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político y frío en lo económico
repetición electoral, y un Ejecutivo interino con capacidades mermadas para afrontar los desafíos de una economía que se enfría.

tuvieron el miércoles de la semana pasada en el Congreso.

creciente gasto que soportará 
el sistema”. Mientras que si es 
Sánchez quien reedita su 
mandato la perspectiva es aún 
de mayor gasto, el líder del PP, 
Alberto Núñez Feijóo, pro-
metió en su día abordar una 
nueva reforma del sistema pa-
ra afianzar su sostenibilidad, 
aunque –eso sí– sin desmar-
carse de la revalorización de 
las prestaciones con el IPC. 

La reforma fiscal 
que no llegó 
La disolución de las Cortes dejó 
en el tintero la largamente 
anunciada reforma tributaria 
del Gobierno de coalición, que 
nunca llegó, más allá de los im-
puestos temporales y extraor-
dinarios aplicados a la banca, 
las energéticas y las grandes 
fortunas, gravámenes que han 
provocado una oleada de recur-
sos ante los tribunales. Pen-
diente queda la profunda revi-
sión prometida por el Ejecuti-
vo, cuyos avances en este ámbi-

to se redujeron esencialmente a 
la aprobación y publicación del 
Libro Blanco Para la Reforma 
del Sistema Tributario. Es otro 
miura que el futuro Gobierno  
deberá coger por los cuernos. Si 
el actual Ejecutivo de coalición 
repite mandato, como parece 
probable, su principal receta se-
rá continuar elevando la pre-
sión fiscal sobre las rentas y pa-
trimonios más altos para finan-
ciar sus promesas de creciente 
gasto social, mientras que Fei-
jóo, durante la campaña electo-
ral, prometió justo lo contrario: 
aliviar la presión fiscal a fami-
lias y empresas mediante “una 
política fiscal no confiscatoria” 
que combine bajadas impositi-
vas con “equilibrio presupues-
tario”. Eso sí, anticipó que, de 
llegar a Moncloa, si bien refor-
maría los tributos a bancos y 

energéticas, no los eliminaría. 

Enfriamiento   
económico 
El futuro Ejecutivo tendrá que 
lidiar con un entorno de gra-
dual enfriamiento de la econo-
mía internacional al que no es 
ajeno España. Un constipado 
que amenaza con ser especial-
mente severo en la UE, donde 
la caída de la actividad indus-
trial ha terminado contagian-
do al sector servicios y anticipa 
ya una contracción del PIB del 
0,2% en el tercer trimestre, se-
gún los índices PMI más re-
cientes. Ese frenazo y marcha 
atrás de la economía tiene su 
origen en parte en la agresiva 
política monetaria del BCE, 
cuyas rápidas y abruptas subi-
das de los tipos de interés (has-
ta el 4,25% en su última reu-
nión) para desinflar la burbuja 
inflacionista han terminado 
deprimiendo la demanda in-
terna.  

El consumo de las familias, 
golpeadas por el encareci-
miento de la financiación y de 
las hipotecas, además de por el 
latigazo de la inflación, se ha 
encogido y ello ha provocado 
un efecto dominó en la pro-
ducción industrial y ahora 
también en los servicios, que 
venían resistiendo mejor las 
embestidas del nuevo bache 
gracias al sector turístico. A eso 
se suma la debilidad de la de-
manda externa en un escena-
rio internacional marcado por 
la persistencia de la guerra en 
Ucrania “y el aumento de las 
tensiones geopolíticas genera-
les, que podrían fragmentar el 
comercio mundial y lastrar, 
por tanto, la economía de la zo-
na del euro”, advirtió el BCE en 
su último boletín económico. 
Y si Europa se resfría, España 
también estornuda; no en va-
no, el grueso de sus exporta-
ciones tiene como destino el 
bloque comunitario. De hecho, 
ya lo está haciendo. La cifra de 
negocios de las empresas espa-
ñolas cayó un 8,7% anual en ju-
nio y la del sector servicios un 
0,9%, mientras que las expor-
taciones, el gran pulmón de la 
economía nacional, encadena-
ron en abril, mayo y junio tres 
meses con variaciones anuales 
negativas. Ante este nuevo tú-
nel, España parte además re-
zagada. No solo ha sido una de 
las últimas economías desa-
rrolladas en recuperar los ni-
veles pre-Covid, hito que el 
Gobierno dio por alcanzado en 

el primer trimestre y que, se-
gún la OCDE, no se produjo en 
realidad hasta el segundo, sino 
que, además, su PIB se en-
cuentra 4,7 puntos por debajo 
del promedio de los países de 
la Organización respecto a la 
pandemia. 

Niebla sobre   
los fondos europeos 
La interinidad del Gobierno y 
la falta de visibilidad política a 
corto plazo han sembrado du-
das sobre futuros desembolsos 
de fondos europeos. Grandes 
firmas internacionales como 
S&P Global alertaron semanas 
atrás de que el actual interreg-
no político puede dejar vara-
das de forma coyuntural algu-
nas de las reformas clave pac-
tadas con Bruselas y que son 
esenciales para recibir nuevas 
dosis del maná europeo. Todo 
ello en un contexto en el que la 
convocatoria anticipada de las 
elecciones generales del 23-J 
ya provocó un frenazo en la 
ejecución del Plan de Recupe-
ración. De hecho, el volumen 
de fondos comprometidos en 
el primer semestre del año con 
cargo al Next Generation ron-
dó los 7.700 millones, la mitad 
que en el segundo semestre de 
2022 (15.500 millones). A ello 
se suma que las ayudas comu-
nitarias siguen sin irrigar como 
debieran el tejido productivo, 
por lo que su llegada a la eco-
nomía real es limitada, en bue-
na parte debido a una serie de 
factores que disuaden a mu-
chas empresas de solicitar fon-
dos: la complejidad burocráti-
ca de los proyectos; unos pla-
zos de presentación ajustados; 
las dificultades para identificar 
y tramitar las ayudas, especial-
mente para las empresas pe-
queñas, o el hecho de que gran 
parte del tejido productivo, in-
tegrado por pymes y mi-
cropymes, no tiene músculo 
para abordar la cofinanciación 
de proyectos. El Ejecutivo en 
funciones dejó en suspenso la 
solicitud del cuarto pago de los 
fondos por el adelanto electo-
ral e incluso podría verse afec-
tado el quinto si finalmente el 
país se ve abocado a la repeti-
ción de los comicios. En total, 

están en liza 17.000 millones. 
Siguen su curso, aunque lejos 
del tirón esperado inicialmen-
te, los proyectos estratégicos 
en marcha, como el Perte VEC 
II, dotado con 1.409 millones, 
destinado a la cadena de valor 
industrial del vehículo eléctri-
co y que ha suscitado bastante 
mayor interés que la primera 
fase, en la que quedaron sin re-
partir 2.200 millones. Por con-
tra, el Perte Chip, el mayor do-
tado de todos los proyectos es-
tratégicos, aún sigue en paña-
les, con apenas 275 millones 
transferidos (que no ejecuta-
dos) en la primera fase del Plan 
de Recuperación sobre una 
dotación total de 12.250 millo-
nes. Sin olvidar los 94.000 mi-
llones solicitados en la adenda 
del Plan de Recuperación, de 
los que la mayoría serían crédi-
tos blandos y que también ha-
brá que gestionar y digerir. 

Presidencia   
española de la UE 
El adelanto electoral se produ-
jo en vísperas del inicio de la 
presidencia española de turno 
del Consejo de la UE y los co-
micios se celebraron apenas 
tres semanas después de to-
mar la batuta europea. Aunque 
la neblina política no es el me-
jor entorno para impulsar los 
objetivos del semestre euro-
peo, entre los que sobresalen la 
reindustrialización de la UE y 
el refuerzo de su autonomía 
estratégica; avanzar en la tran-
sición ecológica y digital, y for-
talecer la unidad europea ante 
la amenaza que supone la 
agresión de Rusia a Ucrania, la 
decisión del Rey de encomen-
dar a Alberto Núñez Feijóo el 
primer intento de formar Go-
bierno ha otorgado a Pedro 
Sánchez un tiempo precioso 
para ejercer la presidencia eu-
ropea mientras espera el nau-
fragio del líder del PP y sus 
equipos negociadores hilva-
nan la mayoría que necesita 
para su investidura. Mientras 
de puertas adentro el PSOE 
negocia la reedición de su 
mandato, Sánchez amplificará 
aún más su imagen internacio-
nal al frente del Consejo de la 
UE, en el marco de una presi-
dencia rotatoria que tendrá su 
gran hito en la cumbre que se 
celebrará en Granada los días 5 
y 6 de octubre. Una reunión de 
alto nivel que congregará a una 
cuarentena larga de dirigentes 
europeos: los mandatarios de 
los 27 Estados miembros más 

los de casi otra veintena de paí-
ses con estrechos lazos con el 
bloque, y que convertirán Es-
paña en un gran escaparate de 
cara a Europa y al resto del 
mundo. En el marco de esa 
apuesta internacional de Espa-
ña, el Ecofin decidirá el 15 y 16 
de septiembre sobre la candi-
datura de Nadia Calviño a la 
presidencia del Banco Euro-
peo de Inversión (BEI), carre-
ra en la que su principal rival es 
Margrethe Vestager, comisa-
ria europea de Competencia. 
Previamente, el 13 y 14 de sep-
tiembre, el Consejo del BCE se 
pronunciará sobre la candida-
tura de Margarita Delgado, ac-
tual subgobernadora del Ban-
co de España, para la presiden-
cia del Mecanismo Único de 
Supervisión europeo (MUS). 

Independentismo 
“envalentonado” 
La debilidad parlamentaria de 
Sánchez, que necesitará, sí o sí, 
los votos del separatismo cata-
lán para reeditar su mandato si 
la investidura de Feijóo final-
mente naufraga, ha inflamado 
los ánimos del movimiento in-
dependentista o, como dijo el 
miércoles pasado el líder del 
PP, lo ha “envalentonado”, an-
te la perspectiva de ver cum-
plidas al menos parte de sus 
exigencias. Éstas pasan por 
una amnistía a los condenados 
por el procés, con efectos re-
troactivos a la consulta del 9-N 
de 2014 orquestada por el en-
tonces presidente de la Gene-
ralitat Artur Mas, y por avan-
zar por la senda que en el futu-
ro conduzca a un referéndum 
de autodeterminación. La pri-
mera gran toma de temperatu-
ra al secesionismo tendrá lugar 
el 11 de septiembre con la cele-
bración de la Diada, que se pro-
ducirá en medio de las nego-
ciaciones para la futura investi-
dura de Sánchez y que permi-
tirá medir cuánto se ha acele-
rado el pulso separatista tras la 
pérdida de seguimiento de esta 
manifestación en los últimos 
años. Los apretados resultados 
del 23-J han dejado la llave de 
la gobernabilidad de España 
en manos de la marea inde-
pendentista, y la Diada visibili-
zará hasta qué punto ha apar-
cado sus diferencias internas 
para unificar la presión sobre 
Sánchez y, a partir de ahí, hasta 
dónde está éste dispuesto a ce-
der.  
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