
Óscar Arce, director 
general de economía 
del BCE, durante su 
intervención en la segunda 
jornada CREO 2026, en 
Madrid.  INMA FLORES

La presidenta de la Autoridad Fiscal, Inés Olóndriz, 
ayer. SAMUEL SÁNCHEZ

LAURA DELLE FEMMINE
MADRID

La historia reciente del área 
euro es la de un golpe tras 
otro: la pandemia, el atas-
co en las cadenas globa-
les de suministro, la crisis 
energética causada por la 
invasión rusa de Ucrania, 
las tensiones comerciales 
hasta la nueva y reciente 
escalada inflacionaria pro-
vocada por el conflicto en 
Oriente Próximo. Unos cor-
tocircuitos a los cuales los 
países del bloque han res-
pondido con una resilien-
cia inédita. Pero no convie-
ne relajarse. “No debemos 
confundir resiliencia con 
inmunidad”, alertó el direc-
tor general de economía del 
BCE, Óscar Arce, ayer du-
rante su intervención en el 
Foro CREO de CincoDías. El 
camino, señaló, pasa por se-
guir trabajando en reducir 
la vulnerabilidad energé-
tica de la zona euro, apos-
tando firmemente por la 
transición ecológica y la in-
novación, con la vista pues-
ta en una mayor unidad en 
los mercados energéticos y 
de capitales.

La receta que presentó 
para fortalecer Europa ante 
los shocks pasa, en concre-
to, por disminuir la depen-
dencia de los combustibles 
fósiles, avanzando “hacia 
una mayor integración en el 

mercado eléctrico europeo” 
–“necesitamos más inter-
conexiones entre países y 
más inversiones en nuestras 
redes”, dijo–. El objetivo es 
que la electricidad, sobre 
todo la renovable, circule 
allí donde haga falta en el 
continente y el gas pese me-
nos en el precio de la luz, 
reduciendo así la dependen-
cia del exterior y la expo-
sición a crisis energéticas 
como la de 2022 o la actual 
ola inlacionaria. España –y 
Portugal, al considerarse la 
península como un único 
mercado eléctrico– es un 
buen ejemplo de esta nece-
sidad, puesto que suele dei-
nirse como una isla eléctrica 
debido a su escasa conexión 
con el resto del continente. 
La capacidad de intercam-
bio ronda el 3%, cuando el 
objetivo europeo para 2030 
es alcanzar el 15%. El cable 
submarino del golfo de Viz-
caya, previsto para 2028, es 
el gran paso para acercar el 
país al estándar europeo.

En paralelo, continuó 
Arce, es necesario apos-
tar por la innovación, in-
corporando la inteligencia 
artificial a larga escala de 
forma ágil y eficiente, así 
como avanzar en la Unión 
de Ahorro e Inversiones, el 
nuevo nombre de la unión 
de mercado de capitales  
–uno de los grandes retos 

El director general de economía de la entidad insta a acelerar la unidad energética y de capitales 
para fortalecer Europa ante los ‘shocks’: “No debemos confundir resiliencia con inmunidad”

pendientes de la UE que si-
gue sin completarse–, para 
canalizar el ahorro hacia 
inversiones productivas. 
“No es solo una cuestión 
de integración financiera, 
es una cuestión vital para 
apoyar el crecimiento y la 
prosperidad económica”, 
destacó el economista.

Arce se incorporó al BCE 
a finales de 2021 proceden-

te del Banco de España, y 
desde entonces ha visto 
cómo la zona euro ha sido 
embestida por una crisis 
tras otra. Ayer, explicó 
cómo la menor dependen-
cia energética que ha con-
seguido el bloque en los úl-
timos años ha contribuido 
a mantener a flote la acti-
vidad pese a la época tur-
bulenta. También la política 

fiscal ha servido como gran 
amortiguador frente a las 
recientes crisis, pero Arce 
recordó que es un instru-
mento que “no puede darse 
como garantizado a futu-
ro”. “El espacio fiscal en la 
mayor parte de los países 
europeos es cada vez más 
estrecho”, avisó. Además, 
los costes de financiación 
se están volviendo “clara-

Arce (BCE): “Hay que avanzar hacia una mayor 
integración en el mercado eléctrico europeo”

La Airef urge a superar las prórrogas 
presupuestarias para garantizar el control iscal

PABLO SEMPERE
MADRID

La Autoridad Independien-
te de Responsabilidad Fiscal 
(Airef) pidió ayer superar las 
prórrogas presupuestarias a 
las que ya parece haberse re-
signado España y recuperar 
el papel que tienen las cuen-
tas públicas en el debate so-
bre la sostenibilidad de las 
inanzas y la planiicación 
iscal. Durante su interven-
ción en la segunda jornada 
del Foro CREO, la presiden-
ta de la Airef, Inés Olóndriz, 
advirtió de que, tras cuatro 

años de cuentas prorroga-
das, España necesita volver 
a disponer de unos Presu-
puestos aprobados en tiem-
po y forma. Solo así se podrá 
mejorar la calidad institucio-
nal, reforzar la transparen-
cia, potenciar la supervisión 
iscal y garantizar tanto la 
rendición de cuentas como 
la asunción de las nuevas ne-
cesidades de gasto.

La advertencia de Olón-
driz va más allá del mero 
cumplimiento del proce-
dimiento parlamentario 
y de las obligaciones que 

todo gobierno debe tener. 
La aprobación de los Pre-
supuestos Generales del 
Estado, insistió, es también 
una condición indispensable 
para aplicar con garantías el 
nuevo marco iscal europeo, 
en el que la planiicación es-
tratégica a medio plazo se 
ha convertido en uno de los 
pilares de la estabilidad ma-
croeconómica.

Planificación plurianual
Desde la entrada en vigor 
de las nuevas reglas isca-
les comunitarias, en 2024, 
la gestión presupuestaria ya 
no puede concebirse como 
una sucesión de ejercicios 
aislados entre sí. Como su-
brayó Olóndriz, el Plan Fiscal 
y Estructural de Medio Pla-
zo establece una trayectoria 

plurianual para garantizar la 
sostenibilidad de la deuda, 
y los Presupuestos deben 
plasmar esa estrategia ejer-
cicio tras ejercicio.

Las cuentas públicas son 
las que permiten traducir 
los objetivos a medio plazo 
en decisiones presupuesta-
rias concretas, actualizar las 
previsiones macroeconómi-
cas, incorporar los datos de 
ejecución, ordenar las priori-
dades de gasto y comprobar 
que las medidas adoptadas 
son coherentes con los com-
promisos asumidos. Por eso, 
insistió, prescindir de su ac-
tualización cada año debili-
ta la rendición de cuentas y 
priva al país de una hoja de 
ruta clara.

La necesidad de planii-
car resulta aún más apre-
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miante ante un horizonte 
macroeconómico marcado 
por importantes presiones 
estructurales a largo plazo 
por el lado del gasto público. 
Entre ellas, Olóndriz destacó 
el envejecimiento de la po-
blación, que tiene un doble 
impacto sobre la economía. 
Por un lado, los cambios de-
mográicos frenan la contri-
bución del factor trabajo al 
crecimiento potencial del 
PIB, lo que obliga a elevar 
la productividad para sos-
tener el avance económico. 
Por otro, el aumento de la 
longevidad incrementa de 
forma continuada el gasto 
en servicios públicos esen-
ciales, como la sanidad o las 
pensiones, que han vuelto a 
irrumpir con fuerza en una 
campaña electoral.

A estas presiones se 
suma el coste financiero 
de la deuda pública, que se 
mantiene cerca del 100% del 
PIB, en un contexto de tipos 
más altos.

A los retos demográico 
y inanciero se añade el ac-
tual contexto geopolítico, 
que exige un aumento sig-
niicativo del gasto militar. 
Para acomodar este gasto 
en las cuentas públicas, la 
Comisión Europea permite 
acogerse a la cláusula na-
cional de escape para de-
fensa. La autoridad iscal 
insiste, sin embargo, en que 
las cláusulas de salvaguarda 
y la lexibilidad comunitaria 
ofrecen un alivio temporal, 
pero no resuelven los pro-
blemas de sostenibilidad 
de fondo. 

mente menos favorables” 
en algunos casos.

Durante su intervención, 
el economista desgranó 
cómo la resiliencia demos-
trada por Europa en los úl-
timos años reposa en tres 
grandes dimensiones: la ca-
pacidad de una economía 
para absorber un golpe, la 
de levantarse rápidamen-
te y la de adaptarse en el 
medio y largo plazo, siendo 
esta última “quizás la más 
relevante”. Arce utilizó la co-
yuntura actual para ilustrar 
su argumentación. La enver-
gadura de la crisis energética 
actual es “muy notable”, con 
el petróleo que cotiza por 
las nubes, fuertes subidas 
del diésel y del gas natural. 
Sin embargo, su impacto 
está siendo menos seve-
ro de lo que habría podido 
ser hace unos años gracias 
a una mayor implementa-
ción de las renovables, un 
uso más eiciente de la ener-
gía y un cambio en la misma 
estructura de la actividad, 
más orientada a servicios 
menos dependientes de los 
combustibles fósiles.

Seguridad y autonomía
“Ahora necesitamos la mi-
tad de petróleo que hace 
30 años para producir el 
mismo volumen de PIB”, 
subrayó Arce. De ahí que 
la transición energética no 
sea solo una cuestión climá-
tica. “Es también una inver-
sión en nuestra seguridad, 
en nuestra autonomía y en 
nuestra resiliencia econó-
mica”.

La rápida recuperación 
tras los golpes también se 
explica por otros factores, 
como una economía mun-
dial más dinámica de lo 
previsto. El BCE esperaba 
un crecimiento del comer-
cio mundial en torno al 2% 

este año, y ahora lo sitúa en 
el 4,5% impulsado por el ciclo 
de inversión masiva en IA. 
Otros elementos son la pro-
pia inversión ligada a la inte-
ligencia artiicial en Europa, 
aunque Arce advirtió que se 
apoya en un bum global que 
no depende de la zona euro 
y puede sufrir correcciones, 
además de un crecimiento 
del empleo superior a su pro-
medio histórico que sostiene 
el consumo.

Aun así, el economis-
ta jefe del BCE rechazó la 
complacencia: los precios 
energéticos siguen altos, los 
conlictos y las tensiones 
comerciales pueden inten-
siicarse y las condiciones 
financieras se están ten-
sando, sobre todo en algu-
nos mercados de la deuda. 
“Siempre hay una siguien-
te crisis”, advirtió. En este 
sentido, planteó tres priori-
dades para que el próximo 
golpe no encuentre a Euro-
pa desprevenida.

Pese a la cautela, Arce 
también reconoció que hay 
“razones para la conianza”. 
“La economía de la eurozona 
ha soportado una secuen-
cia extraordinaria de shocks 
adversos, en parte gracias 
a factores estructurales, 
de esa menor dependencia 
del petróleo, del gas, pero 
en parte también a factores 
que pueden ser menos per-
manentes. Esta diferencia 
entre lo permanente y lo 
temporal es absolutamen-
te crucial”, resumió. “Debe-
mos ser capaces de convertir 
esa resiliencia coyuntural en 
resiliencia estructural. Eso 
signiica reducir todavía más 
nuestra vulnerabilidad ener-
gética (...). No podemos saber 
cuál será el próximo shock, 
pero sí podemos decidir en 
qué condiciones queremos 
afrontarlo”.

GORKA R. PÉREZ
MADRID

Reconstruir el país a partir 
del establecimiento de re-
glas claras, sin castigos para 
aquellas empresas que quie-
ran crecer y donde innovar 
salga a cuenta. Estas son las 
tres líneas centrales sobre 
las que el vicesecretario de 
Economía del Partido Po-
pular, Juan Bravo, adelan-
tó que su grupo trabajará a 
partir del 29 de noviembre, 
si resulta victorioso en las 
elecciones generales. El diri-
gente popular, que participó 
ayer en la segunda jornada 
del Foro CREO, señaló que 
“es responsabilidad de to-
dos hacer un país más com-
petitivo”, y que “cambiar el 
modelo de crecimiento no se 
hace con un decreto o en un 
trimestre”, por lo que  recla-
mó el apoyo de las empresas 
para poder emprender esa 
transformación si se produ-
ce un cambio de Gobierno.

Bravo, que comenzó con 
un “reconocimiento sincero” 
a la trayectoria de CincoDías 

por “poner primero los datos 
y después las opiniones”, se 
agarró a esa máxima para 
detallar la situación econó-
mica del país y adelantar 
algunos de los cambios que 
propone el PP, singularmen-
te en materia de crecimiento 
productivo. Según su relato, 
pese a que los datos macro 
están siendo positivos, esta 
aparente bonanza del país 
no se está trasladando a la 
ciudadanía y las empresas. 
Estas “no dejan de crecer por 
falta de ambición, sino por 
supervivencia”, declaró, en 
alusión a las trabas iscales a 
las que se ven sometidas las 
compañías cuando deciden 
ampliar su plantilla hasta los 
50 trabajadores. 

“Según datos de Fedea, 
hay un 62% más de empre-
sas con 49 trabajadores”, 
dijo Bravo, que en esta lí-
nea planteó incentivos is-
cales que alienten la fusión 
de las pymes, y así puedan 
ganar tamaño “para poder 
innovar, ser más producti-
vas y poder pagar mejores 
salarios”. Para que esto sea 
así, el líder económico del PP 
también solicitó que se lle-

ven a cabo “tests de pymes” 
antes de elaborar leyes que 
afecten al tejido producti-
vo. “Porque hacemos leyes 
pensando en que todas las 
empresas son grandes, y no 
es así”, indicó. Junto con esta 
monitorización más precisa, 
Bravo señaló  la necesidad 
de fomentar la innovación 
de las empresas, para lo que 
propuso  la compra pública 
como impulso. 

Fuga de capital
“Las empresas preieren ir a 
Estados Unidos con un con-
trato de tres millones con el 
Gobierno que con una sub-
vención de tres millones, 
porque allí lo valoran más”, 
puso como ejemplo. “España 
es la cuarta potencia econó-
mica de Europa, pero la no-
vena en patentes”, lamentó 
Bravo. “Es necesario que se 
cree un puente entre el cono-
cimiento y el mercado, para 
que la ciencia que se hace en 
nuestras universidades ter-
mine en las empresas, en las 
start-ups, y no en un cajón; 
para que el ingeniero que se 
formó aquí no tenga que irse; 
o para que la próxima em-
presa tecnológica que nazca 
en España se quede aquí”, 
enumeró.

novar salga a cuenta, y don-
de haya reglas claras y no 
sorpresas”, remachó.

Nada de pensiones
Bravo evitó referirse a la 
sostenibilidad del sistema 
de pensiones, un tema que 
ha encontrado de nuevo un 
hueco destacado dentro de 
la campaña electoral. La via-
bilidad económica de las 
prestaciones contributivas, 
cuya partida total escaló en 
2025 hasta los 189.598 millo-
nes de euros –lo que supone 
un alza del 6,2% respecto a 
los 178.500 millones gasta-
dos en 2024 y del 13,1% res-
pecto a 2023, cuando se des-
tinaron 168.000 millones– ha 
vuelto a situarse en el centro 
de la campaña, a partir de 
las declaraciones que reali-
zó la portavoz del PP, Ester 
Muñoz, el miércoles, en las 
que alertó de que el sistema 
“va a petar”. 

En ese contexto, Muñoz 
alentó un cambio de modelo, 
para el que reclamó valentía 
“a la hora de tomar decisio-
nes”. Lo que entronca con el 
de Vox, cuyo portavoz eco-
nómico, José María Figaredo, 
reclamó la semana pasada 
una reforma estructural ha-
cia un modelo mixto.

Juan Bravo, vicesecretario de Economía del Partido Popular, durante su participación en 
el encuentro. ÓSCAR CORRAL

Juan Bravo (PP): “Hay  
que cambiar el modelo  
de crecimiento del país”

El vicesecretario de Economía adelanta que su partido alentará la innovación, 
eliminará trabas a las pymes y establecerá “reglas claras” al llegar al Gobierno

Para ampliicar este im-
pulso a la innovación, Bra-
vo planteó la creación de 
una unidad aceleradora de 
proyectos estratégicos “de 
verdad”, que coordine al Es-
tado con las comunidades 
autónomas. Sin embargo, 
uno de los epicentros de su 
diagnóstico acerca de por 
qué la economía española 
actualmente “suma, pero no 
multiplica” tiene que ver con 
la inseguridad jurídica de la 
que adolecen las empresas. 
“Creo en un país donde cre-
cer no se castigue, donde in-

“Las empresas  
no dejan de crecer 
por falta de 
ambición, sino por 
supervivencia”, 
argumenta

Bravo propone  
la compra  
pública como 
impulso para  
las compañías
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