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Opinión

L a guerra en Ucrania condiciona en estos 
momentos el contexto en el que vivimos 
como lo ha hecho la pandemia estos dos 

últimos años. Además del drama humano que 
ya ha provocado, la guerra tendrá un impac-
to económico a escala global que por ahora es 
difícil de estimar. Ante tanta incertidumbre 
es importante buscar certezas. Y una de ellas 
es que el futuro que queremos pasa por ser di-
gital y sostenible. 

A corto plazo el plan Next Generation EU 
(NGEU) ya está ayudando a impulsar el cre-
cimiento gracias a una mayor demanda. Pero 
su importancia a medio plazo es mayor como 
pieza clave para la modernización de las eco-
nomías europeas. A través de sus dos vías, la 
inyección de capital y la financiación, el plan 
es una oportunidad para 
conseguir un crecimiento 
sólido y sostenible en el 
tiempo que acelere la con-
vergencia económica den-
tro una zona euro dañada 
tanto por la crisis sanitaria 
como por razones estruc-
turales. Los fondos están 
condicionados a propues-
tas concretas de inversión 
y reformas en el periodo 
2021-2026. 

No se han diseñado bajo un formato de con-
tinuidad en el tiempo, pero los fondos supo-
nen sin duda un paso adelante en la necesa-
ria creación de una capacidad fiscal común 
imprescindible para culminar la Unión Euro-
pea. Eso sí, implican contrapartidas y refor-
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mas, también a la hora de diseñar un plan de 
ajuste de la deuda en aquellos países con ma-
yor endeudamiento público. Todo esto podría 
también aumentar el margen de maniobra del 
BCE a la hora de diseñar y ejecutar la políti-
ca monetaria en un entorno como el actual de 
mayor inflación.  

Se estima que NGEU aumentará el peso de 
la inversión pública europea en más de 2 pun-
tos porcentuales a medio plazo, con un im-
pacto en el crecimiento de medio punto en 
2023. Y la realidad podría superar estas esti-
maciones si consideramos el efecto positivo 
de las reformas y se logra alentar la confian-
za de los agentes económicos. En este punto, 
la colaboración público-privada es fundamen-
tal para lograr una mayor eficiencia y efecti-
vidad de los fondos, y los bancos, sin duda, son 
una pieza clave en España.  

Un 20% de los fondos europeos debe des-
tinarse a la digitalización con varios enfoques: 
administraciones públicas, empresas, capaci-
tación digital de la sociedad y mejora de la co-

nectividad, lo que refleja la 
importancia de la transfor-
mación digital que vivimos 
y hasta qué punto va a con-
figurar nuestro futuro.  

¿Por qué es tan relevan-
te la digitalización en los 
fondos europeos? Porque 
es clave en el proceso de in-
clusión social y económi-
ca, según subraya el FMI. 
Todos los cambios econó-

micos y sociales que estamos observando tie-
nen como eje central la digitalización, y todas 
las actividades económicas y sociales utilizan 
ya los canales digitales con normalidad.  Se 
trata de un cambio estructural del que todos 
los agentes económicos nos beneficiamos. 

Según datos del Ministerio de Asuntos Eco-

nómicos y Transformación Digital, en solo un 
año de crisis sanitaria la economía digital ha 
pasado de aportar el 19% al 22% del PIB. Du-
rante la pandemia se ha logrado en pocos me-
ses un salto tecnológico que en circunstancias 
normales hubiera tardado años. La digitaliza-
ción nos ha protegido de la enfermedad, ha 
permitido que funcionaran servicios privados 
esenciales como los financieros y servicios pú-
blicos. También ha hecho posible el teletra-
bajo para que muchas empresas mantuvieran 
su actividad. Y quizá lo más importante, per-
mitió que nos comunicáramos en los momen-
tos más duros del confinamiento.  

Como todo cambio estructural, la digitali-
zación va a requerir un periodo de adaptación 
más o menos prolongado; todo un desafío pa-
ra muchas personas, empresas y gobiernos 
que no todos seremos capaces, o querremos, 
afrontar. Ante esta realidad, no hay que olvi-

dar que la digitalización debe ser una ventaja 
a nuestra disposición, pero nunca una barre-
ra insuperable. Los bancos lo han tenido cla-
ro y a medida que avanzamos en la lucha con-
tra la pandemia han llevado a cabo un reajus-
te en el acceso a los servicios financieros ga-
rantizando una atención presencial y preferente 
a los mayores y a las personas con discapaci-
dad que así lo precisen.  

El uso eficiente de los fondos NGEU es cla-
ve para recuperar algo de certidumbre sobre 
el futuro en un contexto tan complejo como 
el actual. Todos tenemos que colaborar para 
hacerlo posible, con la cooperación público-
privada como eje de actuación, esencial para 
no malgastar unos recursos imprescindibles 
para España que también requieren una bue-
na gestión y una inversión certera en iniciati-
vas que impulsen la necesaria transformación 
social, energética y tecnológica.  

El uso eficiente  
de los fondos ‘Next 
Generation’ es clave 
para recuperar algo 
de certidumbre

L os acontecimientos geopolíticos en el 
conflicto de Ucrania están generando un 
aumento del precio de los productos ener-

géticos y de otras materias primas clave pa-
ra el funcionamiento de las economías mien-
tras que la retirada de estímulos monetarios 
de la Fed y el BCE junto a la esperada subida 
de tipos de interés está animando a los inver-
sores a posicionarse en la renta fija, marcan-
do el ritmo de evolución de la renta variable 
con el consecuente impacto a la baja en los 
índices bursátiles por la recogida de benefi-
cios y la reestructuración de las carteras de 
los inversores. Por tanto, nos encontramos en 
un buen momento, donde los títulos de algu-
nas compañías con potencial de crecimiento 
están muy baratos, en especial para un inver-
sor que piense comprar acciones de una em-
presa, como parte de su estrategia de posicio-
namiento a largo plazo.  
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Este es el caso de la opa de FCC sobre Me-
trovacesa impulsada por Carlos Slim que 
aprovecha el momentum de un sector inmo-
biliario que comienza a fortalecerse y con-
solidarse en los países más avanzados ya que 
los activos del ladrillo son un buen refugio 
para protegerse de la elevada inflación es-
tructural que se está instalando en nuestras 
economías. Ya hace años 
que Slim ha mostrado su 
interés por el negocio in-
mobiliario en el que aho-
ra desea posicionarse de 
forma más sólida con el 
control de casi el 30% del 
capital de Metrovacesa 
mediante una opa volun-
taria que ha lanzado por 
hasta el 24% de la compa-
ñía con una prima del 20% 
fijando el precio de com-
pra en 7,8 euros y, como es lógico, ha conlle-
vado el repunte de los títulos en bolsa.  

Hay que tener en cuenta que Metrovace-
sa, según la mayoría de analistas, se encon-
traba cotizando muy por debajo del valor ne-
to de sus activos, a pesar de presentar impor-

tantes beneficios en el último ejercicio, lo cu-
al es un caramelo para quien está buscando 
invertir en el sector.  

Entre las razones estratégicas que hay tras 
este movimiento destacan la necesidad de 
acumular uno de los activos estratégicos del 
modelo de negocio promotor, el suelo, un 
activo muy escaso sin el que no se puede 

mantener la actividad. Por 
ello, la necesidad de cual-
quier empresa promoto-
ra de disponer de suelo es 
una de las razones más po-
derosas para esta opera-
ción si quiere continuar 
el negocio en los próxi-
mos años. De hecho, ha-
ce menos de seis meses, 
Metrovacesa ya anunció 
que buscaba inversores 
para impulsar algunos de 

sus proyectos en suelo terciario para cons-
truir oficinas y hoteles, siendo la compañía 
que mayor cantidad de suelo para promo-
ción, atesora de toda España.  

Por otra parte, con esta operación, Slim si-
gue reforzando posiciones en el mercado es-

pañol y es posible que busque centrarse en el 
negocio del alquiler (build to rent), por el que 
cada vez más apuestan los REIT, ya que per-
mite generar rentas recurrentes y estables en 
momentos de gran incertidumbre como los 
que vivimos y viviremos en los próximos tiem-
pos. También es probable que se busque for-
talecer el negocio de infraestructuras a la vis-
ta de las importantes inversiones que se ave-
cinan gracias a los fondos europeos para la 
recuperación. 

Desde el punto de vista del sector, además 
del efecto dominó que conlleva la operación 
sobre el resto de compañías inmobiliarias, se 
están dando los primeros pasos en el proce-
so de concentración que muchos llevan pi-
diendo a gritos desde hace tiempo y es posi-
ble que FCC haya inaugurado un baile de fu-
siones en el que Metrovacesa haya sido la pri-
mera en salir a la pista y a la que seguirán otras 
compañías animadas por la música de la or-
questa económica dirigida por el DJ de la in-
flación. Sin embargo, aunque todo apunta a 
que esta operación saldrá adelante, no debe-
mos olvidar que toda opa se encuentra con 
alguna piedra en el camino que puede difi-
cultar su éxito.
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