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God Save UK.

El gobierno de Liz Truss ha establecido el paquete de recortes de impuestos mas
radical para Gran Bretana desde 1972, reduciendo los impuestos tanto a los
hogares como a las empresas en un esfuerzo por intentar rescatar al pais de un
estancamiento econdmico que se prolonga desde 2008. Estamos hablando de
161.000 millones de libras durante los proximos cinco anos en alivio fiscal, con
ayudas a los hogares, empresas, comercios y administraciones publicas. El tipo
maximo del IRPF, para las rentas mds altas, reducirlo del 45% al 40%, mientras que
el tipo bdsico descenderd del 20% al 19%.

Esta medida se anuncia justo el dia después de la nueva subida de tipos por
parte del Banco de Inglaterra, 50 puntos bdsicos, en un momento en el que la
inflacion se situa en 9.9%, en mdximos de 40 anos, y se espera que acelere para
hacer maximos durante el primer frimestre de 2023.

El plan del incluye una promesa de liberalizar las regulaciones sobre
planificacion en el distrito financiero de la City, poniendo fin a un limite en el
pago de bonificacién para los bangueros. Otras medidas llamativas incluyen un
recorte en el impuesto de timbre, que se cobra sobre las compras de
propiedades, eliminando del impuesto a 200,000 compradores en total.
Adicionalmente, se han revertido ciertas medidas adoptadas apenas un ano
por el anterior Gobierno como, por ejemplo, el incremento en las cuotas de la
Seguridad Social, o la decision de aumentar en 2023 el Impuesto de Sociedades
del 19% al 25%. Llama la atencién de estas medidas, que el Gobierno de Truss
ha decidido saltarse la regla que impone la publicacién, junto a cualquier
medida presupuestaria nueva, del informe de la Oficina de Responsabilidad
Presupuestaria, para poder valorar y conocer previomente las consecuencias
previstas en las cuentas del pais.

Este paquete de estimulo se une al gran gasto que va a suponer la congelacion
de las tarifas eléctricas a las familias y la subvencién de los costes energéticos a
las empresas. Recordemos que hace unos dias se aprobd un paquete de
energia de emergencia, segun el cual las facturas de los hogares se congelardn
durante dos anos, y cuyo coste se estimd en 60.000 millones de libras durante los
proximos seis meses.

Todas estas medidas, recuperan una posicion ideoldgica neoliberal, que ya uso
Thatcher, con la idea base de que reducir la presidn fiscal sobre las empresas o



los ciudadanos, junto con una desregulacion de los mercados, estimulard el
crecimiento.

Asi pues, el nuevo Gobierno prometié priorizar el crecimiento, dar un nuevo
enfoque, y ya ha elegido el camino. La administracion conservadora espera
que su programa, impulsard la economia, evitard una recesion que, segun el
Banco de Inglaterra, ya ha comenzado y sacard al Reino Unido de una década
de crecimiento débil.

El plan equivale a la mayor estimulo del Tesoro desde 1972, cuando Ted Heath
era primer ministro y Anthony Barber canciller. Ese presupuesto resultd en una
espiral de inflacion y deuda que tardé una década y un rescate del Fondo
Monetario Internacional en resolverse.

Historic Giveaway
Truss's tax cuts are the largest since Edward Heath was prime minister
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Bloomberg

La reacciéon de los mercados ha sido inmediata.

Venta masiva tanto de la libra esterlina como de los bonos del gobierno del
Reino Unido, mostrando los inversores su preocupacion por la elevada carga
gue supone este paguete de impulso econdmico para los ya elevados niveles
de deuda que atesora el Reino Unido.

La libra cayd por debajo de $1,10, nuevo minimo histérico. La falta de
restricciones fiscales y la amenaza inflacionaria planteada por el paquete
asustd a los inversores en bonos. Los mercados tienen un 50% de posibilidades
de que el Banco de Inglaterra suba las tasas 100pb hasta el 3,25% en noviembre.
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Los bonos del Reino Unido se desplomaron a medida que los mercados
descontaban un ritmo mds agresivo de ajuste para compensar el plan de
crecimiento del gobierno. Esta situacion de tension en el mercado de renta fija
se puede ver acentuado en los proximos meses ante la posicion del Banco de
Inglaterra, pues debemos recordar que como todos los bancos cenftrales, se
estd deshaciendo de los bonos de su cartera después de anos de compras. El
banco central dijo el jueves que planea vender alrededor de £10,000 millones
de libras esterlinas cada trimestre a partir del 3 de octubre.

Gilt yields at fresh 11-year high
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Y como no, ese miedo a unos tipos mds altos, y a que esta medida evidencia
una situacion de debilidad econdmica en UK, hicieron que los mercados de
renta variable retrocedieran de forma importante, dejando el FISE 100
aproximadamente un 2%. Estas pérdidas en renta fija y renta variable, se han
extendido por todo el contfinente europeo, acentuando los miedo de recesion.

Truss y sus ministros defienden que el programa no elevard la inflacidon, mientras
que reducir los impuestos y la burocracia permitird que las empresas se
expandan y atraigan a mds personas al trabajo, aumentando los ingresos
fiscales en el proceso. En un documento adjunto, el Tesoro dijo que el



crecimiento adicional como resultado de los recortes de impuestos podria
mejorar las finanzas publicas entre 10.000 y 40.000 millones de libras esterlinas al
ano.

El tiempo dard y quitard razones, v silas medidas econdmicas son favorables, los
mercados lo premiaran, pero hoy, de momento, el dictamen del mercado es
de preocupacion. El riesgo de que estas medidas lleven la deuda del Tesoro
ingles a niveles inasequibles y aumente la inflacién es real. Tal y como se ve en
el activo mds liquido, la libra y su tipo de cambio frente al resto de economias,
que es la vdlvula de escape mds clara para seguir financiando un gran déficit
de cuenta corriente.
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“Este documento tiene caracter meramente informativo y no constituye ninguna
oferta, solicitud o recomendacion de inversion. Ninguna informacién contenida
en el mismo debe interpretarse como asesoramiento o consejo, financiero,
fiscal, legal o de ofro tipo.
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