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el miércoles
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final
* No se prevé que se introduzcan nuevas enmiendas en el
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* Tras su examen en el Senado, será sancionada por el
Rey y publicada en el BOE
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Arranca la semana en la que previsiblemente la ley de vivienda será

aprobada definitivamente. El proyecto se debate en el pleno del

Senado el miércoles, cuando se espera que sea aprobado de forma

definitiva y quede así listo para su publicación en el BOE antes de las

elecciones autonómicas y municipales del 28 de mayo.

El texto se enfrentará al examen en la Cámara Alta sin

modificaciones después de que la reunión de la ponencia celebrada

la pasada semana en el Senado no introdujese variaciones al texto

remitido por el Congreso y quedaran rechazadas las seis propuestas

de veto presentadas.

De no introducirse nuevas enmiendas en el articulado, como parece

probable, el Senado daría la luz verde definitiva a este proyecto de

Ley, que ya fue aprobado por el Congreso de los Diputados el pasado

27 de abril. Una vez que culmine el debate, que se prolongará unas

cuatro horas, la ley será sancionada y promulgada por el Rey y

posteriormente publicada en el Boletín Oficial del Estado (BOE).

Te recomendamos

Han pasado 14 meses desde que el Consejo de Ministros enviara al

Congreso el anteproyecto. Hasta el 14 de abril la negociación para

sacarla adelante estuvo bloqueada pero ese día el Gobierno de

coalición se aseguró los votos necesarios para sacar adelante uno

de sus principales objetivos de la legislatura gracias a un acuerdo

con ERC y EH Bildu.

Las reservas de gas natural, en sus niveles máximos: así
ha cambiado la situación de Europa

Los futuros del gas europeo se hunden en la mayor caída
en cuatro meses y están en mínimos de 2021

Escribano adquiere un 3% de Indra por 65 millones
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Uno de principales escollos tanto en el debate interno del Gobierno

como en la tramitación posterior fue el tope de los alquileres.

Finalmente, para este año se mantendrá el tope del 2% en la subida

de las rentas, un límite que aumentará al 3% en las renovaciones

anuales de los contratos de alquiler en 2024 y que para 2025 irá

referenciado a un nuevo índice, siempre inferior al IPC, que será

elaborado por el Instituto Nacional de Estadística (INE) y estará listo

para el 1 de enero de dicho año.

La ley también pasó por otros baches, como los cambios en la

definición de "gran tenedor", que en las zonas tensionadas será

aquellos con cinco o más inmuebles y que deberán fijar la renta en

función del sistema de índices de precios de referencia. Hasta ahora,

los grandes propietarios eran quienes contaban con más de 10

pisos.

Relacionados
El Gobierno aumentará el parque público: la vivienda de VPO no se

podrá descali�car y �ja las bases para adquirir pisos a los fondos

Podemos propone limitar en la ley de vivienda el número de pisos

turísticos en zonas tensionadas

La ley de vivienda desvincula el alquiler del IPC, amplía el concepto

de gran tenedor y carga los gastos inmobiliarios al propietario
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Alquilerterreno

Alquile sus terrenos! Gane
hasta 1500 EUR/ ha.

Ayuda Solares Moderniseur

El Gobierno instalará
paneles solares en tu tejado
si vives en una de estas 11…
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La vivienda se convierte en el mayor barómetro de la calidad de
vida en la UE

Más del 8% de la población destina más del 40% de la renta familiar a su vivienda y el 17% de

los ciudadanos vivió en un hogar hacinado en 2021

Madrid - 16 MAY 2023 - 05:35 CEST

JESÚS GARCÍA
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Bloque de viviendas.

DAVID AGUILAR (EFE)

Las condiciones de la vivienda, como puede ser su régimen de propiedad, la capacidad económica

para mantenerla adecuada a la temperatura ideal o el hacinamiento de sus componentes en virtud del

espacio, es una variable que puede marcar el nivel de vida de las personas. Este es el trabajo que ha

llevado a cabo Eurostat y que ha hecho público este lunes. Con la información distribuida por países,

en la UE, casi 7 de cada 10 personas son propietarios de la vivienda en la que viven, mientras que el 30%

restante reside en alquiler.

Sin embargo, esta característica de propietario no refleja un grado de desarrollo pleno, ya que según la

oficina estadística europea, el 6,9% de los ciudadanos de la UE no pudo mantener su hogar

adecuadamente a una temperatura elevada en invierno, si bien la oficina europea explica que esta

buena climatización depende de factores como el estado general del edificio, la temperatura exterior y

el coste de la energía.

Entre los estados miembros de la UE,este porcentaje osciló en 2021 entre el 1,3% de Finlandia que

consiguió la mejor climatización de su vivienda, y el 23,7% de Bulgaria que pasó frío en invierno. En el

caso concreto de España este porcentaje prácticamente duplica la media europea al alcanzar el 14,2%,

lo que contrasta con el 6% de los vecinos franceses, el 8,1% de Italia o el 16,4% de Portugal.

Otro indicador que para Eurostat es un claro indicador de una calidad de vida francamente mejorable

es el del número de personas que conviven en una vivienda en función de su tamaño, lo que arrojaría

el grado de hacinamiento de la misma. Para Eurostat, el 17% de los ciudadanos de la UE vivían en un
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Opinión
Martes 16 mayo 202346 Expansión

N o hay una crisis de vivienda 
en España. Entre 2001 y 
2021, el parque de viviendas 

aumentó 23,5%. Al mismo tiempo, la 
población total creció un 15,3%. In-
cluso restringiéndonos a la pobla-
ción mayor de 25 años, su incremen-
to, 21,7%, fue inferior al del número 
de viviendas. En 2021 había 450.000 
viviendas nuevas sin vender, un 
130% más que en 2005. En compara-
ción con el parque total, las viviendas 
nuevas sin vender eran el 1,7% en 
2021 frente a 0,9% en 2005. 

La vivienda se ha abaratado. El 
precio medio del metro cuadrado 
lleva tres años subiendo menos que 
la inflación y que los salarios. El pre-
cio del metro cuadrado a precios 
constantes fue en el cuarto trimestre 
de 2022 un 6,5% menor que tres 
años antes. En ese mismo período, el 
salario medio creció 2,6% más que el 
metro cuadrado. La relación entre el 
salario medio y el metro cuadrado de 
la vivienda libre es ahora la más favo-
rable (para las familias) del último 
lustro. 

Lo anterior no niega que pueda 
haber problemas en puntos concre-
tos de España, sea por un aumento 
de la demanda, porque haya pisos 
que pasaron a ofrecerse para alquiler 
vacacional u otros motivos. Tampo-

co digo que el acceso a la vivienda sea 
fácil. Lo que dicen estos datos es que 
no hay una crisis generalizada de fal-
ta de viviendas ni tampoco que se 
haya encarecido el acceso a la mis-
ma. Tampoco en el caso del alquiler. 

Desde hace ya dos años, el incre-
mento del alquiler de viviendas es 
menor que el del conjunto del IPC. 
En los últimos tres años, el alquiler 
medio aumentó 3,7%, menos de la 
mitad de lo que lo hizo el salario me-
dio (+8,4%). 

Que un gobierno, más en época 
electoral, tome cualquier tema sensi-
ble (pensiones, salud, vivienda) para 
hacer promesas que puedan gustar 

al electorado, puede considerarse 
normal. El problema es cuando, in-
tentando solucionar un problema 
imaginario, se desarregla lo que fun-
ciona razonablemente bien. 

Toda interferencia en la libre con-
tratación entre propietario e inquili-
no reduce la confianza y estimula 
que haya viviendas que se retiren 
del mercado. Si a eso se suma la 
amenaza de expropiación, los resul-
tados pueden ser peores (y mucho 
peores si esas expropiaciones se 
concretaran). Que el gobierno pre-
tenda erigirse en constructor de vi-
viendas (¡y que eso parezca razona-
ble a muchos!) es otra muestra del 

retroceso conceptual que atravesa-
mos. 

Si cualquier bien quiere abaratar-
se, solo hay un camino: aumentar su 
oferta. Para aumentar la oferta de vi-
viendas debe ser rentable construir. 
Y para eso hay que reducir costes. Lo 
primero sería suprimir el Impuesto 
sobre Construcciones, de ámbito 
municipal, por el que hay que pagar 
hasta el 4% del coste de la obra antes 
de empezarla. Debería elevarse la al-
tura máxima a construir, para pro-
rratear entre más pisos el coste del 
suelo. Podrían rebajarse tanto las co-
tizaciones sociales como el Impues-
to sobre Sociedades para las empre-

sas constructoras de vivienda. Para 
reducir el coste del absentismo (que 
fue máximo histórico en 2022), de-
berían tomarse medidas para agili-
zar pruebas diagnósticas y reducir 
los períodos de baja. 

Para tener un mercado de alquiler 
dinámico, habría que derogar todas 
las intervenciones sobre sus precios, 
así como la distinción artificial entre 
grandes y pequeños tenedores de vi-
vienda. Para potenciar la confianza, 
debería aprobarse una ley que dijera 
que la vivienda es inexpropiable y 
que prohibiera cualquier interven-
ción sobre los alquileres. También se 
podría otorgar una exención del 
100% de IRPF para las rentas proce-
dentes del alquiler de viviendas prin-
cipales. Si se quiere facilitar el acceso 
a la vivienda, debería estimularse el 
ahorro. Por ejemplo, reponiendo las 
cuentas de ahorro para la vivienda y 
la deducción por IRPF por hipotecas. 

Se puede hacer mucho para facili-
tar el acceso a la vivienda favorecien-
do la actividad y el empleo y sin vio-
lar derechos de nadie. Pensar que el 
gobierno será capaz de construir y 
gestionar un parque propio de vi-
viendas cuando ni siquiera es eficaz 
en sus tareas indelegables (por ejem-
plo, la administración de justicia o el 
control de fronteras) es de una ino-
cencia pueril. Si queremos más vi-
viendas y más asequibles, lo que hay 
que pedirle al gobierno, como en 
tantos otros ámbitos, es que quite 
trabas a los que saben del tema. 

Vivienda: verdades desconocidas y 10 propuestas

Director de Barceló & asociados

Diego  
Barceló Larran

E l concepto de Autonomía Es-
tratégica Abierta ha ido evolu-
cionado en los últimos años al 

calor de importantes acontecimien-
tos de alcance global que han acaba-
do por situarla en primera línea de 
las prioridades políticas a nivel euro-
peo y nacional. 

En un comienzo, el concepto de 
autonomía estratégica se asoció, casi 
exclusivamente, al ámbito de la se-
guridad y defensa, como se reflejó en 
la “UE Global Strategy” de 2016. 
Desde ese momento, acontecimien-
tos como el Brexit; la creciente rivali-
dad China-Estados Unidos; o el en-
foque proteccionista y aislacionista 
de la presidencia de Trump; amplia-
ron el alcance de este concepto para 
abarcar otros elementos como la 
economía, la tecnología o la energía. 
Más adelante, al estallar la pande-
mia, la excesiva dependencia euro-
pea de China en cuanto al suministro 
no solo de mascarillas o respiradores 
sino, también, de productos farma-
céuticos, semiconductores o mate-
rias primera críticas supuso un pun-

to de inflexión para el impulso de la 
Autonomía Estratégica Abierta. 

Los últimos años nos han seguido 
demostrando cómo, cada vez en ma-
yor medida, la geopolítica condicio-
na la economía. La invasión rusa de 
Ucrania y las crecientes tensiones 
con China lo han seguido poniendo 
de manifiesto. Las evidencias de 
nuestra dependencia energética, de 
semiconductores o de materias pri-
mas, han seguido fortaleciendo este 
concepto. . 

En este contexto, la determina-
ción de Estados Unidos con su gi-
gantesco esfuerzo de renacionaliza-
ción de capacidades productivas a 
través de instrumentos como la In-
flation Reduction Act (IRA) o la 
Chips and Science Act, ha obligado a 
la UE a reaccionar para no dejar su 
capacidad industrial desprotegida. 
Así, si la puesta en marcha de Next 
Generation EU (NGEU) y, especial-
mente, los fondos del Mecanismo de 
Recuperación y Resiliencia (MRR) 
fueron una respuesta muy ágil a la 
crisis generada por la COVID-19, és-
ta se ha ido adaptando y reforzando a 
las nuevas circunstancias a través de 
esfuerzos adicionales como el Green 
Deal; el programa REPowerEU; la 
European Chips Act; la Critical Raw 
Materials Act; o, incluso, la adapta-

ción del régimen de ayudas de Esta-
do dirigida a generar una mayor ca-
pacidad de apoyo al objetivo de cero 
emisiones en la industria europea. 

Este esfuerzo europeo, que pode-
mos entender coherente con el con-
cepto de Autonomía Estratégica 
Abierta, se hace necesario ante la 
nueva configuración global que está 
forzando el nuevo marco de rivalidad 
entre China y Estados Unidos. Sin 
embargo, la dinámica que ello está 
abriendo está cuestionando el mode-
lo que ha servido para establecer un 
marco de prosperidad mundial des-
de mediados del siglo anterior. Un 
mundo de bloques, centrados cada 
uno de ellos en la búsqueda de meno-
res interdependencias puede derivar 
en un juego de suma cero, cuando no 
de destrucción de riqueza. Ello, por 
un lado, nos aleja del modelo de cre-
cimiento económico mundial que 
hemos conocido, privando a millo-
nes de ciudadanos de las ventajas de 
la globalización y, por otro lado, ame-
naza con dejar de lado a los actores 
del llamado Global South, cada vez 

más relevantes, que, como analizaba 
recientemente The Economist, no 
están cómodos en esta dinámica de 
elección de bandos y apuestan por 
entornos fluidos, donde sea posible el 
llegar a acuerdos sin restricciones. 

Parece que las dinámicas globales 
empujan a este nuevo paradigma, 
pero lo esencial es que esta idea de 
Autonomía Estratégica sea la menos 
mala de las alternativas, sabiendo 
que no es la óptima. Autonomía Es-
tratégica no debe entenderse como 
autarquía, ni mercantilismo, sino co-
mo un proceso destinado a limitar 
nuestra dependencia de aquello 
contrario a nuestros intereses y valo-
res, pero sin limitar ni impedir la co-
laboración y apertura en el resto de 
los ámbitos y con el resto de los acto-
res. Más allá de impulsar ayudas a la 
transición energética y transforma-
ción digital, e incluso de valorar 
cambios en determinadas políticas 
comerciales, podemos impulsar 
nuestra autonomía estratégica refor-
zando nuestro mercado interior eu-
ropeo, por ejemplo, en energía o en 
banca. O podemos impulsarlo tam-
bién reforzando la competencia en 
los mercados interiores, y con ello 
impulsando la eficacia y eficiencia de 
los operadores en nuestros merca-
dos. O haciendo reformas en los 

mercados de bienes y servicios re-
forzando nuestra competitividad. 

En este contexto es muy oportuno 
que España haya decidido que la Au-
tonomía Estratégica sea una de las 
prioridades de su presidencia del 
Consejo de la UE. Y es muy necesa-
rio que acierte concretando las me-
didas e instrumentos que deberían 
priorizarse. 

España y la UE están inmersas en 
una dinámica de rivalidad global que 
les condiciona y que les obliga a reac-
cionar. Esto nos va a acompañar du-
rante los próximos años, de forma 
cada vez más intensa. Y en ese mar-
co, siempre siendo fieles a la defensa 
de nuestros principios y valores, ebe-
mos tener claras cuáles son nuestras 
prioridades. Esta idea debe ayudar-
nos a identificarlas y alcanzarlas, sin 
perder el rumbo en un contexto tan 
convulso. La confluencia de la re-
conversión de las cadenas globales 
de valor junto con el despliegue de 
los fondos NextGenerationEU y Re-
powerEU suponen una extraordina-
ria oportunidad que Europa y Espa-
ña no deben dejar pasar.

La autonomía estratégica abierta y retos actuales

Juan Pablo Riesgo Figuerola-
Ferreti e Ignacio Niño Pérez

Juan Pablo Riesgo Figuerola-Ferreti, 
socio responsable de EY Insights; 
Ignacio Niño Pérez, senior advisor 

de EY y codirector del Observatorio 
NGEU de ESADE EcPol-EY Insights

Autonomía estratégica       
no debe entenderse     
como autarquía,                         
ni como mercantilismo
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La segunda mala noticia pa-
ra la economía española es 
que, al contrario de lo que pre-
vé el Gobierno, el crecimiento 
no bastará para reducir, por sí 
solo, el déficit hasta los niveles 
exigidos por la Comisión Eu-
ropea y esbozados por el Go-
bierno en su último cuadro 
macroeconómico. En concre-
to, Bruselas prevé que el défi-
cit se reduzca, “pero de forma 
más gradual que antes”, al 
4,1% este año, más por efecto 
de la recuperación económica 
y la consiguiente alza de ingre-
sos que de la contención de 
gastos. Y, “tras la eliminación 
de casi todas las medidas de 
apoyo energético en 2024”, la 
diferencia entre ingresos y 
gastos caerá hasta el 3,3% del 
PIB, nueve décimas por enci-
ma de la media comunitaria, 
suponiendo que no haya que 
prorrogar ninguna de las me-
didas de excepción estableci-
das en la actualidad, con un 
coste en torno al 0,6% del PIB 
en el caso de las medidas eco-
nómicas y del 0,5% en el de las 
sanitarias. Con ello, la deuda 
pública mantendrá su senda 
descendente, aunque cada vez 
menos intensa, hasta el 109,1% 
del PIB el próximo ejercicio. 

Francia y Alemania 
Además, el crecimiento espa-
ñol casi duplica la media euro-
pea, del 1%, debido a que se 
trata de uno de los países me-
nos afectados por la descone-
xión de la economía rusa con 
los países occidentales, y se si-
túa a la cabeza entre las gran-
des economías del euro. En 
concreto, el PIB nacional cre-
cerá un 1,9%, solo por detrás 
de Irlanda (5,5%), Malta 
(3,9%), Rumanía (3,2%), Gre-
cia, Portugal (2,4% en ambos 
casos), Chipre (2,3%), pero 
por encima de los principales 
países, como es el caso de Paí-
ses Bajos (1,8%), Italia, Bélgica, 
(1,2%), Francia, Polonia 
(0,7%), Austria (0,4%), Ale-
mania o República Checa 
(0,2%), con recesiones en Sue-
cia o Estonia. Esto supone un 
problema para las exportacio-
nes españolas, dado que dos 
de sus principales mercados, 
Francia y Alemania, están 
muy tocados: la primera, por-
que las huelgas contra la refor-
ma de las pensiones han he-
cho mucho daño a la econo-
mía; la segunda, debido a la 
crisis que atraviesa la industria 
automotriz y el sector manu-
facturero en general, muy de-
pendiente del gas ruso. 
 
Editorial / Página 2

Los beneficios 
empresariales “se 
han convertido en un 
factor considerable” 
de la inflación

Plan de Fedea para salvar las pensiones: 
que suban menos que los sueldos
PROPUESTA/ El ‘think tank’ cree que “reducir la generosidad del sistema” contribuiría a su sostenibilidad a 
largo plazo y plantea que las nuevas pensiones crezcan en términos reales “aunque menos que los salarios”.

J. D. Madrid 
Cualquier propuesta que abo-
gue por “reducir la generosi-
dad” del sistema público de 
pensiones es materia de alto 
voltaje, especialmente en un 
año crítico desde el prisma 
electoral, pero los principales 
organismos económicos, en-
tre ellos el Banco de España y 
la Airef, advierten de que la 
reforma impulsada por el mi-
nistro Escrivá no garantiza la 
sostenibilidad del sistema: 
dispara exponencialmente el 
gasto pero se queda muy corta 
en el capítulo de ingresos. Un 
desequilibrio que, ante la 
perspectiva de una pirámide 
poblacional invertida, fruto 
de una mayor esperanza de 
vida, de unos índices de nata-
lidad en declive y de una cre-
ciente tasa de dependencia, 
compromete seriamente la 
viabilidad financiera de las 
pensiones públicas.  

La Fundación de Estudios 
de Economía Aplicada (Fe-
dea), uno de los muchos orga-
nismos críticos con la reforma 
de Escrivá, puso ayer sobre la 
mesa una propuesta para afi-
narla y reducir “la generosi-
dad del sistema sin afectar a 
su factibilidad política”. Su re-
ceta para mitigar la insufi-
ciencia financiera de la actual 
reforma pasa por que las nue-
vas pensiones suban menos 
que los sueldos reales de los 
trabajadores.  

Para ello, Fedea aboga por 
introducir “un factor correc-
tor basado en el crecimiento 
de los salarios reales y la ac-
tualización de las bases de co-
tización en el cálculo de la ba-
se reguladora de las nuevas 
pensiones”, de modo que “las 
nuevas pensiones continúen 
aumentando en términos 
reales, aunque menos que los 
salarios”. Eso sí, sin perder de 
vista su factibilidad política: 
“Para que el ajuste sea viable, 
es necesario que las pensio-
nes ya existentes no pierdan 
poder adquisitivo”, señala el 
documento, elaborado por 
los economistas Sergi Jimé-
nez, de la Universitat Pom-
peu Fabra, y Analía Viola, de 
Fedea. Esto es, el think tank 
insiste en la necesidad de re-
tocar una reforma “difícil-
mente sostenible a medio y 
largo plazo”, pero asume que 
las fuerzas políticas no pon-
drán en riesgo uno de sus 

grandes caladeros de votos 
(en España hay ya más de 9 
millones de pensionistas). A 
juicio de Fedea, ese mecanis-
mo corrector ayudaría a “re-
ducir progresivamente la ge-
nerosidad futura de nuestro 
sistema de pensiones”, al 
tiempo que “contribuiría, al 
menos parcialmente, a ga-
rantizar la sostenibilidad del 
sistema a largo plazo”, ali-
viando la presión sobre otras 
partidas del gasto público, 
ante “la insuficiencia finan-
ciera sobrevenida con la ac-

tual reforma”. De nuevo, las 
dudas sobre la viabilidad de 
esa propuesta apuntan al ám-
bito político, en un contexto 
electoral en el que las fuerzas 
del espectro parlamentario 
huyen como de la peste de to-
do lo que suene a ajuste en 
una cuestión tan sensible y 

controvertida. “Está por ver 
la sostenibilidad política de 
dicha reforma”, admite Fe-
dea, que, no obstante, consi-
dera que “bien planteada, no 
debería enfrentar una gran 
oposición de mayores ni de 
jóvenes en el medio y largo 
plazo”. 

Fedea no es el único orga-
nismo que advierte al Gobier-
no de la necesidad de medi-
das adicionales para apunta-
lar el sistema. Aunque la re-
forma acaba de nacer, el Ban-
co de España alertó la semana 

pasada de que en apenas dos 
años, en el ejercicio de 2025, 
serán precisas nuevas medi-
das para reforzar la sostenibi-
lidad de las pensiones debido 
al fuerte incremento del gasto 
que supuso la primera parte 
de la reforma  y que no se ha 
visto “plenamente” compen-
sado “por el lado de los ingre-
sos”; esto es, con un alza de las 
cotizaciones que, amén de in-
suficiente, penalizará el mer-
cado laboral, con una reduc-
ción del empleo del 0,25% en 
cuatro años.

La propuesta 
afectaría a las   
nuevas pensiones  
y no a las   
ya existentes

CRECIMIENTO EXPONENCIAL DEL GASTO EN PENSIONES

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nómina de las pensiones en millones de euros al mes. Dato de diciembre, con
la excepción de 2023, que es de abril.

Fuente: Ministerio de Seguridad Social
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Pedro Sánchez no concurre 
directamente a los comicios del 28M, 
pero es mucho lo que el PSOE y el 
sanchismo se juegan en esa cita 
electoral, antesala de las generales de 
finales de año. Por ello, el presidente 
del Gobierno no duda en utilizar su 
posición en La Moncloa para abonar el 
terreno a las huestes socialistas con 
promesas claramente electoralistas un 
día sí y otro también, que abarcan todo 
el espectro social. Sánchez anticipó 
ayer que el Consejo de Ministros 
aprobará hoy la flexibilización de las 

condiciones en que los trabajadores 
con discapacidad igual o superior al 
45% pueden acceder a la jubilación 
anticipada. Lo hizo durante un mitin 
del PSOE en Vitoria; esto es, en un acto 
de campaña de su partido, y 
despachando las críticas ante sus 
continuados anuncios electorales con 
un “no anuncio, yo hago”, escudándose 
en la búsqueda de soluciones a los 
“problemas de la gente”. Fuentes 
socialistas señalaron que con el 
cambio prometido por Sánchez  
se cumplirán las recomendaciones del 

Pacto de Toledo, al reducirse de 15 a 5 
años el período obligatorio de 
cotización tras adquirir la 
discapacidad para poder solicitar la 
jubilación anticipada. Además, se 
permitirá “agregar” varias dolencias 
para acreditar que se alcanza el 45% 
de discapacidad. En el marco de esas 
medidas que Sánchez describe como 
respuestas a los problemas 
ciudadanos, el Gobierno aprueba hoy 
una bonificación para que los mayores 
de 65 años paguen 2 euros por las 
entradas de cine los martes.  

Sánchez dará más facilidades para la jubilación 
anticipada de trabajadores con discapacidad 
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Bruselas eleva medio punto el PIB español, 
al 1,9%, en cabeza entre los grandes del euro
PREVISIONES DE PRIMAVERA/ La economía española gana brillo frente al estancamiento alemán y el frenazo francés. Las 
exportaciones, el turismo y las inversiones ligadas a los fondos europeos, los principales motores del crecimiento.

Pablo Cerezal. Madrid 
Una vez sorteada la temida re-
cesión invernal, el panorama 
de la economía europea em-
pieza a mejorar con fuerza, es-
pecialmente en España. La 
Comisión Europea elevó ayer 
medio punto sus previsiones 
de crecimiento del PIB para la 
economía española, hasta el 
1,9%, con lo que el país dupli-
cará el crecimiento medio en 
una Unión Europea muy las-
trada por la pérdida de pujan-
za de Francia y, sobre todo, de 
Alemania, que roza el estanca-
miento. Sin embargo, no todo 
es positivo, ya que Bruselas 
también alerta de un acelerón 
de la inflación subyacente, de 
que los desequilibrios fiscales 
tardará en corregirse y de que 
la el aumento extra de la acti-
vidad no se trasladará al em-
pleo ni a los salarios (ver infor-
mación adjunta). 

“En España se espera que la 
economía, que todavía se está 
recuperando del desplome de 
la pandemia, se desacelere es-
te año como en otros países de 
la UE, pero la expansión del 
1,9% en 2023 está bastante por 
encima de la media europea”, 
resumió el comisario de Eco-
nomía, Paolo Gentiloni, en 
una rueda de prensa para la 
presentación de la previsiones 
económicas de primavera. Lo 
que ha propiciado esta revi-
sión ha sido fundamental-
mente el “efecto arrastre” de-
rivado de un primer semestre 
de 2022 mejor de lo esperado, 
con un alza del 0,5% entre 
enero y marzo junto con un 
mayor dinamismo del consu-
mo doméstico, el despliegue 
“continuado” del plan de re-
cuperación y la solidez del 
mercado laboral. 

Este crecimiento del 1,9% 
se basa fundamentalmente en 
las exportaciones de bienes y 
servicios, gracias a “la recupe-
ración total del turismo inter-
nacional a los niveles previos a 
la pandemia y al efecto positi-
vo en la competitividad [de la 
industria] derivado de los pre-
cios de la energía más bajos, lo 
que mejorará aún más el de-
sempeño del sector exterior”, 
señala la Comisión Europea, 
además de las inversiones pú-
blicas (2,9%), impulsadas por 
los fondos europeos, que des-
puntan frente al retraimiento 
del sector privado, que acusa 
la subida de los tipos de inte-

rés. En cambio, el consumo 
privado pierde fuelle por la 
pérdida de poder adquisitivo 
de los hogares, hasta el 0,9%. 
Y, si hasta hace unos meses 
parecía que muchas familias 
estaban tirando de sus aho-
rros para mantener su nivel 
de vida, ahora, tras las subidas 
de los tipos de interés, otras 
muchas optan por destinar 
sus posibles ahorros a reducir 
de forma anticipada sus hipo-
tecas. Con ello, el PIB alcan-
zará los niveles previos a la 
pandemia “entre el segundo y 
el tercer trimestre de 2023” 
(si bien se trata de uno de los 
más rezagados, junto con Ale-
mania y República Checa, 
muy lastrados por los proble-
mas de la industria automo-

triz) y la mejoría se extenderá, 
al menos hasta 2024, para 
cuando se prevé un creci-
miento del PIB del 2% anual. 

Riesgos 
Con todo, el escenario no está 
exento de riesgos, como es el 
caso del “del endurecimiento 
de las condiciones financieras 
para los hogares y las empre-
sas”, que puede ser demole-
dor “en vista del elevado nivel 
de deuda externa, pública y 
privada”. “Además, mientras 
que el grueso de los nuevos 
préstamos hipotecarios para 
los hogares se concede a tipo 
de interés fijo, el saldo vivo si-
gue concentrado en los prés-
tamos a tipo variable”, lo que 
hará que el poder adquisitivo 

de las familias se siga deterio-
rando. Sin embargo, hay que 
tener en cuenta que las previ-
siones han mejorado mucho 
en los últimos meses, gracias 
al alivio que la bajada de los 
precios de la energía ha su-
puesto para los hogares, en 
forma de menores costes de la 
luz y de los carburantes. Así, 
desde las previsiones de no-
viembre del año pasado, las 
más negativas, las perspecti-
vas del consumo privado en 
España han mejorado tres dé-
cimas para este año y siete pa-
ra el próximo ejercicio, hasta 
el 2,3%. 

El principal elemento que 
permitirá la reactivación del 
consumo privado el año que 
viene es la moderación de la 

inflación, que “alcanzó una 
media del 8,3 % en 2022, pero 
se redujo hasta el 5,7 % intera-
nual en el cuarto trimestre de 
2022 y se espera que siga de-
sacelerándose en 2023, prin-
cipalmente debido a la mode-
ración de los precios de la 
energía”. Una progresiva ra-
lentización que se ve apoyada 
por las medidas gubernamen-
tales adoptadas el año pasado, 
según el texto. Con ello, se 
prevé que la tasa general “al-
cance el 4% en 2023 y dismi-
nuya aún más hasta el 2,7% en 
2024”, si bien son cifras toda-
vía por encima de los objeti-
vos del Banco Central Euro-
peo. No obstante, los precios 
seguirán deparando malas 
noticias este año, ya que “el 

traspaso de los precios de la 
energía y los alimentos a otros 
bienes y servicios, que se hizo 
cada vez más visible a partir 
del último trimestre de 2022, 
hará que la inflación subya-
cente se eleve” hasta el 4,9% 
anual medio por encima de 
las previsiones anteriores. 
Además, “un rápido ajuste sa-
larial, derivado de la exten-
sión de las cláusulas de infla-
ción y el aumento del 8% en el 
salario mínimo, podría ali-
mentar una inflación subya-
cente aún más alta” mientras 
que, los beneficios empresa-
riales “han sido sólidos desde 
el inicio de la pandemia y se 
han convertido en un factor 
considerable del deflactor del 
PIB”, señala el texto. 
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Algo muy curioso de las 
últimas previsiones de la 
Comisión Europea es que 
la mejora de los 
pronósticos del 
crecimiento del PIB no se 
traslada ni al empleo ni a 
los salarios. Así, Bruselas 
prevé un avance de la 
actividad del 1,9%, nueve 
puntos más que hace seis 
meses (las últimas 
previsiones completas, ya 
que las de febrero no 
desglosan todos los 
datos), pero no toca los 
pronósticos de empleo, 
que mantiene en el 0,8%, 
lo que se traducirá en la 
creación de cerca de 
165.000 puestos de 
trabajo este año. Y, en 
segundo lugar, el 
crecimiento de los salarios 
se frenará del 4,9% 
previsto en noviembre al 
4,7%, si bien esta cifra 
sigue multiplicando por 
seis el alza de la 
productividad. Este menor 
crecimiento salarial se 
puede deber, en cierta 
medida, a que el 
incremento de las 
cotizaciones a la 
Seguridad Social reduce el 
margen de las empresas 
para elevar los sueldos.

La mejoría                 
no se traslada         
al empleo ni               
a los sueldos
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TELEFONICA Del 23-5-2022 al 15-5-2023

TELEFÓNICA Respeta su directriz alcista 
En octubre, y tras muchos meses de caídas, el valor giró al 
alza y está desarrollando una impecable directriz alcista. En 
abril se alejó en exceso de ella y logró superar los 4 euros, 
pero dio un paso atrás (tal vez porque la lectura inicial de las 
cuentas del primer trimestre no convenció). A pesar de ello, 
respeta su tendencia alcista. Ayer, con un avance del 1,24%, 
se situó en 3,92 euros, esperamos que siga al alza. 
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LABORATORIOS FAR Del 1-8-2022 al 15-5-2023

ROVI Afianza un buen soporte 
El valor sufrió un duro castigo, y le está costando girar al al-
za. A primeros de mayo atacó la resistencia de los 42 euros  
y su aspecto técnico invitó a pensar que estaba en puertas 
de girar al alza. Dio un paso atrás, pero ayer con un avance 
del 1,14% volvió a situarse en los 42,52 euros. Máximo de la 
jornada. Esperamos que consolide el avance y siga subien-
do. Dará señal de compra cuando consolide sobre los 43.
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ENCE Del 19-7-2019 al 12-5-2023

ENCE  Gira al alza  
Ayer sus títulos subieron un 1,85%, hasta los 3,52 euros 
con un elevado volumen de negociación. Un avance que le 
ha permitido recuperar el soporte de los 3,45 euros. Las 
cuentas del primer trimestre fueron espectaculares y el 
mercado las ha valorado. Está barato en términos de PER y 
tiene una buena rentabilidad por dividendo. Esperamos 
que afiance la subida y se encamine hacia los 3,7 euros. 

LOS CHARTS  por Carmen Ramos

Expansión. Madrid 
El Tesoro Público español 
captará hoy entre 1.500 millo-
nes de euros y 2.500 millones 
en letras a 3 y 9 meses. Será la 
penúltima subasta de este 
mes. 

En la última de esta refe-
rencia, el Tesoro colocó algo 
menos del objetivo máximo 
marcado para hoy. Fueron 
1.985 millones de euros, por 
los que tuvo que pagar un in-
terés más elevado de lo habi-
tual. El Tesoro ofreció una 
rentabilidad del 2,94% en las 
letras a 3 meses y del 3,199% 

en las letras a 9 meses. 
El martes de la semana pa-

sada el Tesoro pagó el mayor 
interés desde 2012, para colo-
car 4.750 millones de euros 
en títulos con vencimientos a 
6 y 12 meses. 

El mayor incremento de 
rentabilidad fue para las le-
tras de 6 meses, hasta el 

3,13%, mientras que  el interés 
en las letras a 12 meses se si-
tuó en el 3,21%. 

El próximo jueves 18 de 
mayo realizará una emisión 
de bonos y obligaciones del 
Estado. Será la última coloca-
ción de este mes y el objetivo 
es captar hasta 12.000 millo-
nes de euros. 

El Estado espera que los 
elevados intereses ofrecidos a 
los inversores, en línea con las 
últimas subidas de los tipos 
de interés del Banco Central 
Europeo, mantenga el apetito 
de los inversores por los títu-

los españoles, especialmente 
en las emisiones de deuda a 
más corto plazo, que cuentan 
actualmente con un gran 
atractivo por los intereses 
ofrecidos. 

Las colocaciones del Teso-
ro Público español se están 
produciendo en un contexto 
de alto interés también para 
los minoristas, que se sienten 
atraídos por la deuda nacio-
nal, sobre todo la de corto pla-
zo, dada su alta rentabilidad, 
que no ha dejado de aumen-
tar desde comienzos del año 
pasado.

El impacto de los tipos en la 
inflación tocará techo en 2024
FRENO/ Los esfuerzos del BCE por elevar los costes de financiación pueden reducir 
en dos puntos el crecimiento de los precios en los tres próximos años.

El Tesoro busca colocar hoy hasta 
2.500 millones en letras a 3 y 9 meses

Martin Arnold/Sam Fleming. FT 
Los tipos de interés más altos 
y las menores compras oficia-
les de bonos empezarán a te-
ner un efecto significativo en 
la reducción de la inflación de 
la eurozona a partir de este 
año, según ha declarado el 
Banco Central Europeo, sub-
rayando por qué ralentizó el 
ritmo de subidas de tipos este 
mes. 

El BCE ha subido los tipos 
de interés en una cifra sin pre-
cedentes de 3,75 puntos por-
centuales desde julio de 2022, 
pero aún se debate la rapidez 
con la que el endurecimiento 
de su política monetaria redu-
cirá la inflación de la eurozo-
na. 

En un informe publicado 
ayer, el BCE explica que sus 
esfuerzos para elevar los cos-
tes de financiación, que co-
menzaron en diciembre de 
2021 cuando anunció el fin de 
las compras de bonos, reduje-
ron el crecimiento de los pre-
cios en medio punto porcen-
tual el año pasado, y prevé que 
esta cifra aumente a unos dos 
puntos porcentuales en los 
próximos tres años.  

“Esta evaluación sugiere 
que la normalización de la po-
lítica ha ejercido una signifi-
cativa presión a la baja sobre 
la inflación y el crecimiento 
del PIB real en todo el hori-
zonte de proyección”, señalan 
los analistas del banco en el 
documento. “Se espera que la 
mayor parte del impacto so-
bre la inflación se observe a 

subiendo los tipos, ya que los 
resultados completos de estas 
subidas no se verán hasta 
dentro de 18 o 24 meses.  

Pero a otros les preocupa 
que el poder de reducir la in-
flación subiendo los tipos 
pueda verse diluido por va-
rios factores. La presidenta 
del BCE, Christine Lagarde, 
dijo recientemente que entre 
ellos se encontraban la reti-
cencia de los bancos a reper-
cutir los tipos más altos a los 
ahorradores, la acumulación 
de un exceso de ahorro du-
rante la pandemia, más ayu-
das públicas y niveles más ba-
jos de hipotecas de tipo varia-
ble.  

El análisis del BCE llega en 
un momento en que Bruselas 
ha elevado sus previsiones de 
inflación para este año y el 
próximo, ante las expectati-
vas de que un mercado labo-
ral robusto y un crecimiento 
de la producción ligeramente 
superior al previsto apuntalen 
las presiones sobre los pre-
cios.  

La Comisión Europea ele-
vó sus previsiones de infla-
ción para la zona euro al 5,8% 
este año y al 2,8% el próximo. 
Esta cifra es superior al 5,6% y 
al 2,5% previstos en febrero.

El Tesoro cerrará el 
jueves las emisiones 
de este mes con una 
subasta de bonos      
y obligaciones

partir de 2023, y que toque te-
cho en 2024”, explican, aña-
diendo que el crecimiento 
económico también se redu-
cirá una media de dos puntos 
porcentuales en los próximos 
tres años. 

Los analistas del BCE afir-
man que existe una “incerti-
dumbre significativa” sobre 
los resultados de sus simula-
ciones basadas en modelos, 
especialmente teniendo en 
cuenta los recientes trastor-
nos económicos derivados de 
la pandemia del Covid-19, la 
invasión a gran escala de 
Ucrania por parte de Rusia y 

el ritmo récord de sus subidas 
de tipos. 

La inflación de la eurozona 
ha caído de un máximo del 
10,6% en octubre al 7% en 
abril, pero sigue superando el 
objetivo del 2% del BCE. El 
Banco Central ralentizó este 
mes el ritmo de sus subidas de 
tipos, elevando su tipo de de-
pósito en un cuarto de punto 
porcentual hasta el 3,25% y 
afirmando que le quedaba 
más terreno por recorrer. 

Algunos de los miembros 
más moderados del BCE han 
advertido de que debe ser 
prudente a la hora de seguir 

Christine Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo.
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La subida de los 
tipos redujo el 
crecimiento de los 
precios en medio 
punto el año pasado


