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Uno de los desafíos más importantes que afronta la economía 
española es su necesaria reindustrialización. La perversa 
combinación de la falta de una estrategia industrial cohe-

rente, las deslocalizaciones provocadas por la intensa competen-
cias en costes de los mercados emergentes y la grave recesión de los 
últimos siete años han provocado una intensa destrucción del teji-
do productivo nacional, hasta el punto de que la actividad indus-
trial se ha reducido un 30% y sólo aporta ya el 16% del PIB. Este 
desmantelamiento acelerado provocó incluso que la Comisión Eu-
ropea diese la voz de alarma el pasado mes de septiembre, lo que 
forzó al Gobierno de Mariano Rajoy a comprometerse a impulsar 
una estrategia para la reindustrialización de la economía española. 
Un plan que debe evitar caer de nuevo en los errores de tiempos pa-
sados, como la multiplicación de subvenciones y subsidios para 
sostener en pie industrias ruinosas pero muy rentables electoral-
mente o la apuesta desaforada por el coche eléctrico y las energías 
renovables, que tan costosas han acabado resultando. 

Para que sea realmente efectiva a largo plazo, cualquier estrate-
gia de reindustrialización tiene 
que contar con el mayor consenso 
posible. Por eso hace bien el Go-
bierno en buscar la participación 
de los agentes sociales en este plan 
estratégico, como también de la 
oposición política, pero siempre y 
cuando eso no suponga retrasos 
innecesarios en su puesta en mar-
cha. Recuperar el tejido industrial 
perdido será un proceso costoso que necesitará de medidas a corto 
plazo (como la mejora de la financiación, los incentivos a la contra-
tación o la reducción de las actuales cotizaciones sociales) y tam-
bién otras de maduración más lenta (como el fomento de la innova-
ción, las ayudas para salir al exterior o para aumentar la dimensión 
de las pymes industriales).  

En este sentido, algunas de las iniciativas planteadas por el Eje-
cutivo, que hoy desvela EXPANSIÓN, parecen acertadas. La in-
dustria española debe focalizarse en aquellos sectores en los que ha 
demostrado ser más competitiva y ser capaz de competir en los 
mercados que están en auge. Para ello, tiene una importancia vital 
que las grandes multinacionales arrastren hacia el exterior a las 
pymes, pero también que se reduzcan de forma importante los cos-
tes logísticos, burocráticos, energéticos y laborales. Sólo así la in-
dustria podrá tener un papel determinante para consolidar la recu-
peración de la economía española.

No caben retrasos en la 
nueva política industrial

L a Comisión Europea publicará esta semana la cifra definitiva 
de déficit público de todos los países de la zona euro, lo que 
determinará si Bruselas da por válido el nuevo aunque míni-

mo desfase de España respecto al objetivo inicialmente fijado e im-
pone nuevos ajustes para asegurar el cumplimiento de la hoja de 
ruta de la estabilidad presupuestaria. El Gobierno español confía 
en que la cifra del 6,62% presentada, superior en sólo una décima al 
tope del 6,5% marcado por las autoridades europeas, sea validada 
sin más problemas por el comisario de Asuntos Económicos, Olli 
Rehn. Ya en la presentación del cierre presupuestario de 2013 el 
ministro de Hacienda, Cristóbal Montoro, deslizó que la revisión 
de la metodología usada para calcular el PIB prevista para septiem-
bre haría descender 0,15 puntos el déficit, lo que significaría haber 
cumplido con lo exigido. Pero el Ejecutivo comunitario podría po-
ner algunos reparos por el hecho de que se trate del cuarto incum-
plimiento consecutivo, porque el Estado central sobrepasase en 5,3 
décimas su propio límite, porque en algunas comunidades autóno-
mas el déficit se haya disparado en demasía, por la delicada situa-
ción de las finanzas de la Seguridad Social o debido a la factura pen-
diente de devolución del rescate a la banca, que si se contabiliza dis-
pararía el déficit público de España en 2013 hasta el 7,08% del PIB.  

El auge desbocado de la deuda pública (cerró 2013 en el 94% del 
PIB y hasta febrero ha crecido otros dos puntos) es otro elemento 
de preocupación para Bruselas, que podría dar un nuevo aviso al 
Gobierno español para que no afloje el ritmo de las reformas ante la 
cercanía de próximas citas electorales.

El Gobierno se examina 
en Bruselas por el déficit
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La desinversión de las cajas

Gas Natural Fenosa mantiene 
conflictos fiscales por al menos 
294 millones de euros. La mayo-
ría de este importe corresponde al 
exterior, salvo los 89 millones que 
le reclama España y que tiene 
provisionados al 100%. Algunos 
litigios, como el de Argentina, 
arrancaron en 1993. El grupo 
energético español asegura que 
todo el posible impacto lo tiene 
provisionado y no espera sorpre-
sas, por lo que el impacto sobre la 
compañía será escaso, o incluso 
positivo si en España tiene que 
pagar menos de lo previsto. A los 
litigios en España, Argentina, Bra-
sil y Panamá, se une el arbitraje 
que tiene abierto en Catar para 
determinar el precio del gas que le 
vende aquel emirato, a quien le pi-
de una rebaja en el precio. El pro-
blema de estos conflictos es que se 
terminen eternizando. Estos tira y 
afloja son los normales en cual-
quier empresa que se encuentra 
en crecimiento internacional y 
que defiende con firmeza sus in-
tereses, como es el caso de Gas 
Natural. El grupo consiguió el año 
pasado el 44% de sus ingresos 

gracias a sus negocios en el exte-
rior, una proporción que crece 
poco a poco cada ejercicio. En las 
inversiones, el grupo mimará más 
a Latinoamérica, a donde destina-
rá, entre 2013 y 2017, el 31% de es-
ta partida, frente al 25% que dedi-
có a ese mercado entre 2010 y 
2012. En Bolsa la compañía ha su-
bido casi un 11% desde enero, por 
encima del Ibex, y tiene una ren-
tabilidad por dividendos mayor  al 
4% para este ejercicio.

Hace un año las antiguas cajas de 
ahorros tenían participaciones en 
compañías cotizadas no financieras 
por valor a precios de mercado de 
20.000 millones de euros. El máximo 
histórico llegó a ser de 50.000 millo-
nes en 2007. En la actualidad, según 
el análisis realizado por EXPAN-
SIÓN, la cartera da cotizadas suma 
19.200 millones de euros. La diferen-
cia sobre 2013 parece pequeña (un 
4% menos) pero debe tenerse en 
cuenta la importante revalorización 
bursátil en el último año: en los últi-
mos doce meses el Ibex se ha revalo-
rizado un 32%, desde los 7.803 pun-
tos a los 10.292 del último cierre. En 
muchos casos, las desinversiones son 
obligadas bajo la presión de Bruselas. 
En otras, se trata de reducir cartera 
industrial –altamente consumidora 
de recursos propios– para destinar la 
liquidez generada a prestar a empre-
sas y particulares. Desde este punto 
de vista, el rosario de desinversiones 
realizado por Bankia, culminado la 
pasada semana con la venta del 5% de 
Iberdrola, destaca por su ágil ejecu-
ción, como también el de la antigua 
Ibercaja, que ya no tiene en cartera 
ninguna participación en una empre-
sa cotizada. Pero entre los bancos es-

pañoles el principal inversor por el 
valor de su cartera sigue siendo La 
Caixa, que con 16.000 millones copa 
el 80% del total a pesar de las desin-
versiones totales o parciales realiza-
das estos años. La salida del capital de 
las empresas, que tiene toda la lógica 
estratégica, plantea, como ha ocurri-
do en el caso de Deoleo, problemas en 
cuanto a la percepción de la españoli-
dad y control de la compañía, pero es-
to no debe impedir que el proceso 
continúe. Las antiguas cajas también 
cuentan con una relevante cartera de 
participadas no cotizadas, de más di-
fícil y por lo tanto lenta venta.

La banca extranjera 
en las autopistas 
Aunque todo indica que el rescate de 
las ocho autopistas radiales en con-
curso se aplazará hasta pasadas las 
elecciones europeas, quedan por ce-
rrar los últimos flecos de la operación 
que culminará con la creación de la 
empresa nacional de autopistas,  que 
explotará una red de 748 kilómetros, 
el 22% de la red de pago actualmente 
existente. En la propuesta del Minis-

terio de Fomento del 25 de marzo, la 
banca tiene que aceptar una quita en-
tre principal e intereses del 50% so-
bre una deuda total de cerca de 4.000 
millones. Los grandes bancos nacio-
nales ya han aceptado, pero sigue 
pendiente el visto bueno de la banca 
extranjera, titular de aproximada-
mente el 25% del pasivo total, unos 
500 millones de euros. La banca ex-
tranjera tiene dos opciones: optar por 
el pragmatismo, como ha hecho la 
española, u oponerse al plan, en cuyo 
caso, por virtud de los cambios intro-
ducidos en la ley concursal el 7 de 
marzo, podría ser obligada a aceptar 
la refinanciación mediante homolo-
gación judicial, siempre que el 75% 
del pasivo (como es el caso) acepte 
dicha refinanciación. A diferencia de 
la banca española, con la que se ha 
negociado, ni el Ministerio de Ha-
cienda ni el de Fomento han contado 
con la opinión de la banca extranjera 
en el diseño de la operación. Y la po-
sibilidad de que algún banco acuda a 
los tribunales contra la Administra-
ción no puede ser descartada. Riesgo 
que podría haberse evitado haciendo 
uso de ciertas reglas de mínima cor-
tesía a las que con frecuencia la Ad-
ministración parece ajena.

Revolución en las 
auditorías del Ibex 
Las grandes auditoras se enfrentan a 
una revolución. Deloitte, EY, PwC y 
KPMG se reparten el Ibex 35 y es 
previsible que sigan haciéndolo. Por 
dimensiones y extensión geográfica, 
son pocas las firmas que tienen la ca-
pacidad de revisar las cuentas de 
unos grupos como los que forman 
parte del índice, cuya presencia es ca-
si siempre global. Pero con la aproba-
ción por parte de Bruselas del regla-
mento europeo de auditoría, que en 
el medio plazo obligará a los grupos a 
cambiar su auditor cada 20 años, el 
equilibrio de fuerza entre las cuatro 
grandes podría cambiar. Quince em-
presas del Ibex ya han superado ese 
umbral y ocho de éstas son clientes 
de Deloitte, el líder del sector. Se trata 
de una clara oportunidad para EY, 
PwC y KPMG. Pero Deloitte tampo-
co se verá excluida de este mercado. 
Conservará parte de su cartera y ten-
drá la posibilidad de ofrecer otros 
servicios, como la consultoría, a sus 
antiguos clientes de auditoría. En un 
momento en el que las firmas de ser-
vicios profesionales están diversifi-
cando su actividad hacia el asesora-
miento, el conocimiento que deriva 
de dos décadas de estudio en profun-
didad de las cuentas de una compa-
ñía es un activo importante.
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Recuperar parte de  
la industria destruida 
por la crisis será un 
proceso costoso y  
de lenta maduración

Gas Natural Fenosa  
se defiende en el exterior
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