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elEconomista MADRID.  

Este lunes arranca uno de los acon-
tecimientos empresariales más espe-
rados del año: el Congreso del Ins-
tituto de la Empresa Familiar que 
agrupa a las grandes compañías que 
siguen controladas por familias aun-
que coticen en la bolsa. Su Majes-
tad el Rey inaugura a las 10.00 horas 
el XXIII Congreso Nacional de la 
Empresa Familiar que este año tam-
poco contará con la presencia del 
presidente del Gobierno, Pedro Sán-
chez, que aunque confirmado en el 
programa inicial, finalmente será 
sustituido por la vicepresidenta 
Nadia Calviño. El año pasado Sán-
chez también se cayó del programa 
a última hora. 

Bajo el lema La fuerza de la recu-
peración, y patrocinado por KPMG 
y Banco Santander, el congreso abar-
cará diversos temas, como la expe-
riencia de las empresas durante la 
pandemia, el movimiento #Damos-
LaCara, la situación económica, las 
expectativas de recuperación, la 
evolución de la crisis sanitaria o el 
compromiso y el propósito de las 
empresas familiares ante todos estos 
nuevos retos, entre otros asunto. El presidente del IEF, Marc Puig. R. MARTÍN

Arranca el Congreso de la Empresa 
Familiar con la ausencia de Sánchez
Bajo el lema ‘La fuerza de la Recuperación’, el Covid-19 será el gran protagonista

Además de la representación ins-
titucional y política, el programa 
del congreso cuenta con la presen-
cia de representantes de la empre-
sa, la ciencia y asociados del IEF 
“para ofrecer una visión afinada del 
panorama al que nos enfrentamos 
y un  mensaje nítido de la gran apor-
tación que las Empresas Familiares 
están ya haciendo a la resolución 
de la crisis en la que nos encontra-
mos”, declaran desde la organiza-
ción del Congreso. 

Junto al monarca, abrirá la sesión  
con el discurso de bienvenida del 
presidente del Instituto de la Empre-
sa Familiar Marc Puig y a continua-
ción, Su Majestad el Rey presidirá 
la inauguración oficial.  

Bajo el título La imagen real de 
las empresas familiares, origen y pro-
pósito de una campaña, el movimien-
to #DamosLaCara protagonizará 
el primer panel de la jornada, en el 
que intervendrán Fernando Rodés, 
CEO de ISP, y Francisco J. Riberas, 
presidente de Gestamp y anterior 
presidente del IEF. 

A continuación, El papel de la 
empresa en el horizonte de la recu-
peración será analizado por el pre-
sidente de la patronal CEOE, Anto-
nio Garamendi, y el del Instituto de 
la Empresa Familiar, Marc Puig. 
Clausura la sesión de la mañana el 
presidente del PP, Pablo Casado. 

La crisis sanitaria centrará la mesa 
redonda de la tarde, titulada “Todo 
sobre la pandemia” en la que inter-
vendrá David Nabarro, enviado de 
la OMS para la lucha contra el 
Covid-19 en Europa y Josep Basel-
ga, de AstraZeneca.

En la jornada de hoy intervendrá 
como ponente el presidente del Par-
tido Popular, Pablo Casado, mien-
tras que la clausura, mañana mar-
tes, correrá a cargo de la vicepresi-
denta tercera del Gobierno y minis-
tra de Asuntos Económicos y 
Transformación Digital. 

Lo rotación  
de sede,  
en suspenso 

Este año se rompe una de las 

tradiciones arraigadas del 

Congreso: la rotación de la 

ciudad donde se organiza la 

cita anual. Pero este año, a 

causa de la crisis sanitaria, la 

asamblea se celebra sin sede 

física y en un formato virtual. 

Así, la podrán seguir de ma-

nera online los 900 empresa-

rios familiares inscritos en el 

congreso, entre miembros del 

IEF y de las Asociaciones Te-

rritoriales de Empresa Fami-

liar vinculadas al Instituto.
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N U R I A  SA LO B R A L

M A D R I D

La segunda ola de la pan-
demia del coronavirus está 
golpeando a Europa con 
fuerza y amenaza con de-
bilitar, en mayor medida de 
lo esperado, la recuperación 
que se espera para el año 
próximo. Los países del euro 
volverán a endeudarse con 
gran intensidad a pesar de 
que 2021 se prevea un año 
de crecimiento económico, 
en obvio contraste con la 
parálisis que está dominan-
do 2020. Y las compras del 
Banco Central Europeo ten-
drán que actuar de nuevo el 
próximo año como sostén 
de los ambiciosos progra-
mas de financiación que se 
esperan y como garantía de 
que los Estados seguirán te-
niendo acceso asegurado a 
un dinero barato. 

El fortalecimiento del 
euro frente al dólar y las 
débiles expectativas de in-
flación son ya argumentos a 
favor para que, ante el im-
pacto de la segunda ola de la 
pandemia, el BCE amplíe el 
tamaño de su programa de 
compras de activos desde 
los 1,35 billones de euros, 
la cuantía establecida en 
junio y ampliada entonces 
en 600.000 millones de 
euros. La decisión no se 
espera para la reunión de 
este jueves pero sí en la de 
diciembre –como auguran 
firmas como Goldman Sachs 
o Bank of America– o ya en 
marzo, según apunta Nomu-
ra. Pero las ingentes emisio-
nes de deuda soberana que 
también se registrarán en 
2021 serán otro motivo de 
peso más para que el Banco 
Central Europeo refuerce y 
extienda su intervención en 
el mercado. 

En Citi calculan, a partir 
de las cuentas remitidas a 
Bruselas por los países del 
euro, que los diez princi-
pales países del grupo rea-
lizarán emisiones de deu-
da a largo plazo por 1,203 

billones de euros en 2021, 
apenas 45.000 millones por 
debajo del volumen previs-
to para el conjunto de este 
año. Las emisiones netas 
de letras se reducirían en 
30.000 millones de euros 
desde los 216.000 millones 
de 2020, según las previsio-
nes del banco estadouni-
dense, que advierte de la 
importancia de que el BCE 
eleve sus compras de deuda 
ante la elevada cuantía de 
emisiones y ante el retraso 
que puede producirse en el 
inicio de las emisiones del 
fondo europeo de recons-
trucción, un apoyo clave en 
especial para las economías 
más dañadas, como la de 
España e Italia.

“Un aumento del progra-
ma PEPP es necesario para 
rebajar el déficit en 2021”, 
señala Citi. El banco añade 
que una ampliación del pro-
grama en más de 500.000 
millones de euros, la cuantía 
por la que apuesta la enti-
dad estadounidense, sería 
especialmente valioso para 
la deuda soberana italiana, 
incluso aunque las compras 
de deuda del BCE regresa-
ran al principio de la clave 
de capital –la compra en 
función del peso de cada 
país en el capital del BCE– y 

no se inclinaran en favor de 
Italia, como sí sucede desde 
abril. 

Las emisiones de la UE

En Citi también esperan un 
retraso en el desembolso 
de los recursos del fondo 
europeo de reconstrucción, 
que podría no llegar hasta la 

segunda mitad del año. “Por 
lo tanto, los países podrían 
terminar emitiendo más 
deuda en 2021, que luego 
sería reembolsada por la 
UE”, según Citi. En el caso de 
España, el Gobierno cuenta 
con recursos el año próxi-
mo del fondo europeo por 
25.000 millones de euros 
más otros 11.000 millones 
de euros del SURE. En 2021, 
Citi prevé que el Tesoro es-
pañol emita 175.000 millo-
nes en bonos, una cuantía 
que se dispara a los 345.000 
millones en el caso de Italia.

El BCE anunció en junio 
la finalización del programa 
de compras extraordinario 
por la pandemia (PEPP) 
un año después, en junio 
de 2021. Pero en Goldman 
Sachs calculan que sería 
necesario incrementar su 
cuantía en 370.000 millo-
nes hasta finales del año 
próximo para cubrir las 
emisiones netas de deuda 
soberana en la zona euro, 
incluyendo el esfuerzo en 
financiación que ha surgi-
do desde junio, cuando el 
programa se elevó a 1,35 
billones de euros. 

En definitiva, el BCE se 
ha convertido en una suerte 
de pozo sin fondo para las 
emisiones de deuda sobera-

na: los países del euro han 
recurrido a un nivel de en-
deudamiento sin preceden-
tes para afrontar un gasto 
público que se ha disparado 
con la pandemia. Y si bien el 
BCE no adquiere de forma 
directa en las subastas los 
bonos que emiten los Go-
biernos, con su programa 
de compras aseguran la de-
manda necesaria por par-
te de los inversores para el 
éxito de esas colocaciones. 
El BCE estará en el merca-
do dispuesto a adquirirlo 
todo. Así, con sus compras 
está cubriendo, de modo 
indirecto, las exigentes ne-
cesidades de financiación 
de 2020. 

Con el aumento en junio 
del PEPP a 1,35 billones de 
euros, el BCE absorbería en 
principio las emisiones de 
deuda soberana en la zona 
euro de 2020 y 2021. Pero 
desde entonces, y ante el in-
cremento del déficit público 
por la gravedad de la crisis, 
las previsiones de emisión 
de deuda se habrían incre-
mentado en 300.000 millo-
nes, motivo suficiente para 
elevar la cuantía del PEPP 
según Goldman, que espera 
un incremento en 400.000 
millones de euros en la re-
unión de diciembre. 

BELÉN TRINCADO / CINCO DÍAS

Emisiones brutas de bonos de los principales países del euro

Millones de euros Emisión 2020 Estimación 2021 Variación

Fuente: Citi Research
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Zona euro  
La necesidad de financiación 
en 2021 forzará al BCE a 
elevar sus compras de deuda

Los países del  
euro emitirán 1,2 
billones, en espera 
de los fondos de la 
Unión Europea

Los expertos 
prevén un alza del 
plan antipandemia 
de 400.000 
millones de euros

La necesidad de 
financiación crece 
desde que el BCE 
anunció en junio  
el aumento de  
sus compras

Citi estima que  
el Tesoro español 
emita 175.000 
millones en bonos 
el próximo año

Escenarios  
hasta final  
de año

씰 El ritmo de com-

pras. El BCE no ha 

regresado ni mucho 

menos al ritmo semanal 

de compras de deuda 

con que se inició el plan 

antipandemia a finales 

de marzo. El pico se al-

canzó en mayo con casi 

35.000 millones de eu-

ros en una semana y se 

ha rebajado al entorno 

de los 15.000 millones 

en agosto, nivel en el 

que se mantiene hasta 

ahora. La estabilidad 

lograda en el mercado 

financiero, que se man-

tiene pese a la segunda 

ola del virus, no ha he-

cho necesario acelerar 

de nuevo las compras. 

De hecho, y ante la 

expectativa de más es-

tímulos, el rendimiento 

de la deuda italiana ha 

caído a mínimos. 

씰 El otro comodín. 

Según apuntan desde 

Citi, el BCE podría estar 

reservando la capaci-

dad de fuego del PEPP 

para meses venideros 

y dando más peso al 

programa previo de 

compra de deuda sobe-

rana (APP, por sus siglas 

en inglés), por 20.000 

millones de euros al 

mes y que se amplió en 

marzo con un paquete 

adicional de 120.000 

millones de euros hasta 

final de año de forma 

excepcional. Para No-

mura, el programa APP 

continuará al menos 

hasta finales de 2022, 

como pronto, pero no 

habrá prolongación en 

el tiempo de la dotación 

extra de 120.000 millo-

nes de euros. 
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N. SA NM A RT IN  /  AG ENC I AS

M A D R I D

“La situación que vivimos 

es extrema. Pido a todos los 

partidos políticos que apo-

yen el estado de alarma”. 

El presidente del Gobier-

no, Pedro Sánchez, declaró 

ayer el estado de alarma en 

toda España tras la reunión 

extraordinaria del Consejo 

de Ministros convocada en 

Moncloa. “Se trata de una 

herramienta constitucional 

para situaciones extremas 

y la situación que vivimos es 

extrema”, argumentó Sán-

chez en la rueda de prensa 

posterior al Consejo, donde 

defendió la necesidad de 

adoptar acciones contun-

dentes para evitar tener que 

recurrir de nuevo al confina-

miento domiciliario. 

El presidente anunció 

que el Consejo aprobará 

mañana una prórroga de 

seis meses para extender la 

medida hasta el 9 de mayo y 

que someterá el texto a vo-

tación esta misma semana 

en el Congreso, algo para lo 

que solicitó un “abrumador 

respaldo” parlamentario. Se-

gún explicó el presidente, el 

estado de alarma contempla 

las siguientes medidas:

1. Las comunidades autó-

nomas serán las autoridades 

competentes para gestionar 

en sus territorios las medidas 

contempladas en la norma. 

El espacio de cogobernanza 

entre ellas será el Consejo 

Interterritorial del Sistema 

Nacional de Salud (CISNS).

2. Se establece toque de 

queda nocturno en todo el 

país, salvo en Canarias. Que-

da prohibida la libertad de 

circulación de todas las per-

sonas, salvo por razones de 

peso (laborales, cuidado de 

enfermos, acudida a centros 

de salud y farmacias, cuida-

do de mayores etc.) desde las 

23.00 de la noche hasta las 

6.00 de la mañana, una medi-

da cuya aplicación recaerá en 

los presidentes autonómicos, 

los cuales tendrán margen 

para adelantarla o retrasarla 

una hora, pero no eliminarla. 

La exclusión de Canarias se 

justifica por sus datos epide-

miológicos.

3. Las comunidades po-

drán confinar el territorio 

completo o una parte del 

territorio, con excepciones 

por las mismas razones que 

el toque de queda.

4. También podrán limi-

tar la permanencia de per-

sonas en espacios públicos 

y privados a un máximo de 

seis individuos, salvo que se 

trate de convivientes.

5. La extensión del es-

tado de alarma será de seis 

meses, aunque el ministro de 

Sanidad, comparecerá cada 

15 días en el Congreso para 

dar cuenta de su gestión. 

“Este plazo no es inamovi-

ble”, matizó Sánchez. “Si su-

peramos antes la epidemia, 

el estado de alarma dejará 

de estar en efecto ipso facto”. 

Las restricciones, espe-

cialmente las amparadas en 

el toque de queda nocturno, 

supondrán inevitables mer-

mas a la actividad económi-

ca, especialmente en las acti-

vidades de servicios como la 

hostelería, el ocio y el trans-

porte urbano. Estas medidas 

restrictivas se intensifican y 

generalizan solo un par de 

semanas después de haber 

presentado el Gobierno unas 

previsiones económicas ya 

muy contractivas para este 

año, con un comportamien-

to muy pesimista del saldo 

fiscal. La elaboración tanto 

del cuadro macroeconómico 

para este año y 2021 como 

de las grandes cifras del Pre-

supuesto del año que viene, 

que será aprobado segura-

mente mañana y enviado a 

las Cortes, no contemplaba 

estas restricciones a la acti-

vidad de última hora por la 

presión de la segunda ola de 

los contagios, y bien podrían 

tener que ser revisadas.

La Federación Nacional 

de Empresas de Ocio y Es-

pectáculos, España de No-

che, reclamó ayer una reu-

nión urgente con los distintos 

ministerios económicos del 

Gobierno para abordar un 

plan de rescate “que permita 

congelar la actividad del ocio 

y los espectáculos, a nivel de 

ERTE, ICO y alquileres” y pro-

teger a sus 25.000 empresas

y 200.000 trabajadores. Se-

gún la organización, la alarma 

puede suponer “una debacle 

sin precedentes”.

Aunque el presidente 

del Gobierno admitió que 

había hablado ya con Pa-

blo Casado para recabar 

su apoyo parlamentario, 

el líder del PP esperará a 

la reunión de hoy con su 

partido para hacer pública 

su posición. Por su parte, el 

portavoz nacional del PP y 

alcalde de Madrid, José Luis 

Martínez-Almeida, ha criti-

cado el “desconcierto” que 

genera el Gobierno con esta 

decisión, tras las recientes 

declaraciones del director 

del Centro de Coordinación 

de Alertas, Fernando Simón, 

sobre la “estabilización” de la 

pandemia. El vicepresidente 

de la Comunidad de Madrid, 

Ignacio Aguado, considera 

que el instrumento “es ne-

cesario para poder tomar 

las medidas que hacen falta”.

Sánchez decreta seis meses 
de alarma que elevarán la 
presión sobre la economía

El Gobierno da 
cobertura al toque 
de queda en todo el 
país, salvo Canarias

El sector del ocio 
nocturno pide  
un plan de choque 
contra la “debacle”

El presidente del 

Gobierno, Pedro 

Sánchez, ayer, durante su 

comparecencia. EFE

Una norma para 
dar manos libres 
a las regiones 

씰 Amparo legal. 

Este nuevo estado de 

alarma, cuarto en la 

historia de la democra-

cia, actuará como una 

suerte de norma marco 

que dará respaldo le-

gal a las comunidades 

autónomas para que 

puedan endurecer o 

sustentar las restriccio-

nes contra la segunda 

ola de la pandemia 

(algunas de ellas ya 

están en vigor) sin ver-

se obstaculizadas por 

posibles limitaciones 

de los tribunales. El ob-

jetivo del Gobierno es 

mantener el principio 

político, pactado el pa-

sado junio, de que son 

ellas las que gestionan 

la crisis desde la deses-

calada de la primera ola 

de la pandemia.

씰 Apoyo sindical. 

CC OO calificó ayer de 

“necesaria” la deci-

sión del Gobierno. El 

sindicato aseguró ser 

“perfectamente cons-

ciente” de los efectos 

económicos y, por 

tanto, en el empleo que 

tienen las medidas de 

restricción de activi-

dad o movilidad, pero 

no comparte que haya 

una dicotomía entre 

salud y economía. “Ne-

cesitamos contener 

la pandemia para pro-

mover un crecimiento 

económico sostenido 

y sostenible”, subrayó. 

El sindicato también 

solicitó “medidas pa-

liativas” en el terreno 

socioeconómico para 

intentar minimizar el 

impacto de las restric-

ciones, especialmente 

para la población más 

vulnerable. 

Las restricciones 
podrían obligar 
a revisar las 
previsiones  
del Gobierno

Los Ejecutivos 
autonómicos 
podrán confinar 
parte o todo  
su territorio 

Covid-19 La segunda ola de la pandemia

26/10/20Cinco Días

España
Pr: Diaria

Tirada: 25.171

Dif: 17.439
Pagina: 22

Secc: POLÍTICA - ECO    Valor: 13.543,37 €    Area (cm2): 765,0    Ocupac: 85,18 %    Doc: 1/1    Autor: N. SANMARTIN / AGENCIAS MADRID    Num. Lec: 54000

C
o

d
: 1

3
5

1
6

2
8

4
6

12 / 21



Rubén Esteller MADRID.  

Europa ha puesto en marcha su pri-
mer sistema de control de inversio-
nes extranjeras. Desde el 11 de octu-
bre, el Reglamento que regula la 
entrada de empresas de otros paí-
ses en sectores estratégicos está ya 
en vigor y además abre la puerta a 
una revisión en profundidad de todas 
las operaciones que se han llevado 
a cabo desde marzo por parte de 
inversores de fuera de la UE. 

El Ministerio de Industria pre-
para entretanto un real decreto para 
regular los trámites necesarios pero 
en fuentes jurídicas se asegura que 
ahora mismo el funcionamiento de 
la Junta de inversiones extranjeras 
está generando importantes pro-
blemas que deberían resolverse en 
la tramitación  como proyecto de
Ley del Real decreto Ley 8/2020 en 
el Congreso de los Diputados. 

Los asesores piden al Gobierno 
que resuelva las dudas que está gene-
rando este sistema y que abocan a 
una profunda inseguridad jurídica, 
así como a limitar la capacidad de 
competir en procesos abiertos por 
parte de los fondos extranjeros al 
tener condicionadas sus ofertas. 

La Comisión quiso salir al paso 
de las fuertes caídas de los merca-
dos en marzo y lanzó unas reco-
mendaciones en las que pedía a los 
estados miembro que adoptaran 
cuanto antes barreras de protección 
para sus sectores estratégicos como 
energía, tecnologías críticas (inte-
ligencia artificial, robótica, nano-
tecnología), medios de comunica-
ción y sectores con acceso a infor-
mación sensible como datos perso-
nales o con capacidad de control de 
dicha información. 

El Ejecutivo comunitario impu-
so una salvaguarda para el caso de 
que una inversión extranjera no 
fuese sometida a un proceso de con-
trol nacional, bien porque el esta-
do miembro no quisiera adoptar 
estas limitaciones o porque no le 
diera tiempo a aprobarlas. De este 
modo, Bruselas estableció que los 
Estados miembros y la Comisión 
pueden presentar observaciones y 
dictámenes en un plazo de quince 
meses a partir de que se haya rea-
lizado una inversión, lo que en la 
práctica significa que cualquier 
inversión extranjera realizada desde 
marzo de 2020 puede ser objeto de 
observaciones ex post por parte de 
los Estados miembros o de dictá-
menes de la Comisión a partir de 
este pasado 11 de octubre y hasta 

La refinería de Cartagena, una instalación estratégica. EE

Plazo de enmiendas en el 
Congreso de los Diputados

restriciones tras el final del estado 
de alarma para que siguieran vigen-
tes y amplió los controles a prácti-
camente a casi cualquier sector 
empresarial, al menos, esa es la inter-
pretación que está realizando la 
Junta de inversiones exteriores, 
encargada de dicha supervisión, tal 
y como indican fuentes conocedo-
ras de la actuación de este departa-
mento dependiente del Ministerio 
de Industria.  

Según el Real Decreto-ley 11 de 
medidas urgentes se vigilará cual-
quier operación que supere el millón 
de euros y en “aquellos otros sec-
tores” que puedan afectar “a la segu-
ridad pública, orden público y a la 
salud pública”. 

En el Reglamento que ahora entra 
en vigor, Bruselas admite que los 
controles de los sectores estratégi-
cos se realicen independientemen-
te del valor de la transacción, aun-
que no habla en ningun caso del 
millón de euros marcado por el 
Gobierno español, pero sí se refie-
re a la posibilidad de frenar la venta 
de una startup que tuviera una tec-
nología innovadora. Incluso va más 
allá y añade que se podrá utilizar 
como argumento la valoración de 
la empresa si está por debajo de 
valor real o intrínseco. 

En la Guía de implantación de la 
UE, a la que tuvo acceso este dia-
rio, Bruselas pedía que se hiciera 
un uso amplio de las limitaciones 
en los sectores críticos, principal-
mente, los sanitarios para poder
mantener la capacidad de acceder 
a los materiales necesarios para 
afrontar la crisis del coronavirus y 
ofrecía a los Estados el uso de inter-
pretaciones muy amplias para garan-
tizar que las empresas estratégicas 
no cambiasen de manos durante 
esta crisis sanitarias. Desde el lan-
zamiento, la UE ha tomado nota de 
las medidas tomadas por los diver-
sos Gobiernos que además tienen 
la última palabra para aprobar o 
denegar las operaciones pero en 
fuentes jurídicas ha sorprendido el 
elevado nivel de intervencionismo 
del Ejecutivo español.

junio de 2021 (quince meses des-
pués de realizada la inversión). 

Según fuentes jurídicas consul-
tadas, este extremo resulta espe-
cialmente llamativo ya que un nuevo 
inversor podría haber tomado el
control de la compañía en ese plazo, 
cerrar unas cuentas anuales o inclu-
so desmembrar una empresa, lo que 
podría generar una enorme inse-
guridad jurídica.  

El Gobierno español además fue 
uno de los más rápidos en reaccio-
nar a la petición de algunas de las 
grandes empresas del Ibex que esta-
ban viendo como sus cotizaciones 
parecían no tener fondo y anunció 
la puesta en marcha de estas barre-
ras de forma temporal en el Real 
decreto Ley aprobado el 18 de marzo.  
Posteriormente, el  1 de abril elimi-
nó el punto 6, que acababa con estas 

El Congreso de los Diputados es-

tá tramitando como proyecto de 

ley el desarrollo del Real decreto 

8/2020. Los grupos parlamenta-

rios tienen hasta el próximo 28 

de octubre para presentar en-

miendas a la norma que desarro-

lla el control de las inversiones 

en nuestro país. La medida, que 

se adoptó en un primer momen-

to con carácter temporal, pasará 

así a convertirse en definitiva. 

Bruselas adoptó un Reglamento 

para controlar las inversiones ex-

tranjeras que acaba ahora de en-

trar en vigor. Cada país sigue te-

niendo la última palabra en estos 

asuntos de ahí al importancia de 

cómo quede el redactado defin-

tivo de la norma. 

Con la puesta en funcionamiento 

de este sistema, Europa pone a 

funcionar un sistema parecido al 

CFIUS de Estados Unidos en el 

se requiere una autorización de 

la Casa Blanca para el desarrollo 

de inversiones. 

La clave ahora está en el nivel de 

exigencia del sistema para evitar 

el uso de sociedades pantalla 

que sirvan para eludir este tipo 

de controles.

La UE puede revisar 
todas las 
operaciones 
realizadas de marzo 
hasta octubre

Industria pondrá barreras a la compra 
de activos estratégicos por extranjeros
El Reglamento europeo entra en vigor y el 
Congreso tramita la adopción de esta norma

Los fondos se quejan de una mayor inseguridad
jurídica y limitaciones en procesos competitivos
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Juan Ferrari MADRID.  

El Gobierno fija el crecimiento de 
la economía para el próximo año 
en un 7,2% (tras una caída prevista 
del 11,2% este año), aunque si con-
tabiliza los 27.400 millones de euros 
de transferencias comunitarias que 
piensa incluir como gasto en los pre-
supuestos de 2021, el PIB aumen-
tará un 9,8%. Es decir, atribuye un 
impacto de 2,6 puntos porcentua-
les (pp) a los fondos New Genera-

tion UE. Un cálculo que se coloca 
por encima de las previsiones que 
realizan para el año que viene orga-
nismos internacionales y naciona-
les, así como los departamentos de 
análisis macroeconómico.  

Entorno incierto 
No obstante, hacer una comparati-
va de las predicciones para el año 
próximo se complica sobremane-
ra. Primero, por la propia incerti-
dumbre del Covid, pero también 
por la manera de elaborar la pre-
dicción. Dos factores distorsionan  
la comparativa: primero, la fecha 
en la que se ha realizado, pues cada 
semana cambia en función de los 
datos macro que se van conocimien-
to. Segundo, por el efecto de los fon-
dos comunitarios, pues algunas pre-
visiones los contemplan y otras no 
y, entre las primeras, no se usan can-
tidades homogéneas. 

Calviño infla el impacto en el PIB de 
los fondos comunitarios para 2021
Organismos internacionales y nacionales preven crecimientos muy inferiores

Bruselas, en su informe trimestral 
estima el efecto sobre la economía 
española. A tal fin, determina cua-
tro escenarios en función de tres 
variables: una ejecución temprana 
o tardía de los fondos, si son trans-
ferencias o deuda (el Gobierno ya 
ha aclarado que será lo primero) y 
si el dinero va a inversión o gasto
corriente (lo primero). 

Pues en el entorno más favora-
ble, el Banco de España calcula que 
los 27.400 millones de euros de los 
New Generation (transferencias rápi-
das destinadas a inversión) aumen-
taría el nivel del PIB en 2021 en algo 
menos de un 0,9 pp (0,3 pp por cada 
10.000 millones de euros de ayuda), 
lejos de los 2,6 pp contemplados en 
el cuadro macroeconómico del 
Ministerio de Economía. 

Estimaciones internacionales 
También los organismos interna-
cionales han sido más prudentes en 
las previsiones para España. La últi-
ma, del 13 de octubre, la de FMI, 
establece un crecimiento del PIB 
del 7,2%, la misma que el Gobierno 
sin contabilizar los fondos UE. Sin 
embargo, el FMI sí ha tenido en 
cuentan las transferencias, según 
confirman fuentes del Fondo al 
corresponsal de eE en Nueva York. 
Aunque sin precisar qué cantidad 
han usado en sus cálculos. 

En el caso de la Comisión Euro-
pea, los últimos datos son las pre-
visiones de julio, desfasadas ya, que 
cifraban el crecimiento del PIB para 
España en el 7,1% en 2021. 

Respecto a los analistas naciona-
les, el panel de Funcas (que recoge 
una veintena de panelistas) cifra el 

crecimiento para el año próximo 
en el 7,3% –entre el 10,1% de Cepre-
de en máximo y el 6,0% como míni-
mo–. Raymond Torres, responsa-
ble del panel, explica que algunos 
panelistas han tenido en cuenta los 
fondos UE y otros no. En el caso de 
Funcas, han contabilizado 14.000 
millones y no 27.400 millones como 
el Gobierno. Con todo, su previsión 
se limita al 7,9%, aunque Torres reco-
noce que viendo la evolución de la 
economía rebajarán claramente su 
crecimiento del PIB para el año pró-
ximo. Esta semana BBVA Research 
ya la ha reducido del 7% que esti-
maban en septiembre al 6%. 

Economía estima que los fondos 
comunitarios supondrán un efecto 
multiplicador para el próximo año  
del 1,2, aunque matiza que será muy 
heterogéneo según los distintos pla-
nes, algunos con multiplicadores 
del 2. Y para los tres años en los que 
se invertirán los 70.000 millones 
transferidos por Bruselas, genera-
rán 880.000 puestos de trabajo.

Aún así, los vaticinios del Gobier-
no están inflados en comparación 
con el resto. Sólo la Airef avala los 
datos del cuadro macroeconómico  
elaborado por el Ministerio de Eco-
nomía que dirige Nadia Calviño, 
aunque con matices, condicionan-
do el cumplimiento a la evolución 
de la pandemia y a la gestión de los 
fondos, en especial la prontitud de 
su uso. Sobre esta premisa, la Auto-
ridad Independiente de Responsa-

blidad Fiscal establece para el pró-
ximo año un rango de crecimiento 
que varía entre el 6,6% y el 9,9% 
contabilizando los 27.400 millones 
en sus previsiones. Lo que induce
a pensar que Calviño se coloca en 
el rango más optimista con su 9,8%. 

También es optimista si se com-
para con las predicciones del Banco 
de España. La última, de hace más 
de un mes, no contempla las ayu-
das europeas según confirman a eE 

fuentes del banco y, por tanto, deben 
compararse con el 7,2% que el 
Gobierno calcula sin los fondos UE.   
Y en esta ocasión también vuelve 
Calviño a colocarse en el rango alto, 
pues el BdE contempla un creci-
miento para 2021 entre un mínimo 
del 4,1% y un máximo del 7,3%.  

Aunque el Banco de España no 
ha contabilizado en su nota de pre-
visiones del 16 de septiembre el 
impacto de las transferencias de 

Funcas rebajará su 
previsión para 2021 
en breve y el BBVA 
la ha bajado del 7% 
al 6% esta semana

Nadia Calviño, ministra de Economía y vicepresidenta tercera. EFE

Comparativa de las previsiones del PIB para 2020 y 2021

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de las distintas instituciones. (*) Anual. elEconomista

INSTITUCIÓN (FECHA
PRESENTACIÓN DE
LA PREVISIÓN)

GOBIERNO (6 octubre)

Airef (6 octubre)

FMI (13 octubre)

Banco de España (16 septiembre)

Panel Funcas (17 septiembre)

BBVA Research (21 de octubre)

Funcas (17 de septiembre) 

CEOE (septiembre)

Ceprede-UAM (septiembre)

Comisión Europea (10 julio)

OCDE (10 de junio)

-11,2

-12,1/-11,6

-12,8

-10,5/-12,6

-12,0

-11,5

-13,0

-11,5

-10,2

-11,0

-14,4

PIB 2020* (%)

9,8

6,5/9,9

7,2%

4,1-7,3

7,3

6,0

7,9

7,0

8,6

7,1

5,0

PIB 2021* (%)

27.423 millones

Sí. Avala las previsiones del Gobierno

Sí, sin precisar cifra

No. Cálculo aparte

Algunos panelistas sí y otros no

Sin precisar

14.000 millones

Sin precisar

Sin precisar

No

No. Segundo escenario, con rebrotes 
en la segunda parte del año

FONDOS UE
(CONTEMPLADOS)
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seguridad en la población (también salud 

mental). 

Es cierto que el dinero regalado no devolve-

rá la certidumbre sanitaria, pero sí la econó-

mica. También es verdad que mientras que el 

covid-19 campe a sus anchas no se volverán a 

llenar las salas de cine, ni lo estadios de fút-

bol, pero las ayudas a fondo perdido (con di-

nero emitido por el banco central) podrían 

impulsar el consumo de bienes duraderos (te-

levisiones, coches, panificadoras...), aliviar a 

las familias más desfavorecidas por la crisis, 

apoyar el gasto en las nuevas tendencias y 

necesidades que nazcan de esta crisis y apo-

yar, siempre que el covid lo permita, el gasto 

en los sectores más sensibles al distancia-

miento social, que aún así deberán adaptar su 

tamaño a la nueva realidad. En definitiva, en-

tregar una cantidad de dinero a fondo perdido 

a las familias puede sofocar la situación de 

muchas personas, a la par que se da un im-

pulso a la economía y a la transición que 

afronta el tejido productivo en muchos países. 

Los riesgos del ‘helicóptero’ 
También es justo reconocer que esta política 

radical tiene riesgos y es muy complicada de 

llevar a la práctica. Uno de los principales 

riesgos es que la impresión de dinero genera 

grandes presiones al alza sobre la inflación, 

como ha pasado tantas veces en la historia 

(casi siempre la impresión ha sido para finan-

ciar gobiernos, no para entregar el dinero a las 

familias). Sin embargo, en la situación actual 

hay margen. La inflación en bienes y servicios 

no aparecerá hasta que la economía esté fun-

cionando por encima de su potencial, un es-

cenario muy lejano ahora, puesto que hay mi-

llones de personas sin empleo o en Ertes, ade-

más de fábricas, tiendas o restaurantes 

funcionando lejos de su máxima capacidad. 

Este tipo de inflación (diferente a la de cos-

tes) solo se produce cuando hay un aumento 

de la demanda agregada que supera a la pro-

ducción potencial (el máximo de PIB que pue-

de crear una economía con todos sus factores 

de producción ocupados y sin generar dese-

quilibrios). Es decir, este tipo de inflación se 

basa en un exceso de demanda agregada de 

bienes y servicios sobre su oferta agregada, 

justo lo contrario a la situación presente, don-

de el consumo se encuentra absolutamente 

deprimido. 

Entonces, si la inflación termina llegando, 

más que un problema, será consecuencia del 

éxito de la estrategia emprendida para resuci-

tar a la economía. El consumo y la inversión 

volverán a circular y el dinero estará persi-

guiendo bienes y servicios (generando activi-

dad en la economía real), en lugar de perse-

guir bonos, acciones o acumularse en las 

cuentas de ahorro bancarias como ha hecho 

hasta ahora.  

La inflación aparecerá y, probablemente, 

los tipos de interés se mantendrán bajos por 

la intervención de la banca central (para per-

mitir que la deuda sea sostenible y vaya redu-

ciéndose respecto al PIB). Con la economía en 

marcha y los niveles de deuda a la baja, llega-

rá la tarea más complicada: aterrizar el ‘heli-

cóptero del dinero’ haciendo el menor ruido; 

soltar la bici del niño sin que se dé cuenta.

Hasta la fecha, gobiernos y bancos centrales 

han hecho prácticamente todo lo posible por 

impulsar la economía tras el estallido de la 

crisis del covid-19. Sin embargo, el fuerte in-

cremento del gasto público, apoyado por 

unos planes de estímulo monetario sin prece-

dentes, no está siendo suficiente. Prueba de 

ello es que tras haber usado cientos de miles 

de millones de euros, la economía europea 

está al borde de caer en una doble recesión. 

Nadie sabe cuándo terminará esta pesadi-

lla llamada covid-19. Esta indefinición (sanita-

ria y económica) genera grandes niveles de 

incertidumbre que están esterilizando, en 

parte, las políticas fiscales y monetarias de la 

banca central. Las familias no se atreven a 

gastar, mientras que las empresas, cada vez 

más endeudadas, no invierten en su expan-

sión y luchan por no desaparecer (hasta las 

viables). Los créditos, los ertes o las ayudas 

no son suficiente en esta ocasión para reani-

mar la economía. Estas medidas temporales 

tienen fecha de caducidad y los créditos hay 

que devolverlos, lo que levanta un obstáculo 

para que el consumo y la inversión despierten 

y tiren de la economía. Esta crisis es diferente. 

Esta vez, las familias necesitan que el dinero 

les ‘llueva del cielo’ para volver a gastar, im-

pulsando así los ingresos de las empresas pa-

ra que, éstas a su vez, vuelvan a invertir: el 

‘helicóptero del dinero’ tiene que despegar 

cuanto antes. 

Es cierto que las acciones de bancos cen-

trales y gobiernos han evitado una crisis sisté-

mica, pero como señalaba Christophe Donay, 

Director de análisis macroeconómico de Pic-

tet WM, hace unos días en este diario, “ha si-

do a costa de exacerbar el apalancamiento, 

haciendo que la ‘normalización’ de políticas 

monetarias se haya vuelto más complicada. A 

ello se añade que las enormes cantidades de 

dinero creadas no han dado lugar a un au-

mento significativo del precio de bienes y ser-

vicios, pero desencadenado inflación en los 

activos”. 

Estas políticas no están logrando reanimar 

la economía real ante una incertidumbre radi-

cal. Los Ertes, las ayudas temporales o el cré-

dito generan más deuda a las empresas y a 

los gobiernos (deuda que a su vez genera más 

incertidumbre sobre el futuro). Además, gran 

parte de este dinero y ayudas están siguiendo 

el mismo camino: directas del Gobierno a las 

cuentas de ahorro de los ciudadanos y las 

empresas. La tasa de ahorro se ha disparado 

y todo hace indicar que va a permanecer muy 

elevada durante un periodo de tiempo prolon-

gado. Es lógico. Familias y empresas ahorran 

por precaución porque no saben qué futuro le 

espera a sus rentas e ingresos. 

La temporalidad y limitación de estas medi-

das, junto al miedo, impide que las familias 

usen sus rentas para consumir y las empresas 

para invertir, pues el temor al futuro domina 

las decisiones de estos agentes. 

La economía es una ciencia social en la que 

hay que contar con el comportamiento huma-

no, muchas veces irracional. Una situación si-

milar a la que generan las medidas actuales 

se puede observar cuando un padre enseña a 

su hijo a montar en bicicleta. Si el padre ase-

gura al niño que solo sujetará su sillín durante 

20 minutos, el niño irá con miedo, no apren-

derá y probablemente se caerá cuando se 

quede solo en la bici (así funcionan los Ertes y 

el resto de ayudas actuales, pueden sostener 

la bici, pero no lograrán que avance sola). Sin 

embargo, si el padre se compromete a sujetar 

el sillín de la bici hasta que el niño pueda 

montar solo, el padre podrá soltar la bici 

cuando vea que su hijo mantiene el equilibrio, 

y el niño, sin enterarse, estará dando pedales 

sin ayuda para toda la vida (’helicóptero del 

dinero’). 

Hay quien puede pensar que quizá la mejor 

opción es mantener las políticas actuales y 

esperar a que el virus desaparezca o se en-

cuentre un remedio eficaz. Sin embargo, está 

comprobado que una demanda débil por mu-

cho tiempo puede dejar heridas permanentes 

en la economía (lo que se conoce como histé-

resis), generando más parados de larga dura-

ción, capital inutilizado... Todo ello lastrará el 

crecimiento potencial de la economía cuando 

vuelva a la ‘normalidad’. De modo que el lán-

guido crecimiento de la productividad y una

demografía adversa, se sumarían estas heri-

das sobre los factores de producción. 

Para evitarlo, bancos centrales y gobiernos 

deberían cruzar la última frontera de una for-

ma excepcional, única e irrepetible, casi como 

la singularidad de esta crisis. Regalar un suel-

do mensual (dinero emitido por el banco cen-

tral, sin incrementar la deuda de gobiernos ni 

de otros agentes) a los hogares, sin un límite 

de tiempo prefijado, supondría un acicate pa-

ra el consumo, a la par que generaría cierta 

Redactor de elEconomista

Análisis

Vicente Nieves

¿Por qué sería necesario ‘regalar 
dinero’ para salir de la crisis?

Sin certeza, la demanda 
seguirá deprimida hasta
que el virus desaparezca

Familias y empresas ahorran porque no saben el futuro de sus rentas e ingresos. ISTOCK

Las familias necesitan 
certeza económica  
para volver a consumir

26/10/20El Economista el Superlunes

España
Pr: Semanal (Lunes)

Tirada: 11.250

Dif: 11.250
Pagina: 36

Secc: POLÍTICA - ECO    Valor: 13.261,57 €    Area (cm2): 820,4    Ocupac: 91,14 %    Doc: 1/1    Autor: Análisis Vicente Nieves    Num. Lec: 45000

C
o

d
: 1

3
5

1
6

1
0

1
0

15 / 21



i

MARÍA HERNÁNDEZ MADRID 
El coronavirus ha golpeado con du-
reza al sector turístico español y, de 
rebote, sus consecuencias se han 
trasladado al mercado de la vivien-
da. Ante la falta de viajeros, muchos 
propietarios de pisos de alquiler va-
cacional han tratado de paliar las 
pérdidas pasándose al alquiler resi-
dencial y el traspaso coincide con la 
estabilización e, incluso, con ligeras 
rebajas en las rentas de arrenda-
miento en el tercer trimestre del año. 

Desde el origen de la crisis sani-
taria y hasta septiembre, el 64% 
de los dueños de apartamentos tu-
rísticos han saltado al residencial 
–casi dos de cada tres–, según el
estudio Impacto de la pandemia 
en el alquiler vacacional elabora-
do por Fotocasa. 

El portal inmobiliario constata 
así una tendencia que empezó a 
manifestarse casi desde el principio 
del confinamiento. Los propietarios 
turísticos sufrieron desde el primer 
momento las consecuencias de las 
restricciones a los movimientos que 
los países impusieron a sus ciuda-
danos. Sin viajes, sin turistas y sin 
poder salir de casa, lo que hasta ese 
momento era un negocio rentable 
quedó paralizado. 

Sólo un 36% de los arrendadores 
vacacionales se mantiene a día de 
hoy en ese mercado. Del 64% res-
tante, el 15% asegura que su escar-
ceo con el residencial tiene fecha lí-
mite –cuando la situación sanitaria 
y económica mejore–, mientras que 
el 49% prevé mantenerse en ese 
segmento de manera indefinida.

«Se trata de una buena noticia pa-
ra el sector, ya que puede ayudar a 
dotar al mercado de más oferta, que 
es uno de los principales problemas 
con los que se encuentra ahora mis-
mo el mercado del alquiler», explica 
Anaïs López, directora de Comuni-
cación del portal inmobiliario. 

LIMITAR PRECIOS 
El diagnóstico es compartido en el 
sector. La escasez de viviendas dis-
ponibles para el alquiler frente a la 
creciente demanda ha disparado los 
precios en los últimos años en ciu-
dades donde el desequilibrio es es-
pecialmente acusado, como Madrid 
o Barcelona. 

Por eso los expertos apuestan por 
incrementar la oferta disponible pa-
ra aliviar la presión, frente a otras al-
ternativas como la limitación a las 
rentas de arrendamiento que entró 
en vigor hace algo más de un mes
en Cataluña y que el vicepresidente 
segundo del Gobierno, Pablo Igle-
sias, reclama con insistencia para to-
da España. 

La medida se ha convertido en el 
origen de un cisma en el propio Con-
sejo de Ministros y amenaza con sal-
picar a los próximos Presupuestos 

Generales del Estado, cuya negocia-
ción se ultima estos días. La disputa 
está en la eterna reclamación de Igle-
sias, que insiste en intervenir políti-
camente para limitar los precios, 
frente a las reticencias de la vicepre-
sidenta de Asuntos Económicos, Na-
dia Calviño, o del propio ministro en-
cargado de las políticas de Vivienda, 
el socialista José Luis Ábalos. 

El responsable de Transportes, 
Movilidad y Agenda Urbana ha rei-
terado en los últimos días que el lí-
mite de los alquileres es un compro-
miso que forma parte del acuerdo 
programático de Gobierno y como 
tal van a cumplirlo, pero no aclara 
cuándo. Y eso es lo que quiere Igle-
sias: una fecha concreta en el corto, 

muy corto plazo.  
La efectividad de esa medida es 

uno de los aspectos que más reticen-
cias genera. Especialmente en estos 
momentos, cuando los precios em-
piezan a mostrar las primeras seña-
les de estabilización y bajadas en al-
gunas de esas zonas más tensiona-
das. En este sentido, el Índice 
Inmobiliario de Fotocasa recoge que 
el precio de la vivienda en alquiler 
experimentó en septiembre un des-
censo trimestral del -0,7%, si bien en 
el balance interanual se mantienen 
los incrementos (+12%).  

«Es importante remarcar el leve 
descenso trimestral registrado en el 
tercer trimestre de 2020 respecto al 
segundo trimestre porque indica 
que los precios durante la pandemia 
se han estabilizado y en algunos ca-
sos se están haciendo rebajas en el 
precio», aclara Anaïs López. 

A nivel local, en la ciudad de Ma-
drid el precio del alquiler bajó en ca-
si todos los distritos de la capital. En 
concreto, en el 94% de los 16 analiza-
dos. Los tres mayores descensos co-
rresponden a los distritos de Puente 
de Vallecas con -8,4%; Latina, con  
-6%, y Ciudad Lineal, con -5,9%. El 
único distrito que incrementó su va-
lor trimestral fue Usera, con un 
4,4%. 

En la Ciudad Condal, los arrenda-
mientos bajaron en el tercer trimes-
tre en los diez distritos analizados. 
El distrito con el mayor descenso tri-
mestral es Horta-Guinardó, con un -
6%, seguido por Eixample (-5,9%), 
Gràcia (-5,2%), Ciutat Vella (-4,1%), 
Sant Martí (-4%), Les Corts (-3,8%), 
Sants-Montjuïc (-3,8%), Sant An-
dreu (-3,7%), Nou Barris (-3%) y Sa-
rrià-Sant Gervasi (-2,9%). 

El parón del turismo baja el alquiler 
L Un 64% de dueños de pisos turísticos se ha pasado al arrendamiento residencial desde el origen de la pandemia L  
El cambio aumenta la oferta de vivienda disponible y contribuye al descenso del 0,7% de los precios en septiembre

Autor García / EL MUNDO

FUENTE: Fotocasa. EL MUNDO

¿DISPONÍAS DE UN INMUEBLE EN PROPIEDAD
DESTINADO AL ALQUILER VACACIONAL?

¿HAS CAMBIADO EL RÉGIMEN DE ALQUILER
DE ALGUNA DE ESTAS VIVIENDAS?
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CAMBIOS EN EL PRECIO DE LA VIVIENDA EN ESPAÑA
Variación trimestral. Septiembre de 2020

Una mujer consulta varios anuncios de alquiler de viviendas en una inmobiliaria de Madrid. BERNARDO DÍAZ

El alquiler sigue siendo una vía para conseguir 
ingresos muy atractiva para muchos 
propietarios. En el tercer trimestre del año, la 
rentabilidad de los arrendamientos alcanzó el 
6,26%, según los datos recopilados por el portal 
inmobiliario Pisos.com. Por una vivienda media 
con un precio de 189.200 euros y una renta 
media mensual de 988 euros, un propietario 
obtuvo 11.856 euros brutos anuales, lo que 
arrojó una rentabilidad bruta por el alquiler del 

activo del 6,26%. Pese al impacto del Covid-19, 
entre julio y septiembre se registró un aumento 
de más de 7 décimas en la rentabilidad respecto 
a 2019 y de una décima con relación al 6,16% 
del segundo trimestre de 2020.   

Madrid fue la comunidad más rentable con 
un 6,94%, seguida de Aragón (6,70%) y 
Catalunya (6,68%); cierran el ranking La Rioja 
(4,98%), Galicia (4,83%) y Baleares (4,02%). Por 
capitales, Murcia, Valencia, Las Palmas y 
Zaragoza son las más interesantes para el 
inversor, mientras que Madrid y Barcelona 
ocupan el séptimo y duodécimo puestos, 
respectivamente.

LA RENTABILIDAD DEL 
ARRENDAMIENTO SUBE UN 6%

Sólo el 15% de los 
caseros que cambian 
prevé volver al 
turístico tras la crisis
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En el Proyecto de Ley de Presupues-
tos para 2021 que ultima el Gobierno 
está previsto incluir una disposición 
final sorpresa: la creación de un su-
perfondo de pensiones de promo-
ción pública para fomentar como 
nunca este tipo de ahorro entre mi-
llones de trabajadores españoles. Así 
lo confirman fuentes gubernamenta-
les a este diario, que señalan que el 
objetivo es que se generalice en Es-
paña que las empresas doten a sus 
trabajadores de un sistema de aho-
rro con el que complementar la pen-
sión pública cuando se jubilen. 
     El ministro de Inclusión, Seguri-
dad Social y Migraciones, José Luis 
Escrivá, busca  habilitación legal pa-
ra crear  fondos de pensiones de titu-
laridad pública que sean de fácil 
adopción para pequeñas y medianas 
empresas, empresas públicas y autó-
nomos, particularmente.  

El nuevo fondo o familia de fon-
dos será del Estado, pero gestionado 
por la entidad financiera privada que 
gane un concurso público, y podrán 
adherirse las empresas que lo de-
seen. El Gobierno se da meses para 
diseñarlo y precisar la letra pequeña 

sobre cuánto deberá aportar la em-
presa, cuánto el trabajador y, even-
tualmente, si el Estado hará también 
alguna aportación como ocurre en 
instrumentos similares en otros paí-
ses. El modelo británico que lanzó el 
Gobierno de Tony Blair es una refe-
rencia y lo que es seguro es que 
comportará bonificaciones fiscales 
superiores a la deducción de 8.000 
euros anuales como hasta ahora. Se 
subirá al menos a 10.000 euros en 
estos planes y se bajará a 2.000 en 
los individuales. 

¿Por qué un fondo de titularidad 
pública si al final lo puede terminar 
gestionando CaixaBank o BBVA? En 
el Ministerio de Escrivá creen que al 
tener promoción estatal, pymes o au-
tónomos sin capacidad hasta ahora 
de montar planes de pensiones para 
sus trabajadores, se podrán adherir 
con facilidad y confianza al ver al Es-
tado detrás. Escrivá apuesta clara-
mente por este sistema de previsión 
frente a los planes individuales, que 
perderán gradualmente su bonifica-
ción actual tras las críticas de un in-
forme de la Autoridad Independien-
te de Responsabilidad Fiscal. Seña-
laba que permitir que se deduzcan 
8.000 euros supone un coste de 1.650 
millones para el Estado y es, ade-
más, regresivo, porque no fomenta el 
ahorro de las clases medias y bajas. 

Escrivá ha criticado además en 
sus comparecencias las, en su opi-

El ministro de Seguridad Social, José Luis Escriva, y la presidenta del Pacto de Toledo, Magdalena Valerio. EFE

El objetivo es pasar de 
2,5 millones de 
trabajadores actuales 
a unos 10 millones 

El fondo será 
gestionado por la 
entidad financiera 
que gane el concurso

Catorce meses después de que BBVA diera por 
concluido el informe forensic que fue confiado 
a PriceWaterhouseCoopers (PwC) para esclare-
cer la contratación 15 años atrás de Villarejo, se 
prolonga la interminable investigación. El juez 
Manuel García Castellón ha decidido encargar 

a la Policía que revise 2,3 millones de coincidencias encontra-
das por el responsable de PwC, Javier López Andreo, en los 
correos y documentos internos del banco. El juez da a entender 
que López Andreo se pasó varios pueblos metiendo palabras
clave en el rastreo –habrá que ver la minuta millonaria de PwC– 
y considera que basta con que la policía judicial revise «los 
nombres de los proyectos encargados al señor Villarejo y a los 
principales investigados en dichos proyectos». El BBVA ha con-
seguido al menos que el juez niegue acceso a los correos inter-
nos a los presuntos espiados, pero el proceso se dilata.

La ex secretaria general de Industria con el Go-
bierno de Zapatero, Teresa Santero, ha sido la 
elegida sorpresa para representar al Estado en  
el consejo de administración del nuevo Caixa-
Bank. Moncloa ha querido finalmente un perfil 
técnico muy alejado de Podemos para ocupar la 

silla del banco que presidirá José Ignacio Goirigolzarri y diri-
girá Gonzalo Gortázar. Al escoger a Santero, el Gobierno no 
da señales de pretender influir en la dirección de la que será la 
principal entidad financiera del país, pese a que Pablo Iglesias
quería ese mal menor tras tragarse una fusión que rechaza. In-
tenta evitar también riesgos ante el BCE, que debe dar visto 
bueno al nombramiento. Santero es economista y consejera del 
ICO tras una larga carrera. Y, una vez más, se trata de un nom-
bramiento no impulsado por la vicepresidenta económica, Na-
dia Calviño, con la que Santero no tiene especial relación.  

El secretario general del PSOE, Pedro Sánchez, 
ha dado luz verde a seguir exprimiendo la vía 
de microcréditos para financiar el partido y que, 
según su página web, ha supuesto ya unos in-
gresos superiores a los cinco millones. El parti-
do ha decidido subir el tipo de interés en su 

nueva campaña y ofrece un 3% TAE en su llamado microcrédi-

to verde para financiar la rehabilitación energética y digital de 
las instalaciones del partido. La idea es captar cuatro millones 
y ofrece a los que le den un microcrédito ese tipo de interés has-
ta la devolución en tres años. La cantidad máxima que se pue-
de prestar al PSOE son 10.000 euros por inversor. Las victorias 
electorales han provocado aumentos de subvenciones y el 
PSOE está registrando superávits que le ayudan a bajar la deu-
da. Sánchez se ha propuesto acabar a medio plazo con los 46 
millones de deuda que arrastra. Ojalá fuera igual en el Estado.

DINERO FRESCO.  El Gobierno lleva a los 
Presupuestos un instrumento de promoción 
pública para fomentar planes de pensiones 
en empresas para millones de trabajadores

Escrivá lanzará 
un superfondo  
de pensiones 
público de empleo

LA EFEMÉRIDE 

Forensic del Forensic
EL PERSONAJE 

Señal de no intervención
PARA SEGUIR 

El PSOE paga un 3% TAE

nión, elevadas comisiones que exi-
gen las gestoras especialmente en 
los planes individuales. Ha cifrado  
en un 4% la rentabilidad media en la 
última década en los planes colecti-
vos que existen en España (sobre to-
do, grandes empresas y entidades 
públicas), frente a un 2,5% en los in-
dividuales. «Una parte de esta bre-
cha, la mitad más o menos, tiene que 
ver con que las comisiones que se 

cobran en los planes individuales 
que, en promedio, son del 1,2%. Es 
decir, es un producto extraordinaria-
mente caro, muy caro», ha sostenido 
el ministro, que fue alto directivo en 
el pasado de BBVA. El superfondo 
está llamado a introducir más com-
petencia en el sector y abaratar las 
comisiones en el sistema en general. 
No sólo se pretende que empresarios 
y sindicatos pacten en convenios co-
lectivos generalizar planes de pen-
siones colectivos y adherirlos al su-
perfondo estatal, sino que los  indivi-
duales que tengan ya trabajadores 
puedan migrarlos al nuevo que les 
ofrezca su empresa. Hasta ahora, 
unos 7 millones de españoles tienen 
plan individual y apenas 2,5 millo-
nes, el colectivo. El plan es no esti-
mular más los primeros y disparar 
los segundos hasta llegar a unos diez 
millones a medio plazo, según las 
fuentes consultadas. 

¿Es propio de un Gobierno de iz-
quierdas estimular ahorros privados 
complementarios a una pensión pú-
blica?  Ya lo hizo Pedro Solbes  en el 

pasado y el trasfondo es la dura rea-
lidad de la Seguridad Social. Las 
pensiones públicas es que represen-
tarán menos porcentaje del último 
sueldo que hasta ahora y será nece-
sario contar con complementos de 
ahorro como el que aspira a estimu-
lar el nuevo superfondo.  

Su creación está amparada en una 
de las Recomendaciones de la comi-
sión parlamentaria del Pacto de To-
ledo, que acaricia ya formalizar un 
acuerdo tras cuatro años de negocia-
ción. De momento, se detalla lo po-
pular, como la revalorización de las 
pensiones con el IPC, pero pasan-
do de puntillas por cómo se costea. 
El Gobierno deberá desarrollarlo y 
actuar en varios frentes como am-
pliar la vida laboral o retrasar aún 
más la edad de jubilación y fomen-
tar más los planes de pensiones. O 
se aborda con realismo, o el siste-
ma no es sostenible. 

Siga a Carlos Segovia  

en Twitter: @carlossegovia_ 

carlos.segovia@elmundo.es

CARLOS SEGOVIA
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“¿Cómo se puede prohibir una ac-
tividad y no tener planes de resca-
te para ella? Es increíble”. Así se
manifiesta RamónMas, presiden-
te de España de Noche, la asocia-
ción que agrupa a las empresas
de ocio nocturno. Estas llevan
ocho meses cerradas sin que ello
haya servido para contener la
pandemia, protesta Mas. “Hay
que cambiar la fórmula. Realizar
test masivos y que los rastreado-
res funcionen de verdad”. Mas ha
solicitado una reunión urgente
con el Gobierno y las comunida-
des autónomas para que les expli-
quen cómo pretenden que aguan-
ten las 85.000 empresas del sec-
tor, que emplea a 200.000 trabaja-

dores. “Necesitamos una inyec-
ción económica urgente para hi-
bernar hastamayo. Comohan he-
cho yaAlemania, Francia, Inglate-
rra o Italia”, añade, al tiempo que
tilda de “malísima” la gestión que
el Gobierno ha hecho de la crisis.

“La situación está descontrola-
da”, coincide Jordi Ferrer, conse-
jero delegado de la cadena hotele-
ra Hesperia, que considera que
para el sector turístico es un de-
sastre el nuevo estado de alarma.
“Las restricciones van a lastrar la
confianzadel consumidor, que tie-
nemiedo. Las reservas van a caer
en picado la semana que viene”.

El vicepresidente de CEOE y
presidente de los autónomos

agrupados en ATA, Lorenzo
Amor, reclama al Ejecutivo que
se prolonguen los ERTE y el cese
de actividad, se activen nuevas lí-
neas ICO, se bajen los impuestos
y haya moratorias en los alquile-
res. “Las normativas sanitarias de-
ben acompañarse demedidas eco-
nómicas”.

Lorenzo Amor también afir-
ma que “unmillón de autónomos
están en el alambre. Los empujas
y se caen”. Y cree que, tras los
rebrotes del virus y el toque de
queda, a finales de año el 20% de

los autónomos estarán acogidos
al cese de actividad.

“Es razonable que las medidas
sean transversales a todas las reu-
niones sociales, que no solo se ce-
ben con la hostelería. Pero sí plan-
tean dificultades graves para mu-
chas empresas. Los ERTE son in-
suficientes”, señala Emilio Galle-
go, secretario general de Hostele-
ría de España. La organización
calculaque de los 300.000estable-
cimientos que existen en España,
entre 85.000 y 100.000 están en
riesgo de desaparición y con ellos

unos 400.000 puestos de trabajo,
si no se habilita una línea directa
de ayudas. “Ahora se produce un
mayor cierre de establecimien-
tos. Solo en Cataluña hay 40.000
en esta situación y los ERTE se
están disparando. Nos preocupa
llegar a Navidad”. Una fecha en
la que el presidente del Instituto
del Cava, Damiá Deas, tiene
puestos los ojos: “septiembre y
octubre han ido bien, pero no-
viembre se ha complicado. Ce-
rraremos el año cerca de un 30%
por debajo de 2019”.

Los empresarios
reclaman planes
económicos para
evitar la catástrofe

La Rambla de Barcelona, casi vacía anoche, poco después de entrar en vigor el toque de queda. / ALBERT GARCIA

CARMEN SÁNCHEZ-SILVA, Madrid

El nuevo estado de alarma ha caído como un jarro de agua fría en el
sector empresarial, desde donde se exige que el toque de queda vaya
acompañado de medidas económicas para la resistencia de los nego-
cios. “Se avecina un desastre”, afirma Lorenzo Amor, vicepresidente de
CEOE, a la vista de los seis meses de duración anunciados por Pedro
Sánchez. El ocio nocturno, una de las actividades más afectadas, pide
una inyección de capital y culpa demala gestión de la crisis al Ejecutivo.
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Reforma es una palabra fetiche,
un cajón de sastre —a menudo
con un significante vacío y flotan-
te que deliberadamente lleva a
confundirla con recortes— con el
que en la última década han lidia-
doGobiernos de todos los colores.
Desde la Gran Recesión, España
ha aprobado siempre con el agua
al cuello dos reformas de pensio-
nes (2011 y 2013) y otras dos labo-
rales, además de una profunda
reestructuración financiera. La
presión de los mercados y las du-
ras condiciones del rescate a Es-
paña obligaron a los Ejecutivos
de PSOE y PP a acordar una serie
de medidas asociadas a la deva-
luación interna que ayudaron a
salir de la crisis, peroqueprovoca-
ron también profundas cicatri-
ces: las reformas suelen dejar ga-
nadores en el largo plazo —que
inclusonohannacido aún—yper-
dedores a la corta. Esta vez la pre-
sión es más leve, pero en parte
procede del mismo lugar: Bruse-
las quiere ver reformas a cambio
de los fondos europeos en los paí-
ses quemás sehan resistido tradi-
cionalmente a ellas, concentra-
dos en el frente Sur.

Esbozadas ya en la Agenda del
Cambio a finales de la legislatura
pasada, el Ejecutivo identifica las
siguientes en un documento de
apenas nueve páginas:

1. Mercado de trabajo. Es el
gran talón de Aquiles de la econo-
mía, con una tasa de paro media
del 17% desde la Transición —una
singularidad enOccidente—, nive-
les brutales de desempleo juvenil
y larga duración y una precarie-
dad lacerante: un 25% de contra-
tos temporales, el doble que en la
UE. El Ejecutivo ha dejado atrás
la idea de derogar la reforma del
PP, y aboga por reducir la duali-
dady reforzar la inversiónen capi-
tal humano con el énfasis en tres
asuntos: transformar los expe-
dientes de regulación temporal
de empleo “en un sistema perma-
nentede ajuste interno”,moderni-
zar el Servicio Público de Empleo
y reforzar las políticas activas.

El FMI va más lejos y reco-
mienda aEspañahacermásatrac-
tivos los contratos indefinidos,
además de usar fondos europeos
para los costes de transición deri-
vados de la introducción de la de-
nominada mochila austriaca, un
sistemade indemnizacióndel des-
pido con el que las empresas apor-
tan obligatoriamente cada mes
una cierta cantidad a cuentas de
ahorro individuales de cada traba-
jador, y que estos pueden rescatar
cuando están en paro. Se llama
“mochila” porque el trabajador
no pierde ese dinero aunque cam-
bie de empresa voluntariamente.
Y se apellida “austriaca” porque

fue en este país donde se activó
por primera vez, en 2003.

2. Pensiones. El documento es
bastante explícito en la reforma
que Bruselas más va a mirar con
lupa. El plan pasa por “la separa-
ción de las fuentes de financia-
ción” (financiando con el Presu-
puesto los gastos impropios, que
no son específicamente de pensio-
nes, por importe de 12.000 millo-
nes en 2021). Por “aproximar la
edad de jubilación efectiva a la le-
gal mediante el desincentivo a la
jubilación anticipada y el estímu-
lo del trabajo sénior”, con un nue-
vo sistema de incentivos que no
se detalla, pero que ya está sobre
lamesa. Y por el alineamiento “de
los autónomos al régimen gene-

ral” de forma progresiva. Y apun-
ta a desarrollar “un sistema com-
plementario sólido de fondos de
empleo en el ámbito empresarial
o sectorial”. El Ejecutivo pretende
dejar el gasto en pensiones por
debajo del 15% del PIB a medio
plazo, por debajo de Francia e Ita-
lia, según las fuentes consultadas.

3. Demografía empresarial. Es-
paña pretende usar los fondos pa-
ra “facilitar la creación de empre-
sas, su crecimiento y reestructura-
ción” ante el minifundismo em-
presarial, con una elevada por-
ción de pymes y microempresas
que limita la productividad y ex-
plica parte de las deficiencias en
lo laboral. Economía quiere ga-
nar competitividad con planes de

La presión fiscal (porcentaje de
ingresos públicos sobre PIB)
fue del 39% en 2018 frente a
una media del 46% en la zona
euro: pese a la matraca de los
partidos conservadores, la
recaudación de impuestos está

muy por debajo de los usos
occidentales. PSOE y Podemos
pactaron en diciembre una
reforma para poner en marcha
un sistema “más equitativo,
progresivo y justo”, y ese sigue
siendo el objetivo de Econo-

Sin pistas de los impuestos con
el proyecto presupuestario listo

mía, pero con la pandemia el
Ejecutivo se conforma ahora
con pequeños cambios a la
espera de un proyecto de Pre-
supuestos que se presentará
esta semana: tasa digital, tasa
Tobin, retoques al alza en el
IVA (aunque son regresivos) y
pequeños aumentos en el IRPF
a las rentas altas y en Socieda-
des para las grandes empresas,
así como nuevos impuestos
medioambientales.

4. Capital humano. La tasa de
abandono escolar (17%) está muy
por encima de las de Francia, Ale-
mania o Italia (1%-3%). El docu-
mento destaca el Plan de impulso
a la Formación Profesional, con
200.000 nuevas plazas hasta
2023, y el proyecto de ley de refor-
maeducativa, con un impulso a la
educación de 0 a 3 años y un Plan
nacional de capacidades digitales.

5. Capital tecnológico. Econo-
mía incluye la Agenda España Di-
gital 2025, pero sobre todo la mo-
dernización de la Administración
pública, con cinco proyectos en
ámbitos estratégicos: justicia, ser-
vicios públicos de desempleo, sa-
lud pública, gestión de consula-
dos y administración territorial.

6. Ciencia e Innovación. Espa-
ña se compromete a alcanzar el
mil veces prometido 2% del PIB
en I+D+i, pese a que esa cifra está
aún muy lejos (1,24% en 2018), a
través de la estrategia nacional de
Inteligencia Artificial y la renova-
ción del Sistema Nacional de Sa-
lud, muy señalado por la covid.

7. Energía y medio ambiente.
Para acelerar la transición ecoló-
gica, el Gobierno se compromete
a retocar el marco regulatorio e
introducir impuestos ambienta-
les. El Gobierno incluye el desplie-
guemasivo del parque de renova-
bles, inversiones en infraestructu-
ras eléctricas y una hoja de ruta
del hidrógeno renovable.

8. Vertebración territorial. Pa-
sa por un programa de rehabilita-
ciónde edificios, planes demovili-
dad urbana, el desarrollo de un
sistema de pago “por uso de las
carreteras de alta intensidad” y,
entre otros asuntos, el cierre de
los corredores pendientes: Medi-
terráneo, Atlántico, conexión con
Portugal y puerto de Algeciras.

Nadia Calviño, vicepresidenta y ministra de Economía, el martes en el Senado. / Á. DE ANTONIO (POOL)

internacionalización e I+D, y aco-
meter políticas industriales para
“apoyar la transformación de sec-
tores productivos clave”, entre los
que se citan turismo, automo-
ción, alimentación, comercio, sa-
lud y energía. En ese capítulo se
alude a una de las obsesiones de
Bruselas: la unidad de mercado,
con un marco regulatorio único
que coordine las acciones de las
autonomías. España se compro-
mete a modificar la ley concursal
(otra de las obsesiones de la Comi-
sión) y a impulsar cambios nor-
mativos para reubicar las cade-
nas de valor en entornosmás cer-
canos, como Macron en Francia.

El Gobierno ofrece ocho reformas
a cambio de los fondos europeos
España intensifica las reuniones en Bruselas para informar de las principales medidas

CLAUDI PÉREZ, Madrid

España inyectará 72.000 millones en tres años
con los fondos europeos para reactivar la eco-
nomía tras los estragos provocados por la co-
vid, pero a cambio—nada es gratis— tiene que

activar reformas ambiciosas. El Gobierno ya
tiene esbozada esa agenda: en el documento
Las reformas en el Plan de recuperación, trans-
formación y resiliencia, al que ha tenido acceso
EL PAÍS, ofrece activar ocho paquetes demedi-

das, incluidas las relativas a pensiones y los
retoques en lo laboral. Ese plan se basa en las
recomendaciones de la Comisión Europea, y
España intensifica las reuniones en Bruselas
para dar cuenta de sus líneas maestras.
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El Gobierno 
estudia 
ampliar los 
plazos en los 
avales del ICO

Expansión. Madrid 

El Gobierno analiza con enti-
dades financieras, empresas y 
supervisores una potencial 
extensión en los plazos de los 
avales del Instituto de Crédito 
Oficial (ICO) concedidos con 
periodos de amortización de 
hasta cinco años, a fin de dar 
margen a compañías viables, 
pero con problemas de liqui-
dez. 

En las conversaciones esta-
rían involucradas las patrona-
les bancarias AEB y CECA y la 
empresarial CEOE con el mi-
nisterio de Asuntos Económi-
cos y Transformación Digital 
en interlocución además con 
el Banco de España, Bruselas 
y hasta, potencialmente, tam-
bién la autoridad bancaria eu-
ropea EBA, informa Servime-
dia.  

El vencimiento temprano 
de algunas operaciones ya en 
el 2021 sin que se haya resta-
blecido la normalidad en las 
actividades económicas por 
culpa de los brotes de la pan-
demia es una amenaza a triple 
banda: la patronal empresa-
rial busca evitar serias dificul-
tades e, incluso, quiebras de 
compañías con negocios via-
bles por falta de liquidez, que 
ocasionarían impagos a la 
banca con un coste para el 
Erario, al estar las operacio-
nesavaladas por el ICO.   

Riesgo 
En la línea de avales por valor 
de 100.000 millones de euros 
que aprobó el Gobierno con 
un plazo de amortización de 
hasta cinco años el ICO se ha-
ce cargo, de hecho, de hasta el 
80% del riesgo cuando la fi-
nanciación sea para pymes y 
autónomos, y del 70% en las 
grandes compañías. Su garan-
tía es igual en la línea poste-
rior de 40.000 millones pues-
ta en marcha con plazos de 
amortización de hasta ocho 
años, pero más dirigida a pro-
yectos de inversión.  

Las fuentes financieras 
consultadas indican que algu-
nas operaciones empezarán a 
vencer ya en el primer trimes-
tre del próximo año y se bara-
jan fórmulas para alargar ven-
cimientos a operaciones ya 
concedidas, con la compleji-
dad que eso entraña.  

La dificultad es mucho más 
que burocrática o de cambio 
de contrato, ya que implicaría 
una reestructuración de deu-
da o refinanciación con el 
consiguiente requerimiento
de provisiones que dichas 
operaciones entrañan.  
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El FMI pone 
en duda la 
recuperación 
económica  
de la región 

Expansión. Madrid 

La persistencia de la intensi-
dad de la pandemia del coro-
navirus en Latinoamérica nu-
bla la recuperación en la re-
gión pese a que la actividad eco-
nómica está repuntando, ad-
virtió este jueves el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI). 
“Los riesgos para las perspec-
tivas continúan sesgados a la 
baja y la incertidumbre en tor-
no a la evolución de la pande-
mia es una de las principales 
fuentes de riesgo. Las priori-
dades fundamentales en ma-
teria de políticas son frenar la 
propagación del virus y hacer 
frente a la crisis sanitaria”, ex-
plicó Alejandro Werner, di-
rector del Departamento del 
Hemisferio Occidental, al pre-
sentar el informe regional en 
rueda de prensa.   

Werner hizo esta valora-
ción después de que el FMI 
mejorase sus perspectivas 
para América Latina y el Ca-
ribe al pronosticar un des-
plome de la economía de la 
región del 8,1% este año por 
el impacto del coronavirus, 
1,3 puntos menos que en sus 
cálculos del pasado mes de 
junio.  

Para 2021 la institución em-
peoró ligeramente sus ante-
riores previsiones al situar el 
crecimiento en la región en el 
3,6%, frente al 3,7% que pro-
nosticó en junio. “Tras una 
profunda contracción en 
abril, la actividad empezó a 
recuperarse en mayo, a medi-
da que los confinamientos 
fueron levantándose gradual-
mente”, analizó Werner.  

Recomendaciones 
En el informe regional La per-
sistencia de la pandemia nubla 
la recuperación, los expertos 
del FMI explicaron que en los 
países en los que “los confina-
mientos aún son un obstáculo 
para la actividad”, las políticas 
deben centrarse en garantizar 
que las empresas dispongan 
de suficiente liquidez y en 
proteger el empleo y los in-
gresos, mientras se trazan 
planes de consolidación fiscal 
a mediano plazo para salva-
guardar la sostenibilidad de la 
deuda.   

Por otro lado, en las nacio-
nes que están relajando las 
medidas de confinamiento, 
los esfuerzos han de concen-
trarse en apoyar la recupera-
ción, por ejemplo, mediante 
reformas estructurales. 
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