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EL PAPEL DEL BCE A

LA HORA DE CUBRIR

EL AGUJERO FISCAL DE LOS GOBIERNOS
EUROPEQOS

El 26 de julio de 2012, el presidente del Banco Central Europeo
por aquel entonces, el italiano Mario Draghi, cre6 un punto de
inflexidn en la crisis del euro con tan solo 10 palabras: “haré
todo lo que sea necesario y créanme, serd suficiente”. En
ese momento, los paises de la Eurozona se encontraban en
una situacién delicada. Después de haber estallado la crisis
financiera, los ingresos publicos de los estados miembros
cayeron de manera considerable, al mismo tiempo que muchos
paises tuvieron que aumentar los desembolsos parahacer frente
a nuevas prestaciones por desempleo y otros estabilizadores

Figura 1.

automaticos. Como consecuencia, la salud de las cuentas
publicas sufrié un gran deterioro y los mercados empezaron a
desconfiar de la capacidad de los paises para hacer frente a la
devolucidn de los bonos que habian estado emitiendo.

Uno de los paises que peor lo estaba pasando en estos meses
fue Espafia. La prima de riesgo, que mide el diferencial entre el
tipo de interés pagado en este pais y Alemania, rompio récords
histéricos al superar la barrera de los 600 puntos basicos justo
antes de las declaraciones de Draghi.

Evolucidn de la prima de riesgo en Espaiia en julio de 2012.

é6Cual fue el papel del Banco Central Europeo durante estos
afios a la hora de ayudar a sostener las cuentas publicas de los
paises de la zona euro? Praet et al. (2014) explican que la crisis
de liquidez interbancaria derivada de la crisis financiera podria
afectaralaeconomiareal, porlo que el BCE aplicé unaestrategia
basada en dos vias: (1) aplicar medidas no convencionales sobre
los tipos de interés; (2) ofrecié liquidez solamente limitada
por la cantidad de activos con garantia que podrian ofrecer los
bancos (“tipo de interés fijo con adjudicacién plena”). También
amplid el vencimiento de los fondos prestados a los bancos.

El 9 de agosto de 2007, fecha en la cual el BNP Paribas
suspendié 3 fondos debido al efecto de la crisis de las hipotecas
subprime, los bancos tomaron prestados 95.000 millones de
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Fuente: Expansion.

euros. La cantidad que mantuvieron en reserva fue creciendo
considerablemente, generando un exceso de liquidez de més de
750.000 millones durante 2012.

Estas medidas no convencionales tuvieron un gran impacto en
el funcionamiento normal de los agregados monetarios. Labase
monetaria, la cual estd formada por los billetes y monedas en
circulacion y las reservas bancarias (reservas que mantienen
los bancos comerciales en el banco central). En este caso, el
BCE incrementd el balance a través de la compra de activos, de
tal modo que incrementd las reservas de los bancos. A su vez,
los bancos comerciales, a través de operaciones de crédito con
empresas y particulares, amplian la cantidad de dinero que
circula en la economia, hasta llegar a lo que se conoce como



agregado monetario amplio o M3. E1 M3 incluye también los
depdsitos a la vista (M1), los depdsitos a plazo (M2), y cesiones
temporales, participacion en fondos del mercado monetario e
instrumentos del mercado monetario y valores de renta fija.

Normalmente los agregados monetarios han crecido
a un ritmo similar, pero desde el estallido de la crisis

financiera, la base monetaria y el dinero en sentido amplio
se han desacoplado. Pero la falta de demanda de crédito y la
incertidumbre limitaron las operaciones que realizaban los
bancos comerciales con los agentes economicos. Esto explica
el porqué de que la expansion monetaria de estos afios no
se tradujo en un incremento de la inflacién, pero si en un
aumento de los activos financieros.

Evolucion de la base monetaria y de M3, enero 2007=100.
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Es decir, el Banco Central Europeo se centré en mantener la
liquidez del sistema financiero, aunque la delicada situacidn
economica dificulté que la oferta monetaria creciese al mismo
ritmo que la base monetaria. Pero para el interés de este
trabajo, lo relevante sucedio a finales de 2009, ya que surge la
fragmentacién financiera dentro de los paises de la zona del
euro. Como se indicé en la Figura 1, Espafia en concreto, y los
paises de la Europa del sur en general, sufrieron una crisis de
credibilidad. Los rendimientos de los bonos exigidos por los
prestamistas empezaron a aumentar en estos paises, agravando
ladelicada situacion de las finanzas publicas. La debilidad de las
cuentas publicas se transmiti6 al sistema bancario. En Espafia,
Portugal o Italia, los seguros de impago de deuda soberana

Fuente: elaboracion propia a partir de BCE.

fueron de la mano de los impagos de deuda de los bancos (Praet
et. al, 2014).

La politica “convencional” fue la reduccién de los tipos de
interés del 4,25% al 1% entre octubre de 2008 y mayo de
2009, y su reduccién progresiva al 0,15% a finales de 2011.
Adicionalmente, las operaciones principales de financiacion
(MRO por sus siglas en inglés) y las operaciones de financiacién
a mas largo plazo (LTRO, por sus siglas en inglés), fueron los
mecanismos a través de los cuales se reintrodujo liquidez en
el sistema bancario. Estas operaciones se centraron en paises
como Espafia, Italia, Grecia, Irlanda y Portugal, acumulando
alrededor del 80% de laliquidez.

Evolucién del tipo de interés legal del dinero en la zona euro.
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Durante estos afios, hubo una retirada de los agentes
internacionales y comunitarios en los mercados de deuda
soberana. Por su parte, los agentes domésticos y bancos
comerciales aprovecharon la financiaciéon brindada por el
Banco Central Europeo paraincrementar sus posiciones en este
sector. De este modo, podian utilizar como colateral los bonos
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Fuente: Banco Central Europeo.

soberanos para obtener la liquidez que precisaban durante los
momentos iniciales de la crisis financiera. Es decir, se inflé una
burbuja de adquisicion de activos que el BCE acumuld en su
balance durante estos afios, aunque de manera timida en esta
fase.

Evolucion de los tenedores de deuda publica en Espaifia, como % del total.
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Estos fueron los principales instrumentos utilizados por el
Banco Central Europeo en las primeras fases de la crisis hasta el
aflo 2015. En 2014, los bajos niveles de inflacion y unos tipos de
interés cercanos a su limite inferior, condujeron a la autoridad
monetaria a la aplicacion de una serie de medidas no estandar,
entre las que destacaba el programa de compra de activos. Este
programa consiste en:
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Fuente: Bruegel.

«  Programa de compra del sector corporativo (CSPP).

«  Programa de compras del sector publico.

»  Programa de compra de valores respaldados por activos.
»  Tercer programa de compra de bonos cubiertos.

El programa de compra de activos del sector publico es el que
tuvo como foco el tratar de aliviar la carga financiera de los



gobiernos de los estados miembros. Comenz6 a funcionar en
octubre de 2014 y concluyd en junio en 2023. Las compras netas
de activos y reinversiones se produjeron de la siguiente manera:

+  60.000 millones de euros de compras netas desde marzo de
2015 a marzo de 2016.

»  80.000 millones de euros de compras netas desde abril de
2016 a marzo de 2017.

» 60.000 millones de euros de compras netas desde abril de
2017 adiciembre de 2017.

»30.000 millones de euros de compras netas desde enero de
2018 a septiembre de 2018.

» 15.000 millones de euros de compras netas desde octubre
de 2018 a diciembre de 2018.

» Solo reinversiones de reembolsos desde enero a octubre de
2019.

»  20.000 millones de euros de compras netas desde
noviembre de 2019 a marzo de 2022 (se afiaden 120.000
millones de euros de manera temporal entre marzo a
diciembre de 2020).

« Reinversiones parciales de reembolsos entre marzo de
2023 y junio de 2023.
»  Finde compras netas y reinversiones en julio de 2023.

En este programa, fueron los bancos centrales nacionales los
que se encargaron de realizar lacompra de los activos del sector
publico de sus respectivas jurisdicciones, asi como bonos de
instituciones supranacionales de la Unién Europea. También
se obligaba a adquirir bonos con vencimiento minimo de 1
afio y maximo de 31 afios. Asimismo, se permitia la compra de
bonos emitidos por gobiernos locales y regionales ubicados en
la eurozona (y no solo los centrales).

La distribucién de las compras por paises se dividié segun la
participacion en el capital del BCE de cada pais. La participacion
en el capital, la cual procede de los bancos centrales nacionales
de los estados miembros, se calcula segin el porcentaje de
poblacion y PIB que aporta cada pais a la UE, ajustindose cada
5 afios. En la tabla siguiente se puede ver la distribucion por
paises:

Distribucion en la participacion del capital del BCE por paises.

BANCO CENTRAL NACIONAL % DEL CAPITAL CLAVE
Bélgica 2,96
Alemania 21,44
Estonia 0,23
Irlanda 1,38
Grecia 2,01
Espaia 9,70
Francia 16,61
Croacia 0,66
Italia 13,82
Chipre 0,18
Letonia 0,32
Lituania 0,47
Luxemburgo 0,27
Malta 0,09
Paises Bajos 4,77
Austria 2,38
Portugal 1,90
Eslovenia 0,39
Eslovaquia 0,93
Finlandia 1,49
TOTAL 81,99

CAPITAL DESEMBOLSADO (MILLONES DE EUROS)
320
2.320
24
149
217
1.049
1.798
7
1.495
18

34

50

29

9

515
257
206
42
100
161
8.875

El total no suma el 100% debido a la retirada del Banco de Inglaterra del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

En julio de 2023, las adquisiciones netas por parte del BCE
ascendierona2,7billones de euros. Espafiahasido el cuarto pais mas
beneficiado, dado el peso que le corresponde en el capital del Banco
Central Europeo, con unimporte neto de 310.000 millones de euros,

es decir, algo mas del 10% del total de compras netas total que se
produjeron durante estos afios. Los cuatro programas aumentaron
el balance del BCE en mas de 3 billones de euros, destacando
especialmente el programa de compras del sector publico.

Distribucion de las compras netas de activos del sector publico del Eurosistema, en millones de euros.
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Fuente: Banco Central Europeo.

Compras netas de activos por parte del Banco Central Europeo, en millones de euros.
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De este modo, en las Figuras 7 y 8 se puede apreciar la gran
dependencia de los fondos de los bancos centrales nacionales
que han tenido los gobiernos nacionales en la eurozona. En
apenas una década, el porcentaje de deuda publica en manos
del Eurosistema pasd de ser marginal a representar uno de

Fuente: Banco Central Europeo.

cada cuatro euros del stock de pasivos acumulados por los
estados miembros. Italia, Espafia y Portugal han sido los mas
beneficiados de la politica monetaria no convencional puesta en
marcha por el Banco Central Europeo, ya que su dependencia
supera el 30%.



Evolucidn de la deuda publica en manos de los bancos centrales nacionales en la eurozona, en porcentaje

del PIB.
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Porcentaje de la deuda puiblica en manos de los bancos centrales nacionales por paises, en porcentaje del

PIB, 2022.
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los ultimos afios? Los programas de compra de activos han
contribuido a aumentar la liquidez en la eurozona. Uno de
los riesgos asociados a este tipo de politicas de flexibilizacion
cuantitativa es la de generar una inflacién excesiva. La base
monetaria pasé de los 1,2 billones de euros en 2008 a los 5,5
billones de euros en 2022, es decir, se multiplicé por cinco. Sin
embargo, los precios no aumentaron hasta que, como se tratard en
apartados posteriores, confluyeron otros hechos que desbocaron a
un incremento de la inflacién no visto desde hace cuatro décadas.

Las razones de que el incremento de la oferta monetaria no
haya conducido a aumentos de precios son dos. Siguiendo a
Rallo (2020), desde que comenz6 la Gran Recesién, también
se ha experimentado un crecimiento de la demanda de
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Fuente: BCE.

activos liquidos, desde el aumento de reservas hasta la mayor
compra de titulos de deuda publica (sustitutivos cercanos de
la base monetaria). Es decir, la oferta y la demanda de dinero
habrian ido de la mano durante estos afios. Pero también ha
aumentado la capacidad productiva de la economia. Al reducir
los costes de la financiacion, se han canalizado recursos hacia
la inversion empresarial. El problema es que esto ha producido
un exceso de capacidad instalada, causando una zombificacion
de la economia. Se han impulsado iniciativas empresariales de
bajo retorno, lo que genera una sobreoferta que tiende a ser
deflacionista. Por lo que, en si, antes de la pandemia, el riesgo
de la politica monetaria no convencional no ha sido tanto un
aumento de los precios, sino aumentar el endeudamiento del
sector publico y ofrecer recursos a bajo coste a empresas a costa
de reducir la rentabilidad de los proyectos empresariales.

De este modo, el endeudamiento publico ha crecido
considerablemente durante estos afios, especialmente en Espafia.
Si antes de la Gran Recesion, la deuda publica representaba
alrededor del 35% del PIB, actualmente supera ampliamente
el 100% de lo que se produce anualmente. Ademas, aunque la
eurozona también ha vivido una evolucion similar a lo largo de
estos ultimos 15 afios, Espafia ha superado el endeudamiento

de los paises que tienen como moneda el euro. En definitiva, la
politica no convencional del Banco Central Europeo ha inundado
de liquidez a los mercados, especialmente a aquellos en los que
se opera con activos muy liquidos. Esto ha permitido endeudarse
a los gobiernos a bajo coste. Sin embargo, esta liquidez no se ha
canalizado haciala economiareal, lo que explicaria que la inflacion
no se hubiera disparado hasta 2021.

Evolucion de la deuda puiblica como porcentaje del PIB en Espaiia y en la eurozona.
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EL BALANCE DEL BCE EN LOS ANOS
DE LA PANDEMIA

En el apartado anterior se ha destacado el papel que tuvo
el Banco Central Europeo durante la Gran Recesion,
especialmente durante la crisis de deuda publica que afecto
de manera mas intensa a los paises de la Europa del sur. Sin
embargo, los paises desarrollados vivieron otra importante
crisis con la llegada de la pandemia causada por la Covid-19 en
la que la politica monetaria también jugo un papel clave.

El Banco Central Europeo actué rapidamente para evitar
el colapso financiero y econdémico, adoptando medidas
extraordinarias y contundentes. De acuerdo con Castillo y
et al. (2022), “el BCE ha actuado de manera rapida, flexible y
agil”, siempre tratando de actuar de manera preventiva con el
objetivo de “asegurar la liquidez a los bancos de la eurozona,
de incrementar la capacidad de préstamo a los sectores mas
vulnerables, y de preservar la estabilidad financiera de la zona
euro y de la economia global”. Estos autores describen los
programas ejecutados durante estos afios:

«  Creacion de nuevos programas de emergencia de
compras de bonos y de liquidez (PEPP y PELTRO).
EI PEPP es el Programa de Compras de Emergencia
frente ala Pandemia, iniciado en marzo de 2020. Es un
programa de compras de activos publicos y privados.
Inicialmente se dot6 con 750.000 millones de euros,
aunque posteriormente se incrementd hasta los 1.850.000
millones de euros. En marzo de 2022 se puso fin al citado
programa. A diferencia del TLTRO que se indica mds abajo,
el PELTRO son también operaciones de financiacion a
largo plazo a bancos, pero sin que se establezcan objetivos
de crédito, de tal forma que se asegura laliquidez en el
mercado.

«  Ampliacion de otros ya existentes (APP y TLTRO). El
APP es un programa de compra de activos por parte del
BCE y de los bancos centrales (deuda publica, bonos
corporativos, bonos de titulacién de activos, bonos
garantizados...). Al aumentar la compra de activos reduce
los costes de financiacién en el sector publico y privado.
En general, incentiva la actividad econdémica al impulsar

la compra de otros activos en la economia. Sin embargo,
como contrapartida, la caida de rentabilidad de los activos
puede incentivar la salida de capitales en busca de una
mayor rentabilidad. La consecuencia es una depreciaciéon
del euro y, por lo tanto, un incremento de la inflacion. Por
otro lado, el TLTRO consiste en un programa por el cual el
BCE ofrece préstamos a mas largo plazo a los bancos, con
coste favorable con el objetivo de impulsar la concesion
de préstamos. El crédito concedido por el BCE se ofrece
bajo condiciones favorables siempre y cuando los bancos
cumplan con determinados objetivos de concesion de
préstamos a hogares y empresas. Hasta el momento, se
han creado tres series de operaciones TLTRO, a saber, en
2014, en 2016 y 2019. Esta ultima fue modificada en 2020
mejorando las condiciones de los préstamos debido a la
pandemia.

« Politicade comunicacion y orientacion de politica
monetaria en el futuro (forward guidance), con
compromisos claros y certidumbre. Este ultimo grupo de
medidas se centra en la formacidn de expectativas sobre
los tipos de interés a medio y largo plazo y de la evolucion
de sus programas de activos. La utilizacion de esta
estrategia comenzd en julio de 2013, cuando el Consejo
de Gobierno del BCE comunicd que esperaba mantener
los tipos de interés en niveles bajos durante un periodo
prolongado de tiempo. En 2021, hubo una modificacion
de la forward guidance de tal modo que se condiciona los
tipos de interés a las proyecciones de inflacion a medio y
largo plazo. El objetivo era el endurecimiento de la politica
monetaria ante la expectativa del aumento de la inflacion
que se preveia por aquel entonces.

Estos programas causaron un incremento considerable del
balance del Banco Central Europeo. Como se puede apreciar
en la Figura de abajo, el tamafio del balance casi se duplica en
apenas un afio desde febrero de 2020 hasta junio de 2021 (desde
los 4,7 billones de euros hasta 7,6 billones de euros). Entre 2007
y 2009, el aumento fue de 0,7 billones de euros, y entre 2011 y
2012, de 1,1 billones de euros.



Figura 10.
Evolucion del balance del Banco Central Europeo.
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Castillo et al. (2021) comprueban que ha habido cierta
complementariedad entre la politica monetaria y fiscal. Las
emisiones de bonos del Gobierno en Espafia ascendieron a los
90.000 millones de euros. En este mismo ejercicio, el Banco
Central Europeo adquirid cerca de 111.000 millones de euros

Figura 11.
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Fuente: Castillo et al. (2021).

de deuda espafiola. Si se incluyen las letras del Tesoro, las
necesidades de financiacién del sector publico fueron cubiertas
casi por su totalidad por las compras realizadas por el BCE. Esto
es aplicable a otros paises de la eurozona.

Necesidades netas de financiacion del sector ptiblico y compras del BCE, 2020.
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Fuente: Castillo et al. (2021).

Por otro lado, en cuanto a las operaciones de financiacion a
largo plazo, se increment6 la toma de liquidez de los bancos
sobre el total de crédito elegible para la financiacion. Si en
marzo de 2020, el porcentaje del stock de crédito elegible sobre
el cual se aplicd el programa TLTRO fue del 30%, en diciembre
de 2020 1leg6 al 55%. Es decir, el Banco Central Europeo inundé
el mercado de liquidez. Paises como Espafia, Italia o Bélgicahan
sido los paises que han hecho un uso mas extensivo de la linea
de crédito ofrecida bajo el paraguas del TLTRO.

Es decir, la estrategia seguida por el Banco Central Europeo
durante la pandemia (2020-2021) fue la de continuar con la
estrategia de ampliar el crédito al sector ptiblico y privado con
el fin de mantener laliquidez en el sistema. La diferencia es que,
durante las postrimerias de la Gran Recesidn, la actuacion fue
menos intensa que la vivida con la Covid-19.

La acumulacién de deuda publica por parte del Banco Central

Tabla 2.

Europeo ha sido tal que algunas figuras destacadas como
Thomas Piketty y Steven Keen han propuesto la condonacién
de los pasivos estales (2,5 billones de euros). Tal y como explica
Rallo (2022), la condonacién de deuda no es un almuerzo
gratuito. Los ganadores de tal condonacién serian los deudores
(estados miembros), mientras que los perdedores serian
los acreedores (los estados miembros, ya que son quienes
componen el capital del Banco Central Europeo).

Es decir, los estados miembros reciben los dividendos
generados por los activos (titulos de deuda publica) que
mantienen en su balance. Sin embargo, como todo balance
empresarial, los activos también respaldan los pasivos. &Qué
pasivos mantiene el BCE en su balance? En la siguiente Tabla
se puede comprobar que, principalmente, los pasivos del BCE
son los billetes en circulacidn y las reservas que mantienen las
instituciones de crédito en Frankfurt.

Pasivos en el balance del Banco Central Europeo, diciembre 2022.

TOTAL EN MILLONES
DE EUROS A 31DE
DICIEMBRE DE 2022
Billetes en circulacion 1.575.033
Pasivos de instituciones de crédito de la eurozona relacionados con 3.998.940

operaciones de politica monetaria denominada en euros

Otros pasivos con instituciones de crédito de la eurozona denominadosen euros 78.335

Certificados de deuda 0
Pasivos con otros residentes de la eurozona denominados en euros 564.582
Pasivos con no residentes de la eurozona denominados en euros 540.725
Pasivos con residentes de la eurozona denominados en moneda extranjera 11.683
Pasivos con no residentes de la eurozona denominados en moneda extranjera 4.753
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 181.121
Otros pasivos 290.578
Revaluacion de cuentas 588.053
Capital y reservas 120.237
Total de pasivos 7.951.039

Tanto de manera directa como indirecta, todos los ciudadanos
son titulares de estos pasivos, por ejemplo, portando euros o
siendo acreedores del sistema bancario. Estos pasivos no son
convertibles en nada. Es la confianza en que el BCE mantendra
estable el valor de estos pasivos lo que hace atractivo la tenencia

de sus pasivos. Silos activos que mantiene el BCE son atractivos,
el pasivo también lo es, puesto que permite intercambiarlos en
cualquier momento. Es la deuda ptblica que mantiene en el
balance por el lado del activo lo que ayuda a dotar de valor los
pasivos del BCE.



Activos en el balance del Banco Central Europeo, diciembre 2022.

TOTAL EN MILLONES

DE EUROS A 31DE
DICIEMBRE DE 2022

Oro y créditos en oro 592.898

Créditos a no residentes de la eurozona denominados en moneda extranjera 523.240

Créditos aresidentes de la eurozona denominados en moneda extranjera 20.417

Créditos a no residentes de la eurozona denominados en euros 14.224

Préstamos a instituciones de crédito relacionados con operaciones 1.324.347

de politica monetaria denominados en euros

Otros créditos a instituciones de crédito denominados en euros 31.035

Valores de residentes de la eurozona denominados en euros 5.102.068

Deuda estatal denominada en euros 21.589

Otros activos 321.222

Total de activos 7.951.039

Por lo tanto, una condonacion de la deuda publica implicaria que
el BCE sufriria una merma de un tercio de los activos de su balance.
Si se produce una pérdida de valor en los activos, esto genera de
manera automatica un deterioro contable simétrico por el lado de los
pasivos. Es decir, caeria el valor de las reservas y billetes en posesion
de los ciudadanos, o lo que es lo mismo, aumentaria la inflacion. Esto
ocasionaria pérdidas a los individuos que mantienen euros en su
bolsillo o depositados en el sistema bancario.

Lo que refleja este tipo de propuestas es la cada vez mds
comun postura de la dominancia fiscal sobre la monetaria, ya
que equivaldria a una compra directa de deuda publica por
parte del Banco Central Europeo’ y, por lo tanto, su pérdida de
independencia. En los paises en los que es la politica fiscal, es
decir, las necesidades financieras del gobierno, la que dictamina
la politica monetaria, llevan al desastre econémico y social. Tal y
como detallan Bosca et al. (2021), Venezuela seria un ejemplo de
esto. O lo que eslo mismo,la dominancia fiscal lastra credibilidad
a la politica monetaria. En primer lugar, porque el gasto publico
puede empujar los precios al alza, por lo que el BCE tendria
que aplicar politicas mucho mas restrictivas para compensar la
laxitud presupuestaria. En segundo lugar, un endeudamiento
publico elevado puede dificultar la decisién de incrementar los

tipos de interés como mecanismo para asegurar la estabilidad
de precios. La presion politica y social seria tan elevada que seria
poco probable que la autoridad monetaria aumentase la carga de
la deuda con subidas de tipos. (Rallo, 2022)

Es decir, la politica fiscal y monetaria deben estar coordinadas.
Como se explicard en el siguiente apartado, la subida de precios
registrada en los ultimos dos afios obliga a los bancos centrales
areducir laliquidez en el mercado. Sin planes de consolidacién
fiscal creibles, tampoco el Banco Central Europeo tendria la
credibilidad suficiente como para asegurar el valor del euro.

Justamente en 2022, una vez superada la pandemia, el BCE
comenzo a desandar el camino iniciado en la Gran Recesidn, a
saber, redujo las compras de activos y empezo a subir los tipos
de interés. Este cambio de estrategia queda reflejado en las dos
figuras de abajo. Por unlado,la compra netade activos del sector
publico ha cruzado al terreno negativo. Es decir, la autoridad
monetaria ha dejado de adquirir los bonos gubernamentales
emitidos en la eurozona, ademds de tampoco mantener en
cartera los vencimientos que se han ido produciendo. Por otro
lado, el tipo de interés legal del dinero ha pasado de situarse en
el 0% a aumentar en 425 puntos basicos en tan solo un afio.

Evolucidén de la compra neta de activos del sector puablico por parte del BCE, en millones de euros.
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Fuente: Banco Central Europeo.

Evolucién del tipo de interés legal del dinero en la eurozona.
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En el apartado cuatro se discutira en mayor profundidad cémo
la politica expansiva del Banco Central Europeo explica el
aumento de la inflacion, lo que ha obligado a tomar esta senda
mas restrictiva en la politica monetaria desde mediados de
2022. Existen ejemplos de coémo una politica monetaria mucho
mas prudente ha permitido controlar los precios. El Banco
Nacional de Suiza también ha aplicado una politica expansiva
en 2020, pero tanto en 2021 como en 2022 estabiliz6 su base
monetaria y en 2023 se recuperaron los niveles anteriores a la
pandemia. Es decir, el pais helvético opté poraportarliquidezen
los momentos mas dificiles, pero después siguié una tendencia
de estabilizar las reservas y la emision de moneda hasta el
momento en el que se alcanzé la normalidad, cuando empezd a
reducir su balance. Esta Figura es completamente diferente ala
10, en la cual se podria observar un crecimiento continuo antes
de 2020, pero también en los afios siguientes. Tal y como indica
Sanchez de la Cruz (2023a), “en la eurozona no estamos, pues,
ante una politica monetaria pensada para aportar liquidez de
forma puntual en una situacién excepcional, sino ante una
apuesta deliberada por estimular el crecimiento a base de inflar
la moneda y calentar la economia de manera artificial, lo que
evidentemente ha terminado desatando una tormenta en los
precios que pagan los consumidores”.

Asimismo, la politica fiscal también ha condicionado el rumbo
de la politica monetaria en la eurozona, especialmente con la
introduccién de la flexibilizaciéon cuantitativa. En cambio,
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Fuente: Banco Central Europeo.

en Suiza se observa como el endeudamiento putblico se ha
mantenido estable a lo largo de los ultimos afios, en niveles
considerablemente reducidos. Si en la Eurozona la deuda
publica en porcentaje de PIB se encuentra cerca del 100%, en
Suizasehamantenidoenel40%, graciasareglasde gastoque han
asegurado la sostenibilidad financiera de las cuentas publicas.
Estas reglas fiscales consisten en un freno a la deuda por el cual
los déficits puntuales deben compensarse con superavits en
el largo plazo. Ademas, no es posible proponer programas de
gasto sin que esto venga acompafiado de reducciones de igual
magnitud en otras partidas presupuestarias y/o aumentos de la
recaudacion.

Llama la atencidén que, por ejemplo, en Europa, las reglas
fiscales no solo se suspendieron en 2020, sino que también lo
hicieron en 2021, 2022 y 2023, a pesar de que practicamente
todos los estados miembros han recuperado los niveles
produccion registrados a finales del afio 2019. La falta de una
estrategia de estabilizacidén y reduccion del déficit y deuda
publica dificulta la tarea del BCE. En cambio, en Suiza, el
camino seguido en los tltimos lustros ha permitido controlar
mejor la inflaciéon y un mejor acceso a los mercados. En el
primer caso, los precios en 2022 aumentaron en un 2,9%
en Suiza, frente al 9,8% en Alemania o el 5,5% en Espafia.
En el segundo caso, el bono a 10 afios suizo tiene un tipo de
alrededor del 1%, mientras que el aleman paga mas del doble,
y el espafiol el triple.



Evolucién de la base monetaria en Suiza, en millones de francos suizos.
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Fuente: Banco Nacional de Suiza.

Evolucidn de la deuda publica en Suiza, en porcentaje de PIB.
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En definitiva, la politica monetaria aplicada por el Banco
Central Europeo durante la pandemia puede dividirse en dos
etapas. La primera, entre 2020 y 2022, continud con la senda
de iniciada a finales de 2014 de flexibilizacion cuantitativa. Los
gobiernos se pudieronbeneficiar delacompradeactivosybonos
y asi obtener la liquidez necesaria para cubrir sus necesidades
financieras. Sin embargo, tal y como se detallard en el siguiente
apartado, el fin de la pandemia desatd una fuerte subida de
precios sin precedentes en las ultimas cuatro décadas. Ante

2015 2016 2017 2018 M9 2020 2001 2022

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

esta tesitura, desde Frankfurt han dado por finalizada la etapa
de dinero barato con el objetivo de mantener estable el valor
del euro. Ante esta situacion, las politicas fiscales deben ser
prudentes para asegurar la independencia de las autoridades
monetarias y controlar la escalada de precios. Ejemplos como
el de Suiza ponen de relieve la importancia que tiene el rigor en
las cuentas publicas a la hora de mitigar el alza de la inflacion
fruto de la expansién monetaria ocurrido durante los ultimos
15 aflos en la eurozona.

LA SUBIDA DE PRECIOS EN
EUROPA'Y EN ESPANA

Enlos ultimos tres afos los paises de todo el mundo han sufrido
una serie de shocks negativos extraordinarios de oferta que han
condicionado la evolucion de sus respectivas economias. En
primerlugar,acomienzosdelafio 2020 1lapandemiaconfinéalos
ciudadanos de la mayor parte de los paises desarrollados. Esto
ocasioné un cierre de industrias y de la actividad econdmica.
El aumento de la demanda posterior, conjuntamente con
las politicas fiscal y monetaria expansivas condujeron a un
aumento de los precios. La invasién rusa a Ucrania agravd
la situacién, poniendo en dificultad el suministro de ciertos
bienes, como la energia o los alimentos.

En las dos Figuras que se muestran a continuacion se refleja la
evolucién de la inflacién harmonizada y la inflacién subyacente

(la que excluye energia, alimentos, alcohol y tabaco) a lo largo
de los dltimos afios. Mientras que en el afio 2020 la inflacién
permanece baja, por debajo del objetivo del BCE del 2%, en la
primavera de 2021 comienza a subir de manera considerable.
Espaifia es uno de los paises en los que los precios crecen mas
rapidamente, aunque no en el caso de la subyacente. En verano
de 2022 se aprecia un descenso del aumento interanual,
debido a que los shocks de oferta empiezan a desaparecer y el
efecto base?. En Europa, el descenso tarda en producirse por,
precisamente, un menor efecto base, y también por la mayor
vinculacién de varios estados miembros a Ucrania. Aun asi,
la inflaciéon subyacente registrada en Espafia todavia sigue
en niveles similares al observado en la Union Europea y la
eurozona, sin que se refleje moderacién alguna por el momento.

Evolucion de la tasa interanual de inflacion en Espafia y en Europa.

Eurozgna = Espafia

Fuente: Eurostat.



Figural7.

Evolucion de la tasa interanual de inflacion subyacente en Espaiia y en Europa.
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Precisamente, para evitar el efecto base, las dos Figuras de a
continuaciénrepresentan laevolucion delos precios mensuales
en indice 100. De este modo, las tendencias seguidas tanto en
el conjunto de la Unién Europea, la eurozona y Espaia siguen
un patrén similar. Un rdpido crecimiento a partir del segundo

Figura18.
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semestre del afio 2021, y cierta estabilizacion a partir de la
segunda mitad del afio de 2022. Sin embargo, desde comienzos
de 2023 se observa también un ligero aumento de la inflacién,
conducida principalmente por la evolucién de los precios de los
alimentos. La subyacente sigue una linea similar a la general.

Evolucidn de la tasa mensual de inflacién en Espafia y en Europa, diciembre de 2019=100.
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Figura19.

Evolucidn de la tasa mensual de inflacién subyacente en Espafia y en Europa, diciembre de 2019=100.
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Por paises, tanto en la inflacién general como la subyacente,
son los de Europa del este los mas afectados, con aumentos de
precios acumulados de hasta el 35% en algunos casos (Hungria,
Republica Checa, Estonia, Polonia o Lituania). Su exposicién al
comercio con Ucrania es el principal factor explicativo de este
considerable aumento de los precios desde diciembre de 2019.

Figura 20.
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Fuente: Eurostat.

Espaiia se situa a la cola, aunque las cifras son similares a las
economias mas avanzadas en Europa, como Francia, Italia, o el
conjunto de los paises de la Eurozona. En total, en Espafa los
precios acumulan un alza de mas del 14% desde finales de 2019,
mientras que la subyacente ha aumentado en un 8,5% en los
ultimos tres afios.

Inflacion acumulada en los estados miembros, diciembre de 2019=100.
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Figura 21.

Inflacion subyacente acumulada en los estados miembros, diciembre de 2019=100.
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Para entender la evolucion de los precios, cabe destacar la
descomposicion de la inflacién por rubricas. La energia fue
el componente con mayor peso en la evolucion creciente de
los precios durante el afio 2021 y la primera mitad del afio
2022. Desde entonces, su contribucion a descendido hasta
ser negativa en los ultimos meses. En Espafia, los precios

Figura 22.
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energéticos han llegado a subir en mas de un 60% durante
el afio 2022, pero al igual que se aprecia en la eurozona, han
entrado en terreno negativo en el afio 2023. Actualmente,
son los alimentos procesados y los servicios los que todavia
siguen explicando que la inflacién no haya vuelto a los niveles
registrados antes de la pandemia.

Contribucion a la inflaciéon por riibricas en la eurozona, en puntos porcentuales.
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Figura 23.
Evolucion de la inflacion por rubricas en Espaiia.
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La descripcion de la evolucion de los precios realizada en las
paginas precedentes ofrece una imagen positiva para Espafia,
ya que es uno de los paises en los que menos ha aumentado la
inflacion entre finales del afio 2019 y mediados del afio 2023. Sin
embargo, los datos “macro” no permiten observar el impacto
real que ha tenido la inflacién en el bolsillo de los ciudadanos.
Es decir, para arrojar un poco mas de luz sobre los efectos de la
inflacidn, es preciso observar con mas detalle las cifras “micro”.

Figura 24.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La primera de las cifras destacables es el desigual impacto de
la inflacién segtn el nivel de ingresos. En el momento en el que
comenzaron a aumentar los precios es el quintil de ingresos
mas bajos, es decir el 20% mas pobre quien sufre en mayor
medida el impacto de la subida de los precios. De hecho, el pico
es alcanzado por esta cohorte con un aumento del 10% en marzo
del afio 2022. Es en ese mismo instante donde se ensanchan las
dos lineas, ya que el quintil més rico sufre una inflacién del 9%,
es decir, un punto porcentual menos. (Claeys et al., 2022)

Evolucion de la inflacion en Espaiia para los quintiles 1y 5 de la poblacidn.
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La desigualdad, medida como la diferencia entre la inflacion
del primer quintil y tltimo quintil, ha aumentado en los
peores momentos de la subida de precios en Espafa, como
se observa en la figura de abajo. Mientras que, en esos
momentos, era la energia el principal factor del aumento de
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Fuente: Bruegel.

la desigualdad, en la actualidad, los alimentos y la vivienda
son los principales conductores. Empero, la caida en los
precios energéticos y de los transportes y otras rubricas han
permitido minorar la diferencia entre ambas cohortes de
poblacién.



Figura 25.

Evolucidn de la desigualdad en el impacto de la inflacion entre el primer y el quinto quintil, por rubricas.

Figura 27.

Tasa de crecimiento de la compensacion real por empleado, tercer trimestre de 2022.
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La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE) también ha publicado un informe
sobre la carga tributaria que soportan las cargas del trabajo.
En uno de sus capitulos, ofrece datos sobre cémo han
evolucionado los salarios en las economias mds avanzadas
del mundo. En Espaifia, en el ailo 2022, el salario nominal
crecid en alrededor de 900 euros, desde los 28.200 euros
hasta los 29.100 euros. Sin embargo, la inflacién compensé
este aumento, ya que, en términos reales, la caida fue de
mads de 1.000 euros. En la Figura 27 se muestra el descenso
para los paises europeos miembros de la OCDE. Espafa
es uno de los paises con una mayor caida, a pesar de haber
contenido mas el alza de la inflacidn, tal y como se mostrd
anteriormente. En concreto, la reduccién de los salarios

Figura 26.

Fuente: Bruegel.

reales fue del 5,3%, muy por encima de Francia, Italia o
Alemania.

Estos datos ponen de relieve que los salarios nominales han
falladoalahorade mantenerelritmodel aumentodelainflacidn,
especialmente en Espafia, donde los precios han tenido un
mejor comportamiento, especialmente desde el afio 2022. Enel
Apartado 5 se abordaran los factores explicativos, entre los que
se encuentra la politica fiscal. El aumento de los salarios causa
una mayor carga fiscal en los sistemas progresivos, sin que la
capacidad econdémica aumente. Este fendmeno se denomina
rémora fiscal. Si la estructura del impuesto sobre la renta no
se adecua al aumento de los precios, la cufia fiscal aumenta y
reduce los salarios reales percibidos por los ciudadanos.

Crecimiento anual del salario nominal entre 2019 y 2022.
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Precisamente, Hidalgo (2023a) ha profundizado en las causas
ultimas de la caida de los salarios reales en Espafia. De hecho,
se hace una pregunta muy sugerente: “de qué nos ha servido
tener la mejor evolucion de los precios de Europa si luego
tenemos la peor evolucién de los salarios?” El autor se pregunta
el porqué de tal evolucién de los salarios reales. Para ello, los
descompone entre salario nominal e inflacién. Por lo tanto,
la evolucion observada se debe a que, o bien la inflacién ha
crecido mas, o bien los salarios nominales han tenido un menor
aumento, o ambas cosas alavez. En la Figura 29 se ha replicado
la Figura realizada por Hidalgo para explicar las causas. Lalinea
marca la diferencia entre la tasa de crecimiento interanual de
los salarios reales en Espafia con respecto a la registrada en la
eurozona. Si la diferencia es positiva, significa que en Espaiia

Figura 28.
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ha crecido mas que en la Unién Monetaria. Espafia tiene un
mejor comportamiento a partir del segundo semestre del afio
2022, gracias a la mejoria en el Indice de Precios al Consumo
Harmonizado. Lo salarios nominales aportan en negativo a
partir de finales del afio 2020 y, mds intensamente, en 2021 y
2022, justo cuando la inflacidn es mas elevada. La razon seria
que los nuevos salarios que han entrado al mercado serian
inferiores a los que salen. Es decir, se ha producido un efecto
compensacién. Mientras, los salarios que permanecieron en
el mercado, al no haberse negociado por convenio el aumento
de los salarios conforme al aumento de los precios, su cambio
en términos reales se debid a la inflaciéon. En los dltimos
trimestres, la moderacién en la inflacién y la mejora en los
salarios de entrada explica la mejoria en los datos.

Evolucidn del salario real en Espaiia y en la eurozona, en tasa de crecimiento interanual.
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Fuente: Eurostat.



Descomposicion de la diferencia del crecimiento de los salarios reales entre Espaifia y la eurozona.
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Uno de los sectores que mas se ve afectad por el diferencial de
precios con respecto a otras economias es el sector exterior.
Después de la Gran Recesion, el comercio transfronterizo
fue uno de los sectores que ayudaron a mejorar el desempefio
econdmico de Espafia gracias alas reformas aplicadas, las cuales
permitieron desarrollar mejoras de eficiencia y ajustes en la
estructura de costes de las empresas. Es decir, las empresas se
volvieron mucho mas competitivas.

Como ha puesto de relieve Xifré (2023), la inflacién también
puede convertirse en una amenaza para la competitividad
del sector exterior. Mientras que, en el afio 2020, debido a
la pandemia, las exportaciones cayeron en las principales
economias del mundo, en 2021 volvieron a recuperar, en
términos nominales, los valores registrados en 2019. En
Espafia, el aumento fue en linea con otros paises de la Unién
Europea (un 8%, igual que en Italia, por ejemplo). El andlisis
de competitividad del autor sugiere que Espafia muestra
datos positivos gracias a que se han mantenido los costes
laborales relativamente estables, 1o que casa con lo explicado
anteriormente. De este modo, el menor aumento de los salarios
reales ha impedido que el alza de los precios se trasladase por

Fuente: Eurostat.

completo a los precios de los bienes y servicios que se venden
en el exterior. Sin embargo, se debe prestar mayor atencion a la
competitividad norelacionada conlos costes, yaque desempeia
un papel relevante a la hora de explicar las exportaciones
espafiolas, segiin destaca este mismo autor. De hecho, tanto en
2023 como en 2024 se aprecia una moderacion de la aportacion
selas exportaciones al crecimiento econdmico. Es decir, aunque
la inflacion ha tenido un impacto en la estructura de costes,
principalmente en el afio 2021 debido al encarecimiento de los
productos energéticos, las empresas espaiiolas no han perdido
competitividad exterior gracias a que han limitado el aumento
de los costes laborales.

El indice de precios industriales refleja que Espafia ha tenido un
peor desempefio que los paises europeos. Lainflaciéon acumulada
en la industria ha llegado a ser del 50% en tercer trimestre de
2022, 8 puntos porcentuales mas que en el promedio de la Unidn
Europeay de la eurozona. Las tasas de crecimiento interanuales
han sido mucho mas pronunciadas también Espafia, llegando a
superar el 35% a mediados del afio 2022. Por lo tanto, también las
empresas han sufrido de manera mas intensa el aumento de los
precios que otros paises europeos.

Evolucién del Indice de Precios Industriales en Espaiia, la eurozona y la Unién Europea, tasa de

crecimiento anual.
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En definitiva, la evolucion de los precios en Espafia ha sido
relativamente mas moderada que con respecto a los paises
europeos, aunque en 2021 el incremento de los costes de la
energia fue mas acusada en este pais. A pesar de un menor
aumento de lainflacidn, especialmente a partir de la segunda
mitad delafio 2022, elimpacto “micro” enhogaresy empresas
ha sido mds intenso. La pérdida de poder adquisitivo de
hogares y de trabajadores ha venido determinado por un
crecimiento limitado de los salarios nominales que no ha

Fuente: Eurostat.

llegado a compensar el aumento de los precios. Ademas,
la rémora fiscal, la cual se abordara con mds detalle en los
siguientes apartados, también ha jugado un papel relevante.
Por su parte, las empresas no han perdido competitividad
exterior, ya que no han trasladado por completo el aumento
de los costes a los bienes vendidos en otros paises. Todo
ello a pesar de que el Indice de Precios Industriales se ha
incrementado mucho mas en Espafia que en otros paises
europeos.



LAS CAUSAS DE LA INFLACION

En los tres Apartados anteriores se ha explicado como
el balance del Banco Central Europea ha aumentado
considerablemente, primero para dar soporte al sistema
financiero en Europa, y, en segundo lugar, para garantizar la
sostenibilidad de las cuentas publicas. Al mismo tiempo, ha
habido incremento de los precios sin precedentes durante
las tltimas cuatro décadas. En este capitulo el objetivo es
profundizar en las causas de esta inflacién y dilucidar si
el aumento de los precios se debe a los shocks de oferta
producidos a lo largo de los dltimos afios o, si bien, han sido
las politicas de estimulo fiscal y monetarias estin detras
del alza de precios. Esta cuestién no es menor, ya que con
una comprension completa de los factores determinantes
de la inflacién permite aplicar las herramientas de politica
econémica adecuadas para mitigar sus efectos negativos.

Antes de explicar los verdaderos causantes de la inflacion,
merece la pena prestar atenciéon a uno de los que mds atencion
ha recibido en la conversacién publica en los Gltimos meses:
los beneficios empresariales. Pero como indica Rallo (2023a),
las politicas de estimulo fiscal y monetario han contribuido
a multiplicar el gasto nominal de las economias, tal y como
se detallard mas adelante, y, a su vez, esto ha multiplicado el
nivel de precios, especialmente en los sectores cuya oferta es
mads inelastica. Solo en sectores con baja competencia cabria
plantear que no se hubiera aumentado tanto la produccion
como para compensar el incremento del gasto nominal. Pero la
causa ultima es el gasto nominal, ya que, sin esta, seria dificil
que se hubiera producido un incremento generalizado de los
precios, a saber, “sin algin factor transversal que llevara a
reducir salarios o a incrementar el poder de las empresas en el
conjunto de la economia”.

De hecho, en los tltimos meses se observa una reduccion de los
precios. Notese que esta tendencia es similar a la retirada de los
estimulos fiscales y monetarios. Dado que el gasto nominal se ha
frenado, los precios que alimentan el aumento de los beneficios
también lo han hecho. Segun los datos ofrecidos por el Banco
de Espaifia, los margenes empresariales, definidos como el
cociente entre el resultado econdmico bruto y la cifra neta de
negocios, arrojan una elevada heterogeneidad. La mediana de los
margenes empresariales se aproxima a cero, es decir, la mitad de
las empresas habrian aumentado sus margenes, mientras que la
otralos habria elevado.

La explicacion de esta diferencia en los resultados de las
empresas en Espafia se debe a la dimension sectorial. Han sido
los sectores de la comercializacion de energiay de los productos
minerales y metdlicos en los que se reflejan los margenes
negativos. Aquellas firmas que han visto crecer en mayor
medida los costes de produccion también han sido las que han
minorado sus margenes. Esto contradice, por lo tanto, la idea
de que la inflacidn se debe a que las empresas han aumentado
sus beneficios aprovechandose del aumento de los precios. Al
contrario, las empresas no han trasladado completamente
el aumento de los precios de los costes de produccién a sus
clientes. También sucede lo mismo con las empresas mas
expuestas al comercio exterior, debido a la mayor competencia
a la que deben hacer frente y asi no perder negocio. Son las
empresas que mas han aumentado las contrataciones y con
una situacion financiera mas delicada las que han tenido que
aumentar sus margenes. Incluso, las que partian en 2021 de un
mayor margen, estan reduciendo los beneficios. Finalmente, se
puede destacar que el crecimiento mediano de los precios de
venta ha sido similar al de los costes unitarios. Es decir, en todo
caso se puede hablar de una inflacion de costes.



Distribucion de la variacion del margen sobre ventas en el primer semestre de 2022 con respecto al mismo

periodo de 2021, desglosado por sectores.
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Es decir, se podria destacar que las empresas no son causantes
de la inflacién, ya que, salvando la heterogeneidad por
sectores y dentro de cada rama de actividad, lo tnico que
han hecho es trasladar el aumento de sus costes a los precios.
Sin embargo, algunos sectores como el de la distribucion, ha
sufrido fuertes criticas por, segun se argumenta, aprovechar
la crisis econémica para “hacerse de oro”. Por ejemplo, una
conocida cadena de supermercados gand, antes de impuestos,
928 millones de euros. Dados que sus ingresos fueron de
28.466 millones de euros. Esto quiere decir que su margen
de beneficio unitario fue del 3,2% (por cada euro vendido, la
cadena obtiene unas ganancias de 3,2 céntimos). En 2021,
los beneficios antes de impuestos fueron de 836 millones de
euros, frente a los 25.516 millones de euros de ingresos por
ventas. Es decir, el margen de ganancia también fue del 3,2%.
O lo que es lo mismo, no parece sostenerse, con los datos en
la mano, que esta cadena de supermercado haya aprovechado
el aumento de los precios para incrementar sus beneficios.
Algo que ha sucedido de manera general en este y en otros
sectores, tal y como se ha mostrado mas arriba. En todo caso,

Fuente: Banco de Espafa.

los beneficios aumentaron porque lo hicieron sus ingresos
totales. Un 5,5% en términos nominales, que descontando la
inflacién promedio en 2022 (8,4%), sugiere un retroceso en
términos reales de sus ganancias.

A pesar de esta realidad, se han acufiado términos para tratar
de culpabilizar a las empresas de esta situacién, como el de la
“avariinflacion”. De acuerdo con los defensores de esta tesis,
las empresas con mayor capacidad de mercado aumentan los
precios. Es decir, tal y como indica Hidalgo (2023b), “enfatizan
el papel de las empresas individuales en impulsas los aumentos
de precios”. El autor calcula el margen por unidad de producto
vendido a partir de la recaudacion de impuestos. El resultado
es que el margen por producto medio pasé entre el segundo
trimestre de 2021 hasta el primer trimestre de 2023 del 11,2%
al 12,4%. Este resultado incluye tanto los margenes como
otros componentes tales como impuestos o gastos financieros.
Ademas, de los 1,2 puntos, 3,1 puntos es fruto de la aportacion
de un solo sector. Este sector es el del comercio mayorista, el
cual incluye la distribucién de energia y combustibles.

Aportacion por sector al aumento del margen sobre costes de las empresas espaiiolas, variacion en % entre
el segundo trimestre de 2021y el primer trimestre de 2023.
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En una investigacion académica, Colon et al. (2023) han
estudiado la correlacion entre el cambio en los margenes y la
variacion de los precios anivel industrial, tanto entre 1980 como
entre 2018 y 2022. Con datos para mas de 6.000 empresas, los
autores de este estudio no encuentran correlacion alguna entre
las empresas con mayor aumento de margenes y las industrias
con mayores incrementos de precios.

En todo caso, la inflacién, derivada del aumento del gasto
agregado, es la que posibilita el aumento de los beneficios
empresariales. Es decir, los beneficios podrian ser una
consecuencia del aumento de los precios, pero no la causa de
estos. Siguiendo el ejemplo que propone Rallo (2023b), la
produccién final de un pais es de 1.000 automdviles, los cuales
tienen un precio unitario de 10.000 euros, por lo que el PIB
nominal seria de 10 millones de euros. Dado que el PIB nominal
es el valor afadido agregado, éste se dividira entre salarios y
beneficios. En este caso, el PIB se puede dividir en 6 millones
de euros en salarios y 4 millones en beneficios. Si al afio
siguiente, la produccion se mantiene constante, pero aumenta
el precio unitario a 20.000 euros, el PIB nominal pasa a ser de
20 millones de euros, los cuales pueden dividirse en 6 millones
de euros en forma de salarios y 14 millones de euros en forma
de beneficios. En este caso, es el aumento del gasto nominal,
el cual se ha duplicado, el que causa que los precios aumenten
(manteniendo constante la produccion).

Por lo tanto, si los beneficios empresariales no son el factor
explicativo del aumento del nivel de precios generalizado
registrado en los ultimos afios, écudl seria la causa? En
una comparecencia en el Senado de los Estados Unidos, la
investigadora del Mercatus Center en la Universidad George
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Fuente: Hidalgo (2023b).

Mason, Veronique de Rugy, argumenta que la inflacién se debe
a las politicas monetarias y fiscales, mas que a la consecuencia
de los problemas en las cadenas globales de suministro y a los
shocks de oferta derivados de la invasién de Rusia a Ucrania.
Segun la tesis defendida por esta investigadora, el error reside
en confundir inflacién (aumento generalizado de los precios),
con aumento relativo de precios en ciertos bienes: “un excesivo
foco en el lado de la oferta de esta cuestidn provoca que la gente
se equivoque a la hora de reconocer el rol abrumador jugado
por la demanda, en particular el papel del gasto deficitario
acomodado por las politicas monetarias expansivas de la
Reserva Federal”.

Enprimerlugar, poner énfasis enlas cadenas de suministroimplica
considerar que éstas han mostrado cierta debilidad durante la
pandemia. Sin embargo, los datos de la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC) resaltan que el comercio internacional de los
bienes intermedios continu6 aumentando durante la pandemia.
Tan solo se aprecia un descenso en el segundo trimestre del afio
2020. Sin embargo, cuando comienza a aumentar la inflacion,
desde la segunda mitad del afio 2021, la exportacion de los bienes
intermedios supera ampliamente los niveles de 2019. De acuerdo
con Lincicome (2021), la capacidad productiva ha sido en general
buena, por lo que las cadenas de suministro se han adaptado
extraordinariamente bien para satisfacer a la demanda. Ademas,
mover la produccion hacia el interior de los paises encareceria
los costes de los bienes y servicios, ya que se desaprovecharia la
ventaja comparativa de las naciones.

Esto no descarta automaticamente que hubiera habido
problemas de suministro para ciertos bienes en momentos
puntuales, lo que haya conducido a aumentos de sus precios.



Pero el aumento generalizado de los precios (inflacion),
requiere que aumenten “los precios de todo”, incluso de los
costes laborales. Los shocks de oferta no causan una tendencia
generalizada en esta direccion. De hecho, este tipo de aumentos
de precios suelen ser momentaneos, por lo que se disipan en un
periodo corto de tiempo. Cuando todos los precios aumentan,
lainflacién es persistente, y, por lo tanto, no habria sefial de que
se produce un cambio de tendencia en el corto plazo.

Este argumento lleva a concluir a de Rugy que la principal
causa de la inflaciéon seria la demanda inducida por el
gobierno. Su andlisis se centra en los Estados Unidos, pero
no es descartable que en la Unién Europa sean aplicables
estas mismas conclusiones. Economistas de la talla de Larry
Summers o Jason Furman han advertido que la expansién
monetaria y fiscal no tienen efectos inocuos sobre la inflacion.
Es cierto que las politicas expansivas han estado presentes a
un lado y al otro del océano Atlantico, pero no ha sido hasta
el afio 2021 cuando se ha observado un aumento de los
precios. La diferencia estd en que las politicas de estimulo
durante la pandemia no han ido parejas a un aumento de
las expectativas en que los gobiernos generasen superavits
suficientes como para compensar el aumento del gasto y del

déficit presupuestario producidos durante los tltimos afios.
Asi lo explica Cochrane (2021):

La inflacion llega cuando el aumento de la deuda del
gobierno aumenta de forma relativa con respecto a

la expectativa de la poblacion de que el gobierno la
repagard. Si el Tesoro toma prestado, todo el mundo
entiende que mds tarde los ingresos fiscales aumentan

o se producen recortes del presupuesto para repagar

la deuda, por lo que esa deuda no causa inflacién. Si es
un buen instrumento de inversion y la poblacién estd
contenta con sostenerla. Si la Fed imprime mucho dinero,
compra deuda del Tesoro, y el Tesoro distribuye el dinero,
como ha ocurrido, pero todo el mundo entiende que el
Tesoro pagard la deuda con futuros superdvits, el dinero
adicional no causa inflacién. La Fed puede siempre
absorber el dinero vendiendo sus titulos del Tesoro, y el
Tesoro repagard estos titulos con superdvits.

El endeudamiento de 2020-2021 y el episodio monetario

fue distinto porque, evidentemente, vino sin un incremento
correspondiente en la expectativa de que el gobierno podria,
algun dia, incrementar el superdvit (..) pararepagar la deuda.

Evolucidn de la exportacion de bienes intermedios por regiones, T1-2019=100.
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Desde un punto de vista mas técnico, la evidencia empirica
también corrobora la idea de que la inflacion de estos tltimos
afios se debe, en gran parte, al aumento de la demanda
agregada. En un trabajo publicado por la Reserva Federal de
los Estados Unidos tratan de arrojar luz sobre esta cuestion.
Los autores, Soyres et al. (2022), comienzan su paper con
una conocida cita del premio Nobel de economia Milton
Friedman: “la inflacién es siempre y en todas partes un
fendmeno monetario en el sentido de que es y puede ser
producida por un incremento mas rapido de la cantidad de
dinero que la produccién”. Tanto la inflacién surgida desde
2021 como los estimulos fiscales y monetarios renovarian el
interés en analizar el papel que juegan los segundos a la hora
de causar aumentos en los precios.

Fuente: Organizacion Mundial del Comercio.

Los autores argumentan que las politicas de estimulo de los
afios 2020 y 2021 han contribuido a dar forma al consumo y a
la produccidn, dependiendo de lo restrictivo que hayan sido las
medidas de confinamiento aplicadas: “los paises con estimulos
mas grandes experimentaron una menor caida en el consumo
cuando la movilidad se redujo, y un repunte mds fuerte en
los periodos de reapertura”. Lo relevante es que, en cambio,
la produccion industrial no se vio apenas afectada por los
estimulos. Es decir, se estimuld la demanda, pero no la oferta.
Paraello, estiman la exposicion a los estimulos fiscales nacional
y extranjero.

Este ultimo componente se divide a su vez en dos: (2) un
componente vertical, que se define como el promedio

ponderado por el comercio de las medidas de estimulo de
otros paises. Por ejemplo, Espafia puede estar expuesta a
los estimulos fiscales de Portugal, tanto por una inflacion
importada (encarecimiento de los productos portugueses
que compra Espafia), como por un aumento en la demanda
de productos nacionales por parte de ciudadanos y empresas
portuguesas. (2) Un componente horizontal, que captura
la exposicion de los socios de importaciéon de cada pais al
estimulo fiscal de un tercer pais. Por ejemplo, las exportaciones
que realiza Portugal a Espafia pueden estas afectadas por su
exposicion a los estimulos fiscales de Francia.

La tesis de los autores es que, durante la pandemia, el consumo
de bienes cayd levemente y después se recupero rapidamente.
Sin embargo, la produccion industrial tardé mas en ajustarse.
Como consecuencia, se creé un desacople entre oferta y
demanda en el mercado de bienes. Las compaiiias agotaron
sus inventarios, y se empezaron a producir tensiones en los
precios. La estrategia de la politica fiscal y monetaria, como se
ha ido mostrando a lo largo del presente documento, fue la de
sostener la demanda agregada. Sin aumentos de la oferta que
acompaifien al incremento de la demanda, el resultado es un
aumento generalizado de los precios.

Los autores encuentran que los gobiernos que aplicaron
grandes programas de apoyo fiscal para sostener la demanda
mitigaron la caida del consumo de los bienes en los periodos de
confinamiento, mientras que ayudaron aumentar el consumo
en los periodos de la retirada de las medidas de restriccion

a la movilidad. En cambio, no hubo efectos en la produccion
industrial, a saber, los paises que llevaron a cabo grandes
paquetes de estimulo fiscal no mejoraron su desempefio
productivo independientemente de si hubo una mayor o menor
movilidad. Es decir, “la oferta no se ajustd lo suficientemente
rapido como parasatisfacer el fuerte incremento en lademanda
de bienes”.

Los resultados reflejan que una desviacion estandar en el
incremento de los estimulos fiscales, lo cual implica un
aumento del gasto gubernamental en un 6,7% en comparacion
con latendencia observada antes de la pandemia, incrementa la
respuesta del consumo total en el momento en el que aumenta
la movilidad en un 16%. Los paises sin estimulos fiscales,
en cambio, incrementaron en 0,25 puntos porcentuales su
consumo en respuesta a un aumento de un punto porcentual
en la movilidad. En definitiva, en los periodos de reapertura, la
politica fiscal expansiva amplificé el incremento del consumo.
Mientras, en los periodos de confinamiento, permitio limitar la
caida en el consumo.

La produccién industrial seria insensible a los estimulos
fiscales. Tampoco la fuerza laboral y el empleo cambian debido
a aumentos en la demanda agregada. Es decir, tanto el empleo
como la producciéon caen fuertemente durante el periodo
de movilidad reducida y aumenta timidamente durante los
periodos de reapertura. Conjuntamente, los resultados han
conducido a un desajuste en el mercado de bienes.

Cambio en la tasa de crecimiento del consumo de bienes en respuesta al cambio en la movilidad®.
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B Respuesta s apoyo fisca

éQué implicaciones ha tenido tal desajuste en la inflacion?
El fuerte apoyo fiscal por parte de los gobiernos estimulo
la demanda dentro de los paises, pero también ocasiond
una demanda adicional de importaciones procedentes del
extranjero. Por este motivo, los autores se centran tanto en los

= Respuesta con apoyo fiscal

Fuente: Soyres et al. (2022).

factores domésticos como extranjeros a la hora de explicar la
evolucion de la inflacién. Para cada pais, estiman el exceso de
inflacién, tomando la tasa de inflacidn anual en febrero de 12
meses y restdndole la tasa media de inflacién experimentada
entre 2015y 2019.



De este modo, los hallazgos de los autores apuntan a que el
exceso de inflacién estd significativamente correlacionado
con los estimulos fiscales domésticos y externos. Paises con
una menor apertura comercial estardn mas afectados por la
inflacion interna, como es el caso de los Estados Unidos. En el
caso de Espafia, las politicas de demanda agregada afiadirian 4,1

Figura 35.

puntos porcentuales de exceso de inflacién (1,49 de inflacién
interna y 2,61 de inflacién importada). Cabe destacar, ademads,
que la variable de estimulo fiscal calculada por los autores
podria estar recogiendo también la influencia de la politica
monetaria.

Contribucion de las politicas de estimulo internas y externas al exceso de inflacion en los estados miembros.
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Este trabajo supone una primera aproximacion al efecto
que han tenido las politicas de estimulo sobre la inflacidn,
pero es preciso profundizar mas a la hora de clarificar el
origen de la inflacién. Justamente este es el ejercicio que
realizan Giovanni et al. (2022), quienes tienen en cuenta
las interrelaciones entre sectores para discernir en qué
grado la transmision de los shocks de demanda y de oferta
han afectado a la estructura de precios. Este enfoque es
pertinente puesto que, si un bien intermedio encarece
su precio, esto puede ocasionar aumento de costes en la
produccién de otros bienes. Supongamos que la demanda
de A es elastica, por lo que el aumento de su precio conduce
a un descenso de su oferta; mientras que la demanda de B
es inelastica, por lo que su oferta aumentaria. En el primer
caso, se podria clasificar la inflacién de A como de oferta
(aumenta el precio y se reduce la produccién), y la de B
como de demanda (mayor precio y mayor produccion).
Empero, ambas inflaciones son de demanda, ya que es el
aumento del gasto en el bien intermedio el que ha producido
que hayan aumentado los precios de A y de B. Estas son las
interrelaciones observadas en este trabajo.

El modelo desarrollado por los autores descompone los
conductores de la inflacién en tres diferentes shocks:

1. Shocks de oferta sectoriales, los cuales son inducidos
por los confinamientos que reducen la oferta laboral en
diferentes mercados.
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Fuente: Soyres et al.(2022).

2. Shocks de demanda sectoriales, procedentes de cambios
en la composicion de las cestas de consumo observados
durante la pandemia.

3. Shocks de demanda agregada debido a, por ejemplo,
transferencias gubernamentales, politica monetaria, y las
expectativas sobre el estado futuro de la economia.

En la Figura que se representa abajo se reflejan los resultados
obtenidos por los autores para la eurozona. La primera barra
representa el nivel de inflacion estimado incluyendo los
tres tipos de shock simultineamente. Las otras tres barras
representan cada shock de manera separada. Tal y como se
aprecia, la inflacién del modelo seria del 5,75%, de los cuales,
algo mas de la mitad vendria explicada por los shocks de la
demanda, enparticularlosrelativos aladelademandaagregada.
En cambio, los shocks de oferta, relacionados con ciertas
restricciones en sectores como los chips o los semiconductores,
fueron de menor importancia. Es decir, tanto la oferta como
la demanda han tenido una importancia similar a la hora de
generar inflacion en los paises que tienen como moneda el euro.
En Estados Unidos, los shocks de demanda agregada han sido
de una mayor importancia, pero como recuerdan Giovanni et
al (2022), la politica de estimulo tuvo una mayor intensidad
al otro lado del océano Atlantico. Por ejemplo, en Europa, a
diferencia de los Estados Unidos, la politica fiscal se basé mas
en préstamos y avales, mientras que en este ultimo los cheques
y transferencias directas tuvieron un mayor protagonismo.

Figura 36.

Inflacion en la eurozona desagregada por tipo de shock.

inflacidn etimada Shodks de demanda

agregach

Ademas, los autores consideran laimportancia de lainflacion
importada en la eurozona, debido a la dependencia europea
del comercio exterior. Para ello, simulan tres posibles
escenarios: (1) los shocks de demanda y de oferta ocurren
en todas las regiones; (2) los shocks solo se producen en
la eurozona; y (3) los shocks se producen solo fuera de la
eurozona. En ausencia de la inflacion importada, los precios
habrian subido en los paises de la eurozona en un 2%. Es
decir, las politicas de estimulo y monetarias han contribuido

Figura 37.
Inflacion en la eurozona en una economia abierta.

B,00%
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=
Shodks de demanda Shodks de oferta
sactorial sectorial

Fuente: Giovanni et al. (2022).

a incrementar la inflacién en Europa, aunque también las
aplicadas en otros paises han tenido una importanciarelativa
no menor. La conclusién mas relevante es que los “efectos
inflacionarios en cualquier pais serdn mayores cuando la
demanda agregada es estimulada en un mundo con una oferta
limitada”. Por este motivo, propuestas que tratan de mitigar
el alza de los precios a través de una nacionalizacién de las
cadenas de suministro ocasionarian mayores aumentos de
los precios.

Shodis entodo o mundo Shodis solo enla suromona  Shodds sala fuera de la eurozona

Fuente: Giovanni et al. (2022).



MEJORAR EL PROBLEMA DE LA INFLACION

En el apartado anterior se ha demostrado como los shocks
de demanda, en particular los relacionados con la demanda
agregada, a través de las politicas de estimulo monetaria y
fiscal, han contribuido a incrementar los precios hasta situarlos
en cifras récord de las tltimas décadas. También se ha podido
comprobar que no han sido los margenes empresariales los
responsables del aumento de los precios, ni tampoco los shocks
relacionados con el deterioro de las cadenas de suministro
(aunque estas tltimas hayan podido contribuir en el margen).
Teniendo esto en cuenta, el presente capitulo aborda algunas
propuestas de indole fiscal que aliviarian la situacién de
empresas y hogares, a la vez que “enfria” la demanda agregada,

causante de buena parte de la histdérica alza generalizada de los
precios.

En primer lugar, es preciso destacar la influencia que ha tenido
la inflacion a la hora de elevar la carga fiscal. De hecho, si se
observan los datos de presion fiscal, Espafia ha sido el pais de la
Unidén Europea en donde més ha aumentado esta ratio entre los
afos 2019y 2022. En concreto, el aumento hasido de 3,8 puntos
porcentuales, muy por encima de la media comunitaria, la cual
se situa en 0,4 puntos porcentuales. Ademads, paises como
Dinamarca, Irlanda o Suecia, entre otros muchos, han optado
por aliviar la carga tributaria a sus ciudadanos.

Cambio en puntos porcentuales de la presion fiscal en los estados miembros entre 2019 y 2022.
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De acuerdo con Jorrin (2023), Espafia se ha caracterizado por
sufrirun gran descenso de los ingresos tributarios en momentos
en los que la situacion econdmica es delicada, sin embargo, “en
esta ocasién ha salido de la crisis con unos ingresos publicos
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alaregistrada en el afio 2019 en un 5%. En euros corrientes, los
ingresos tributarios en 2022 superaron en un 20% los niveles
previos a la pandemia. En comparacion, en cambio, el PIB,
también en euros corrientes, ha tardado tres afios en superar la
caida de la actividad econdmica causada por la Covid-19.



Evolucion de la recaudacion de la Agencia Tributaria y del PIB, 2019=100.

2019 2020

w—Recaudacion

La evolucidn tan dispar entre recaudacion y PIB reflejada
en la Figura de arriba indica que el aumento de la primera
de las variables no puede estar causada por el crecimiento
economico. Precisamente, la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF) ha estimado que la mitad
del incremento de la recaudacion que se produjo en el afio
2022 se debid a la inflacién (entre 2021 y 2022 aumenté en
un 14,4%). En total, el aumento de los precios explicaria un
aumento delarecaudaciéndeun 3,6% en 2021, un 6% en 2022
y de un 3,4% en 2023. Por comparar, las medidas de alivio
fiscal promovidas por el gobierno tan solo han compensado
una tercera parte del aumento de la carga tributaria en el afio
2022.

Fuente: Eurostat y Agencia Tributaria.

La inflacion tiene un impacto relevante en el caso del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas, tal y como se explicara a
continuacion. La razén es que causa saltos de tramo con tipos
impositivos mas elevados, independientemente de la evolucion de
los salarios en términos reales. Ademas, el efecto composicion del
mercadolaboral también tiene implicaciones sobre larecaudacion,
ya que la entrada de trabajadores con mayores salarios (en
términos nominales), eleva el tipo efectivo del impuesto. En el caso
del IRPF, por ejemplo, el efecto salarios explica afiade en el afio
2022 un 3,2% extra de recaudacién (un 20% del total). En 2023,
la prevision realizada por la AIReF es que el 65% del aumento de
la recaudacion de la Agencia Tributaria venga determinado por la
inflacion y su efecto sobre los salarios. (Jorrin, 2023)

Descomposicion de los factores que explican el aumento de la recaudacion de la Agencia Tributaria.
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que han agravado el problema. En concreto, se han introducido
dentro del sistema fiscal espafiol dos impuestos temporales, a
saber, el impuesto extraordinario a las eléctricas y el impuesto

2021 2022 2023

Medidas del Goblermo B Otros
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extraordinario a los bancos. La razon de ambos impuestos es
que las empresas en estos sectores es la misma. El aumento de
los precios de la energia y las politicas restrictivas del Banco
Central Europeo habrian disparado sus beneficios.

Empero, su justificacion es endeble por varios motivos. En
primer lugar, si existe un problema de competencia que
justifique gravar estos beneficios extraordinarios, la solucién,
en todo caso, serd aplicar politicas que mejoren la competencia
en estos sectores, no mantener la regulacion bajo la cual se
estan produciendo estos beneficios. En segundo lugar, los
beneficios, en mercados competitivos, sefialan un problema de
escasez que deben corregirse con una mayor oferta, como el de
incrementar la capacidad de produccién de energia eléctrica.
Mads impuestos limitan la capacidad de generar aumentos de
la capacidad productiva. Finalmente, los impuestos permiten
que el gasto publico también aumente, acelerando la demanda
agregada, la cual ha sido responsable de la elevacién de los
precios. (Rallo, 2023c)

Volviendo al efecto de la inflacién sobre la recaudacidn, es
preciso prestar mds atencién a un término que se definié en
apartados anteriores: rémora fiscal. En los sistemas fiscales
progresivos, el aumento de los salarios nominales conduce a
una mayor carga fiscal. Esta cuestion, tal y como indicala OCDE
(2023), ha generado un gran interés en la conversacion publica
en los paises desarrollados, debido a la inflacién registrada en
2022.

La rémora fiscal funciona a través de varios canales, tanto en
términos nominales como reales. En términos nominales, se
produce cuando tanto los limites como del impuesto como
los tramos no se ajustan automaticamente a la inflacién. Con
el aumento de los precios, hay un incremento en los salarios
nominales, porlo que algunos trabajadores se ven afectados por
mayores tipos impositivos. Cuanto mayores son el numero de
tramos y las diferencias en tipos impositivos entre estos, mayor
es el problema. Este mecanismo se conoce como progresividad
en frio, y como se ha indicado mads arriba, genera de manera
automatica un incremento de la recaudaciéon. También reduce
el valor real de las bonificaciones y exenciones del impuesto.
Dado que estos instrumentos suelen beneficiar en mayor
medida a los trabajadores con menor capacidad econémica, la
inflacion reduce la progresividad del sistema fiscal.

Por su parte, la rémora fiscal real, genera un aumento de la
recaudacion tributaria, aunque el sistema fiscal esté indexado
a la inflacién. Si aumentan los salarios reales, los trabajadores

Politicas de indexacion en los paises de la OCDE, 2022.

también se enfrentan a una mayor carga tributaria. La forma
para evitar este fendmeno seria ajustar la estructura de los
impuestos al crecimiento de los salarios reales. La rémora fiscal
real suele ser de menor importancia, de hecho, en Espafiay en
la mayor parte de las economias avanzadas, se han conjugado
altos niveles de inflacion con un descenso de los salarios reales,
por lo que es la progresividad en frio la que ha tenido un papel
mas preponderante durante estos ultimos afos.

Los paises pueden hacer frente a la rémora fiscal estableciendo
tres criterios:

1. Indexacidn: la indexacidn puede ser discrecional o
automatica. Se basa en un ajuste de los limites, tramos y
exenciones del impuesto con referencia un indicador de
referencia en un momento especifico del tiempo.

2. Indicador de referencia: lo habitual es que el indicador
de referencia sea el IPC, aunque si se producen aumentos
de los salarios reales, la rémora fiscal podria suceder
igualmente. Ajustar los impuestos al IPC permite
mantener el poder de compra de los trabajadores.

3. Momentoy frecuencia: las politicas de indexacion
también se aplican sobre la referencia a un periodo
determinado. La aproximacion mas comun es la de utilizar
la informacidn estadistica mas reciente antes del comienzo
del afio fiscal. Sin embargo, cuando la inflacién aumenta
de manera considerable, es mas conveniente tratar de
introducir indicadores de referencia que tengan en cuenta
estimaciones a futuro de la posible evolucion de los
precios.

El 45% de los paises desarrollados ajusta el impuesto sobre
la renta en base a criterios de indexaciéon automaticos.
Asimismo, los beneficios y créditos fiscales se indexan en
la mitad de los paises miembros de la OCDE. En el caso de
Espafia, la decision es totalmente discrecional, aunque existen
diferencias por comunidades auténomas, las cuales controlan
el 50% del rendimiento y de los tramos del IRPF. Por ejemplo,
la Comunidad de Madrid ha establecido una indexacion
automatica siempre y cuando el aumento en el nivel de precios
supere el 2%.

Impuesto sobre la renta Contribucion a la Seguridad Social Beneficios fiscales
Indexacion automatica 17 paises (45%) 21 paises (55%) 19 paises (50%
Ajuste discrecional 21 paises (55%) 14 paises (37%) 17 paises (45%)
No aplicable 0 paises 3 paises (8%) 2 paises (5%)

Ademads, el indicador mds habitual de indexacion es el de los
precios (39% de los paises de la OCDE), mientras que en el 47%
de los casos, suele ser una decision tomada a discrecion de los
gobiernos. En este caso, en Espafa sucede lo mismo. Hasta 7

Fuente: OCDE (2023).

comunidades auténomas han actualizado los tramos del IRPF
de acuerdo con la inflacion. Asimismo, los minimos exentos se
han actualizado en Andalucia, Galicia, Madrid y la Comunidad
Valenciana.



Criterios de indexacidn en los paises de la OCDE, 2022.

Impuesto sobre la renta
Precios 15 paises (39%)
Salarios 2 paises (5%)
Discrecional 18 paises (47%)
No especificado 3 paises (8%)
No aplicable 0

Contribucion a la Seguridad Social Beneficios fiscales
12 paises (32%) 16 paises (42%)

9 paises (24 %) 2 paises (5%)

11 paises (29%) 16 paises (42%)

3 paises (8%) 2 paises (5%)

3 paises (8%) 2 paises (5%)

Fuente: OCDE (2023).

Comunidades auténomas que han deflactado el IRPF para el ejercicio fiscal 2022.

Comunidad auténoma
Andalucia

Canarias

Castillay Ledn

Galicia

Madrid

Murcia

Comunidad Valenciana

Fu

Algunos paises han reformado su sistema fiscal para adecuarlo
a las circunstancias actuales de alta inflacion. Un ejemplo que
seguir es el de Austria. En septiembre del afio 2022 aplico la
indexacion del impuesto sobre la renta a partir de enero de
2023 con el objetivo de contrabalancear el efecto de la rémora
fiscal. Bajo este nuevo sistema, dos institutos de investigacion
economica independiente calculan el impacto de la inflacién
sobre los ingresos tributarios. Con estas estimaciones, los
créditos fiscales y los limites del impuesto sobre la renta se
ajustan para neutralizar el impacto. Dos terceras partes del
citado impacto sobre los ingresos se compensan de manera
automaticamente, mientras que la parte restante se compensa
a través de otras medidas especificas discrecionales. La
indexacion se produce al comienzo de lafio fiscal en base al
Indice de Precios al Consumidor. En concreto, se toman las
tasas de inflacién mensuales entre julio del afio fiscal T-2 y
junio del afio fiscal T-1.

Cuantia

Al 4,4% los tres primeros tramos

Del 4,5% al 3,5% en los cuatro primeros tramos
Rebaja el tipo minimo regional del 9,5% al 9%
Al 4,3% para los tres primeros tramos

Al 4,1% todos los tramos

Al 4,1% en los tres primeros tramos

Rebaja el tipo minimo regional del 10% al 9%

ente: Consejo General de Economistas y Registro de Economistas Asesores Fiscales

6Cudl es el coste hipotético de la rémora fiscal? En la Figura
de abajo se representa la diferencia entre un indicador que
muestra cual habria sidola cufia fiscal en 2019 si el salario medio
se hubiera situado en los niveles de 2022, a precios corrientes,
y la cuiia fiscal del afio 2019. En esencia, este indicador refleja
el impacto que ha tenido el aumento del salario nominal entre
2019 y 2022 sobre la cufia fiscal, manteniendo la estructura del
impuesto constante. Asi, se demuestra el potencial efecto de la
rémora fiscal. Se ofrece el resultado para un trabador que gana
el 100% del salario medio y un padre con dos nifios a cargo con
unos ingresos del 67% del salario medio. En promedio, la cufia
fiscal de los paises desarrollados habria aumentado en 0,9 y 3,6
puntos porcentuales para los dos casos analizados. En Espafia,
el efecto potencial es algo méds modesto pero significativo:
la cuiia fiscal se elevaria en 0,3 puntos porcentuales para un
trabajador que gana el 100% del salario medio y en 0,75 puntos
porcentuales para un padre que gana el 67% del salario medio.

Efecto potencia de la rémora fiscal en los paises de 1a OCDE.
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El Catedratico de Economia Aplicada de la Universidad
Complutense de Madrid, José Félix Sanz, harealizado el calculo del
coste de la progresividad en frio para las comunidades autonomas
en Espafia entre 2008 y 2021. Estas fechas son relevantes porque
en el afio 2007 entro en vigor la actual estructura del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas, y desde entonces no se ha
actualizado de acuerdo con el aumento de los precios, y en 2021
todavia no habian entrado en vigor las medidas de alivio fiscal de
las distintas autonomias, cuando el IPC ya se habia elevado en un
6,5%. Tal y como destaca Sanz (2022): “

Esta progresividad en frio tiene la peculiaridad de
pasar relativamente desapercibida ya que supone
una subida impositiva encubierta que no necesita
de acciones discrecionales por parte del gobierno.
Es decir, la inflacién incrementa la factura fiscal de
los contribuyentes sin que explicitamente se tengan
que subir los tipos impositivos u otros elementos
estructurales del impuesto.

El autor simula la recaudacién obtenida en 2021 y la compara
con otros escenarios en los que si se hubiera producido la
indexacion del impuesto. Para ello utiliza los microdatos
procedentes el Instituto de Estudios Fiscales y la Agentica
Estatal de Administracion Tributaria. Los tres escenarios son
los que se indican a continuacion:

« Escenario 1: simulacion de la recaudacion obtenida del
IRPF en 2021 sin ningun tipo de indexacion.

« Escenario 2: se simula la recaudacion obtenida del IRPF en
2021 deflactando las tarifas.
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Fuente: OCDE (2023).

«  Escenario 3:igual que el escenario 2, ademads de indexar los
parametros de las bases imponible y liquidable.

Este sobrecoste no tiene implicaciones inocuas desde el punto
de vista de la eficiencia econdmica, debido a que la recaudacion
adicional obtenida por los gobiernos debido ala inflacién puede
ocasionar que se incremente el gasto publico por encima de su
nivel éptimo. También podria dar la sensacion de que el sector
publico no soporta una restriccién presupuestaria demasiado
exigente, por lo que su comportamiento estarialejos delideal de
la sostenibilidad financiera de las cuentas publicas. En ese caso,
el aumento de lademanda agregaday el deterioro de las cuentas
publicas han contribuido a inflar los precios en los ultimos
afios. Adicionalmente, la factura tributaria a la que deben
hacer frente los contribuyentes debe basarse en su capacidad
econdmica real, no nominal. Es decir, las implicaciones de lano
indexacion afectan a la funcién del sector publico en su papel
de garantizar la estabilidad, la eficiencia y equidad econdmicas.
(Sanz, 2022)

Los resultados indican que la rémora fiscal genera un
sobrecoste a los contribuyentes de 4.110 millones de
euros, de los cuales 1.693 millones de euros se den a la no
indexacién de las tarifas del impuesto y 2.417 debido a
que no se han aplicado los ajustes pertinentes a las bases
imponible y liquidable. Las comunidades auténomas
con mayor nivel de renta per cdpita soportan un mayor
sobreimpuesto promedio, dada la naturaleza progresiva del
impuesto. Por ejemplo, en euros por habitante, en Madrid
el sobrecoste es de 240 euros, en Catalufla de 224 euros y en
Baleares de 215 euros. El promedio nacional es de 199 euros
por declaracidn.



Figura 43.
Coste por declaracion de la no indexacion a la inflacién de la estructura del IRPF acumulada entre 2008 y
2021 por comunidades auténomas, en euros.

Figura 42.
Coste por declaracién de la no indexacion a la inflacion de la estructura del IRPF en 2021 por comunidades
autonomas, en euros.
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Tabla 7.

Fuente: Sanz(2022).

Sobreimpuesto asociado a la no indexacidn a la inflacién de la estructura del IRPF en 2021 por

comunidades auténomas, en euros.

No indexacion del resto de

Comunidad autéonoma No indexacion de tarifas

elementos (base y cuota) Total

Media por declaracion

Tabla 8.

Fuente: Sanz(2022).

Sobreimpuesto asociado a la no indexacion a la inflacion de la estructura del IRPF acumulada entre 2008 y

2021 por comunidades auténomas, en euros.

Sobreimpuesto por no ajuste

Sobreimpuesto por no

Sobreimpuesto total

Comunidad auténoma inflacion 2008-2021 ajuste inflacion 2021 pagable en 2021 Media por declaracion
Andalucia 236.346.075 367.080.647 603.426.722 172 .

Andalucia 1.465.158.568 603.426.722 2.068.585.290 588
Aragén 58.365.194 87.349188 145.714.382 206 i

Aragon 369.862.142 145.714.382 515.576.524 729
Asturias 43.105.969 64.194.654 107.300.623 208 .

Asturias 265.851.329 107.300.623 373.151.952 724
Baleares 46.290.846 68.981.398 115.272.244 215

Baleares 295.183.992 115.272.244 115.272.244 764
Canarias 66.239.161 97.827.668 164.066.829 185 X

Canarias 394.233.789 164.066.829 558.300.618 629
Cantabria 24.055.550 34.766.828 58.822.378 206

Cantabria 146.797.634 58.822.378 205.620.012 719
Castillay Leon 86.651.280 146.193.889 232.845.168 186 X .

Castillay Leén 578.760.947 232.845.168 811.606.115 647
Castilla-La Mancha 58.800.721 106.469.795 165.270.516 177

Castilla-La Mancha 399.496.422 165.270.516 564.766.938 607
Cataluiia 335.282.527 482.303.729 817.586.256 224

Cataluia 2.091.469.499 817.586.256 2.909.055.755 796
Valencia 171.638.012 259.892.775 431.530.787 189

Valencia 1.053.021.353 431.530.787 1.484.552.140 652
Extremadura 27.969.222 47.041.764 75.010.985 156

Extremadura 178.632.018 75.010.985 253.643.003 529
Galicia 94.493.331 154.152.244 248.645.575 188

Galicia 617.798.404 248.645.575 866.443.979 657
Madrid 393.740.41 417.046.263 810.786.674 240

Madrid 2.098.370.339 810.786.674 2.909.157.013 861
Murcia 41.289.113 70.930.777 112.219.890 178

Murcia 267.089.893 112.219.890 379.309.783 601
La Rioja 6.525.927 10.062.851 16.588.778 99 .

La Rioja 42.214.934 16.588.778 58.803.712 349
Ceuta y Melilla 2.638.141 2.296.446 4.934.586 80 .

Ceuta y Melilla 4.937.851 4.934.586 9.872.437 160
Total 1.693.431.479 2.416.590.914 4.110.022.393 199

Total 10.268.879.114 4.110.022.393 14.378.901.507 698

Si se considera no solo la inflacién del afio 2021, sino la
acumuladadesde el aflo 2008, momento en el cual entraen vigor
la estructura del actual impuesto y, por lo tanto, tltimo afio en
el que se actualiza su estructura con arreglo al nivel de precios,
el sobrecoste por declaracién alcanza los 698 euros. De nuevo,
son las regiones con mayor nivel de renta las que soportan un

Fuente: Sanz(2022).

mayor coste. En Madrid, dicho sobrecoste es de 861 euros por
declaracién, mientras que en Catalufia es de 796 euros y en
Baleares de 764 euros. En total, la inflacién acumulada entre
2008 y 2021 ha generado unos ingresos adicionales para el
gobierno central y comunidades auténomas por valor de mas
de 14.000 millones de euros.

Fuente: Sanz(2022).
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MEJORAR LA REGULACION
PARA REDUCIR LA INFLACION

En el apartado anterior se han abordado las medidas de carédcter
fiscal y tributario que permitirian mitigar el impacto de la
inflacién sobre los hogares espafioles. Empero, no es la tinica
herramienta con la que cuentan los legisladores para reducir
el efecto del aumento de los precios sobre el nivel de vida de
los ciudadanos. En este apartado se abordardn las politicas
relacionadas con la mejora de la eficiencia del gasto ptiblico
y de la regulacién, las cuales también generan sobrecostes
que, de manera directa disparan la demanda agregada de
manera ineficiente, y aumentan el gasto al que deben hacer
frente empresas e individuos a la hora de relacionarse con la
Administracién.

Desde el punto de vista de la eficiencia del gasto, es importante
resaltar que, si el gobierno es més eficiente alahora de asignar el
presupuesto publico, esto permite mejorarla distribucién de los
recursos entre las diferentes actividades productivas. Ademas,
mejora las condiciones de financiacién de la Administracion.
Como se resalté en los dos primeros apartados, la delicada
situacion de las cuentas publicas fue una de las razones que
condujo al Banco Central Europeo a aplicar las politicas de
flexibilizacion cuantitativa del dinero. Por lo tanto, un gasto
publico mas eficiente tiene efectos positivos sobre la inflacién.
Ademds, a menor eficiencia del gasto publico, mayor es la carga
impositiva, y, a su vez, los mayores impuestos se relacionan

Figura 44.

negativamente con la eficiencia del gasto. (Instituto de Estudios
Econdmicos, 2022).

De este modo, el Instituto de Estudios Econémicos (IEE) ha
elaborado un indice de eficiencia del gasto publico, que sirve
de referencia para obtener una panoramica sobre la situacion
actual y el margen de mejora que tiene Espafia en este ambito
de manera comparada. Dicho indicador de base promedio
OCDE igual a 100, por lo que si un pais obtiene mas de 100
puntos significa que es mas eficiente que el promedio de los
paises desarrollados, mientras que, si obtiene menos de dicha
cantidad, implica que es mas ineficiente que el promedio.

Los paises nordicos y centroeuropeos son los que lideran
el ranking de eficiencia del gasto publico. Suiza, Noruega,
Dinamarca, Luxemburgo, Finlandia, Paises Bajos o Suecia son
las que alcanzan una mayor puntuacién. Espafia, en cambio, se
sitta a la cola (posicidn 29), con tan solo 74,4 puntos. También
se sitiia por debajo de la media de la Unién Europea (98,6
puntos). Cabe destacar, ademads, que la evolucién mas reciente
para nuestro pais es negativa. Ha perdido 10 puntos entre 2019
y 2021, y ha caido un puesto en la clasificacién. La eficiencia
del gasto publico en Espafia es un 25,6% inferior a la media de
la OCDE vy se sittia en un 24,2% por debajo del promedio de la
Unién Europea.

Nivel de eficiencia del gasto ptiblico en los paises de la OCDE, 2021.
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Fuente: Instituto de Estudios Econdmicos.



Dado lo limitado de la eficiencia del gasto publico en Espaiia,
parece razonable aplicar un programa de mejora de la gestion
del erario gubernamental. Uno de los efectos que podria tener
es la reducir la inflacidn, al disminuir la demanda agregada a
través de un menor gasto; y através de lamejoraenlaasignacion
de los recursos. A continuacion, se desarrollan 10 medidas que
ha planteado el Instituto de Estudios Econémicos que podrian
aplicarse en Espafia:

1. Mayor transparencia y rendicion de cuentas: desarrollar
mecanismos de transparencia y rendicion de cuentas con
el fin de alinear los incentivos dentro de la Administracion
y prevenir irregularidades y usos inadecuados o
ineficientes de los recursos publicos. También previene
el incumplimiento legal en la asignacién de contratos
publicos, lo que evita el distorsionar la competencia. Es
importante destacar que la mayor transparencia también
permite que mds empresas participen en los procesos
de licitaciones. Esto es relevante ya que, por ejemplo, las
empresas podrian presentar proyectos mas ajustados alo
demandado y con menores costes.

2. Gestion profesionalizada e independiente: se debe
evitar una gestién altamente politizada, de tal modo que
la gestidn se rija por profesionales independientes. Se
trata de introducir en la Administracién mecanismosy
herramientas de la gestion empresarial. Este hito se podria
alcanzar a través de una descentralizacion de la gestiéon
publica en unidades como entidades y agencias. Al ser mas
reducidas, serian mas flexibles.

3. Evaluacion constante de las politicas publicas: muchos
organismos internacionales como la OCDE o la Comisién
Europea recomiendan la evaluacion permanente de las
politicas publicas, ya que se trata de una herramienta muy
util ala hora de priorizar qué necesidades publicas deben
atenderse y, especialmente, de qué forma deben atenderse.
Este tipo de evaluaciones deben realizarse de manera
sistematica, tanto ex ante, estimando los costes y los
beneficios de los proyectos propuestos, como ex post, para
medir el grado de cumplimiento de los objetivos, asi como
la eficiencia y eficacia de las politicas ejecutadas. Esto
ayuda a descartas los programas que no cumplen con las
expectativas, por ejemplo, debido a que el coste es excesivo.

4. Fomentar la colaboracion publico-privada: es una
propuesta propicia para mejorar la eficiencia del gasto
en las distintas Administraciones Publicas. El sector
privado puede ofrecer servicios de mayor calidad menores
costes, ya que existe una mayor especializacion en
determinados sectores. En esencia, las empresas pueden
ser mas eficientes en términos productivos, ademas de
que disponen de un mayor potencial innovador. Los costes
también se reducirian por el lado de la competencia, el
aprovechamiento de las economias de escala y el traslado
de costes fijos al proveedor. Asimismo, el sector privado
tiende a ser mas agil en la respuesta a las necesidades
de los consumidores. Finalmente, en los procesos de

licitacion y/o colaboracion, es una opcion atractiva el
premiar a aquellas empresas que introducen mejoras de
productividad. Las ratios de externalizacidn se encuentran
por debajo de lamedia de la Unién Europeay de la OCDE,
por lo que existe margen de mejora en este campo.

Favorecer la corresponsabilidad fiscal: la competencia
entre Administraciones Publicas también puede producir
mejoras de eficiencia. Especialmente relevante este

hecho teniendo en cuenta el grado de descentralizacidon
existente en Espafia, en donde las comunidades
autonomas disponen de un gran volumen de competencias
en materia de gasto. Esto supondria que los distintos
modelos disponibles de prestacion de servicios podrian
competir en coste y calidad. Aquellas regiones que son
capaces de ofrecer los servicios de mayor calidad al menor
coste atraerian a mas ciudadanos, por lo que es previsible
que un mayor numero de comunidades autéonomas se
inclinasen por aplicar estos modelos de gestion. Asimismo,
la descentralizacion también permite tanto una mayor
adaptabilidad a las necesidades especificas de cada
territorio como una experimentacion con nuevos modelos
de gestion a pequena escala. Las practicas mas exitosas
pueden trasladarse al resto de Administraciones. Es
primordial que la descentralizacion del gasto vaya pareja a
la del ingreso, ala hora de evitar problemas de riesgo moral
y de incentivos.

Mejorar la colaboracion y cooperacion entre
organizaciones publicas y reducir la burocracia: se trata
de evitar duplicidades, ademas de compartir informacion y
poner en comun soluciones y modelos de gestion que sean
mas eficientes y menos onerosas para el contribuyente.

La apuesta por la digitalizacion y la tecnologia podrian

ser de utilidad para lograr tal objetivo. La colaboracion
entre Administraciones Publicas podria derivar en una
menor burocracia. Al estar la informaciéon compartida
entre organismos, esta puede estar disponible en cualquier
sitio y, de esta manera, se permite una atencion mas
cercana alos ciudadanos (gracias a la descentralizacion).
También es relevante la reduccion de los tramites que
deben seguir los ciudadanos a la hora de relacionarse con
la Administracion, los cuales encarecen las procesos y
actividades realizados por el sector privado.

Mayor flexibilidad y orientacion al mérito en el empleo
publico: mas de la mitad del gasto publico se corresponde
son los sueldos y salarios pagados a los trabajadores del
sector publico. Por lo tanto, es pertinente buscar formulas
para mejorar la eficiencia y aumentar su productividad.
Una idea seria de poner en marcha programas de
formacion continua para los empleados, para que se
familiaricen con el uso de herramientas informaticas

y, asi, abordar la modernizacion y digitalizacion de las
Administraciones Publicas. De igual modo, es necesario
mejorar la carrera profesional de los empleados publicos,
no solo para mejorar los incentivos de los trabajadores
actuales, sino como fuente de atraccion de talento

procedente del sector privado. Finalmente, es preciso
facilitar la reconversion de los funcionarios y empleados
publicos, de tal modo que se eliminen rigideces y, asi,
reducir las dificultades existentes a la hora de realizar
cambios organizativos.

Presupuesto basado en el desemperio: deben establecerse
incentivos orientados al desempeiio, tanto parael
empleo publico como en la asignacién de recursos. Los
presupuestos basados en resultados, es un método para
detectar ineficiencias, prioridades y posibles areas de
mejora. Larazon es que el gasto iria destinado no alas
partidas y gestores que mas recursos precisen, sino a
aquellos que sean capaces de realizar un mejor uso de
estos ala hora de alcanzar los objetivos marcados. En la
actualidad, el criterio dominante en la elaboracién de

los presupuestos es el incrementalista, el cual consiste
en tomar el gasto realizado en el ejercicio anterior como
punto de partida y aumentarlo en funcién de diferentes
criterios, como el de la inflacion, e ignorando las
necesidades reales de gasto. Esto dispara la realizaciéon
de gastos totalmente prescindibles, simplemente porque
de no realizar el desembolso, la dotacion presupuestaria
podria verse menguada en el ejercicio siguiente.

Tratamiento de los usuarios de los servicios publicos como
clientes: la Administracion debe tratar a los ciudadanos

y empresas como clientes, situdandolos en una posicion
central, y no como sujetos pasivos o receptores. Es decir,
son los gestores publicos los que deben estar al servicio de
los ciudadanos y no al revés. La reduccion de la burocracia
es una asignatura obligatoria, ya que deriva en retrasos

en los procesos realizados por los ciudadanos cuando se
relacionan con la Administracidn, falta de amabilidad,

o el exceso de documentacion exigida, aumentando los
costes y minorando la calidad de los servicios prestados.
Lareceta a seguir es la de simplificar procesos, delimitar
las responsabilidades e informa claramente quién es el
responsable de las competencias.

. Digitalizacion de las Administraciones Publicas: ligada

con varios de los puntos indicados anteriormente,

contribuye de manera transversal a la consecucion de las
propuestas indicadas. Varios son los beneficios: favorece

la transparencia, hace mas accesible ala Administracion,
reduce costes y plazos de gestiones, permite una mayor
coordinacion entre diferentes organismos y niveles de
gobierno y simplifica reglas y procesos. Estonia o Finlandia
son ejemplos a seguir por el grado de digitalizacion que han
implementado en la Administracion Publica. Es destacable
lareduccion de costes lograda, lo que se alinea con los
objetivos de reducir la inflaciéon por el lado de la oferta.

Existen varios sectores afectados sobre la deficiente gestion
del sector publico que ocasiona un sobrecoste para empresas
y ciudadanos. Uno de ellos es el sector del comercio, el cual,
segun destaca el Instituto de Estudios Econdmicos (2023),
“desarrolla funciones de gran importancia en cualquier
economiamoderna”,de tal modo que unaregulacidn inteligente
debe ser un “objetivo prioritario”, de tal modo que se mejore las
condiciones del mercado en el que operan las empresas y, asi,
promover su eficiencia.

El sector comercial ha atravesado una situaciéon compleja
durante los tltimos afios, debido a, por un lado, la paralizacion
de la actividad econdomica debido a los confinamientos
generalizados en la mayoria de los paises del mundo y, por otro
lado, debido al encarecimiento de sus insumos, especialmente,
el de la energia y los combustibles. El Banco de Espafia ha
constatado un descenso de sus niveles de rentabilidad. Ademas,
la regulacion del sector ocasiona sobrecostes de 1.475 millones
de euros al afio, ademas de otros 299 millones de euros que
son soportados por los consumidores. (Instituto de Estudios
Econdmicos, 2023)

De acuerdo con el Informe de Competitividad Mundial, la
carga de regulacion gubernamental, la cual varia de 1 (peor) a
7 (mejor) es de 2,9 en Espaiia. Esto nos sitta en el puesto 114
de 141 paises. En términos comparados con la Unién Europea,
solamente Grecia e Italia tienen un peor desempefio Por otro
lado, la OCDE también publica indicadores sobre la regulacion
sectorial aplicada al sector del comercio. En este caso, Espafa
también se sittia a la cola en relacion a los paises de nuestro
entorno.



Figura 45.

Carga de regulacion gubernamental segian el Indice de Competitividad Mundial, 2019.
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Fuente: Instituto de Estudios Economicos (2023).

Indicador de la regulacion del sector del comercio segiin la OCDE.

>

Costes que debe soportar el sector debido a las trabas
administrativas y a una regulacion ineficiente son cuantiosos.
El Instituto de Estudios Fiscales (2023) ha estimado estos
costes, agrupandolos en tres categorias:

1. Costes adicionales operativos y de gestion a los que
debe hacer frente el sector por la regulacién y requisitos
administrativos relativos a la gestion de licencias y la
funcién de aprovisionamientos.

2. Costes derivados de la regulacién de envases y falta de
armonizacion, a nivel autonémico, de distintos aspectos de

cardcter ambiental.

3. Costes provocados por problemas de hurto
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Fuente: Instituto de Estudios Economicos (2023).

multirreincidente y abusos en las practicas de
devoluciones y en las resefias en comercio electrdénico.

La Tabla de abajo refleja la cuantificacién de los tres tipos de
costes enumerados, a partir de las estimaciones realizadas
por el IEE a través de informacion obtenida de expertos,
empresas y asociaciones del sector. La carga regulatoria
total supone unos costes adicionales de 8.840 millones de
euros, de los cuales 3.830 millones se deben a los costes
operativos y de gestion (3,4% de las compras de bienes y
servicios); la normativa relativa a los envases y al impacto
medioambiental suponen otros 3.940 millones de euros
(3,5% de las compras de bienes y servicios); y 1.070 millones
de euros se debe a la altima categoria de costes mencionada
(1,7% sobre el volumen de negocio).

Tabla 9.

Costes adicionales que soporta el sector del comercio en Espaiia debido a la regulacion ineficiente y a las

trabas administrativa.

Coste (en millones de euros)

Costes operativos y de gestion 3.830
Envases y normativa medioambiental 3.940
Hurto multirreincidente y otros 1.070

El impacto para el conjunto de la economia espafiola no es
menor. A partir de los coeficientes y elasticidades del Banco de
Espaiia, el IEE estima que lamejorade laregulacion redundaria
en unos precios de venta significativamente menores para los
consumidores. En concreto, ademds de generar aumentos en la
renta disponible por hogar de 470 euros, los cuales se podrian
destinar aun mayor gasto en consumoy al ahorro, se produciria

Tabla 10.

En porcentaje
3.4% de las compras de bienes y servicios
3,5% de las compras de bienes y servicios

1,7% del volumen de negocio

Fuente: Instituto de Estudios Economicos (2023).

un considerable descenso del Indice de Precios de Consumo de
1,7 puntos porcentuales. Ademads, también se incrementaria la
inversion productividad, la cual también tiene una repercusion
directa sobre la calidad de los bienes y servicios consumidos
y el precio pagado por los clientes. Se estima que el impacto
positivo en el empleo seria de 88.140 nuevos puestos de trabajo
creados a tiempo completo.

Efectos econémicos derivados de la mejora de la calidad institucional del sector del comercio.

items que mejoran

Renta disponible familiar

Renta familiar disponible por hogar
Gastos de consumo

Ahorro de hogares

Recaudacion fiscal del Estado
indice de Precios de Consumo
Inversion productiva

Empleos equivalentes a tiempo completo

Para mejorar la regulacion del sector, seria conveniente llevar
a cabo una serie de reformas que se enumeran a continuacion
(Instituto de Estudios Econdmicos, 2023):

1. Mejorade la eficiencia en los procesos administrativos.

2. Reducir los plazos administrativos.

3. Reconocimiento mutuo de normativas y coordinacion
entre las comunidades autonomas.

4. Instaurar una moratoria en el nuevo impuesto relativo a
los plasticos de un solo uso.

5. Adoptar el silencio administrativo positivo.

6. Sustituir la autorizacion previa por una declaracion
responsable.

7. Mejorar la legislacion relativa al hurto
multirreincidente.

8. Facilitar y mejorar los accesos al centro de las ciudades.

Cuantificacion de la mejora
+8.840 millones de euros
+470 euros

+7.950 millones de euros
+890 millones de euros
+870 millones de euros

-1,7 puntos porcentuales
+770 millones de euros

88.140 empleos

Fuente: Instituto de Estudios Economicos (2023).

El sector de las cadenas de distribucion y supermercados es
otro de los mas afectados por la carga regulatoria. Ademas, cabe
destacar que ha sido fuertemente criticado por las subidas de
precios. Sin embargo, Espafia, de acuerdo con un informe de la
Comision Europea, es el segundo pais de la Unidn Europea que
mas trabajas impone las empresas que operan en este sector
de la venta minorista. Esta carga regulatoria afecta tanto a la
apertura de nuevos negocios como al desarrollo normal de
las operaciones diarias realizadas por las empresas que ya se
encuentran dentro del sector, lo que repercute negativamente
en los precios pagados por los consumidores. (Sanchez de la
Cruz, 2023b)

En cuanto a la apertura de negocios se consideran las trabajas
sufridas en cuanto al tamafio de los establecimientos, la
ubicacién de los comercios, los requisitos de presentacion de
datos e informacion mercantil, lo exigente de la planificacion
urbanistica, el nimero de permisos y licencias requeridas, las
distintas instancias del sector publico que son precisas para
realizarse con la Administracion, el numero de informes de
impacto vinculados a la apertura, o los tipos de duracién de
los procedimientos y las dindmicas referidas a la resolucion de
expedientes administrativos. En una escalade 0 a 5, donde O es



lamejor notay 5 la peor, Espaiia obtiene una puntuacion de 3,5,
muy lejos de las obtenidas por otros paises de nuestro entorno

como Estonia, los paises nordicos o los paises vecinos, Francia
y Portugal.

Indicador de restricciones a la apertura de negocios en el sector de la venta minorista en los paises de la

Union Europea.
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En cuanto a las restricciones en las operaciones habituales,
la Comision Europea considera los horarios de apertura, los
canales de distribucidn, la posibilidad de ofrecer rebajas y
ventas promocionales, el pago de impuestos especificos que
gravan las actividades del sector y las restricciones normativas
que tienen efectos sobre la oferta de los proveedores. Ademas,
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las sanciones administrativas son mas numerosas y de mayor
cuantia. En concreto, la institucién comunitaria indica que las
sanciones en Espafia son entre cinco y seis veces mayores que
el promedio europeo, provocando un coste de 2.734 millones
de euros, la segunda cifra mads alta de entre todos los estados
miembros. (Sanchez de la Cruz, 2023b)

Indicador de restricciones en las operaciones en el sector de la venta minorista en los paises de la Unién

Europea.
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De este modo, Espafia se sitiia en el puesto nimero cuatro
dentro de la Unidon Europea en cuanto a lo restrictivo
de su normativa aplicable a los supermercados y otros
establecimientos de venta minorista, solo por detras de
Luxemburgo, Italia y Chipre. Desde el sector han enumerado
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varias de las medidas aplicadas en los ultimos afios que
explican el pobre desempefio del pais. Algunas de ellas se
aplicaron durante la pandemia, lo que implic6 un aumento
de los costes en 1.774 millones de euros (Sanchez de la Cruz,
2023c):

- Aumento de cotizaciones sociales.

+ Limitacion de los pagos en efectivo a 1.000 euros.

» Aumento del IVA de las bebidas azucaradas.

« Nuevo impuesto a los envases de pléstico de un solo uso.

« Precio diferenciado en el ticket de determinados envases
de pléstico de un solo uso.

+  Endurecimiento de la fiscalidad de los sistemas de refrigeracion.
+  Recuerdo de objetivos de reduccion de consumo de

determinados envases de un solo uso, y falta de claridad
sobre qué productos estan afectados.

+ Caracter sancionador de laley del desperdicio de alimentos.

- Reservaobligatoria del 20% del espacio comercial para
alimentos a granel o en envases reutilizables en tiendas
con un espacio superior alos 400 m2.

+ Obligacion de instalar puntos de recargas para vehiculos
eléctricos en el parking de los establecimientos. Adelanta
dos afios los plazos marcados por la Directiva Europeo, y
se impone un tiempo de aplicacion, requisitos técnicos y
costes financieros de muy dificil cuamplimiento.

« Introduccién de un sistema de depdsito, devolucién y
retorno de envases obligatorio.

+  Objetivos y medidas de reutilizacién de envases mas
onerosos e inéditos en Europa.

»  Objetivos y medidas de prevencién del uso de envases mas
onerosos e inéditos en Europa.

»  Obligacién de inscribirse en la seccién de envases del
registro de productores de productos.

Nueva obligacién para los distribuidores de informar a los
sistemas de responsabilidad ampliada del productor de
todos los productos que comercializan, yendo mas alla de
lo indicado en las Directivas europeas.

Nuevos requisitos referentes a los costes de la
responsabilidad ampliada del productor.

Requisitos de etiquetado desarmonizados con la Unién
Europea.

Prohibicién para el transportista de descarga de
mercancias de méas de 7,5 toneladas.

Nuevos requisitos de informacién al consumidor de dificil
aplicacion técnica.

Garantia legal de los productos de 3 afios, superando a la
mayoria de los paises de la Unién Europea.

Nuevas exigencias de uso obligatorio de lenguas cooficiales
en etiquetado.

Nueva normativa de atencidn al cliente.

Ley de Cadena Alimentaria. Supone restricciones
ala capacidad de negociacion de grandes empresas
de distribucién frente a grandes empresas de la
industria; restriccion a las promociones de venta;
fragmentacion del mercado en los regimenes de
control e inseguridad juridica en aspectos como

la definicion del coste efectivo de produccion o
prohibicién de la venta a pérdida (contrario al
derecho europeo).

Ampliacién de los requisitos de responsabilidad ampliada
del productor para textiles, muebles y enseres.

Plataforma electrénica de gestion de residuos de aparatos
eléctricos y electrénicos.

Indicador de restricciones a la apertura de negocios y operaciones en el sector de la venta minorista en los

paises de la Union Europea.
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