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�UHGXFFLyQ�GUiVWLFD�GHO�UHFDUJR�GH�HTXLYDOHQFLD��
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(VWDV�VRQ�ODV�PHGLGDV�TXH�SURSRQHQ�ORV
FRPHUFLDQWHV�SDUD�VREUHYLYLU�D�OD�FULVLV

'HVGH�PHGLGDV�HQ�HO�iPELWR�ÀVFDO��KDVWD�FDPSDxDV�SDUD�FRQFLHQFLDU�D�OD�SREODFLyQ�
SDVDQGR�SRU�HO�IRPHQWR�GHO�UHOHYR�JHQHUDFLRQDO�\�KDVWD�OD�SXHVWD�HQ�PDUFKD�GH�XQ
QXHYR�SODQ�GH�VHJXULGDG��6RQ�VyOR�DOJXQDV�GH�ODV����PHGLGDV�TXH�LQFOX\H�OD�SURSXHVWD
GH�OD�&(&�SDUD�TXH�HO�VHFWRU�VREUHYLYD�D�OD�FULVLV��

$QWHV�GHO�HVWDOOLGR�GH�OD�FULVLV�VDQLWDULD�SRU�HO�&29,'�����HO¬FRPHUFLR��SULQFLSDOPHQWH�HO
PLQRULVWD�¬HVWDED�\D�WDPEDOHiQGRVH��SHUR¬OD�SDQGHPLD�IXH�OD�SXQWLOOD�GHÀQLWLYD�TXH¬OR�KD�OOHYDGR
D�XQD�VLWXDFLyQ�OtPLWH��6L�QR�VH�SRQHQ�HQ�PDUFKD�XQD�VHULH�GH�PHGLGDV�¬HO�����GH�ORV�QHJRFLRV
SRGUtD�HFKDU�HO�FLHUUH¬SDUD�VLHPSUH��WDO�\�FRPR�DGYLUWLHURQ¬GHVGH¬OD¬&RQIHGHUDFLyQ�(VSDxROD�GH
&RPHUFLR��&(&��¬
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/D�SDWURQDO�GH�ORV�FRPHUFLDQWHV�SUHVHQWy�HVWH�YLHUQHV�HQ�OD�0HVD�GH�OD�&RPLVLyQ�GH�,QGXVWULD�
&RPHUFLR�\�7XULVPR��FHOHEUDGD�HQ�HO�&RQJUHVR�GH�ORV�'LSXWDGRV��XQD�VHULH�GH�SURSXHVWDV�TXH
WLHQHQ�HO�REMHWLYR�GH�UHYHUWLU�OD�GLItFLO�VLWXDFLyQ�TXH�DWUDYLHVD�HO�VHFWRU�\�D\XGDUOH�D
UHFXSHUDUVH�¬'XUDQWH�VX�LQWHUYHQFLyQ�HQ�OD�&RPLVLyQ��HO�SUHVLGHQWH�GH�OD�SDWURQDO�3HGUR�&DPSR�
H[SXVR�FXiO�VHUtDQ�DOJXQDV�GH�ODV�PHGLGDV�TXH¬SRGUtDQ�D\XGDU�D�FRQVHJXLUOR�

(Q�FRQFUHWR��HO�GRFXPHQWR�TXH�OD�&(&�OOHYy�KDVWD�HO�&RQJUHVR�UHFRJH�XQ�WRWDO�GH����SURSXHVWDV
GH�tQGROH�ÀVFDO��ODERUDO��HFRQyPLFD�H�LQVWLWXFLRQDO��3HUR�WDPELpQ�UHFRJH¬LQLFLDWLYDV�HQ�PDWHULD�GH
IRUPDFLyQ�\�OHJLVODWLYDV�HQFDPLQDGDV�D�SURWHJHU�D�XQ�VHFWRU�HVWUDWpJLFR�SDUD�OD�HFRQRPtD
HVSDxROD��´QR�VyOR�SRU�OD�GLPHQVLyQ�\�HO�HPSOHR�TXH�JHQHUD�²�����PLOORQHV�HQ�VX�FRQMXQWR�²��VL�QR
SRUTXH�HQ�pO�VH�HVWiQ�PDQLIHVWDQGR�ORV�JUDQGHV�FDPELRV�TXH�HVWiQ�VXFHGLHQGR�HQ�OD�HFRQRPtD
JOREDOµ��VHxDOy¬&DPSR�HQ�XQ�FRPXQLFDGR��

���PHGLGDV�SDUD�VREUHYLYLU�D�OD�FULVLV
3DUD�OD�&(&��OD�DGRSFLyQ�\�SXHVWD�HQ�PDUFKD�GH�ODV�PHGLGDV�HV�IXQGDPHQWDO�VL�VH�TXLHUH
´IDYRUHFHU�OD�UHFXSHUDFLyQ�GHO�VHFWRUµ�\�UHFODPDQ�XQD¬´YROXQWDG�SROtWLFD�SDUD�HVWDEOHFHU�XQ
SODQ�GH�D\XGD�XUJHQWH�DO�FRPHUFLR�¬FRQ�XQ�LPSRUWDQWH�DSR\R�SUHVXSXHVWDULRµ��VHJ~Q�HVWDEOHFH
HO�GRFXPHQWR�GH�HQ�HO�TXH�UHFRJHQ�ODV����PHGLGDV

6XV�SURSXHVWDV��DXQTXH�WRGDV�GH¬GLIHUHQWH�iPELWR��WLHQHQ�HO�PLVPR�REMHWLYR�\�HV�LQWHQWDU�SDOLDU
D~Q�PiV�ORV�GDxRV�HQ�XQ�VHFWRU�TXH�\D�HVWDED�SDVDQGR�SRU�GLÀFXOWDGHV��7RGDV�HOODV��HVWiQ�GLYLGDV
HQ�VLHQWH¬JUDQGHV�JUXSRV�

����0HGLGDV�GH�tQGROH�ÀVFDO�
(Q�HVWH�DSDUWDGR�GHVWDFDQ�WRGDV�DTXHOODV�PHGLGDV�GH�FDUiFWHU�ÀVFDO�TXH�WLHQHQ�HO�REMHWLYR�GH
IDFLOLWDU�OD�OLTXLGH]�GH�DXWyQRPRV��S\PHV�\�HPSUHVDV�GHO�VHFWRU��(QWUH�HOODV��VH�HQFXHQWUD�HO
DSOD]DPLHQWR�GHO�SDJR�GH�OD�GHXGD�WULEXWDULD�\�VXVSHQVLyQ�GHO�SDJR�GH�WULEXWRV��OD�UHGXFFLyQ
GUiVWLFD¬GHO�UHFDUJR�GH�HTXLYDOHQFLD¬��SLGHQ�TXH�VH�UHEDMH��DO�PHQRV��KDVWD�HO�������(VWR�~OWLPR
FRQ�HO�REMHWLYR�GH¬HTXLOLEUDU¬ODV�GHVLJXDOGDGHV�GHO�SHTXHxR�FRPHUFLR�\¬JDUDQWL]DU�ODV�PLVPDV
QRUPDV�GH�IXQFLRQDPLHQWR�SDUD�WRGRV�ORV�RSHUDGRUHV�GH�FRPHUFLR��FRQ�LQGHSHQGHQFLD�GH
TXH�HO�FDQDO�GH�YHQWD�VHD¬RIÁLQH¬X¬RQOLQH�

����0HGLGDV�GH�tQGROH�ODERUDO�
(Q�PDWHULD�ODERUDO��OD�&(&�SODQWHD�GRV�PHGLGDV�
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���/D�WUDPLWDFLyQ�GH�ORV�QXHYRV�(57(V¬HQ�IXQFLyQ�GH¬OD�HYROXFLyQ�\�IDVHV�GHO
GHVFRQÀQDPLHQWR��FRQ�HO�ÀQ�GH�JDUDQWL]DU�OD�VRVWHQLELOLGDG�\�HO�HPSOHR�GH�ODV�HPSUHVDV�D�OD
VDOLGD�GH�OD�FULVLV�

���$VHJXUDU�ODV�FRQGLFLRQHV�VDQLWDULDV�\�GH�KLJLHQH�HQ�HO�HQWRUQR�GH�WUDEDMR�¬JDUDQWL]DQGR�HO
DEDVWHFLPLHQWR�GH�(3,V�\�OD�UHDOL]DFLyQ�SULRULWDULD�GH�WHVW�UiSLGRV�HQ�WRGRV�ORV
VXEVHFWRUHV¬TXH�OR�VROLFLWHQ�

����0HGLGDV�HQ�PDWHULD�GH�IRUPDFLyQ¬\�JHVWLyQ
HPSUHVDULDO
)RPHQWDU�OD�IRUPDFLyQ�SURIHVLRQDO�UHJODGD�SDUD�HO�VHFWRU��LQFUHPHQWDU�ODV�PHGLGDV�GH�FRQWURO�SDUD
OXFKDU�FRQWUD�OD�IDOVLÀFDFLyQ�\�YHQWD�LOHJDO�GH�SURGXFWRV�R¬GLVHxDU�H�LPSXOVDU�FDPSDxDV
HVSHFtÀFDV�RULHQWDGDV�D�OD�GLQDPL]DU�HO�FRQVXPR�HQ�VXEVHFWRUHV�

(Q�HVWH�SXQWR��KDFHQ�KLQFDSLp�WDPELpQ�HQ¬OD�LPSRUWDQFLD�WDQWR�GHO�IRPHQWR�GH�OD¬)RUPDFLyQ
3URIHVLRQDO�'XDO��SXHV�FRQVLGHUDQ�TXH�SXHGH¬VHU�FODYH�SDUD�HO�VHFWRU��FRPR�GH�OD�SURPRFLyQ¬GHO
UHOHYR�JHQHUDFLRQDO�HQ�ORV�SHTXHxRV�QHJRFLRV�FRPHUFLDOHV�TXH�IDFLOLWD�OD�WUDQVIHUHQFLD�GH
FRQRFLPLHQWRV�D�ORV�HPSUHQGHGRUHV�

����0HGLGD�GH�tQGROH�(FRQyPLFD
/D�SXHVWD�HQ�PDUFKD�GH�XQ�SODQ�GH�VHJXULGDG¬DG�KRF¬HQ�ORV�HVWDEOHFLPLHQWRV�FRPHUFLDOHV�HV�XQR
GH�ORV�DVSHFWRV�TXH�PiV�GHVWDFDQ�GH�HVWH¬DSDUWDGR��/D�SDWURQDO�DSXHVWD�SRUTXH��MXQWR�D�HVWH
SODQ�¬VH�OOHYH�D�FDER�XQD�PRGLÀFDFLyQ�GHO�&yGLJR�3HQDO�\�/H\�GH�(QMXLFLDPLHQWR
&ULPLQDO¬SDUD�FRUUHJLU�ORV�HUURUHV�HQ�OD�LQWHUSUHWDFLyQ�MXULVSUXGHQFLDO�GH�OD�~OWLPD�UHIRUPD
�������\�OXFKDU�DVt�FRQ�FRQWUD�HO�KXUWR�PXOWLUUHLQFLGHQWH�

����&DPSDxDV�GH�FRQFLHQFLDFLyQ�GH�ODV
SHUVRQDV�FRQVXPLGRUDV�\�GLQDPL]DFLyQ�GHO
FRQVXPR
$QLPDU��WDQWR�D�DGXOWRV�FRPR�MyYHQHV��D�TXH�FRPSUHQ�HQ�ODV�WLHQGD�D�SLH�GH�FDOOH�HV�HO�REMHWLYR
ÀQDO�GH�HVWH�DSDUWDGR��/D�&(&�SURSRQH�OD�FUHDFLyQ�\�SXHVWD�HQ�PDUFKD�GH�FDPSDxDV�GLULJLGDV�D
GLIHUHQWHV�FROHFWLYRV�GH�OD�VRFLHGDG�SDUD�FRQFLHQFLDUOHV�VREUH�HO�LPSDFWR�SRVLWLYR�TXH�WLHQH
FRPSUDU�HQ�ODV�WLHQGDV�
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/DV�FDPSDxDV�HVWDUtDQ�HQIRFDGDV�SULQFLSDOPHQWH�KDFLD�D�DTXHOORV�VXEVHFWRUHV�GHO�FRPHUFLR
DIHFWDGRV�SRU�HO�FHVH�GH�DFWLYLGDG��FRPR�ODV�WLHQGDV�GH�HOHFWURGRPpVWLFRV�R¬GH�PRELOLDULRV��\
HVWDUtDQ�HQ�OtQHD�FRQ�ORV�SODQHV�UHQRYH�LPSXOVDGRV�SDUD�HO�VHFWRU�GHO�DXWRPyYLO�

����0HGLGDV�OHJLVODWLYDV�SDOLDWLYDV
6RQ�GRV�ODV�SURSXHVWDV�GH�OD�SDWURQDO�HQ�HVWH�DSDUWDGR��XQD�WLHQH¬XQ¬FDUiFWHU�PiV�XUJHQWH�SRU�VX
DIHFWDFLyQ��\�OD�RWUD�VH�GHEHUtD�SRQHU�HQ�PDUFKD�D�PHGLR�SOD]R�¬

/D�TXH�PiV�SULVD�FRUUHUtD¬HV�OD�FRUUHFFLyQ�GH�ODV��LQHÀFLHQFLDV��GHO�5HDO�'HFUHWR�OH\���������
(VWR�HV��FDPELDU�OD�QRUPD�TXH�SHUPLWH¬DSOD]DU�HO�SDJR�GH�ORV�DOTXLOHV�GH�XQ�ORFDO��TXH�WLHQH�XQD
VHULH�GH�GLÀFXOWDGHV�\�D�OD�TXH�QR�WRGRV�ORV�QHJRFLRV�SXHGHQ�DFFHGHU�¬�<��D�ODUJR�SOD]R��SURSRQHQ
OD�HODERUDFLyQ�GH�XQD�/H\�GH�$UUHQGDPLHQWRV�&RPHUFLDOHV�

���0HGLGDV�GH�H�tQGROH�LQVWLWXFLRQDO
3LGHQ�TXH�VH�FXHQWH�FRQ�OD�SDUWLFLSDFLyQ�GH�OD�&RQIHGHUDFLyQ�HQ�OD¬WRPD�GH�GHFLVLRQHV�TXH
DIHFWHQ�DO�VHFWRU���DVt�FRPR�HQ�ODV�GLIHUHQWHV�LQLFLDWLYDV�\�R�SODQHV�GLULJLGRV�DO�PLVPR�¬
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FORVH
(PSUHVDV�\�ÀQDQ]DV

/RV�FHQWURV�FRPHUFLDOHV�DEUHQ�VXV
SXHUWDV�KR\�\D�HQ�WRGD�(VSDxD

(IH�

���-DYLHU�5RPHUD

����������������

(O�JUDQ�FRPHUFLR�YXHOYH�D�DEULU�VXV�SXHUWDV�SRU�SULPHUD�YH]�HQ�GRFH�VHPDQDV��6HJ~Q�OR
HVWDEOHFLGR�HQ�HO�SODQ�GH�GHVHVFDODGD�DSUREDGR�SRU�HO�*RELHUQR��HQ�ODV�UHJLRQHV�TXH
HQWUHQ�HQ�IDVH����ODV�JUDQGHV�VXSHUILFLHV�SRGUiQ�DEULU�\D�FRQ�XQ�DIRUR�OLPLWDGR�DO
����HQ�HO�LQWHULRU�GH�ORV�ORFDOHV�\�GHO�����HQ�ODV�]RQDV�FRPXQHV�\�UHFUHDWLYDV��3RU�VX
SDUWH��HQ�ODV�TXH�HQWUHQ�HQ�IDVH����FRPR�HV�HO�FDVR�GH�0DGULG�\�%DUFHORQD��ORV
OtPLWHV�VHUiQ�GHO�����HQ�FDGD�XQR�GH�ORV�HVWDEOHFLPLHQWRV�GHO�FHQWUR�FRPHUFLDO�\�GHO
����HQ�ODV�iUHDV�FRPSDUWLGDV�

'HVGH�$QJHG��OD�SDWURQDO�GH�ODV�JUDQGHV�HPSUHVDV�GH�GLVWULEXFLyQ��TXH�DJUXSD�D
FRPSDxtDV�FRPR�(O�&RUWH�,QJOpV��,NHD��/HUR\�0HUOLQ��)QDF�R�0HGLD�0DUNW��GHVWDFDQ
TXH��ODV�REOLJDFLRQHV�GH�KLJLHQH�\�SURWHFFLyQ�SDUD�ORV�HVWDEOHFLPLHQWRV�FRPHUFLDOHV�
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HPSOHDGRV��FOLHQWHV��DVt�FRPR�ODV�UHVWULFFLRQHV�GH�DIRUR�PDUFDUiQ�HVWD�YXHOWD�D�OD
DFWLYLGDG�FRPHUFLDO��SDUD�HO�TXH�WRGDV�ODV�WLHQGDV�GH�QXHVWUDV�HPSUHVDV�HVWiQ
SUHSDUDGDV��

/D�SDWURQDO�GHVWDFD�TXH�ORV�FOLHQWHV�YDQ�D�HQFRQWUDU�XQ�UHIXHU]R�GH�OD
VHJXULGDG�HQ�ORV�HVWDEOHFLPLHQWRV��SDUD�DVHJXUDU�XQD�HQWUDGD�\�VDOLGD
RUJDQL]DGD�\�VHJXUD�HQ�ODV�WLHQGDV��(QWUH�RWUDV�FXHVWLRQHV��ODV�HPSUHVDV�KDQ�GLVSXHVWR
GH�VHxDOL]DFLyQ�SDUD�RUGHQDU�OD�PRYLOLGDG�GHQWUR�GHO�HVWDEOHFLPLHQWR��KDQ�FUHDGR
DPSOLDV�]RQDV�GH�HVSHUD�H�LQVWDODGR�PDPSDUDV�GH�VHSDUDFLyQ�FRQ�HPSOHDGRV�\�PDUFDV
SDUD�UHVSHWDU�OD�GLVWDQFLD�GH���PHWURV�HQWUH�FOLHQWHV��HVSHFLDOPHQWH�HQ�ODV�]RQDV�GH
FDMD�R�HVFDOHUDV�

�/RV�FOLHQWHV�YDQ�D�GLVSRQHU�GH�IRUPD�DFFHVLEOH�JHOHV�GHVLIHFWDQWHV�\�JXDQWHV��/DV
HPSUHVDV�LQIRUPDUiQ�GHELGDPHQWH�DQWHV�GH�HQWUDU�HQ�OD�WLHQGD�VREUH�ODV�PHGLGDV�GH
SUHYHQFLyQ��HO�XVR�GH�PDVFDULOOD�R�OD�WRPD�GH�WHPSHUDWXUD��1XHVWUDV�HPSUHVDV
GLVSRQHQ�GH�HTXLSRV�GH�VHJXULGDG�\�OLPSLH]D�SHUPDQHQWHV��TXH�VRQ�FODYHV�HQ�OD�QXHYD
IDVH�GH�GHVHVFDODGD���H[SOLFD�$QJHG�

(Q�HO�FDVR�GHO�WH[WLO��VH�YDQ�D�DPSOLDU�HO�Q~PHUR�\�GLVWDQFLD�HQWUH
SUREDGRUHV��SDUD�SRGHU�XVDU�GH�IRUPD�DOWHUQD�\�GHVLQIHFWDU�DGHFXDGDPHQWH��7RGDV
ODV�SUHQGDV�GHYXHOWDV�VHUiQ�GHVLQIHFWDGDV�\�SXHVWDV�HQ�FXDUHQWHQD�DQWHV�GH�YROYHU�D�OD
WLHQGD�

<�HV�TXH��IUHQWH�D�OR�TXH�RFXUUH�FRQ�HO�SHTXHxR�FRPHUFLR�HQ�PXFKRV�FDVRV��ODV�JUDQGHV
WLHQGDV�GLVSRQHQ�GH�PD\RU�GLVSRQLELOLGDG�GH�SHUVRQDV��PHGLRV�\�UHFXUVRV�SDUD
DIURQWDU�OD�QXHYD�QRUPDOLGDG�HQ�ORV�HVWDEOHFLPLHQWRV��$Vt��ORV�HPSOHDGRV�YDQ�D
GLVSRQHU�GH�PHGLRV�GH�SURWHFFLyQ��GHVLQIHFFLyQ�\�FDPELRV�GH�XQLIRUPHV�

'HVGH�$QJHG�VHxDODQ��LJXDOPHQWH��TXH�HO�SDJR�FRQ�WDUMHWD�\�GLVSRVLWLYRV
PyYLOHV�UHGXFLUi�WDPELpQ�HO�FRQWDFWR��/D�WRPD�GH�WHPSHUDWXUD�GLDULD�D
HPSOHDGRV��ORV�SURWRFRORV�GH�HQWUDGD��HVWDQFLD�\�VDOLGD�VHJXUD�GH�ORV�FHQWURV�GH
WUDEDMR�R�ORV�WHVW�UiSLGRV�GH�DQWLFXHUSRV�VRQ�RWUDV�PHGLGDV�SULRULWDULDV�TXH�VH�YDQ�D
DGRSWDU�

686&5Ë%(7(�$�/$6�&/$9(6�'(�0$f$1$

+H�OHtGR�\�DFHSWR�ODV�&RQGLFLRQHV�GH�8VR�\�OD�3ROtWLFD�GH�3ULYDFLGDG�

7X�GLUHFFLyQ�GH�FRUUHR 686&5,% ,56(
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/D�WHFQRORJtD��FODYH�SDUD�HO�p[LWR�GH�ORV�FHQWURV
FRPHUFLDOHV�WUDV�OD�FULVLV
([SHULHQFLD

/DV�HPSUHVDV�GH�GLVWULEXFLyQ�KDQ�FRQVHJXLGR�DFXPXODU�HQ�ODV�~OWLPDV�VHPDQDV
H[SHULHQFLD�HQ�OD�JHVWLyQ�GH�OD�SDQGHPLD��QR�VyOR�SRU�OD�UHVSXHVWD�TXH�VH�KD�GDGR�HQ�HO
FDVR�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�DOLPHQWDULD��VLQR�WDPELpQ�SRU�OD�H[SHULHQFLD�FRQWUDVWDGD�GH
RWURV�SDtVHV�GH�QXHVWUR�HQWRUQR���$GHPiV��GHVGH�HO�VHFWRU�VH�HVWi�WUDEDMDQGR�GH�IRUPD
FRRUGLQDGD�FRQ�ODV�$GPLQLVWUDFLRQHV�3~EOLFDV�\�UHSUHVHQWDQWHV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV
GHVGH�HO�LQLFLR�GH�OD�SDQGHPLD�SDUD�RIUHFHU�VROXFLRQHV�DGHFXDGDV�HQ�FDGD�PRPHQWR�D
OD�QXHYD�UHDOLGDG�TXH�YLYLPRV���H[SOLFDQ�HQ�$QJHG�

$QWH�HO�SURFHVR�GH�GHVHVFDODGD�OD�PD\RU�SDUWH�GH�ODV�FRPSDxtDV�HVWi�DVLPLVPR
UHVFDWDQGR�GH�ORV�(UWH��([SHGLHQWHV�GH�5HJXODFLyQ�7HPSRUDO�GH�(PSOHR��D�VXV
WUDEDMDGRUHV��,NHD�KD�FDQFHODGR�\D�SRU�HMHPSOR�VX�(UWH�\�(O�&RUWH�,QJOpV�LUi
LQFRUSRUDQGR�WDPELpQ�GH�IRUPD�SDXODWLQD�D�VXV�HPSOHDGRV��VHJ~Q�IXHQWHV�GHO�JUXSR
GH�GLVWULEXFLyQ��/D�HPSUHVD�GH�JUDQGHV�DOPDFHQHV�SRGUi�DEULU�WRWDOPHQWH�HQ�WRGD
(VSDxD�VLQ�UHVWULFFLRQHV�GH�VXSHUILFLH�\�FRQ�XQ�DIRUR�OLPLWDGR�DO�����\�KRUDULR
SUHIHUHQWH�SDUD�SHUVRQDV�PD\RUHV�

/D�SDWURQDO�YDOOLVROHWDQD�HPLWH�XQD�*XtD�FRQ�UHFRPHQGDFLRQHV�SDUD�OD�YXHOWD�D�OD�DFWLYLGDG�GH
ODV�HPSUHVDV
(O�&RUWH�,QJOpV�SUHSDUD�OD�DSHUWXUD�WRWDO�GH�VXV�FHQWURV�D�SDUWLU�GHO�OXQHV�\�OD�VDOLGD�SDXODWLQD
GHO�(57(
,NHD�FDQFHOD�HO�(UWH�\�UHLQFRUSRUD�D�������WUDEDMDGRUHV

$48,�&(5&$

3ODWHUR�$ERJDGRV
6HUYLFLRV�OHJDOHV���$�&RUXxD
�����������

'H�/D�*XDUGLD�$VHVRUtD
$VHVRUtD�ÀVFDO���7HQHULIH
�����������

��&RS\ULJKW(GLWRULDO�(FRSUHQVD��6�$�
4XLpQHV�VRPRV���$UFKLYR���ÔOWLPDV�1RWLFLDV���,EH[���
3ROtWLFD�GH�3ULYDFLGDG���$YLVR�/HJDO���3ROtWLFD�GH�FRRNLHV���$MXVWHV�GH�FRRNLHV
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/DV�JUDQGHV�VXSHUILFLHV�DEULU£Q�HQ�VX�WRWDOLGDG�HVWH�OXQHV�DO�SDVDU�D�IDVH���WRGD�(VSD³D��PLHQWUDV�TXH�������
WLHQGDV��HO������GH�ODV�FHUFD�GH���������TXH�KD\�HQ�(VSD³D�FRQWLQXDU£Q�FHUUDGDV��DO�FRQVLGHUDU�TXH�QR�HV
UHQWDEOH�DEULU�ORV�FRPHUFLRV�

6HJ¼Q�KD�LQIRUPDGR�D�(IH�OD�$VRFLDFLµQ�GH�7UDEDMDGRUHV�$XWµQRPRV��$7$���D�SHVDU�GH�TXH�0DGULG��%DUFHORQD��OD
UHJLµQ�VDQLWDULD�GH�/«ULGD��ODV�UHJLRQHV�PHWURSROLWDQDV�QRUWH�\�VXU�GH�&DWDOX³D�\�WRGD�&DVWLOOD�\�/HµQ�SDVHQ�HVWH
HO�OXQHV�D�OD�IDVH���GH�OD�GHVHVFDODGD��HO������GH�ORV�DXWµQRPRV�TXH�UHJHQWDQ�FRPHUFLRV�QR�DEULU£�\�RSWDU£�SRU
FRQWLQXDU�FRQ�HO�FLHUUH�HFKDGR�
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$7$�KD�GHVWDFDGR�TXH�DO�HVWDU�HO�WXULVPR�GHVDFWLYDGR��PXFKRV�FRPHUFLDQWHV�TXH�WLHQHQ�QHJRFLRV�PX\�OLJDGRV�D
HVH�VHFWRU��FRPR�ODV�WLHQGDV�GH�VRXYHQLUV��ODV�TXH�HVW£Q�GHQWUR�GH�ODV�HVWDFLRQHV�GH�WUHQ�R�HQ�ORV�KRWHOHV��QR�OHV
PHUHFH�OD�SHQD�UHDQXGDU�VX�DFWLYLGDG�

72'26�/26�&(17526�&20(5&,$/(6�$%,(5726

$O�SRGHU�DEULU�HQ�IDVH����HVWH�OXQHV�HVWDU£Q�\D�RSHUDWLYRV�ORV�����FHQWURV�FRPHUFLDOHV�TXH�KD\�HQ�(VSD³D��\D�TXH
DEULU£Q�ORV�����FHQWURV�TXH�SHUPDQHF¯DQ�FHUUDGRV�HQ�ODV�]RQDV�TXH�VH�HQFRQWUDEDQ�HQ�IDVH����HV�GHFLU�HO������GH
ORV�PLVPRV�

$�OR�ODUJR�GH�OD�VHPDQD�TXH�WHUPLQD�KDQ�IXQFLRQDGR�HO��������GH�ORV�SDUTXHV�\�FHQWURV�FRPHUFLDOHV������HQ�WRWDO�
VHJ¼Q�KD�VH³DODGR�D�(IH�OD�$VRFLDFLµQ�(VSD³ROD�GH�&HQWURV�&RPHUFLDOHV��$(&&��

(Q�0DGULG�UHDQXGDU£Q�VX�DFWLYLGDG�����FHQWURV�FRPHUFLDOHV��PLHQWUDV�TXH�HQ�&DVWLOOD�\�/HµQ������WHQLHQGR�HQ
FXHQWD�TXH�HO�TXH�HVW£�HQ�(O�%LHU]R�\D�HVWDED�IXQFLRQDQGR��\�HQ�&DWDOX³D�OHYDQWDU£Q�HO�FLHUUH�RWURV����

/RV�����FHQWURV�FRPHUFLDOHV�VXPDQ�XQD�VXSHUILFLH�EUXWD�DOTXLODEOH��6%$��GH������������PHWURV�FXDGUDGRV�
LQWHJUDQ��������ORFDOHV��GH�ORV�FXDOHV�HO������HV�LQIHULRU�D�����PHWURV��\�SRQHQ�D�GLVSRVLFLµQ�GHO�S¼EOLFR�XQD
GRWDFLµQ�GH���������SOD]DV�GH�DSDUFDPLHQWR�

(Q������UHFLELHURQ�P£V�GH�������PLOORQHV�GH�YLVLWDV��XQ�������P£V�TXH�HQ��������ODV�YHQWDV�IXHURQ�GH�������
PLOORQHV�GH�HXURV������VXSHULRU��\�FUHDURQ�P£V�GH���������SXHVWRV�GH�WUDEDMR��XQ������GH�HOORV�GLUHFWRV�\�XQ���
��LQGLUHFWRV��VHJ¼Q�VXV�GDWRV�

/D�LQGXVWULD�GH�FHQWURV�\�SDUTXHV�FRPHUFLDOHV�FRQWULEX\H�FRQ�������PLOORQHV�GH�HXURV�DO�SURGXFWR�LQWHULRU
EUXWR��OR�TXH�VXSRQH�XQ�������GHO�3,%��\�XQ�������GHO�3,%�GHO�VHFWRU�VHUYLFLRV�
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&RQ�HO�SDVR�D�IDVH���HQ�WRGD�(VSD³D��(O�&RUWH�,QJO«V�LQFRUSRUDU£�HVWH�OXQHV�D�ORV�¼OWLPRV�������WUDEDMDGRUHV�TXH
HVWDEDQ�DIHFWDGRV�SRU�([SHGLHQWH�GH�5HJXODFLµQ�7HPSRUDO�GH�(PSOHR��(57(���KD�LQIRUPDGR�OD�FRPSD³¯D�D�(IH�

3RU�WDQWR��GHVGH�PD³DQD�WHQGU£�LQFRUSRUDGD�HO�FLHQ�SRU�FLHQ�GH�OD�SODQWLOOD�D�VXV�FHQWURV��GH�PDQHUD�TXH�ORV
�������HPSOHDGRV�DIHFWDGRV�SRU�(57(�YROYHU£Q�D�OD�DFWLYLGDG�

(O�SDVDGR����GH�PDU]R�����G¯DV�GHVSX«V�GH�TXH�HO�*RELHUQR�GHFUHWDUD�HO�HVWDGR�GH�DODUPD�\�SRU�WDQWR�HO�FLHUUH�GH
ODV�WLHQGDV�SRU�OD�SDQGHPLD��(O�&RUWH�,QJO«V�SUHVHQWµ�WUHV�(57(�TXH�KDQ�DIHFWDGR�HQ�WRWDO�D�XQRV�������
WUDEDMDGRUHV��HO���������\�GH�ORV�TXH��������SHUWHQHFHQ�DO�JUDQ�DOPDF«Q�
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$O�HQWUDU�HQ�IDVH����WRGDV�ODV�WLHQGDV�GH�(VSD³D�DXPHQWDQ�HO�DIRUR�GHO������TXH�KDE¯D�HQ�IDVH���DO�������\
SHUPDQHFHU£Q�FHUUDGDV�ODV�]RQDV�FRPXQHV�GH�ORV�FHQWURV�FRPHUFLDOHV��TXH�VH�SHUPLWH�HQ�OD�IDVH����GRQGH�OD
FDSDFLGDG�\D�DXPHQWD�DO������

/RV�FHQWURV�FRPHUFLDOHV��DGHP£V�GH�FRQWURODU�OD�OLPLWDFLµQ�GHO�DIRUR��GHEHU£Q�FXPSOLU�HVWULFWDV�PHGLGDV�GH
VHJXULGDG�VDQLWDULD��HQWUH�HOODV�OD�LPSODQWDFLµQ�GH�SXQWRV�GH�GHVLQIHFFLµQ�HTXLSDGRV�FRQ�JHOHV�KLGURDOFRKµOLFRV�
OD�OLPSLH]D�GH�WRGDV�ODV�VXSHUILFLHV�GH�FRQWDFWR�\�GH�ED³RV�FRQVWDQWHPHQWH�

$GHP£V��ORV�FHQWURV�FRPHUFLDOHV�UHFXHUGDQ�PHGLDQWH�QXPHURVDV�VH³DOL]DFLRQHV�GH�OD�QHFHVLGDG�GH�PDQWHQHU�OD
GLVWDQFLD�GH�VHJXULGDG�GH�GRV�PHWURV�\�HQ�ODV�WLHQGDV�GH�URSD�VH�GHEHU£�KLJLHQL]DU�ODV�SUHQGDV�TXH�KD\DQ�WRFDGR
ORV�FOLHQWHV�\�QR�KD\DQ�FRPSUDGR�
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PLATAFORMA CONTRA LA MOROSIDAD/ Las compañías están atesorando liquidez por el miedo generado ante la crisis al 
tiempo que alargan sus plazos de pago, lo que pone en aprietos la cadena de pagos y la solvencia de otras empresas.

Pablo Cerezal. Madrid 
En los primeros compases de 
la irrupción del coronavirus 
en España, en marzo, hubo 
122.000 empresas que echa-
ron el cierre ante la falta de ac-
tividad, una cifra cuatro veces 
mayor que el peor mes de la 
crisis de 2008. Pero lo peor 
podría estar por llegar, ya que 
hay más de medio millón de 
compañías que podrían que-
brar en los próximos meses 
por los retrasos en los pagos 
por parte de sus proveedores, 
según denuncia la Plataforma 
Multisectorial contra la Mo-
rosidad (PMcM), que agrupa 
a un millón de compañías. De 
hecho, el presidente de la Pla-
taforma, Antoni Cañete, que 
expondrá estos datos hoy en 
la Comisión para la Recons-
trucción Social y Económica 
del Congreso, denuncia que 
aunque se han facilitado lí-
neas de liquidez para muchas 
empresas, la mayoría han op-
tado por guardar buena parte 
de este dinero por si acaso, re-
trasando los pagos a sus pro-
veedores, lo que hace que la 
solvencia del conjunto del sis-
tema se hunda y pone en ja-
que la supervivencia de gran 
parte de las compañías.  

De acuerdo con un estudio 
de la PMcM, el 70% de las 
empresas están observando 
plazos de pago más largos 
desde que comenzó la crisis 
del coronavirus y, aunque 
normalmente son las grandes 
empresas las que más se re-
trasan, ahora son las pymes 
las que más extienden el abo-
no de sus facturas más allá de 
la fecha de vencimiento, lo 
que pondría de manifiesto la 
falta de liquidez. “Si no se po-
ne remedio a la ruptura de la 
cadena de pagos, habrá un 
gran número de quiebras, so-
bre todo entre las pequeñas y 
medianas empresas y los au-
tónomos, que están a dos 
mensualidades de no aguan-
tar más. Entre el 15% y el 20% 
de las empresas podrían desa-
parecer, y la mayoría de las 
quiebras se producirán por 
falta de liquidez por la ruptu-
ra de los flujos monetarios”, 
subraya Cañete. Esto es, entre 
500.000 y 600.000 empresas. 

El gran problema es que el 
Estado se ha preocupado de 
inyectar dinero en las empre-
sas, pero no de asegurar que 
ese dinero se emplee para pa-

Medio millón de empresas, en riesgo 
de quiebra por los retrasos en los pagos

gar las facturas pendientes. 
Hasta la fecha, el Estado ha 
garantizado financiación por 
valor de 65.000 millones de 
euros a empresas y autóno-
mos, situando a las compañías 
del sector del turismo y el ocio 
entre los principales benefi-
ciarios. Por regiones, la mayor 
parte de las operaciones se 
han producido en Cataluña, 
Andalucía y Madrid. Sin em-
baro, esto no resuelve el pro-

blema. “Las empresas se es-
tán proveyendo de financia-
ción, pero el pánico y la no 
obligación de hacer los pagos 
hace que se la guarden para sí, 
lo que está rompiendo las ca-
denas de pagos y perjudican-
do al conjunto del sistema, ahí 
es donde está realmente el 
drama y nadie está velando 
porque eso no se produzca”, 
señala Cañete, que achaca es-
te escaso cumplimiento a que 
el Instituto de Crédito Oficial 
(ICO) delega esta responsabi-
lidad en los bancos, cuando es 
la Administración quien de-
bería ocuparse de ello, ya que 
la Agencia Tributaria y el Eje-
cutivo “disponen de informa-

ción sobre el del 90% las fac-
turas en España, saben cuán-
do se emiten, cuándo se pagan 
y cuándo se deberían haber 
pagado”, subraya. 

Un nuevo virus 
¿Y cuál es el impacto de este 
alargamiento en los pagos? 
“Esto es como una expansión 
de un virus, por cada factura 
que se deja de pagar se ponen 
en peligro tres o cuatro factu-
ras más, y eso al final genera 
un flujo concatenado de im-
pagos que lleva al cierre de las 
empresas”, señala Cañete. 
Además, añade que el proble-
ma se incrementará el próxi-
mo ejercicio, ya que ahora los 

préstamos del ICO carecen 
de intereses, pero en 2021 “las 
empresas van a tener proble-
mas de tesorería y van a tener 
que hacer frente a estos pa-
gos, cuyo tipo medio está al 
2,5%”, lo que puede ser un 
problema añadido. Y eso pue-
de suponer que la salida de la 
crisis sea mucho más lenta, tal 
como han advertido varios 
organismos, ya que si no hay 
empresas para responder a la 

demanda cuando ésta se re-
cupere, la demanda se irá ha-
cia otros países. Por ello, la 
PMcM propone varias rece-
tas enfocadas a aumentar la li-
quidez en manos de las em-
presas y a obligar a estas a 
mantener la cadena de pagos. 
Entre ellas, plantean forzar a 
la Administración a pagar ya 
las facturas pendientes que 
han excedido el plazo legal 
(cerca de 8.500 millones de 
euros), que se implante un sis-
tema de compensación de 
créditos fiscales entre el Esta-
do y las empresas o libere par-
te de los 12.000 millones de 
euros de remanente que los 
municipios tienen retenidos.

LAMOROSIDAD SE ACELERA CON EL CORONAVIRUS

Fuente: Plataforma Multisectorial contra la Morosidad Expansión

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019

En porcentaje.

Plazos
más largos
69,52

89
85

77 77 81
73

82
75 71

65 68 70

Sin
variación
29,77

Plazos
más cortos

0,71

Sin
variación
60

Plazos más cortos
6

Plazos
más largos

34

Micropymes o autónomos
(facturación inferior a 2
millones de euros)
69,52

Pymes (facturación
entre 2 y 50
millones de euros)
29,77

Grandes empresas
(facturación superior a
50 millones de euros)
0,71

En días.

¿Ha observado cambios en sus plazos de cobro con
clientes de empresas privadas en los últimos meses?

SECTOR PRIVADO SECTOR PÚBLICO

Plazos medios de pago hasta 2019

En porcentaje.
Ratio medio de impagados

2018-2019, en %.
Plazos en el sector privado

En porcentaje.

¿Qué tipo de cliente tarda más en pagar desde
que ha empezado la crisis del coronavirus?

2014 2015 2016 2017 2018 2019

5,7

4,4

2,3 2,4
2,9 3,1

El alargamiento de los 
plazos de pago no es 
nuevo, ya que venía se 
venía produciendo 
también los dos últimos 
años, a pesar de la 
recuperación económica, 
de acuerdo con la PMcM. 
De hecho, los plazos 
medios de pago del sector 
privado se situaron en 73 
días el año pasado,  
13 más de lo permitido 
legalmente, mientras que 
el sector público abonó 
sus facturas a 70 días, más 
del doble de lo permitido. 
Y, más preocupante 
todavía, el 3,1% de las 
facturas se quedaron  
sin pagar, una cifra que 
muestra una notable 
subida desde el 2,3% 
registrado tres años atrás 
y que supone el dato más 
elevado desde 2015. 
Además, esta situación 
coincide con una posición 
financiera muy vulnerable 
entre el tejido empresarial, 
según Crédito y Caución, 
ya que el endeudamiento 
de las empresas españolas 
equivale a dos terceras 
partes de sus activos, una 
cifra que se dispara entre 
las micropymes, ya que 
esta ratio llega a alcanzar 
el 80,5% del balance en 
las empresas de entre 2  
y 5 empleados.

Un elevado 
endeudamiento 
empresarial

“Las empresas se 
están proveyendo  
de liquidez, pero el 
pánico hace que se 
la guarden para sí”

La PMcM propone 
aumentar la liquidez 
en las empresas y 
obligarlas a efectuar 
los pagos



ECONOMÍA / POLÍTICA  

Lunes 8 junio 202022 Expansión

U na pandemia es como una guerra, y 
no sólo porque muera gente o porque 
lo domine todo. Las pandemias pue-

den hacer añicos las ilusiones de competen-
cia. El fracaso en la gestión de una pandemia 
revela brechas entre la grandilocuencia y la 
realidad. Eso es lo que ha sucedido con el Co-
vid-19. Reino Unido ha sufrido una pandemia 
especialmente mala. Temo que la decisión de 
abrir vaya a ser más de lo mismo. 

Reino Unido posee la segunda mayor tasa 
oficial de muertes por millón de habitantes, 
por detrás de Bélgica, y superando a Italia y a 
España, a pesar de haberse visto golpeada 
más tarde. Aunque su capacidad para realizar 
test ha mejorado, el número de test por caso 
confirmado está muy por detrás de Nueva Ze-
landa, Australia, Taiwán, Corea del Sur, Ale-
mania e Italia. 

Una explicación para la alta tasa de muer-
tes es la tardanza en dar una respuesta: cuanto 
mayor ha sido el índice de infecciones cuando 
se han impuesto los confinamientos, más ha 
aumentado la tasa de mortalidad. Pero hay al-
go más que los retrasos. 
Un artículo de Martin 
McKee de la Escuela 
de Higiene y Medicina 
Tropical de Londres, 
entre otros, señala más 
fallos: una falta de coor-
dinación con los go-
biernos regionales y las 
autoridades locales; el 
desabastecimiento de 
bienes y servicios esen-
ciales, los fallos de co-
ordinación entre el Go-
bierno, el Servicio Na-
cional de Salud (NHS), 
Public Health England 
y los departamentos de 
salud públicos locales; 
y la caótica coordina-
ción con nuestros veci-
nos europeos. 

El Gobierno tiene 
que reconocer y apren-
der de estos fracasos. Sin embargo, en la pre-
sentación el mes pasado de la hoja de ruta pa-
ra la recuperación, el primer ministro Boris 
Johnson se atrevió a referirse a lo dicho en su 
plan anterior, publicado en marzo: “Dije que 
tomaríamos las decisiones adecuadas en el 
momento adecuado, basándonos en la cien-
cia. Y dije que la prioridad absoluta de aquel 
plan era mantener a salvo a nuestro país”.  

El Gobierno no ha mantenido el país a sal-
vo, bajo ningún parámetro razonable. ¿Esta-
rá mejor gestionada la salida del confina-
miento que la entrada? 

Los gobiernos han respondido a la pande-
mia con tres estrategias claras: supresión, 
contención e inmunidad de grupo o, dicho de 
forma más sencilla, “dejarlo actuar”. 

Bajo la supresión, como en el Este de Asia y 
Australia, el objetivo es eliminar el virus de la 
sociedad. Esto debería permitir a todo el 
mundo llevar una vida normal, lo cual es de-
seable desde el punto de vista económico y 
social. Pero ha requerido una actuación tem-
prana y efectiva. 

El objetivo de la contención es simplemen-
te limitar el virus a niveles gestionables. Si la 
pandemia ya ha cobrado fuerza, los confina-
mientos serán más breves que bajo el objeti-
vo de la supresión. La actividad social y eco-
nómica se reanudará por lo tanto antes. La 
desventaja es que la actividad económica y 
social será más limitada que bajo la estrategia 
de la supresión, ya que el virus seguirá estan-
do extendido. Por el mismo motivo, también 
es probable que las segundas o terceras olea-
das de infección causen daños económicos, 
aunque no se impongan confinamientos. La 
contención parece ser la estrategia seguida 
por gran parte de Europa. Por último, “dejar-
lo actuar” es la política de los presidentes Jair 
Bolsonaro en Brasil y Donald Trump en 
EEUU: nadie da la impresión de mostrar más 
indiferencia por la suerte de las personas que 
los populistas. 

Johnson parece haber escogido la conten-
ción. Esto encajaba con las condiciones que 
el Gobierno estableció para la reapertura: 
que el NHS pudiese asumirlo; que el país re-
gistrase una caída sostenida del número de 
muertes; que la tasa de infecciones se situase 
en niveles gestionables; que la capacidad pa-
ra hacer test fuese adecuada y efectiva; y que 
no existiese riesgo de que se produjese un se-
gundo pico de infecciones. 

El cumplimiento de 
estas condiciones está 
abierto a la interpreta-
ción. Lo que sabemos, 
no obstante, es que “R” 
—la tasa de reproduc-
ción— no está todavía 
muy por debajo de uno, 
y la cifra oficial de nue-
vos casos diarios con-
firmados ha rondado 
los 1.920, frente a 390 
en Italia, 440 en Ale-
mania y 570 en España. 
Dado el alto número de 
casos que se registra 
aún en Reino Unido, la 
eficacia de los test y del 
régimen de rastreo es 
muy cuestionable. Es 
muy probable que los 
contagios despeguen 
de nuevo. De ser así, no 
se volverá a la normali-

dad económica y social, haya o no más confi-
namientos, porque mucha gente seguirá ac-
tuando con mucha cautela. 

¿Qué haría el Gobierno entonces? Preveo 
que lo “dejará actuar”, con la esperanza de 
que el NHS pueda hacerle frente y proteger a 
los más vulnerables. Si deja que la enferme-
dad actúe, mientras los países europeos apli-
can sus estrategias más severas, la economía 
probablemente se comportaría peor y la tasa 
de muertes seguiría aumentando. El excep-
cionalismo británico podría parecer muy de-
sagradable. 

Keir Starmer, el líder del Partido Laborista, 
en la oposición, ha pedido al primer ministro 
que “se calme”. Lleva razón. La violación de 
Dominic Cummings del confinamiento ha 
acaparado los titulares. Pero la realidad es 
que Reino Unido ha cometido un error garra-
fal detrás de otro, con resultados fatales. Con 
su salida precipitada del confinamiento, está 
haciendo otra apuesta. Si esta también falla, 
¿tiene la más mínima idea de lo que haría?

El riesgo de abrir 
demasiado pronto

Martin Wolf

Boris Johnson.

5 Financial Times

Madrid y Barcelona, 
en fase 2, y el 52%  
de españoles, en la 3
DESESCALADA/ Centros comerciales, grandes tiendas y bares  
y restaurantes abren desde hoy con aforo del 40% en fase 2.

Mercedes Serraller. Madrid 
Madrid y Barcelona pasan 
hoy a fase 2 mientras la mayo-
ría de España entra ya en fase 
3. Desde este lunes, el 48% de 
los españoles estará en fase 2 
de la desescalada, unos 23 mi-
llones de personas, y el 52%, 
25 millones, en fase 3.? El BOE 
ha publicado medidas de fle-
xibilización en ambas fases. 
En la 2, pueden reabrir las 
plazas de toros con aforo limi-
tado y ocuparse todos los 
asientos en transporte públi-
co y en la 3, pueden hacerlo 
bares nocturnos y discotecas 
sin zonas de baile. Andalucía, 
Aragón, Canarias, Galicia y 
País Vasco permitirán mover-
se entre provincias. 

La Comunidad de Madrid, 
Barcelona, la región sanitaria 
de Lérida, las regiones metro-
politanas Norte y Sur de Cata-
luña y toda Castilla y León pa-
san hoy a la fase 2.? Por su par-
te, continuarán en la fase 2, 
porque así lo han considerado 
ellas mismas, la Comunidad 
Valenciana, Ceuta, Toledo, 
Ciudad Real y Albacete.? 

A la fase 3 pasa otra gran 
parte de España: Galicia, La 
Rioja, el País Vasco, Asturias, 
Cantabria, Extremadura, 
Murcia, Navarra, Baleares, 
Andalucía, Canarias, Cuenca, 
Guadalajara, Melilla y en Ca-
taluña, el Alto Pirineo y Arán, 
Tierras del Ebro y Camp de 
Tarragona.? 

En la fase 2, grandes tien-
das y centros comerciales 
abren con aforo del 40% y se 

puede ir a bares y restauran-
tes, tanto en terraza como en 
el interior, con un aforo del 
40%, que podrá ser aumenta-
do por las comunidades hasta 
el 50%. Todavía no se puede 
tapear o tomar cañas en las 
barras porque es obligatorio 
estar sentado y está prohibi-
do el uso de cartas de menú o 
servilleteros. Las terrazas 
mantienen el 50% de su afo-
ro. Los hoteles reabren las zo-
nas comunes. Se permite la 
reanudación de la competi-
ción de las ligas profesiona-
les, sin público. Las reunio-
nes podrán ser de hasta 15 
personas. Se eliminan las 
franjas horarias salvo para 
personas vulnerables. Se 
puede ir a la playa, se abren 
las piscinas y los gimnasios 
con un tercio del aforo y se 
reanudan las visitas a resi-
dencias. Las comunidades 
pueden decidir la vuelta a las 
clases para la educación no 
universitaria. Abren cines, 
teatros, museos y salas de 
conciertos con tercio del afo-
ro y butacas preasignadas. Y 
vuelven a celebrarse bodas, 
con hasta 100 personas en es-
pacios abiertos.? 

En la fase 3, comercios, ba-
res y restaurantes amplían su 

aforo al 50%. Se eliminan las 
franjas horarias y se permiten 
grupos de hasta 50 en velato-
rios. Las bodas y lugares de 
culto permiten un aforo del 
75%. Cines, teatros, audito-
rios y museos pueden abrir 
con la mitad del aforo. Las co-
munidades deciden sobre 
movilidad provincial. 

A partir de la fase 3, los pre-
sidentes de las comunidades 
recuperarán la “gobernanza 
plena” y podrán determinar si 
permiten la movilidad entre 
sus provincias así como cuán-
do llegan a la “nueva normali-
dad”, lo que tendrán que con-
sultar al Gobierno. Esto ha 
planteado dudas sobre el al-
cance de su autonomía. El 
presidente del Gobierno, Pe-
dro Sánchez, aseguró ayer 
que pueden decidir abando-
nar la fase 3 y entonces habili-
tar la plena movilidad, pero 
deberán pedirlo y recibir el 
aval del Ejecutivo. 

El borrador del Decreto 
que el Gobierno prevé apro-
bar mañana en el Consejo de 
Ministros para regular la nue-
va normalidad plantea res-
tricciones al comercio y de-
porte e impone a las comuni-
dad controles. Deberán reali-
zar test PCR a todos los casos 
sospechosos de Covid-19. Las 
mascarillas serán obligatorias 
pasado el estado de alarma y 
se prevén multas de hasta 100 
euros si no se llevan en espa-
cios cerrados. 
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Se puede consumir en el interior de bares y restaurantes, donde será obligatorio estar sentado, en fase 2.

Ef
e

Andalucía, Aragón, 
Canarias, Galicia  
y País Vasco 
permitirán moverse 
entre provincias
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El reto digital de 
Inditex para liderar 
la era pos-Covid
ESTRATEGIA/ El grupo se enfrenta al reto del incremento de la 
venta online, al cambio de rol de las tiendas y a reducir costes.

Víctor M. Osorio. Madrid 
La crisis económica que esta-
lló en 2007 supuso un punto 
de inflexión para Inditex. El 
grupo entró en la recesión con 
una facturación de 9.435 mi-
llones y un beneficio de 1.258 
millones. Seis años después, 
en 2013, sumaba unas ventas 
de 16.724 millones, un 77% 
más, y un resultado neto de 
2.377 millones, un 90% más.  

Este crecimiento se vio im-
pulsado por una fuerte ex-
pansión. El grupo abrió 2.649 
tiendas entre 2007 y 2013 y 
desembarcó en 19 mercados. 
España pasó de representar el 
37,5% de las ventas a ser el 
19,7% e Inditex aprovechó la 
crisis para desarrollar su ven-
ta online. La estrenó en 2007 
y en 2013 ya vendía por Inter-
net en 27 países. 

Inditex salió de la recesión 
como un líder sólido del sec-
tor. Ahora, el grupo presidido 
por Pablo Isla se enfrenta a 
otra crisis, aunque muy dife-
rente. El Covid-19 ha puesto a 
prueba al sector textil con una 
situación inédita, un cierre 
global de tiendas durante más 
de dos meses, lo que ha su-
puesto un desplome de ventas 
y la entrada en pérdidas –Gap, 
Ralph Lauren o Hugo Boss– 
de gran parte de la industria.  

El impacto se mantendrá 
durante meses, aunque en 
menor medida si no hay re-
brotes. Al golpe económico se 
sumará un cambio en los há-
bitos de compra de los ciuda-
danos y muchos retos para el 
sector. Así los afronta el grupo 
Inditex. 

1. La nueva era online 
La crisis del Covid ha dispara-
do las ventas online y “el cie-
rre de tiendas ha llevado a mi-
llones de personas que antes 
no compraban por Internet a 
entrar en el canal. Muchas de 
ellas se quedarán”, según se-
ñala Bruno Rodríguez, socio 
de Deloitte experto en retail. 

Inditex cerró 2019 con 
unas ventas digitales de 3.900 
millones, el 14% del total, y ha 

gerán más fuerza si se eleva el 
peso del online. La última mi-
lla es cara y si cada tienda se 
convierte en un almacén des-
de el que repartir en cercanía 
eso abaratará el proceso, aun-
que implicará personal y tec-
nología para gestionarlo. 

3. Reducción de costes 
El sector textil se enfrenta a 
una caída de ventas inédita, lo 
que obliga a las empresas a re-
ducir sus costes si no quieren 
quemar recursos. El sector 
tiene básicamente tres vías de 
gasto: el producto, los alquile-
res y el personal.  

Inditex ha decidido no ha-
cer ERTE en algunos merca-
dos, como España, y aguantar 
a pulmón ese coste, por lo que 
es previsible que actúe sobre 
los otros dos. Lo normal sería 
una renegociación con sus 
arrendadores y proveedores 

para lograr descuentos, pero 
también podría estar buscan-
do más flexibilidad.  

Empresas como Primark, 
que realizan sus compras a un 
año vista para obtener aho-
rros, pueden tener problemas 
ante la situación de incerti-
dumbre a la que se enfrenta el 
sector. Y otras, “aunque sea 
más caro, podrían estar plan-
teándose acercar produc-
ción”, explica Joan Sol, de 
BCG.  

Inditex produce en Europa 
–incluida Turquía– el 60% de 
sus prendas, aunque a corto y 
medio plazo podría plantear-
se elevar este porcentaje. 

4. Sostenibilidad 
Producir más cerca está di-
rectamente ligado a uno de 
los grandes desafíos de la in-
dustria: ser más sostenible. 
“Se trata de un tema que aho-

ra ha pasado a un segundo 
plano pero que pronto volve-
rá a la primera línea. Las nue-
vas generaciones de compra-
dores así lo exigen”, dice Bru-
no Rodríguez, de Deloitte. 

Inditex presentó en su últi-
ma junta unos ambiciosos ob-
jetivos en este terreno y no pa-
rece probable que vaya a dar 
un paso atrás porque su com-
promiso es firme y eso supon-
dría además transmitir una 
imagen negativa. 

5. Crisis económica 
La mezcla de una crisis eco-
nómica y una sanitaria intro-
duce un panorama nunca vis-
to. El grupo no tiene proble-
mas de liquidez, al carecer de 
deuda y tener una posición fi-
nanciera neta de más de 
8.000 millones, pero se en-
frenta a la necesidad de incen-
tivar las ventas ante un des-
censo de la renta disponible 
de los hogares. En este con-
texto, sería lógico traducir 
parte de su potencial ahorro 
de costes a precios.  

Otra cuestión es cómo se 
repartirá la futura tarta de 
ventas. Aunque ésta sea más 
pequeña, es posible que como 
ya ocurrió en 2008 los gran-
des grupos logren un pedazo 
mayor, debido a que las tien-
das independientes y las ca-
denas pequeñas lo van a pasar 
peor. En este sentido, Zara 
tiene una potencia de marca y 
un peso online que no tienen 
el resto de enseñas del grupo.

Pablo Isla, presidente del grupo Inditex.
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Un alza sostenida  
de la venta online 
arrojaría desafíos  
en logística y nuevos 
competidores

Inditex presentará 
este miércoles sus 
resultados del primer 
trimestre de su año 
fiscal (de febrero a 
abril). Los analistas 
esperan una caída de 
las ventas del 42%  
y que el grupo arroje 
pérdidas.

RESULTADOS

indicado en alguna ocasión 
que sus ventas online no tie-
nen menos margen que las 
que realiza en tienda. Un in-
cremento elevado de las mis-
mas podría derivar en más 
eficiencia por la vía del volu-
men, pero también en más 
costes si no se articula una 
buena gestión de la logística 
inversa. 

Las empresas están tratan-
do de potenciar las devolucio-
nes en tienda para ahorrar 
costes ante un nuevo cliente 
acostumbrado a comprar cin-
co prendas y devolver cuatro. 
Eso tiene un precio y la pre-
sión de los pure players online 
hace difícil repercutirlo en 
costes de envío o devolución. 

Estas empresas, desde 
Amazon a Zalando, se po-
drían convertir además en ac-
tores más relevantes del sec-
tor ante un crecimiento del 

negocio online. Si los grandes 
rivales de Inditex han sido 
hasta ahora H&M, Uniqlo o 
Gap, eso podría cambiar. 

Además, un fuerte desarro-
llo del canal online implicará 
“cambios logísticos, mayor au-
tomatización de procesos, un 
uso más intenso del big data y 
la inteligencia artificial para 
acertar en la previsión de la de-
manda o la personalización de 
la oferta y un replanteamiento 
de las tiendas”, dice Joan Sol, 
socio director de BCG. 

2. El nuevo rol de la tienda 
Inditex tiene 7.500 tiendas en 
el mundo. ¿Tiene sentido 
mantener esa red si sus ventas 
online se disparan? La res-
puesta no es tan sencilla. El 
grupo ha sido pionero en el 
desarrollo de un modelo inte-
grado con un stock único y en 
el desarrollo de una nueva es-
trategia de tiendas, cerrando 
locales pequeños en localiza-
ciones secundarias para abrir 
flagships en calles prime.  

Esto le ha servido para que 
sus tiendas adoptaran dos 
nuevos roles además de la 
venta: ser puntos de stock des-
de los que gestionar los pedi-
dos online cuando es más efi-
ciente repartir desde tienda 
que desde el almacén y ser 
prescriptoras de la marca y 
sus valores, lo que acaba im-
pulsando las ventas online. 

Estos dos nuevos roles co-

R. Casado. Londres 
El cierre de tiendas en todos 
los países donde opera Pri-
mark dejó a la empresa du-
rante varias semanas sin un 
céntimo de ingresos. Entre 
el 11 y el 23 de marzo, los es-
tablecimientos de la cadena 
en Europa y Estados Unidos 
fueron echando las persia-
nas. En las seis semanas has-
ta el 4 de mayo, todos estu-
vieron clausurados, lo que 
supuso perder ventas por 
unos mil millones de libras 
(1.110 millones de euros). 

La marca, que pertenece 
al hólding Associated Bri-

tish Foods (ABF), no pudo 
compensar esas pérdidas 
por otros canales, ya que no 
comercializa sus prendas  
por medios digitales. 

Ahora, 128 de las tiendas 
ya han reabierto (incluidas 
35 en España), y para el 15 de 
junio prevé contar con 281 
puntos de venta en opera-

ción. La empresa admite 
que las medidas de distancia 
social, que le impiden aco-
ger al mismo número de 
compradores en sus tiendas,  
puede restar ingresos a sus 
locales. En el lado positivo 
de la vuelta a la actividad en 
parte de la cadena, los clien-
tes están comprando más en 
cada visita, dice Primark, pe-
ro existen cuellos de botella 
en las cajas que ralentizan el 
flujo de visitantes. 

Pese a esta dura experien-
cia, la empresa mantiene su 
negativa a vender por Inter-
net. Tres razones pueden 

explicar esta actitud, a con-
tracorriente de la mayor 
parte de los distribuidores 
de ropa.  

La primera es que Pri-
mark considera que los cos-
tes de las operaciones online 
(logística y devoluciones, 
principalmente) se come-
rían los márgenes en mu-

chos de sus productos, que 
suelen tener precios muy 
bajos. 

La segunda es que mu-
chas de las prendas de la em-
presa no están muy atadas a 
la moda del momento. Esto 
permitirá al grupo ir ven-
diendo poco a poco el inven-
tario acumulado en las tien-
das, sin necesidad de pre-
sencia online. 

Y la tercera es que la per-
tenencia al grupo ABF (due-
ño de negocios de azúcar y 
pan, entre otros) garantiza la 
liquidez de Primark en pe-
riodos de apuros.

Las tiendas perderán 
parte de su rol de 
ventas para ganar 
peso a nivel logístico 
y como prescriptoras

El sector se enfrenta 
a una caída acusada 
de ingresos, lo que 
exigirá buscar 
ahorros de costes

Primark se resiste a entrar en Internet
El cierre de tiendas 
por el Covid-19 dejó 
a la empresa sin 
ingresar unos mil 
millones de libras

La cadena no quiere  
vender por canales 
digitales porque sus 
precios no cubrirían 
los costes logísticos
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Madrid | 8 JUN 2020 - 08:52 CEST

Las sociedades de garantía (SGR) han concedido avales a pymes y autónomos por un valor de 556 millones de euros
durante el primer cuatrimestre de 2020. Hasta final de año prevén, además, conceder más de 4.300 millones de
euros a pymes y autónomos de todo el país que se han visto afectados por el impacto económico de la Covid-19.

Dicha previsión proviene del número de solicitudes recibidas por las sociedades de garantía durante el primer
cuatrimestre de 2020. Según sus datos han recibido un incremento del 32% en el importe solicitado por las pymes y
los autónomos, respecto al año 2019.

Actualmente operan en España 18 sociedades de garantía recíproca que han inyectado financiación por valor de
más de 556 millones de euros, a partir de 6.446 avales realizados.

Más de 136.000 beneficiarios

El último barómetro realizado por Cepyme muestra que la financiación de las SGR ya ha beneficiado a 136.845
pymes, autónomos y emprendedores. De hecho, estas empresas mantienen activos créditos y préstamos por valor
de 4.497 millones de euros.

Entre las ventajas de las SGR destaca que tienen mejores plazos de devolución en préstamos. Un 74,2%, afrontarán
la amortización de sus préstamos o créditos en un plazo superior a los tres años, mientras que el 25,8% de ellos
podrá devolverlo en un plazo superior a los ocho años. Además, cabe destacar que el 75% de los préstamos se han
concedido a microempresas.

El sector servicios, a la cabeza

Por sectores, el sector servicios es el que más operaciones de este tipo ha realizado, los datos muestran que el
38,3% de operaciones corresponden a este sector. En cuanto a los avales concedidos a la Industria, se sitúan en el
24,9%, lo que supone un crecimiento del 5,2%.

Por su parte, el comercio también ha incrementado el número de operaciones con un 21,9% de avales concedidos,
un 2,3% más que años anteriores. También ha sufrido un incremento el número de avales en la construcción,
suponiendo un 10,1% del importe financiado el primer cuatrimestre de 2020.

Por el contrario, las operaciones para el sector Primario han disminuido un 2,3%, situándose en el 4,9% del total.
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