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ECONOMIA ESPANOLA:
EL COSTE DE LOS PACTOS DE INVESTIDURA

En 2023 Espafia recupero la renta por habitante que tenia en 2019, aunque lo
hizo dos anos después que el promedio de los demas paises europeos. Es una
muestra de debilidad que no puede sorprender, porque los afios transcurridos
desde que empez6 el siglo actual no estan siendo muy favorables para la eco-
nomia espafiola. Su renta por habitante no solo sigue siendo inferior al pro-
medio de la Union Europea y de la Eurozona, como lo era al comenzar la
centuria, sino que ha retrocedido en ambos casos e incluso se ha visto supe-
rada por alguno de los paises incorporados recientemente. Otro tanto ha ocu-
rrido con la productividad, donde Espafia también se ha rezagado a lo largo
de tales anos.

Si se toma una perspectiva temporal mas proxima, los resultados muestran que
no hay a la vista correccion alguna de la negativa tendencia descrita. Asi lo ha
reconocido la Oficina Nacional de Prospectiva y Estrategia de la propia Mon-
cloa: en los altimos cinco afios (reparese que son los del actual presidente del
Gobierno) la renta espafiola por habitante ha retrocedido respecto a la de los
ocho paises europeos de mayor renta, y la productividad sigue estancada y muy
por debajo.

Se miren por donde se miren, son unos resultados bien pobres, que contrastan, por
cierto, con el triunfalismo de que hace gala el Gobierno. Y contrastan también con
los obtenidos en los primeros tres lustros tras la integracion, cuando si se produjo
un importante acercamiento a la renta media europea. De manera que los proble-
mas economicos recientes no pueden ser calificados de coyunturales; cabe deducir
de su persistencia que estan bien arraigados. Esto obliga a pensar que hay deficien-
cias estructurales o institucionales que es necesario corregir, si se aspira en serio a
la convergencia con Europa.




En este documento del CIRCULO CIVICO DE OPINION se trata de reflexionar
sobre las perspectivas que se abren para la economia espafola tras la constitucion y
los primeros pasos del nuevo Gobierno. Para ello se parte de un diagnostico sobre la
situacion actual y de las previsiones mas autorizadas sobre su futuro inmediato, que
han de servir de marco. Después se evaluan las principales medidas de politica eco-
nomica anunciadas en los pactos para conformar la mayoria parlamentaria de apo-
yo a la investidura y en el propio debate con el candidato, ademas de lo realizado
desde la formacion del Gobierno. Todo ello puesto en relacion con su capacidad
para transformar la estructura productiva e institucional de la economia espafiolay
devolverla a la senda de un crecimiento prolongado. Unas breves conclusiones ce-
rraran el documento.

El punto de partida

El crecimiento de la economia espafiola en 2023 se ha situado en torno al 2,4%, se-
gun todas las estimaciones. Se trata de un resultado mejor que el obtenido por las
otras grandes economias europeas, como Alemania, mas dependientes de las manu-
facturas y de las exportaciones a la ahora menos dinamica economia china. En Es-
pafa el impulso del consumo y del sector exterior, asi como la inyeccion de los fon-
dos europeos, han sido determinantes en el buen resultado del afio.

En el caso del sector exterior, las exportaciones de bienes y servicios no turisticos
resistieron bien, a pesar de la adversa coyuntura europea, mientras el turismo supe-
ro los niveles previos a la pandemia. Como consecuencia, la capacidad de financia-
cion exterior de la economia espafola (el superavit de las cuentas corriente y de
capital) se ha multiplicado casi por cinco entre enero y septiembre, y siguié dando
resultados muy positivos en el tltimo trimestre del afio. Ello ha permitido un inten-
so desendeudamiento exterior de la economia, aunque exclusivamente a cargo del
sector privado, pues el publico continua siendo incapaz de progresar suficiente-
mente en la consolidacion fiscal, a pesar del fuerte crecimiento de la presion tribu-
taria en los ultimos afios, siempre acompafniado por aumentos del gasto publico.

Dentro de la opacidad que el Gobierno ha establecido sobre el tema, cabe decir que
la utilizacion de los fondos europeos presenta dos caras. De una parte, es indudable
que estan contribuyendo a mantener el nivel de actividad de la economia espafiola,
es decir, estan sirviendo como politica coyuntural frente a la crisis de la pandemia.
En una medida menor que las previsiones iniciales, es cierto, porque hay serios pro-
blemas de lentitud en la licitacion y adjudicacion de los proyectos y una burocrati-
zacion excesiva que aleja a las pequefias y medianas empresas, pero aun asi se esti-
ma que buena parte del crecimiento de este afio se debe a los fondos Next Generation
EU (NGEU).

De otra parte, sin embargo, cabe dudar de que vayan a servir para transformar seria-
mente el modelo productivo espafiol. Un indicio claro es que de las cien principales




entidades beneficiarias, cuya relacion ha hecho publica al fin el Gobierno, dos ter-
ceras partes son Administraciones publicas y los dos proyectos que mas recursos
han recibido son de Adif. Mas llamativo aun es que las principales empresas priva-
das beneficiarias de las ayudas son filiales de multinacionales tecnolégicas extran-
jeras que pagan sus impuestos principales fuera de Espafia, y seguramente lo hacen
en paraisos fiscales.

El crecimiento referido del PIB ha facilitado, a su vez, que el mercado de trabajo se
haya mantenido solido a lo largo de los primeros trimestres del afno, aunque debili-
tado al final. Refleja también una caida de la productividad, algo que suele suceder
en los periodos de creacion de empleo y desvela las carencias de nuestra estructura
productiva e institucional.

En todo caso, se ha producido una significativa desaceleracion del crecimiento de la
economia espafiola en los ultimos meses de 2023, que continuara en 2024. Las pre-
visiones del Banco de Espana y del consenso de analistas lo situan en el 1,6% (muy
por debajo de las estimaciones del Gobierno) y la OCDE lo rebaja al 1,4%. El contex-
to internacional no es muy favorable, con una leve reduccion prevista para el creci-
miento mundial, segun el FMI, y una acusada debilidad de la economia europea,
que apenas alcanzara el 0,8%, segin el BCE, por el mantenimiento de la politica
monetaria restrictiva y la persistencia, aunque contenida, de la inflacion. Unas pre-
visiones que podrian verse empeoradas si se materializasen los riesgos geopoliticos
latentes, en forma de subidas significativas de los precios de la energia, retrasos en
las cadenas de suministros por la conflictividad en el mar Rojo o, desde luego, como
resultado de la politica econémica en Espafia.

Los compromisos de la investidura y los primeros pasos

Lo mas aproximado que conocemos al programa que piensa impulsar el actual Go-
bierno en relacion con la economia a lo largo de la legislatura es lo que trascendio
de los pactos del PSOE con su socio de la izquierda y con los partidos nacionalistas
e independentistas. El programa electoral de las pasadas elecciones qued6 desfasa-
do al necesitar apoyos externos, y el discurso de investidura del candidato no apor-
té ninguna concrecion adicional. Y los acuerdos aludidos —sobre todo con naciona-
listas e independentistas— suponen casi siempre generalidades compartidas por los
firmantes que se han de precisar en negociaciones posteriores. Con ese escenario
queda encendido un foco importante de incertidumbre para la economia espafiola,
precisamente lo que menos necesita para corregir deficiencias y recuperar el pulso
y el crecimiento a largo plazo.

En tres ambitos se plantean las principales actuaciones: mercado de trabajo, ha-
cienda publica, que incluye fiscalidad y gasto publico, y autonomias.

En relacion con el mercado de trabajo, lo acordado con Sumar supondra un encare-
cimiento apreciable del factor trabajo para las empresas. Por una parte, el aumento




del salario minimo hasta alcanzar el 60% del salario medio (ya realizado en enero
de 2024) y, por otra, una reduccion de la jornada de trabajo maxima de 40 a 37,5
horas semanales, que no podra ser compensada con una rebaja de los salarios. En
ambos supuestos, una significativa subida salarial. Conjuntamente, no contribuiran
a ganar competitividad y desincentivaran la contratacion, afectando especialmente
a las empresas pequenas, las mas vulnerables. El Servicio de estudios del BBVA ha
calculado que la reduccion de la jornada laboral afectara a ocho millones de asala-
riados (algo mas de la mitad), elevara un 1% los costes laborales por unidad de pro-
ducto (factor clave de la competitividad) y se traducira en una reduccion de seis
décimas en el crecimiento del PIB y de ocho décimas en la creacion de empleo du-
rante cada uno de los dos proximos anos.

Ademas, los firmantes han convenido realizar un conjunto de modificaciones del
Estatuto de los Trabajadores para hacerlo mas garantista y rigido, precisamente lo
contrario de lo que necesita el mercado de trabajo espafiol, que es flexibilidad. Es lo
que reflejan todos los indices internacionales de competitividad, como el del World
Economic Forum, cuando se habla de la economia espafiola: entre los temas peor
puntuados siempre esta la eficiencia del mercado de trabajo, caracterizado por su
excesiva rigidez. Asi lo demuestra también la elevadisima tasa de paro estructural,
que hace dificil a las empresas encontrar los trabajadores adecuados, a pesar de un
desempleo que dobla el promedio europeo.

Con todo, lo que mas debe preocupar en este ambito, el del mercado de trabajo, es la
aireada determinacion de proceder a hacer efectivos esos acuerdos aunque ello su-
ponga la ruptura del dialogo social, esto es, prescindiendo de la negociacion entre
sindicatos y patronal. Ha sido la persistente voluntad y la sostenida practica de ne-
gociacion entre representantes de trabajadores y de empresarios una de las claves
de los mejores pasajes que la Espafia democratica ha conocido en términos de pro-
greso economico y paz social. Pasar ahora a otro escenario prescindiendo de ese
componente crucial, no anticipa, desde luego, un horizonte promisorio.

En la Hacienda publica se plantean actuaciones tanto por el lado de los gastos como
de los impuestos. Por el lado de los gastos, la prevision de un aumento significativo
del gasto publico en proteccion social, sanidad, educacion y vivienda, bien directa-
mente, bien por medio de aumentos de las transferencias a las Comunidades auto-
nomas. Para financiar esos nuevos gastos se anuncia que se incrementara la presion
fiscal en torno a los 4 puntos del PIB.

La presion fiscal tiene en Espafia dos dimensiones: su rapido crecimiento y su dis-
tribucion. La OCDE ha afirmado que Espaiia es uno de los paises donde mas inten-
samente ha crecido la presion fiscal entre 2010 y 2022 y, por su parte, el Instituto de
Estudios Economicos ha sefialado que entre 2019 y 2023 los ingresos tributarios
han crecido al doble de ritmo que el PIB.




En cuanto a la distribucién, lo mas llamativo es que en Espafa la carga impositiva
presiona especialmente sobre las empresas, un 32,5% de la recaudacion, frente a un
23,9% en la Union Europea. Los planes anunciados aumentaran este desequilibrio,
puesto que se establecera un impuesto minimo del 15% sobre los resultados conta-
bles de las grandes sociedades y se convertira en permanente el impuesto sobre
beneficios extraordinarios de las empresas energéticas y los bancos. Junto con las
empresas, la presion fiscal sobre propiedades, patrimonio y herencias es en Espafa
muy superior a la que existe en los paises de la Union, pero aun se pretende aumen-
tar con el nuevo impuesto sobre las grandes fortunas.

El Indice de Competitividad Fiscal de la organizacién norteamericana Tax Founda-
tion trata de resumir el atractivo de los diferentes sistemas fiscales de la OCDE para
favorecer las inversiones y el crecimiento. Pues bien, en su ultima edicion de 2022,
de los 38 paises considerados Espafia ocupa el lugar 34 y no ha hecho sino retroce-
der en los ultimos afios (el 23 en 2019). El problema es que la fiscalidad es uno de los
instrumentos con que cuentan los paises para competir por inversiones o iniciativas
empresariales. Espafia lo ha descuidado, y las nuevas medidas previstas no haran
sino empeorar la situacion.

En el caso de las Comunidades autonomas, muchos de los cambios anunciados estan
por desarrollar, de forma que es dificil emitir ahora una opinién consistente. Sin
embargo, algunos parecen mas probables, como la condonacién incondicionada de
una parte de la deuda autonoémica con el Estado (un 20%), pactada con ERC para
Catalufia pero ampliable al conjunto de las Comunidades autonomas, con el argu-
mento de que la deuda es producto del impacto negativo del ciclo de la crisis finan-
cieray de la insuficiente respuesta del Estado. Un informe publicado por Fedea ha
calculado en 88.000 millones de euros la quita total —es decir, la deuda que asumira
el Estado— si se utiliza para todas las Comunidades la proporcion por habitante
empleada para Cataluiia.

Una medida de ese tipo tendria dos consecuencias negativas: encareceria la finan-
ciacion del Tesoro deteriorando su no muy boyante calificacion crediticia vy, si es
incondicionada, representaria un incentivo perverso para la disciplina fiscal de las
Comunidades auténomas, que confiarian siempre en el rescate del Estado. Espe-
cialmente aquellas que tienen un déficit estructural en sus presupuestos (Comuni-
dad valenciana, Murcia, Catalufia y Castilla-La Mancha, segtin otro informe de Fe-
dea) y no parecen dispuestas a corregirlo. Una condonacion, de producirse, deberia
ser siempre condicionada y, acaso, estar ligada a una reforma del sistema de finan-
ciacion.

Otros cambios anunciados en los acuerdos (Junts) se refieren a la posibilidad de
transferir a Cataluiia el 100% de lo recaudado en ella, una especie de concierto en el
que ni siquiera se habla de contribuir a los gastos comunes como en los regimenes
forales. También se habla de crear una comision bilateral mixta Generalitat-Estado
para mejorar “significativamente” la financiacion de Catalufia, ajustar cada afio la




inversion publica al peso de Cataluiia en el PIB o mejorar la financiacion de las
competencias singulares, como la policia autonémica (ERC). Por supuesto, los par-
tidos de las dos Comunidades del cupo (Pais Vasco y Navarra) han pactado la nece-
sidad de aumentar mas todavia su diferencialmente beneficiosa situacion y su bien
acreditada sobrefinanciacion.

No debe silenciarse el riesgo que todo ello supone de configurar un sistema de or-
ganizacion territorial completamente diferente del actual. Un sistema con una Ad-
ministracion central muy debilitada y carente de margen de maniobra para actuar y
las Comunidades divididas entre las privilegiadas fiscalmente (las que tienen fuer-
zas nacionalistas o independentistas necesarias para obtener mayorias de Gobier-
no) y las demas.

Asombra que quienes propugnan la redistribucion entre personas —los partidos
que se proclaman progresistas— consagren privilegios para los habitantes de cier-
tos territorios cuya renta esta muy por encima de la media. Para que la contradic-
cion sea completa ellos han pactado al mismo tiempo una reforma del sistema de
financiacion del régimen comun con transferencias masivas a todas las Comunida-
des, especialmente a las “peor tratadas” (scuales, si todas aceptaron el sistema en
2009 gestionado por un Gobierno del PSOE?), para garantizar servicios publicos de
calidad. ;De donde obtener recursos para redistribuir si no es de las Comunidades
de mayor renta?

Por lo demas, tampoco ahora se ahorran ocurrencias que es mejor no adjetivar.
Ejemplo ilustrativo: 1a posibilidad de multar a las empresas que se trasladaron fuera
de Catalufia, reconvertida en posibilidad de incentivar la vuelta con ayudas econo-
micas o en la obligacion de que la sede esté donde haya actividad. Una muestra de
intervencionismo inaceptable que desconoce el funcionamiento de una economia
de mercado y nos devuelve a tiempos mas propios de la autarquia franquista.

A modo de conclusion

Las medidas previstas en los pactos suscritos para la investidura del actual presi-
dente del Gobierno estan muy alejadas de las que necesitaria la economia espafiola
para recuperar una senda firme de crecimiento estable a largo plazo, que la encami-
ne a la convergencia con Europa. Los primeros pasos ya dados lo corroboran. No
encaja ni el contenido, ni el planteamiento, ni la retérica.

Comencemos por el contenido. La existencia de un menor crecimiento tendencial
remite al problema de la baja productividad y las dificultades para que aumente, un
tema del cual el CIRCULO CIVICO DE OPINION se ha ocupado recientemente
(véase Posiciones 45: “Economia espafiola: retos cruciales”, abril de 2023). Como se
explico alli, la economia espaiiola tiene deficiencias en capital humano, capital tec-
nologico, calidad institucional y estructura empresarial, aparte de una vulnerabili-
dad financiera que proviene del permanente desequilibrio presupuestario. Son las
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que le impiden un crecimiento mas intenso y estable en el largo plazo. Las primeras
deficiencias remiten a problemas en formacion, incentivos y regulacion del merca-
do de trabajo. Las segundas, a la escasa inversion en investigacion, desarrollo e in-
novacion. Las terceras, a la sobreabundancia de normas que afectan a la actividad
economicay a su mejorable disefio. En cuanto a la estructura empresarial, el proble-
ma esta en la gran cantidad de microempresas, con problemas de baja productivi-
dad, y la relativa escasez de medianas y grandes empresas.

Ninguna de las medidas acordadas va en la direccion de atacar esas deficiencias y
menos de corregir la vulnerabilidad financiera alcanzando el equilibrio presupues-
tario. Se encarece el factor trabajo y se reducen los incentivos al esfuerzo, se aumen-
ta el peso de lo publico en la economia sin garantizar eficiencia, se mantiene como
minimo la hemorragia normativa (el Banco de Espafia afirma que en 2022 se apro-
baron casi 11.000 normas nuevas entre el Estado y las Comunidades autonomas) y
se penaliza a las grandes empresas, las de mas alta productividad y casi las anicas
que en el sector privado hacen innovacion. La consolidacion se fia al aumento de los
ingresos en el largo plazo, sin considerar que una reduccion del crecimiento puede
disminuir la recaudacion a pesar de los nuevos impuestos. Lo que no se contempla
es como contener el gasto para alcanzar la consolidacion.

;Y el planteamiento? Superar las deficiencias institucionales y estructurales de la
economia espafola requiere adoptar una perspectiva y unas politicas de largo pla-
zo, compartidas en sus grandes trazos por las principales fuerzas politicas para que
sean mantenidas en el tiempo. Asi ocurri6 en los afios ochenta y noventa del siglo
pasado, cuando el deseo generalizado de una asociacion estrecha con Europa unifi-
co politicas y esfuerzos, cosechando logros importantes. También hoy acometer las
reformas modernizadoras que la economia espafiola necesita exige el concurso de
las principales fuerzas politicas.

Tampoco la retorica es la mas apropiada. Los textos de los acuerdos, como el propio
discurso de investidura del candidato, incorporan un estilo de corte populista don-
de repartir ocupa el centro de la escena, sin alusion al esfuerzo y a los requisitos del
crecimiento economico.

En suma, el arranque de la nueva legislatura no invita precisamente al optimismo.
La precariedad de los apoyos parlamentarios del nuevo Gobierno, junto con mu-
chos de los compromisos adquiridos para conseguir la investidura, amenazan con
prolongar un clima de incertidumbre y de inestabilidad institucional que tiende a
hacerse cronico.
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Consolidada la democracia en el marco de un intenso proceso de modernizacion durante las tltimas décadas, Espafa ha de afrontar, en
la Europa del siglo XXI, nuevos retos, con dificultades para encontrar un nuevo proyecto nacional aglutinador —como lo fue el de la
transicion—, por encima de los intereses partidistas de las practicas que arraigan en otros particularismos.

No es sorprendente que, en este contexto, y pocos afios después de haber dado por definitivamente resueltos los problemas que atenazaron a
regeneracionistas o noventayochistas, broten aqui'y alld proyectos de “regeneracion” y que incluso se hable de la necesidad de una “segunda
transicién”: para unos el modo de superar la primera, para otros el modo de hacerla finalmente efectiva. Ese impetu regenerador pone de
manifiesto, en todo caso, que Espafia no ha perdido el pulso y que la sociedad civil se inquieta ante el presente, buscando alternativas que nos
devuelvan a una senda que se corresponda con un més activo papel internacional y sirvan para generar un nuevo proyecto nacional.

El Circulo Civico de Opinion responde a ese clima ciudadano. Constituido en 2011 como foro de la sociedad civil, abierto, plural e
independiente, alejado de los partidos pero no neutro (y menos neutral), su objetivo es ofrecer un vehiculo para que grupos de expertos
puedan identificar, analizar y discutir los principales problemas y dilemas de la sociedad espafiola, pero con la finalidad de que esos debates,
conclusiones y sugerencias puedan trasladarse a la opinion publica.

Para conseguirlo, el Circulo generard propuestas y sugerencias concretas, que seran sometidas al escrutinio de la opinion publica a través de
los medios de comunicacion, para que su voz pueda ser escuchada y se proyecte hacia afuera. El Circulo parte del convencimiento de que no es
bueno que los partidos monopolicen el espacio de la politica; esta debe estar abierta también a otros actores. Foros como el Circulo pueden
contribuir a ello.

El Circulo Civico toma la forma juridica mas simple, la de una asociacion, y pretende trabajar con el minimo posible de financiacién y el
minimo posible de burocracia. Fundado por un grupo de ciudadanos preocupados por la marcha de la cosa publica, invita a todos los que
puedan estar interesados a sumarse a su esfuerzo, contribuyendo tanto con apoyo econdémico como —lo que es mas importante— con su
talento y conocimiento.
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