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Opinión

M ás pronto incluso de lo que pudie-
ra intuirse, se han diluido las me-
didas que adoptó el BCE a princi-

pios de junio para aumentar la liquidez y es-
timular así artificialmente la actividad y pos-
tración de la economía europea. Y digo diluido
y no anulado o evaporado, pues los efectos dis-
torsionadores han tenido lugar, incluso con
su mero anuncio y expectativas generadas.

La gran mayoría aplaudió esa política mo-
netaria, aún más laxa, del BCE y para muchos
la decisión fue no sólo tardía sino timorata,
por lo que utilizarán este argumento como
excusa de su relativa decepción. En realidad,
ha sucedido, mucho antes de lo previsto, lo
que la teoría monetaria, aderezada con unos
siglos de experiencias, nos indica: los mane-
jos del dinero o las disponibilidades líquidas
no son beneficiosos para la economía y, cuan-
do consiguen efectos estimulantes sobre el
crédito, el gasto, la actividad o el empleo, és-
tos apenas son momentáneos y se logran a
elevados costes o con graves distorsiones pa-
ra las decisiones privadas. Algunas de esas
consecuencias no deseadas ya han empeza-
do, como la caída en la rentabilidad de diver-
sas formas de ahorro.

Tras la inicial bajada de tipos y primas de
riesgo y alzas de valor de la deuda pública, con
la correspondiente mejora de los balances de
los bancos, o las subidas de bolsas y mercados,
los acontecimientos económicos y no econó-
micos han revertido la situación. Y aunque al-
gunas economías europeas parecen animar-
se, debe notarse que el impulso en esos países
viene produciéndose con anterioridad y co-
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mo consecuencia de los duros ajustes y sacri-
ficios producidos en el sector privado de sus
economías. Sin embargo, las medidas que rá-
pidamente han adoptado los Gobiernos de
esos países, entre los que nos encontramos,
indican precisamente una relajación o freno
de las reformas estructurales en sus econo-
mías, mercados e institu-
ciones, normalmente cos-
tosas en términos electora-
les pero donde se encuen-
tran las verdaderas causas
de sus problemas.

Incluso algunos analis-
tas proclives a la acción de
las autoridades monetarias
o de intervenir activamen-
te la economía admiten
ahora la posibilidad de ha-
ber creado una cierta bur-
buja o sensación de alegría en las decisiones
e inversiones financieras de buena parte del
mundo. ¿Qué otra cosa si no es que la deuda
pública española esté mejor valorada y pa-
gue menos intereses que la deuda pública
norteamericana?

Aunque la situación financiera de Estados
Unidos no es precisamente fulgurante, no
está completamente saneada y hasta es preo-

cupante, lo que coloca su deuda pública y su
situación económica en entredicho, hoy por
hoy, la economía estadounidense tiene toda-
vía bases más sólidas y estructuras más fir-
mes de las que pueda exhibir la española, con
grados de flexibilidad, productividad y com-
petitividad superiores a los de la UE.

En definitiva, pues, se
cumplen los temores exis-
tentes respecto de la inter-
venciónmonetaria:hapro-
vocado una distorsión en
los precios o señales de los
mercados, alterando, co-
mo ya ocurriera en el pa-
sado y en el origen de la
crisis de 2007, decisiones
de inversión en favor de
activosmásrentables,aun-
que algo más expuestos,

ante el exceso de liquidez (que incluso exis-
tía con anterioridad al 5 de junio). Se trata so-
bre todo de títulos de deuda pública periféri-
ca, como la española, con mayores niveles de
riesgo aunque no exenta de cierta seguridad
gracias al respaldo otorgado por la UE y, so-
bre todo, al viraje imprimido por el BCE en su
política monetaria (que rompe con los acuer-
dos y tratados), pero más rentable.

El Financial Times recogía la advertencia
delBancoInternacionaldePagos(BIS),elban-
co central de los bancos centrales con sede en
Basilea, de que los mercados financieros se
mostraban de nuevo un tanto eufóricos y sin
guardar proporción con los fundamentos o la
realidad económica de los países.

Tal aviso atiende tanto a las medidas del
BCE como a las de la Fed que, a pesar de ha-
ber iniciado un retroceso en su programa de
Quantitative Easing (QE), las malas cifras de
crecimiento recién conocidas (caída del 2,9
por ciento en el dato revisado del PIB anua-
lizado correspondiente al primer trimestre
del año) pudieran hacer cambiar de opinión
a las autoridades, ya casi decididas a un pri-
mer alza de tipos.

Con la bajada de tipos, el abandono de la es-
terilización de la liquidez previamente inyec-
tada, los tipos negativos sobre depósitos y la
barra de liquidez o LTRO de 400.000 millo-
nes de euros para préstamos (no hipotecarios)
el BCE dice pretender paliar la insuficiencia
de crédito y una posible amenaza de deflación,
aunque sobre todo busca aliviar las cargas de
las deudas. Dada la limitación de sus efectos,
muchos solicitan ahora que acelere y amplíe
sus medidas e incluso que aplique su amena-
za de compra masiva de títulos públicos o pri-
vados (rompiendo la prohibición expresa de
los Tratados), es decir, que aplique un QE. Pe-
ro ahí están las advertencias del BIS.

Algunos analistas han señalado que la nue-
va línea de crédito abierta por cuatro años
podría no acabar en manos de empresas y fa-
milias o para el propósito previsto. En cual-
quier caso, recuérdese que nada de esto es
nuevo y que el BCE ya inyectó más de un bi-
llón de euros en dos fases, entre finales de di-
ciembre de 2011 y febrero de 2012, justo unos
meses antes de que se produjese el hundi-
miento del euro.

Las disponibilidades
líquidas no son
beneficiosas porque
distorsionan los
precios del mercado

A pesar del revuelo surgido ante la po-
sible instalación de Eurovegas en Es-
pañaydelasopinionesdesusdetrac-

tores, la realidad es que este proyecto ha su-
puesto un gran avance en el marco regulador
de la gestión de suelo de la Comunidad de Ma-
drid, así como en sus posibilidades de creci-
miento económico.

La eventual implantación de dicho pro-
yecto en la Comunidad de Madrid implicó
la necesidad de adaptar los instrumentos pre-
vistos por su normativa territorial y urbanís-
tica para dar cabida a este complejo. A tal fin,
se modificó la Ley 9/1995, de 28 de marzo,
de Medidas de Política Territorial, Suelo y
Urbanismo para incluir dentro de la figura
de los Proyectos de Alcance Regional actua-
ciones de promoción privada dirigidas a la
implantación de actividades económicas que
contribuyan a la creación de empleo y rique-
za para la región.
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En este sentido, como parte de los Proyec-
tos de Alcance Regional, se creó la figura de
los Centros Integrados de Desarrollo, defini-
dos como complejos de iniciativa privada en
los que se prestan de forma integrada diver-
sos servicios (industriales, turísticos, conven-
ciones, ocio, juego, comer-
cial, etcétera), establecién-
dose una tramitación es-
pecial más ágil para su
elaboración y aprobación.
Asimismo, se estipuló su
prevalencia sobre las de-
terminaciones del planea-
miento urbanístico muni-
cipal, configurándose el
ámbito de estos Centros
como un área de planea-
miento incorporado.

Si bien finalmente la propuesta de Eurove-
gas no prosperó, la vía legal concebida para
este tipo de proyectos privados de interés re-
gional sigue abierta. Es, por tanto, el momen-
to de buscar iniciativas productivas que su-
pongan un impacto relevante para el creci-
miento económico de la Comunidad de Ma-
drid y que se puedan beneficiar del sendero

trazado. No cabe duda de que los inconve-
nientes con los que se encuentran los inver-
sores que se plantean acometer un proyecto
de estas características en España se centran
en los innumerables trámites administrati-
vos existentes, que eternizan el proceso ur-

banístico y restan rentabi-
lidad a la inversión.

Buena prueba del inte-
rés por invertir cuando di-
chos trámites se reducen
es el éxito que está tenien-
do la figura de las Actua-
ciones Territoriales Estra-
tégicas en la Comunidad
Valenciana. Desde la crea-
ción de dicho instrumen-
to a finales de 2012, que
podría considerarse como

el equivalente a los Centros Integrados de
Desarrollo de la Comunidad de Madrid, ya
son cuatro los proyectos de este tipo y de ini-
ciativa privada aprobados por el Gobierno
valenciano.

En el caso de la Comunidad de Madrid, un
desarrollo territorial y urbanístico de las ca-
racterísticas expuestas se plantea como un re-

to a alcanzar a medio o largo plazo. No pode-
mos olvidar que la iniciativa privada en ma-
teria de gestión de suelo queda restringida por
la Ley del Suelo de la Comunidad de Madrid
al sistema de compensación, esto es, a los pro-
pietarios de los terrenos. No cabe, por tanto,
la posibilidad de que un tercero distinto al pro-
pietario promueva su desarrollo, tal y como
permite la figura del Agente Urbanizador re-
cogida por la legislación estatal e instaurada
en el resto de Comunidades Autónomas.

No obstante, los avances introducidos por
las modificaciones expuestas sientan las ba-
ses para reconocer dicha facultad urbaniza-
dora dentro de la Comunidad de Madrid, con
carácter general, y no solo en el caso de pro-
yectos singulares, también a terceros promo-
tores privados.

Ahora bien, cabe resaltar que los inverso-
res interesados en proyectos de dimensión
regional que generen oportunidades de ne-
gocio para el territorio de Madrid tienen ya
a su entera disposición la figura de los Pro-
yectos de Alcance Regional y, en concreto,
los Centros Integrados de Desarrollo para
instrumentar y acometer su proyecto y así
rentabilizar su inversión.

Los cambios
regulatorios de
Eurovegas pueden
beneficiar a la
región de Madrid

ADIÓS EUROVEGAS, HOLA NUEVOS INVERSORES
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