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presas tecnológicas chinas, lo que 
también repercute en Wall Street 
(ver página 29). 

El plato fuerte en Estados Uni-

dos mañana es el índice deflactor 
del consumo personal, la métrica 
de inflación preferida de la Reser-
va Federal. También se espera una 

bajada. El mercado descuenta un 
incremento de los tipos de interés 
de Estados Unidos de 25 puntos 
básicos.

AVANZA EL 1,41% EN EL DÍA, HASTA 9.070 PUNTOS/ Las dudas sobre el sector bancario se enfrían y las tecnológicas mantienen  
el tirón alcista, lo que provoca una plácida sesión con la vista puesta en los datos de inflación de hoy y mañana.

Raúl Poza Martín. Madrid 
Plácida sesión a ambos lados del 
Atlántico. La jornada se desarrolló 
ayer sin sobresaltos una vez que 
los temores a una crisis bancaria se 
difuminan y las tecnológicas se 
afianzan como el principal motor 
de la Bolsa (ver información ad-
junta). 

El Ibex 35 cerró con un avance 
del 1,41%, hasta 9.070 puntos, y 
vuelve a subir un 10% en el año: el 
10,23%. La banca comandó los as-
censos, con un rebote del 1,97% y 
con Bankinter como el mejor va-
lor del día en el Ibex, al subir el 
4,22%. El sector avanza un 6% 
desde los mínimos de la tormenta 
bancaria (ver página 29). Sólo Gri-
fols terminó en negativo, con una 
caída del 0,45%. 

El resto de principales índices 
europeos concluyó con avances 
que oscilaron entre el 1,07% del 
Ftse 100 y el 1,56% del Ftse Mib, 
que es el mejor índice europeo en 
el año, con un ascenso del 12,79%. 
El Euro Stoxx 50 sumó el 1,51%. 

 
Banca europea. Los inversores 
aplaudieron la decisión de UBS de 
recuperar a Sergio Ermotti como 
consejero delegado para coman-
dar la integración de Credit Suisse 
(ver páginas 20 y 21). Las acciones 
de Credit Suisse subieron el 
4,03% y las de UBS, el 3,72%. El 
sector avanzó el 1,91% en el conti-
nente, pero menor que el 2,66% 
que se anotaron las tecnológicas. 
Los inversores continúan toman-
do posiciones en tecnología y el fa-
bricante de chips francés Infi-
neon les dio la razón al mejorar 
considerablemente sus previsio-
nes. Se alzó el 6,9% y arrastró a 
otros referentes de semiconducto-
res en Europa como STMI, que 
subió 6,32%; ASM, el 4,17%; y 
ASML, el 3,08%. 

Los  inversores tenían ya ayer el 
foco puesto en los datos de infla-
ción adelantados de marzo de Es-
paña y Alemania, que se conoce-
rán hoy. En ambos casos se espera 
una relajación de los precios. Los 
IPC de ambos países serán el ape-
ritivo, pues mañana Eurostat pu-
blicará la inflación de la eurozona. 
Unos menores precios invitan a 
pensar en un freno de las subidas 
de tipos de interés, lo que benefi-
cia a la economía y la Bolsa. 

 
Wall Street. La Bolsa de Nueva 
York finalizó con rebotes del 
1,79% en el Nasdaq, del 1,42% en el 
S&P 500 y del 1% en el Dow Jones. 
La decisión de Alibaba de dividir-
se en seis unidades convence al 
mercado y aumenta el optimismo 
sobre la recuperación de las em-

El Ibex vuelve al 9.000 y sube un 10% en el año
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 COTIZACIONES

Ibex 35                    9.070,70        1,41       10,23 

Euro Stoxx 50        4.231,27        1,51       11,54 

Dow Jones             32.717,60        1,00        -1,30 

Nikkei 225            27.883,78        1,33         6,86 

Brent                            78,29        -0,65       -8,87 

EURO
Evolución del euro, en dólares.

Fuente: Bloomberg
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                                                        Última                         Variación (%)       
Título                                         cotización         Ayer             2022         2023

Acciona                                 178,600        1,42           2,26         3,90 
Acciona Ener                        34,580        0,76         10,93       -4,32 
Acerinox                                    9,256        0,41       -18,82          0,15 
ACS                                           28,720        2,24         13,58          7,28 
Aena                                        147,150        2,37       -15,49       25,45 
Amadeus                                58,920       0,58       -18,59       21,36 
ArcelorMittal                          27,220       2,99       -13,34       10,70 
B. Sabadell                               0,989        2,74        48,83       12,26 
B. Santander                            3,381        1,73         -4,69      20,64 
Bankinter                                  5,282        4,22         39,01      -15,73 
BBVA                                           6,481        2,16            7,31       15,03 
CaixaBank                                  3,617        2,12         52,11        -1,50 
Cellnex Telecom                   35,370        1,20      -39,59       14,39 
Colonial                                     5,690        2,71        -27,15        -5,32 
Enagás                                      17,480       0,84      -23,90       12,59 
Endesa                                     19,550        0,41       -12,70       10,86 
Ferrovial                                 26,940        1,97        -11,21       10,09 
Fluidra                                     15,500        1,04       -58,75          6,75 
Grifols                                        8,894      -0,45       -36,18       -17,42 
IAG                                                1,627        1,97       -18,40         17,01 
Iberdrola                                  11,320       0,62          5,00         3,57 
Inditex                                      29,750        1,19       -12,90        19,72 
Indra                                         12,470        1,88         11,87        17,09 
Logista                                     23,180       2,84        34,63        -1,78 
Mapfre                                         1,851        1,04           0,25         2,27 
Meliá Hotels Int.                     5,565         1,74       -23,73       21,56 
Merlin Properties                    7,830       2,82          -8,31      -10,77 
Naturgy                                    27,610       0,55       -15,09        13,57 
Redeia                                      15,935        1,56       -14,53       -2,00 
Repsol                                      14,290       0,49        42,30        -3,77 
ROVI                                         39,240        1,40        -51,14         8,82 
Sacyr                                          2,892        2,48         13,74        11,23 
Solaria                                      15,515        1,04                 0       -9,38 
Telefónica                                  3,877        1,73        -12,12       14,53 
Unicaja Banco                         0,988         1,91         18,64        -4,17

 DE UN VISTAZO 

Cotización en euros

 Variación (%) 
                                                       Cierre                         En el día      En el año

Euro/Dólar                     1,0847          0,06% 

Euro/Yen                        143,58          1,33% 

Bono español               3,341%          0,02pb 

Prima de Riesgo       102,00pb          -2,00pb 

                                                               Cierre                          Variación diaria

Raúl Poza Martín. Madrid 
El Nasdaq acaricia su mejor tri-
mestre desde 2020. El selectivo 
tecnológico más conocido se re-
valoriza el 13,95% desde el co-
mienzo de año, un ascenso no 
visto desde el último trimestre 
del año del coronavirus, cuando 
el sector se convirtió en uno de 
los mayores refugios de los in-
versores por la necesidad de 
tecnología ante los confina-
mientos y el teletrabajo. 

Mejor le va aún al índice Nas-
daq 100, que aglutina a las ma-
yores tecnológicas del mundo. 
Sube el 17,43% en 2023, lo que 

se traduce en sus tres mejores 
meses desde el segundo trimes-
tre de 2020. 

El Nasdaq es el mejor índice a 
ambos lados del Atlántico en lo 
que va de año. Los inversores 
entraron desde el inicio del cur-
so en el sector atraídos por el 
descuento con el que cotizaban 
sus componentes, tras caer el 
33,1% el año pasado. 

El estallido de la tormenta fi-
nanciera con el colapso de Sili-
con Valley Bank y las previsio-
nes de un freno en las subidas 
de los tipos por parte de la Fed 
han renovado el atractivo y con-

vertido a las tecnológicas en el 
refugio por excelencia. El Nas-
daq sube más de un 5% desde el 
inicio de las turbulencias banca-
rias y las grandes tecnológicas 
se colocan entre las preferidas. 

Con menores tipos, les es más 
fácil financiar sus planes de cre-
cimiento y reducir la alta deuda. 
Intel avanza cerca del 20%, 
Nvidia, supera el 15%, Micron, 
pasa del 14%, Meta, se anota el 
13%; y Microsoft, el 10%. Aun-
que los expertos avisan que este 
rally ha provocado que coticen 
ahora a múltiplos muy exigen-
tes.

El Nasdaq enfila su mejor 
trimestre desde 2020
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Pablo Cerezal. Madrid 
Uno de los argumentos que 
ha utilizado el ministro de Se-
guridad Social, José Luis Es-
crivá, para defender su refor-
ma de las pensiones es que 
una vez que se ha prometido 
la revalorización con el IPC 
incluso en los momentos más 
complicados “no hay alterna-
tivas a la medida”. Sin embar-
go, lejos de ser una virtud, se 
trata de un grave defecto, da-
do que hace muy complicado 
corregir el desequilibrio que 
genera en el largo plazo. En 
concreto, la nueva norma 
provocará que el gasto en 
pensiones se dispare en las 
próximas décadas hasta rozar 
el 17,5% del PIB, frente al 13% 
proyectado para 2050 con la 
anterior legislación, de acuer-
do con los cálculos de la Fun-
dación de Estudios de Econo-
mía Aplicada (Fedea). Y, dado 
que los gastos crecerán el tri-
ple que los ingresos, el déficit 
del sistema también se va a 
disparar hasta el entorno del 
5% del PIB, comprometiendo 
el presupuesto para otro tipo 
de partidas. 

“La reforma incrementará 
muy notablemente el gasto 
esperado [con la legislación 
anterior se preveía una subida 
del gasto del 12,3% del PIB en 
la actualidad al 13% en 2050, 
que ahora se ve acelerado en 
4,5 puntos más], pero sólo au-
mentará modestamente los 
ingresos del sistema, con lo 
que el déficit básico [antes de 
transferencias del Estado] de 
la Seguridad Social aumenta-
rá muy significativamente en 
las próximas décadas, hasta 
acercarse a los 5 puntos de 
PIB en torno a 2050”, explica 
Ángel de la Fuente, director 
ejecutivo de Fedea, en su in-
forme Sobre el nuevo decreto 
de pensiones: algunos cálculos 
de urgencia. Hay que tener en 
cuenta, además, que “el gasto 
observado hasta 2023 mues-
tra ya una desviación signifi-
cativa con respecto a las pro-
yecciones que no se debe sólo 
a la caída del PIB con el Covid 
y podría, por tanto, no tener 
un carácter meramente tran-
sitorio”. En otras palabras, 
que el gasto en pensiones ya 
estaría creciendo más de lo 
esperado, quizá debido a que 
muchas personas han adelan-
tado su jubilación para bene-

LOS EFECTOS DE LA REFORMA DE LAS PENSIONES
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La reforma de Escrivá disparará el gasto 
en las pensiones hasta el 17,5% del PIB
ANÁLISIS DE FEDEA/  Los gastos del sistema crecerán a lo largo de las próximas tres décadas cerca de cinco puntos de PIB, el 
triple que los ingresos. Eso hará que el déficit de la Seguridad Social se enquiste en el 4,84% del PIB en 2050.

ficiarse de una actualización 
con la inflación (8,5%) que su-
pera la penalización por el  
retiro anticipado (entre el 
4,75% y el 5,5%). 

¿A qué se debe este incre-
mento? Fundamentalmente, 
a la primera parte de la refor-
ma de Escrivá, en la que recu-
peró la revalorización con el 
IPC y acabó con el Factor de 
Equidad Intergeneracional, 

que planteaba una rebaja para 
las futuras pensiones que 
compensaría su mayor espe-
ranza de vida, de forma que 
las cantidades percibidas por 
dos generaciones distintas a 
lo largo de su jubilación fue-
ran iguales, en relación a lo 
aportado. Esta primera parte 
incrementó el gasto del siste-
ma en 3,5 puntos del PIB (2,7 
puntos a cuenta de la revalori-

zación y 0,8 enteros por la su-
presión del Factor de Sosteni-
bilidad), según De la Fuente. 
Sin embargo, el problema es 
que la segunda parte de la re-
forma, lejos de centrarse en 
reforzar el equilibrio del siste-
ma, bien recortando otros 
gastos o bien elevando los in-
gresos en una cuantía similar, 
ha dado una nueva vuelta de 
tuerca a los gastos, incremen-

tándolos en un punto del PIB 
adicional. Así, los cambios en 
el cálculo de la pensión inicial 
sumarán 0,18 puntos; la mejo-
ra de las pensiones mínimas y 
la compensación por brecha 
de género, 0,17 enteros; el au-
mento de pensión máxima, 
0,04 puntos; y el incremento 
de las pensiones de los autó-
nomos, 0,66. Y, a cambio, solo 
hay una medida que reducirá 

los gastos del sistema en el lar-
go plazo, los incentivos a la 
prolongación de la vida labo-
ral, que apenas restará 0,04 
puntos al gasto en 2050. 

Déficit desbocado 
Con todo ello, los gastos del 
sistema se incrementarán en 
4,5 puntos respecto al escena-
rio previsto con la legislación 
de 2013, casi el triple que los 

La reforma de las 
pensiones lleva aparejado 
un fuerte incremento de 
los costes laborales en  
un país donde las cargas 
fiscales sobre el trabajo  
ya están entre las más 
elevadas de las economías 
desarrolladas, lo que 
precisamente había 
rechazado el ahora 
ministro José Luis Escrivá 
cuando estaba al frente  
de la Autoridad 
Independiente de 
Responsabilidad Fiscal 
(AIReF). Sin embargo,  
más problemático que  
el incremento de gastos 
proyectado en el escenario 
actual (1,65 puntos del PIB 
hasta 2050) es el hecho 
de que estos ingresos 
serán insuficientes como 
para atajar el creciente 
déficit del sistema, que se 
elevará hasta el 4,84% del 
PIB. Esto obligará o bien  
a una mayor transferencia 
por parte del Estado, lo 
que supondrá recortes  
en otras áreas muy 
complicados en pleno 
proceso de envejecimiento 
demográfico y de subidas 
de los costes financieros,  
o bien a un nuevo 
incremento de las 
cotizaciones sociales.  
El problema es que, si las 
cifras actuales podrían 
impedir la creación de 
200.000 puestos de 
trabajo, según BBVA 
Research, una nueva alza 
podría dar la puntilla al 
mercado laboral y ser 
contraproducente.

¿Un nuevo 
incremento del 
coste laboral?
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ingresos, que subirán 1,65 
puntos de PIB para 2050. Una 
subida que se debe, funda-
mentalmente, al aumento de 
la cotización de los autóno-
mos, de 0,75 puntos del PIB, si 
bien la cifra es muy cercana al 
incremento de los gastos que 
supondrá esta mayor cotiza-
ción, por lo que apenas contri-
buye al equilibrio del sistema. 
Así, los cerca de 3 millones de 
autónomos aportarán un in-
greso adicional casi tanto co-
mo los 17 millones de trabaja-
dores en el resto de los regí-
menes de cotización, cuyas 
contribuciones se incremen-
tarán en 0,4 puntos del PIB a 
cuenta del reforzado Meca-
nismo de Equidad Intergene-
racional, otros 0,4 puntos por 
el destope a las bases máxi-
mas de cotización (para las 
rentas medias-altas y altas) y 
otra décima por la nueva cuo-
ta de solidaridad (a las rentas 
que superen este tope). Todo 
ello provocará que el déficit 
del sistema se dispare hasta el 
4,84% del PIB, casi diez veces 
más que el 0,5% que el minis-
tro Escrivá prevé para este 
año, si bien hay que tener en 
cuenta que esta cifra parte de 
la exclusión de determinados 
“gastos impropios” del siste-
ma y de la inclusión de las 
transferencias del Estado que 
en el análisis de Fedea no que-
dan excluidos para facilitar la 
comparación temporal (el 
análisis de Fedea habla del 
“déficit básico”). 

Además, hay que tener en 
cuenta otro elemento que 
agrava este déficit: mientras 
que los ingresos ya han empe-
zado a crecer con fuerza, muy 
por encima de las proyeccio-
nes previas, debido principal-
mente a la actualización con 
el IPC este año y volverán a 
hacer lo mismo el próximo 
ejercicio, debido a que la infla-
ción seguirá siendo elevada, el 
aumento de los ingresos será 
muy progresivo, funcionará a 
medio gas durante lo que que-
da de década (en 2029 suma-
rá un punto del PIB, poco más 
de la mitad del potencial final) 
y seguirá elevándose progre-
sivamente en años posterio-
res. El problema es que, para 
entonces, comenzarán a jubi-
larse algunos de los autóno-
mos que coticen con las nue-
vas condiciones, que sí verán 
mejorada proporcionalmente 
su prestación al contrario que 
las rentas altas, lo que impul-
sará los gastos del sistema. 

 
Editorial / Página 2

La mitad del alza de 
ingresos recae sobre 
los autónomos,                
que también verán 
mejorada su pensión

España está apostando por una refor-
ma de las pensiones que incluye una 
polémica solución para años de cos-
tosas promesas a los jubilados: hacer 
que los jóvenes paguen más. Mien-
tras Francia rechaza los planes de ele-
var la edad mínima de jubilación de 
62 a 64 años, España lleva décadas 
con un umbral de 65 años, lo que le ha 
llevado a buscar otras formas de 
apuntalar el sistema de pensiones 
que sea al mismo tiempo justo con los 
jóvenes y los mayores. Tras derogar 
las reformas de 2013 que se habían 
vuelto políticamente intolerables por 
recortar las prestaciones de los jubila-
dos de hoy, el Ejecutivo liderado por 
los socialistas pedirá hoy en el Con-
greso la aprobación de un decreto ley 
que exige más a las generaciones más 
jóvenes. 

José Luis Escrivá, ministro español 
de la Seguridad Social, ha declarado 
que las medidas se alejan del “para-
digma tradicional de la reforma de las 
pensiones”, y ha calificado de anti-
cuado el planteamiento francés de re-
trasar la edad de jubilación. 

España, que ha adoptado medidas 
que Francia no ha tenido en cuenta, 
aportará más fondos a las pensiones, 
procedentes de empresas y trabaja-
dores –especialmente los mejor re-
munerados– y los utilizará para redu-
cir injusticias como el impacto puniti-
vo a las mujeres que han dejado de 
trabajar para cuidar de sus hijos y no 
han cotizado. “Hemos creado medi-
das que generen ingresos que refor-
zarán el sistema para poder financiar 
aumentos del gasto”, declaró Escrivá 
a Financial Times. 

Pero hay cierta polémica sobre una 
fuente de ingresos denominada “me-
canismo de equidad intergeneracio-
nal”. Aunque su nombre alude a una 
redistribución de los mayores a los jó-
venes, en realidad implica que las 
personas en edad de trabajar tendrán 
que aportar más al sistema de seguri-
dad social. “La mayoría de los exper-
tos piensan que el nombre de esta al-
ternativa es perverso. Es justo lo con-
trario”, afirma Rafael Doménech, 
economista del BBVA que asesoró en 
las reformas derogadas de 2013, apro-
badas por un Gobierno conservador 
del Partido Popular (PP). 

Escrivá rechaza las críticas. Pero 
los esfuerzos de España ponen de 
manifiesto los dilemas imposibles a 
los que se enfrentan muchos países 
europeos: cómo equilibrar unas pen-
siones dignas para los jubilados ac-
tuales, la justicia intergeneracional 
para los jóvenes y la sostenibilidad fi-

nanciera. Alcanzar dos de estos obje-
tivos suele ser posible, pero garanti-
zar los tres es difícil. Algunas caracte-
rísticas de España hacen que su reto 
sea aún más difícil, empezando por la 
urgencia de reducir su deuda pública, 
que asciende al 116% del Producto In-
terior Bruto. 

Otra es que el país no ha fomentado 
un mercado competitivo para las 
pensiones privadas del tipo conocido 
como 401k, como en EEUU. Esto sig-
nifica que la dependencia de los an-
cianos de las pensiones estatales  –en 
las que los trabajadores en activo fi-
nancian las prestaciones de los jubila-
dos actuales– es mayor que en otros 
lugares. 

Comparación 
En parte por este motivo, las presta-
ciones de los pensionistas actuales 
son generosas en comparación con 
otros países. La cuantía de sus pensio-
nes equivale al 80% de los ingresos 
netos anteriores a la jubilación, por 
delante del 74% de Francia y la media 
del 62% de los países de la OCDE. 

La Comisión Europea está presio-
nando a España para que actúe. Ha 
hecho que uno de los requisitos para 
que el país reciba miles de millones 

de euros de los fondos de recupera-
ción de la UE sea un sistema de pen-
siones más equitativo. Aunque la Co-
misión “valoró positivamente” los 
cambios introducidos por España en 
el sistema de pensiones, todavía no ha 
estudiado las últimas reformas. 

La semana pasada, la Autoridad In-
dependiente de Responsabilidad Fis-
cal (AIReF), que tiene por objeto ve-
lar por la sostenibilidad de las finan-
zas públicas, emitió su dictamen. Se-
gún este, las reformas no se amortiza-
rían y aumentarían el déficit presu-
puestario de España en 1,1 puntos 
porcentuales del PIB en 2050. 

La presión demográfica es uno de 
los grandes problemas. Hoy en Espa-
ña hay tres personas en edad de tra-
bajar por cada pensionista; en 2050 
esa relación de dependencia será de 
sólo 1,7 a uno. La fuerte caída se expli-
ca por la esperanza de vida española 
de 83 años –una de las más altas del 
mundo– y por el hecho de que el baby 
boom llegó tarde. Aunque la Guerra 
Civil terminó en 1939, España no ex-
perimentó la oleada de natalidad que 
en otros países se registró al final de la 
Segunda Guerra Mundial. Los pri-
meros años de la dictadura militar de 
Franco estuvieron marcados por el 

hambre, la represión y el aislamiento 
internacional. La tasa de natalidad no 
aumentó hasta que la economía em-
pezó a despegar a finales de los años 
cincuenta. Los primeros españoles 
nacidos en el baby boom están empe-
zando a jubilarse ahora. 

En una carta dirigida a los pensio-
nistas el año pasado, Escrivá aseguró 
que “con independencia de las cir-
cunstancias, debéis estar seguros de 
que el poder adquisitivo de vuestra 
pensión está siempre garantizado”. 

Sus sentimientos reflejaban un 
consenso sobre las reformas de 2013 
en la izquierda política. Con el fin de 
limitar los costes, habían introducido 
mecanismos que limitarían las con-
tribuciones mensuales de las pensio-
nes cuando el sistema fuera deficita-
rio y reducirían las prestaciones a 
medida que aumentara la esperanza 
media de vida. 

Estas reformas debían entrar en vi-
gor en 2019, pero nunca lo hicieron. 
En cuanto se intentó recortar las pen-
siones reales de 10 millones de votan-
tes, las reformas se volvieron inacep-
tables para el Gobierno liderado por 
los socialistas. El Parlamento votó a 
favor de suprimirlas en 2021, aunque 
el PP se opuso a la decisión. 

De este modo, las pensiones espa-
ñolas quedaron vinculadas simple-
mente a la inflación. Como resultado, 
subieron un 8,5% en enero, un resul-
tado mejor que el aumento medio de 
aproximadamente el 3% para los tra-
bajadores asalariados. La paga media 
es ahora de 1.166 euros al mes y la má-
xima de 4.495 euros. “No se trata de 
ser generosos, sino de que los pensio-
nistas tengan una vida digna”, sostie-
ne Fernando Luján, del sindicato 
UGT, que apoya las últimas reformas. 

En contra está la CEOE, la Confe-
deración Española de Organizacio-
nes Empresariales. Se queja no sólo 
de que los empresarios tengan que 
cotizar más a la Seguridad Social, una 
de las principales preocupaciones de 
Macron en Francia. Los empresarios 
también destacan el trato injusto para 
los jóvenes, que ya son las principales 
víctimas del elevado desempleo, los 
bajos salarios y los trabajos precarios. 

Al margen de las críticas sobre las 
cotizaciones, Escrivá argumentó que 
las reformas promueven la equidad 
porque “en términos relativos las 
pensiones de los jóvenes mejorarán 
más que las de los mayores”. El Go-
bierno calcula que las reformas aña-
dirían 5.300 euros a la pensión de al-
guien que hoy tiene 60 años, pero da-
rían a una persona de 25 años 20.000 
euros más. Mientras las prestaciones 
de los jubilados actuales sean intoca-
bles, puede ser el mejor trato que los 
jóvenes puedan conseguir.

REFORMA/ EL GOBIERNO APUESTA POR ELEVAR COTIZACIONES EN LUGAR DE RECORTAR LAS PENSIONES. ESCRIVÁ: “HEMOS 

CREADO MEDIDAS QUE GENEREN INGRESOS QUE REFORZARÁN EL SISTEMA PARA PODER FINANCIAR AUMENTOS DEL GASTO”.

El arreglo de España para las 
pensiones: que paguen más los jóvenes
ANÁLISIS por Barney Jopson

Una protesta de un grupo de pensionistas, en Madrid.
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Juande Portillo. Madrid 
“La tasa de paro es cada vez 
menos representativa” como 
termómetro de los problemas 
del mercado laboral, al no re-
flejar a los colectivos que han 
dejado de buscar empleo acti-
vamente, los que han visto 
suspendida su actividad tem-
poralmente o los que son con-
tratados por menos horas de 
las que desearían, asumen en 
el seno de la Autoridad Inde-
pendiente de Responsabili-
dad Fiscal (Airef). La transfor-
mación del mercado de traba-
jo tras la pandemia, o los efec-
tos de la reforma laboral, con-
cluyen, aconsejan actualizar 
los métodos de medición tra-
dicional y buscar modelos al-
ternativos. En esta línea, des-
de la Autoridad Fiscal han cal-
culado que la población activa 
española laboralmente in-
frautilizada supera los cuatro 
millones de personas, uno 
más que el volumen de para-
dos.  

La última edición de la En-
cuesta de Población Activa 
(EPA) publicada por el Insti-
tuto Nacional de Estadística 
(INE), que da cuenta de la si-
tuación del mercado laboral 
español al cierre del ejercicio 
2022 apuntaba a que el núme-
ro de parados se había elevado 
en 43.800 personas en el tri-
mestre hasta alcanzar un total 
de 3.024.000, es decir, el 
12,87% de la población activa 
total (habitantes en edad de 
trabajar, incluyendo a ocupa-
dos y desempleados). 

 A partir de esta foto, en la 
Airef consideran que la acu-
mulación de shocks en los úl-
timos años, desde la pande-
mia a la guerra en Ucrania, 
aconsejan utilizar fuentes de 
información de alta frecuen-
cia, que permitan contar con 
datos actualizados de forma 
más continua, así como con 
información complementa-
ria, según explicaron ayer al-
gunos de sus miembros du-
rante una jornada organizada 
por la Asociación de Periodis-
tas de Información Económi-
ca (APIE).  

En el caso de la medición 
del aprovechamiento del 
mercado laboral potencial del 
país, la Autoridad Fiscal ha 
elaborado un nuevo índice de 
indicadores de infrautiliza-
ción del trabajo, en línea con 
los utilizados habitualmente 
por otros países. Para empe-

EL NUEVO MERCADO LABORAL
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Inactivos que no buscan trabajo porque creen
que no lo van a encontrar o porque están en expediente
de regulación de empleo.
Resto de inactivos que no buscan trabajo por cualquier
motivo distinto de los anteriores.
Ocupados subempleados por insuficiencia de horas
con jornada parcial porque no encuentran a tiempo completo.
Ocupados en expediente de regulación de empleo paro
parcial por razones técnicas o económicas, con suspensión total.
Ocupados en expediente de regulación de empleo paro
parcial por razones técnicas o económicas, con suspensión parcial.

Fuerza laboral infrautilizada frente a la tasa de paro tradicional
Situación laboral, en % de la población activa.

Evolución del empleo en horas trabajadas
Ocupados por número de horas efectivas trabajadas en la semana en su empleo principal a
partir de la Encuesta de Población Activa. Trimestres de 2019= a base 100
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Airef ve desfasada la tasa de paro y 
alerta de un millón de infraempleos
MEDICIÓN DEL DESEMPLEO/ La Autoridad Fiscal considera que la tasa de paro, del 12,9%, “es cada vez 
menos representativa” y calcula que la población activa infrautilizada asciende al 17,5% del total.

J. Portillo. Madrid 
La Autoridad Independien-
te de Responsabilidad Fis-
cal (Airef) considera que 
ante las transformaciones 
que viene protagonizando 
el mercado laboral y las difi-
cultades para medir el em-
pleo efectivo, sería necesa-
rio aumentar los esfuerzos 
para medir el empleo en ho-
ras trabajadas, algo que de 
momento solo estima la en-
cuesta de Población Activa 
(EPA).   Aunque desde la Ai-
ref consideran que “es 

pronto” para sacar conclu-
siones definitiva sobre el 
impacto de la reforma labo-
ral en el empleo, el cambio 
de consideración de los fijos 
discontinuos, o el creciente 
número de empleos a jorna-
da parcial tras la pandemia 
invitan a medir la evolución 
del mercado de trabajo en 
términos de horas más que 
en volumen de contratos.   

Así, el número de afiliados 
a la Seguridad Social ronda 
ya los 20,4 millones, lo que 
supone un millón más que 

antes de la pandemia. Pese a 
la relevancia del dato, el aná-
lisis de las jornadas laborales 
enciende algunas alarmas 
sobre la calidad del empleo 
recuperado. Así, por ejem-
plo, el volumen de ocupados 
que declara trabajar cero 
horas semanales marcó má-
ximos durante la pandemia 
-por el impacto de los Expe-
dientes de Regulación Tem-
poral del Empleo, los ER-
TE- para moderarse luego, 
pero sigue en niveles ex-
traordinarios frente a antes 

de la pandemia. A su vez, los 
empleos de 10 a 19 horas se-
manales están disparados y 
los de 40 a 49 horas han aco-
metido una senda decidida-
mente bajista, según los da-
tos recopilados por la Airef.  

Desde el organismo dan 
total fiabilidad a los datos 
adelantados que ofrece la 
Seguridad Social y asumen, 
por tanto, que marzo será 
“extraordinario” en térmi-
nos de afiliación, pero instan 
a vigilar su traducción en 
horas trabajadas.  

La afiliación laboral avanza a costa de 
contratos de menos horas semanales

dad Fiscal defienden que el 
uso de este tipo de métricas al-
ternativas son usuales desde 
hace años en otros países de 
Europa así como en Estados 
Unidos a la hora de analizar 
sus respectivos mercados la-
borales.  

Mejoras pendientes 
La necesidad de actualizar las 
herramientas de medición de 
las variables económicas no 
solo afecta al paro, asumen 
desde la Airef, sino que debe-
ría aplicarse a la evaluación de 
la afiliación laboral (ver des-
piece), el PIB o el grado de in-
certidumbre económica.  

En este sentido, la presiden-
ta de la Airef, Cristina Herre-
ro, reclamó durante la clausu-
ra de la sesión organizada por 
la APIE la necesidad de elevar 
el estándar de transparencia 
del sector público. “Tras casi 
10 años de andadura, la Airef , 
tiene hoy el acceso a la infor-
mación más o menos garanti-
zado, tras unos comienzos du-
ros en los que se percibió a la 
institución como una amena-
za”, reseñó, admitiendo que la 
situación ha mejorado pero 
reclamando seguir aumen-
tando la colaboración de las 
Administración Públicas con 
la Autoridad Fiscal.  

En este sentido, Herrero 
destacó  que siguen pendien-
tes las firma de Memorandos 
de Entendimiento (Mou, por 
sus siglas en inglés) con el Mi-
nisterio de Asuntos Económi-
cos y Transformación Digital, 
al igual que con el Ministerio 
de Hacienda y Función Públi-
ca, que automaticen los flujos 
de información con la Airef de 
los departamentos dirigidos 
por Nadia Calviño y María Je-
sús Montero.  A su vez, desta-
có la presidenta de la Autori-
dad Fiscal, también sería con-
veniente establecer este tipo 
de cauces informativos con las 
comunidades forales, País 
Vasco y Navarra, para poder 
llevar a cabo una evaluación 
integral del impacto del In-
greso Mínimo Vital.  

En esta línea, fuentes de la 
Airef incidieron en la necesi-
dad de que el Gobierno am-
plíe la información que ofrece 
sobre la ejecución de las ayu-
das europeas, acotando el di-
nero que va llegando final-
mente a la economía real.  
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zar, a la tasa de parados de la 
EPA se les suma el colectivo 
de los llamados “desanima-
dos”, el colectivo de personas 
inactivas que no buscan traba-
jo porque creen que no lo van 
a encontrar o porque están su-
jetos a un Expediente de Re-
gulación de Empleo (ERE). A 
partir de ahí, se añaden el res-
to de inactivos que no buscan 

trabajo por otros motivos, pe-
ro que desean trabajar.  

Un tercer bloque a agregar 
es el de los ocupados subem-
pleados por insuficiencia de 
horas, por ejemplo aquellos 
con jornada parcial porque no 
encuentran un trabajo a tiem-
po completo.  

Finalmente, el termómetro 
del mercado laboral que pro-

pone utilizar la Airef incluye a 
los ocupados que se encuen-
tran en un Expediente de Re-
gulación de Empleo o paro 
parcial por razones técnicas o 
económicas, bien sujetos a 
una suspensión total, bien a 
una parcial.  

Como resultado (ver gráfi-
co adjunto), el colectivo que 
tradicionalmente enciende 

las alarmas del mercado labo-
ral español, los tres millones 
de parados (12,9% de la pobla-
ción activa) se ven acompaña-
dos de otro millón de trabaja-
dores del os diferentes sub-
grupos mencionados hasta 
arrojar un total de 4,1 millones 
de personas infraempleadas 
en España.   

Los técnicos de la Autori-

La Autoridad agrega  
los desanimados, los 
ocupados a tiempo 
parcial o los ERTE  
a los desempleados

Herrero pide mejorar 
la transparencia a 
Economía, Hacienda 
y los territorios 
forales
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Carlos Polanco. Madrid 
La vivienda prémium en Es-
paña vivió un gran 2022 en 
España, favorecida por la ex-
celente marcha del mercado 
inmobiliario en todos los seg-
mentos. Y no fue la situación 
del mercado el único cataliza-
dor; también ayudaron las 
particularidades de la vivien-
da de alto standing , que inclu-
so seguirán presentes en 
2023: mientras el mercado en 
general apunta a una leve re-
cesión, el segmento prémium 
se encontrará en una balsa de 
aceite, puesto que es dudoso 
que presente una fuerte caída 
en las compraventas, algo que 
sí parece que ocurrirá en el 
cómputo global del mercado. 

Durante el pasado año, el 
precio de los pisos de lujo su-
bió un 4,8% en España hasta 
alcanzar los 7.135 euros por 
metro cuadrado, según datos 
del portal inmobiliario Idea-
lista. La información de la que 
dispone el portal en este caso 
se limita a seis capitales espa-
ñolas, las únicas en las que hay 
al menos cien pisos que cum-
plen el requisito de estar a un 
precio de venta superior al 
millón de euros. Las seis capi-
tales son, por orden de mayo-
res a menores subidas de pre-
cio, Málaga (7%), Madrid 
(3,8%), Barcelona (0,3%), y ya 
en terreno negativo están Pal-
ma de Mallorca (caída del 
0,3%), San Sebastián (del 
2,5%) y Valencia (del 7%). Pe-
se a las caídas en Palma y San 
Sebastián, continúan siendo 
las capitales más caras para 
adquirir un piso de lujo: la 
media de precios es 7.983 y 
7.975 euros por metro cuadra-
do, respectivamente. 

En el caso de Madrid, es po-
sible entrar en más detalles 
con respecto a los precios: un 
informe de la consultora Acti-
vum Real Estate Consulting 
establece que, en el caso de la 
obra nueva, algunos distritos 
han alcanzado precios real-
mente elevados. “Salamanca, 
Chamartín y Chamberí son 
los distritos con los precios 
más altos para comprarse una 
vivienda de 3 dormitorios de 
obra nueva con 1.769.612, 
1.705.340 y 1.415.200 euros, 
respectivamente”. Es decir, el 
precio medio de la vivienda 
de obra nueva la sitúa directa-
mente en la categoría pré-
mium. 

El portal inmobiliario pu-
blicó asimismo la evolución 

EL BUEN PULSO DE LA VIVIENDA DE LUJO
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El precio de la vivienda de lujo, en 
alza, apunta a más subidas en 2023
LAS VIVIENDAS UNIFAMILIARES DE ESTE SEGMENTO SE ENCARECEN UN 6%/  Los crecimientos en el segmento 
prémium no pararán en este año de moderación para el mercado inmobiliario en general.

mientos. De ahí la fuerte subi-
da de precio. 

Lo que ocurrió el pasado 
año en el mercado residencial 
de lujo fue, por un lado, con-
secuencia de lo que ocurrió en 
todo el inmobiliario: una pre-
sión al alza de la demanda de 
vivienda, que no se vio contes-
tada con una oferta al mismo 
nivel, lo que provocó una su-
bida de precios. En el caso de 
la vivienda prémium, tiene 
importante influencia la de-
manda extranjera, que se en-
cuentra en máximos históri-
cos. Un gran número de com-
pradores extranjeros han 
puesto sus ojos en el país, tan-
to desde el punto de vista va-
cacional como el inversor. Un 
reciente informe del Colegio 
de Registradores certifica que 
casi el 14% de las compraven-
tas de vivienda realizadas en 
España en 2022 fueron prota-
gonizadas por extranjeros.  

Pocas dudas para 2023 
2023 es una prueba de fuego 
para el mercado inmobiliario, 
porque la situación económi-
ca general, unida a la subida 
de tipos, puede hacer mella en 
las compraventas, con algu-
nos expertos hablando de una 
reducción de operaciones del 
15%. En cuanto al precio, Sol-
via calcula que no habrá subi-
das superiores al 2,5%. Puede 
que el mercado sufra más en 
ciudades pequeñas y zonas 
con menor renta, pero parece 
que el segmento prémium 
continuará con viento de cola. 

“Empezamos el año con in-
certidumbre, tanto compra-
dores como vendedores. El fi-
nal de 2022 terminó con más 
sombras que luces, a conse-
cuencia de que los inversores 
frenaron en seco sus compras 
esperando bajadas de precios. 
Todo lo contrario a lo espera-
do, los precios en las zonas 
prime de las principales ciu-
dades no han bajado, sino que 
hemos notado una subida de 
un 2%. Eso ha desencadena-
do que los compradores vuel-
van al mercado, aumentando 
el ritmo de compraventas”, 
subraya Oscar Vall, director 
General de aProperties.

de los precios de los chalets de 
lujo, en este caso por provin-
cias. Así, los mayores avances 
se produjeron en las de Mur-
cia (21,3%), Málaga y Guipúz-
coa (un 11,3% ambas). En el 
extremo contrario, las severas 
bajadas del 5,4% de Tarrago-
na, el 5,3% de A Coruña y el 
3,9% de Pontevedra. Por su 
parte, Madrid se anotó un 
avance del 7,8% y Barcelona 
acusó una bajada del 2,6%. De 

media nacional, se encareció 
un 6%, por encima de la subi-
da general del precio de la vi-
vienda, que fue del 5%. Las 
provincias más caras para te-
ner un chalet de lujo en pro-

piedad son Baleares (5.993 
euros por metro cuadrado), 
Málaga (4.892) y Santa Cruz 
de Tenerife (4.436), mientras 
que las más baratas son Astu-
rias (2.327), Valencia (2.513) y 
A Coruña (2.614). Conviene 
resaltar que la vivienda unifa-
miliar ha suscitado más inte-
rés desde la pandemia, ya que 
los compradores buscan ho-
gares más amplios en caso de 
que se repitan los confina-

La demanda de 
vivienda unifamiliar 
creció tras el 
estallido de la 
pandemia de Covid

La obra nueva 
alcanza precios de 
1,7 millones en los 
distritos más 
exclusivos de Madrid

Los precios de 
aceite, leche  
o patatas, en  
el foco del 
Gobierno
Expansión. Madrid 
El fuerte encarecimiento de la 
cesta de la compra ha dispara-
do todas las alarmas en el Go-
bierno, que ve cómo el precio 
de los alimentos sigue subien-
do a tasas de doble dígito a pe-
sar de la bajada del IVA que 
entró en vigor en enero para 
determinados productos bá-
sicos. En este contexto, en el 
que organismos como el Ban-
co de España advierten de 
que los precios pueden seguir 
al alza en los próximos meses, 
el Gobierno ha multiplicado 
las reuniones del Observato-
rio de la Cadena Alimentaria 
para vigilar su evolución. La 
última tuvo lugar ayer y en 
ella el Gobierno acordó con 
todos los eslabones del sector 
(productores, industria, dis-
tribución y consumidores) la 
convocatoria, a partir de abril, 
de distintos grupos de trabajo 
para avanzar en los estudios 
de la cadena de valor de deter-
minados alimentos. En con-
creto, se pondrá el foco en los 
precios del aceite de oliva vir-
gen extra y de la leche líquida 
envasada, pero también en los 
de las patatas, los tomates, los 
cítricos, la miel, los melocoto-
nes o las nectarinas, como de-
mandaban las organizaciones 
profesionales agrarias. Aso-
ciaciones como COAG y UPA 
aplaudieron ayer la decisión 
porque, a su juicio, dará 
“transparencia” a la cadena 
alimentaria, pero exigieron a 
Agricultura que, al igual que 
existe un observatorio de pre-
cios, se cree otro de costes de 
producción, porque siguen 
“teniendo este problema eco-
nómico”. “Estamos pidiendo 
la creación de un observatorio 
de los costes o que el Observa-
torio de la cadena trabaje el 
tema de los costes de produc-
ción”, señaló Andoni García, 
de COAG. 

Respecto a la rebaja o su-
presión del IVA para algunos 
alimentos de primera necesi-
dad (pan, harina, leche, hue-
vos, verduras...) que se aplica 
desde principios de año, un 
informe de EsadeEcPol ad-
vierte de que esa medida ha 
resultado “costosa e ineficien-
te”, ya que se “destinó un ma-
yor gasto público agregado 
(en euros que se dejan de in-
gresar por IVA) para las fami-
lias de más renta”. Además, 
mientras que “los precios de 
los alimentos subieron un 
16% en el año 2022”, esta me-
dida “solo supone una rebaja 
del 3,5% de los precios de un 
subgrupo”.


