicion a determinados sectores, con el objeto de tratar de paliar una situaciéon de aumento
generalizado de precios, que viene sobrevenida, en gran parte, por choques de oferta proce-
dentes del exterior. No obstante, este tipo de medidas anunciadas no resultan oportunas, ni
tampoco eficaces, ni en las formas ni en el fondo, para atajar la problematica existente de
la elevacion persistente y generalizada del nivel general de los precios. Mas bien al contra-
rio, pueden ser contraproducentes, al enviar sefnales de precio erroneas a los agentes, para-
lizar la actividad, perjudicar la inversion futura y comprometer la consecucién de los obje-
tivos energéticos y medioambientales que tienen tanto Espafia como la Union Europea, asi
como dificultar la accion de politica monetaria proveniente del BCE para evitar la fragmen-
tacion financiera.

Estas medidas contravienen varios de los principios fundamentales de las buenas practicas
regulatorias y de regulacién inteligente, en tanto que suponen cambiar, de manera sobreve-
nida y repentina, las normas del juego, por lo que no se respetan los principios de estabilidad
y predictibilidad, y se vulnera la seguridad juridica. Ello genera un elevado nivel de incerti-
dumbre regulatoria, lo que afecta negativamente a las expectativas y a la inversion de sec-
tores fundamentales para la competitividad de nuestra economia, especialmente, dada la
naturaleza habitual de los proyectos, de caracter irreversible y con un horizonte temporal de
muy largo plazo.

El incumplimiento de estos principios de buenas practicas supone un incremento del ries-
go regulatorio percibido por el inversor, que en este tipo de sectores llega a ser un compo-
nente importante del riesgo total, 1o que se refleja en un aumento de la prima de riesgo y del
coste de capital de las empresas potencialmente afectadas. De hecho, tras el anuncio de es-
tas medidas, el coste de capital (de los fondos propios) de las principales empresas cotizadas
espanolas experimentaba un importante repunte, con lo que se constata una mayor dificultad
para las empresas de estos sectores, para acceder a fondos con los que financiar nuevos pro-
yectos de inversion empresarial.

En el caso del sector eléctrico, conviene recordar los esfuerzos realizados por la Union
Europea, y por Espaia en tanto que Estado miembro de la misma, en materia climatica, para
tratar de cumplir con los ambiciosos compromisos marcados en este ambito. Por un lado, el
Pacto Verde Europeo, vestido juridicamente con la Ley Europea del Clima, y, por el otro, a es-
cala nacional, el PNIEC, requieren ingentes cantidades de recursos para poder desarrollarse
de manera exitosa. A su vez, en los fondos europeos Next Generation EU, se prevé destinar
hasta un tercio de los recursos en hacer a la economia mas verde y sostenible. Por todo ello,
no seria la mejor idea introducir medidas que pueden perjudicar la actividad y la inversion
en aquellas tecnologias que, precisamente, estan llamadas a ser la palanca en la que apoyar
la transicion energética y minimizan la dependencia energética de nuestra economia de los
productos energéticos importados.
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Por otro lado, la subida del precio de la electricidad obedece, fundamentalmente, a factores
que tienen un caracter exégeno para las empresas del sector, como son el aumento de los
precios del gas, por distintos factores coyunturales de oferta y demanda, y el incremento de
los derechos de CO2. Tampoco se debe olvidar que el precio fijado en el mercado mayorista de
electricidad representa, tan solo, en torno a un tercio del total de la factura de la luz que lle-
ga a nuestras casas. No en vano, con los datos que ofrece Eurostat, se puede observar que la
electricidad en Espana, sin tener en cuenta impuestos y tasas, no es especialmente elevada
dentro del contexto europeo. Sin embargo, la carga fiscal que recae sobre la electricidad en
Espana si que es una de las mas altas de la UE, y es cuando incluimos todos estos impuestos
y tasas, cuando llegamos a un precio final que es de los mas elevados de la UE.

Por su parte, la introduccion de un impuesto sobre el sector bancario, ademas de generar una
distorsion importante sobre la efectividad de la transmision de la politica monetaria, pue-
de tener consecuencias importantes sobre la estabilidad financiera y distorsionar las con-
diciones de acceso a la financiacion en la economia espanola en un contexto de aumento de
la normalizacion de la politica monetaria a escala global en los mercados financieros y en las
condiciones de financiacion.

Dentro de las medidas de apoyo a la mejora de la eficiencia de los mercados, junto a la mejora
de la reqgulacion, deben reforzarse el cumplimiento de otras iniciativas relacionadas con la de-
fensa del derecho de la propiedad privada y la libertad de empresa y, en todo caso, no articular
politicas que supongan un deterioro de estos principios de la libertad econémica que presentan
aquellos paises con mejores indicadores de competitividad y crecimiento a largo plazo.

Desafortunadamente, no todos entienden el significado y la utilidad social de la libertad eco-
nomica, convencidos de que poco o nada tiene que ver con la proteccion de otras libertades
que aseguran tanto estimar. Libertad economica y justicia social o distributiva no son con-
ceptos antagonicos, puesto que es muy dificil, por no decir imposible, que se pueda repartir
o remunerar una renta que no se haya producido o generado anteriormente y, de igual for-
ma, no hay mayor justicia social que alcanzar mayores cotas de prosperidad a través de la
provision de un numero mayor de oportunidades de inversion y, por ende, de empleo permi-
tiendo participar a mas empresas y trabajadores en el aumento de la produccion y de la renta.
Cualquier modificacién normativa que suponga introducir una mayor restriccion sobre esta
relacion y que afecte o limite el derecho fundamental de libertad econémica manifestado,
entre otros, a través del ejercicio de la libertad de empresa, no solo tiene un efecto negativo
directo sobre los niveles presentes de la actividad, la ocupacion o el empleo, sino que afecta
a la competitividad del conjunto de la economia limitando su capacidad de generar y man-
tener tasas de crecimiento futuras de las mismas.

Tal y como presento en una publicacion el IEE, en julio de 20223, 1a proteccién de la propie-
dad privada en Espaia se encuentra muy por debajo de la existente, en promedio, tanto en

3 https//www.ieemadrid.es/wp-content/uploads/IEE.-Revista-N.o-3-2022.-La-necesidad-de-garantizar-la-propiedad-priva-
da-en-Espana.pdf
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la UE como en la OCDE, teniendo el puesto 26 de las 37 economias avanzadas analizadas.
Espafia presenta un resultado un 6,1% inferior al valor medio de la OCDE y un 5% por debajo
de la media de la UE. Estas diferencias se agrandan sensiblemente al comparar los resulta-
dos de nuestro pais con el de los mejores clasificados, siendo un 19,5% menor que Suiza, que
es el pais con los mejores resultados en la edicion de 2021.

En particular, la fiscalidad sobre la propiedad reduce el desarrollo efectivo del derecho de
propiedad y afecta negativamente al uso eficiente de tales recursos, perjudicando la inver-
sion y el ahorro, lo que deriva en menor crecimiento y menor generacion de riqueza de una
economia. En este sentido, si el Indice Internacional de Derechos de Propiedad se calculase
teniendo en cuenta el impacto de los impuestos sobre la propiedad, la puntuacion promedio
de la OCDE se reduciria en un 5,6%, pero este descenso seria mas acusado, del 7%, en el caso de
Espana, lo que pone de manifiesto que Espana tiene un régimen fiscal mas lesivo para la pro-
piedad en términos comparados.

Pues bien, el anuncio y aprobacion del Proyecto de Ley por el Derecho a la Vivienda, en vez
de incorporar reformas estructurales que afianzan la propiedad privada en Espana, introdu-
ce el riesgo de un deterioro mayor de la misma, con propuestas como las de control de alqui-
leres, moratorias de desahucios, permisividad con la ocupacion, expropiaciones temporales
de viviendas vacias o penalizacion de grandes tenedores de alquiler que aumentan la inse-
guridad juridica y la incertidumbre con la consiguiente restriccion de oferta de vivienda en
alquiler.

Los controles de precios en el mercado del alquiler de vivienda son una medida equivoca-
da, ya que son ineficaces para lograr el fin perseguido, y terminan resultando distorsionado-
res y contraproducentes, generando efectos adversos en especial sobre los colectivos que se
pretende proteger. Ademas, son una medida de muy dudosa constitucionalidad, que no solo
no es eficiente para lograr mejorar el acceso al mercado del alquiler, sino que es, ademas,
contraproducente, en la medida en que reduce la oferta en cantidad y calidad, tensiona los
precios en las zonas no reguladas y empeora la eficiencia en la asignacion de recursos, difi-
cultando, en mayor medida, el acceso a una vivienda en alquiler, en especial a los colectivos
de menor renta a los que se pretende favorecer.

El problema de este tipo de medidas (controles de precios, prohibicién de desahucios, ex-
propiaciones, etc.) es que, al vulnerar la propiedad privada, generan incertidumbre e inse-
guridad juridica, y pueden mermar permanentemente la confianza en el mercado, lo que
hace que sus efectos negativos se extiendan incluso mas alla de su vigencia. De esta forma,
este tipo de medidas no contribuyen a anclar las expectativas de inflacion de los agentes
en el medio y largo plazo, siendo atin mas contraproducentes por el escenario econémico en
el que se han introducido.

En su lugar, se deberian implementar medidas que abordaran la verdadera causa del proble-
ma, que es la falta de oferta de vivienda en alquiler. Para incentivar esta oferta, es clave un
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marco regulatorio simple, estable y predecible, que aporte certidumbre y seguridad juridi-
ca, Y que no genere un tratamiento asimétrico entre el arrendador y el arrendatario. Ademas,
la iniciativa privada también se puede favorecer mediante incentivos fiscales a la construc-
cion de vivienda para alquilar, asi como mediante la habilitacion del suelo publico dispo-
nible. Por otro lado, también se puede abordar la promociéon de vivienda social mediante
esquemas de colaboracion publico-privada que aseguren una gestion eficiente y un menor
coste para el sector publico. A su vez, las AA. PP. deben favorecer el desarrollo del suelo, am-
pliando la oferta disponible, asi como eliminar rigideces y limitaciones de las normativas
urbanisticas que condicionan el adecuado desarrollo de viviendas en alquiler asequibles.

Dentro de la tendencia normativa reciente en materia de vivienda, merece mencion aparte,
por ser especialmente alarmante, la creciente legitimacién que esta adquiriendo, en nuestro
marco juridico, el fenomeno de las ocupaciones de viviendas, que supone negar el conteni-
do esencial del legitimo derecho de propiedad y relegarlo frente a lo que no deja de ser una ac-
tividad delictiva en la mayor parte de los casos. Ademas, a nivel estatal, y con el pretexto de
la situacion de emergencia generada por la pandemia, varios Reales decretos-leyes recogian
la posibilidad de suspender los lanzamientos y desahucios en el caso de colectivos vulnera-
bles, incluso para ocupaciones de hecho, cuya vigencia, a pesar de que en un principio estaba
prevista solo para el periodo del estado de alarma, contintia extendiéndose hasta la actuali-
dad. Esta tolerancia de la regulacién con el fenémeno de la ocupacién ilegal y la vulneraciéon
de la propiedad hasta estos extremos es impropia de una sociedad avanzada y dana, profun-
damente, nuestro marco institucional, con todas las consecuencias negativas, en términos
economicos, que eso conlleva. Desde un punto de vista econémico, una de las consecuencias
mas directas es la restriccion de la oferta de vivienda en alquiler, sobre todo para los colecti-
vos mas vulnerables a los que se pretendia proteger, ya que los propietarios exigiran mayores
garantias y priorizaran individuos que demuestren solvencia, ante la posible materializacién
de los eventos de riesgo que amparan e incentivan estas medidas.

4.3. La mejora de la productividad como factor de minoracion del impacto de la subida
generalizada de los precios

En un contexto econémico como el actual, donde se esta poniendo en compromiso la reac-
tivacion y consolidacion de la producciéon en numerosos sectores, es una prioridad que este
crecimiento se traslade eficientemente a la generacién de empleo, mas aun cuando se ha ge-
nerado un escenario de cierta incertidumbre sobre cual va a ser el impacto final de la subi-
da de los precios y cuando se esta produciendo un desajuste temporal, aunque significati-
vo, entre la evolucion de la productividad aparente del factor trabajo y el coste laboral. En
este sentido, es necesario evaluar convenientemente cualquier anuncio o implementacion
de medidas por parte del Gobierno que pueda suponer una mayor restriccion de la oferta o
demanda de empleo, asi como un encarecimiento de las condiciones salariales. En este senti-
do, es imprescindible avanzar en un marco institucional de las relaciones laborales, adapta-
do alas nuevas relaciones econoémicas y en el que la normativa laboral ofrezca opciones que
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permitan no aumentar los costes no salariales, mejore los mecanismos de flexibilidad inter-
na de las empresas e incentive la creaciéon de empleo.

Junto con lo anterior, es necesario mejorar las politicas activas de empleo. El capital huma-
no es un factor clave para competir en una economia global y la formacion es un objetivo
estratégico para hacer a las empresas mas competitivas en un mundo en constante evolu-
cion. De igual forma, también hay nuevos desafios, como una creciente brecha de competen-
cias entre la poblacion ocupada que impide aprovechar todas las oportunidades que provee
la digitalizacion de la economia. La composicion de las tasas de paro, en cuanto a la predo-
minancia de colectivos con bajo nivel de cualificacién y mayores dificultades para encontrar
un puesto de trabajo, el desempleo de larga duracion, junto a la cada vez mayor falta de per-
files profesionales y el envejecimiento de la poblacién, siguen constituyendo obstaculos para
aumentar la productividad y el potencial de crecimiento. El objetivo no es otro que alcanzar
la formacion que necesita nuestro pais para acabar de consolidar un nuevo ciclo de creci-
miento, cimentado sobre sé6lidas bases de productividad.

Para ello es preciso situar a la educacion y a la formaciéon como prioridades de la politica de
Estado y promover una mejora en la calidad de los sistemas educativos y formativos en su
relacion con el empleo. Se trataria de corregir los desequilibrios del sistema educativo, tan-
to entre niveles como entre especialidades formativas, estimulando, particularmente, la for-
macion profesional, para adecuar la cualificacion de la poblacion a las necesidades y retos
del sistema productivo. Asimismo, ante los retos que afrontan las empresas en cuanto a la
sostenibilidad y la digitalizacion, es necesario detectar, tempranamente, las necesidades de
cualificacion que requiere el mercado de trabajo y trasladarlas, aceleradamente, a las ofertas
de educacion y formacion. De esta forma cualquier tension que se produjera en la demanda
de empleo de un sector se cubriria lo mas rapidamente posible con su correspondiente oferta
laboral, minimizando el encarecimiento de los costes que pudiera producirse por la escasez
de mano de obra y, por tanto, repercutiendo, en menor medida, sobre la evolucién futura de la
inflacion. Igualmente habria que configurar un marco integral y coordinado de educacion y
formacién que favoreciese el aprendizaje permanente a lo largo de toda la vida laboral e in-
centivar la inversion en capital humano e innovaciéon aumentando la eficiencia del gasto en
educacion y formacion.

Unos mercados de factores flexibles y dinamicos facilitan, de igual forma, la tarea de asigna-
cion y reasignacion de los recursos hacia sus usos mas productivos, favoreciendo la adap-
tacion agil a los distintos contextos econémicos, y, por tanto, favoreciendo tanto la creacion
como el crecimiento empresarial, asi como su productividad. En este sentido, siempre desde
el cumplimiento de principios que no sean discriminatorios o estén justificados por una ra-
zOn imperiosa de interés general y sean proporcionados, es fundamental que las actividades
productivas puedan establecerse libremente y ejercer, de igual forma, su actividad empresa-
rial. Se requieren medidas que faciliten el crecimiento empresarial para que el conjunto de la
economia se beneficie de las ventajas de este crecimiento, y también para que se consoliden
empresas de mayor tamaio. Si bien la reciente Ley Crea y Crece incluye medidas de fomento
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del crecimiento empresarial, estas son insuficientes al no considerar actuaciones que pro-
muevan la eliminacion o simplificacion de las cargas regulatorias, incentivos para la unién
de pequenias y medianas empresas o medidas fiscales para la aportacion de capital que apo-
ye el crecimiento empresarial.

Por ultimo, el aumento de la productividad y, por tanto, del producto potencial de la eco-
nomia espanola esta intimamente relacionado con una adecuada asignacion y gestion de
los fondos europeos «Next Generation», puesto que estos fomentan y orientan las inversio-
nes necesarias para la transformacion economica que se sustenta tanto en la digitalizacion
como en la transicion energética y la sostenibilidad, y que impulsarian la competitividad
de la economia. Para ello es fundamental, en primer lugar, que el estimulo presupuestario
procedente de estos fondos se acompaine con una adecuada orientacion de las reformas es-
tructurales comprometidas. Ademas, es imprescindible que la ingente cantidad de recursos
se traslade eficientemente hacia un porcentaje mayoritario de gasto en capital evitando, en
la medida de lo posible, la generacion de gastos recurrentes en el futuro y, particularmen-
te, materializandose en proyectos que tengan una elevada participacion de la colaboracién
publico-privada.

Si bien el efecto total de los fondos sobre la productividad de la economia espanola estara
condicionado por la capacidad de absorcion de los mismos, en el corto plazo la agilidad de
ejecucion de los proyectos es fundamental. En este sentido, y a falta de informacion detalla-
da sobre el destino y ejecucion de los fondos, segun la Oficina de Proyectos Europeos de CEQE,
tan solo 1 de cada 4 euros procedentes de Bruselas habrian llegado a las empresas, lo que li-
mitaria, junto a la excesiva atomizacion de las convocatorias y la carga burocratica, dificulta-
des y requisitos de las mismas, el impacto positivo de los fondos sobre las empresas y, por 1o
tanto, sobre la situacion de la economia espanola.
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La economia mundial se esta viendo condicionada por la evolucion de la inflacion. El en-
carecimiento de un amplio numero de materias primas, asi como distintos problemas de
las cadenas de produccién y restricciones al comercio internacional, han condicionado
la actividad econémica en un amplio conjunto de paises durante el primer semestre de
2022. Ante este contexto, la reaccion de las autoridades monetarias se encuentra con la
disyuntiva de evitar que se produzca un desanclaje de las expectativas de inflacién de fa-
milias y empresas sin que el encarecimiento de las condiciones de financiacion aumente
la probabilidad de recesién a lo largo de este ano.

La economia espafola no es ajena a esta situacion de incertidumbre y afronta, junto con

las principales economias de la eurozona, un conjunto de riesgos que estan afectando a

los sectores mas intensivos en el consumo de energia y a los hogares mas vulnerables por
sus niveles de renta. La evolucion del empleo privado denota el esfuerzo que estan reali-
zando las empresas por mantener y contratar nuevos trabajadores, mas aun cuando los
resultados empresariales son, claramente, la variable mas rezagada en la recuperacion.

Este escenario econémico presenta un conjunto de desafios para la politica macroeco-
noémica que se puede sintetizar en como poder estabilizar y controlar la evolucion de la
inflacién sin perjudicar demasiado el crecimiento econémico y la estabilidad financiera.
Las claves seran el compromiso activo con los objetivos de estabilidad marcados por el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, la implementacion de reformas orientadas a la reduc-
cion de costes, el fomento de la inversién empresarial y la mejora de la competencia.
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