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“El fondo soberano será transformador: 
financiará vivienda de alquiler e innovación”
ENTREVISTA  ISRAEL ARROYO Secretario de Estado de Economía/ “El ICO recibirá 10.500 millones de inyección de capital en créditos 
europeos con los que emitirá 50.000 millones en deuda para movilizar coinversiones por otros 60.000 millones privados”. 

Juande Portillo. Madrid  
“En este momento es muy 
atractivo invertir en España. 
La evolución de la Bolsa te lo 
muestra”, reivindica Israel 
Arroyo (Madrid, 1976), secre-
tario de Estado de Economía 
y Apoyo a la Empresa, que 
asegura a EXPANSIÓN que 
“la coyuntura es muy buena” 
para el lanzamiento del fondo 
soberano España Crece, con el 
que el Gobierno aspira a mo-
vilizar hasta 120.000 millones 
de euros en inversión públi-
co-privada para financiar 
proyectos estratégicos ante el 
fin de los fondos europeos 
Next Generation. “Ya hay 
coinversores interesados”, 
asevera. 
– ¿Cómo surge la idea de 
crear el fondo soberano? 

Parte de dos diagnósticos. 
Uno, de Airef, es que el siste-
ma español de instrumentos 
financieros necesitaba una re-
pensada para incentivar la ac-
tividad económica. Otro, rela-
cionado con el fin del Plan de 
Recuperación, es que era difí-
cil absorber todos los fondos 
de aquí a mediados de año 
[cuando expira el plazo]. El 
fondo nos da la posibilidad de 
seguir utilizándolos y con ma-
yor libertad.   
– ¿En qué invertirá el fondo? 

El fondo va a tener una am-
bición transformadora, va a fi-
nanciar proyectos que contri-
buyan a objetivos de política 
económica, cubriendo fallos 
de mercado y llegando donde 
el sector privado no llegue. 
Un caso claro es la vivienda 
para alquiler, donde es nece-
saria una financiación a muy 
largo plazo que los bancos, en 
general, son reacios a dar, pe-
ro el Estado se puede permitir 
ser un inversor paciente. 
También proyectos innova-
dores, porque España tiene 
un problema de déficit de fon-
dos de venture capital para es-
te tipo de actividad. Y luego, 
cuando las empresas van cre-
ciendo encuentran que no 
hay instrumentos para finan-
ciar la transición de start up a 
empresas más grandes y tam-
bién queremos tener una par-
ticipación ahí. Queremos ser 
pragmáticos y guiarnos por la 
demanda.  
– ¿Tienen identificados ya 
proyectos concretos? 

El de la vivienda para alqui-
ler es una necesidad clara. 

Además, ya tenemos alguna 
iniciativa de construcción in-
dustrializada, pero hay mu-
chos sectores y muchas em-
presas que pueden ser benefi-
ciarios de la financiación del 
fondo, en forma de deuda pe-
ro también de capital.  
– El fondo parte de una capi-
talización de 10.500 millo-
nes de euros de los créditos 
europeos, ¿cómo alcanzarán 
los 120.000 millones que as-
piran a movilizar?  

Es una cifra tentativa, pero 
la idea es que el ICO, que fun-
ciona como un banco, tiene 
un capital contra el que se va a 
poder endeudar y, mante-
niendo las ratios de  solvencia, 
puede alcanzar los 60.000 
millones: 10.000 de capital 
más 50.000 de deuda. Y como 
el ICO siempre va a ir en coin-
versión con socios, habría 
otros 60.000 millones. Eso no 
quiere decir que vaya a haber 
120.000 millones de inver-
sión el año que viene, pero es 
el potencial al que aspirar.  
– ¿En qué calendario mane-
jan que empiece a operar?  

La idea es que se ponga en 
marcha este año, a la mayor 
brevedad. Hay que tener en 
cuenta que los fondos euro-
peos se siguen ejecutando 
hasta mediados de este año. 
La intención es que no se sola-
pen, que se vaya montando el 
fondo y cerrando los flecos, se 
reciba la inyección de capital 
por parte de la Unión Euro-
pea y se tenga todo preparado 
para que cuando finalice el 
Plan de Recuperación ya esté 
en funcionamiento el fondo.  
– ¿Incluirá ayudas europeas 
además de los créditos? 

Hay 2.800 millones de 
transferencias del Plan de Re-
cuperación que se suman a los 
10.500 millones de los présta-
mos, para suponer en total 
una inyección de recursos al 
ICO de 13.300 millones. Eso 

permite diseñar instrumen-
tos que combinen financia-
ción con apoyo público, por 
ejemplo mediante tramos no 
reembolsables, de forma se-
lectiva y vinculada a objetivos 
de política económica, como 
el impulso a la construcción 
de vivienda a alquiler asequi-
ble o la mejora de acceso de 
las pymes a financiación.  
– ¿A qué tipo de inversores 
les han presentado el fondo?  

Llevamos ya algún tiempo 
hablando con coinversores, 
empresas y sectores que pu-
dieran estar interesados en 
ser financiados a través del 
fondo. Se ha hablado con la 
banca y, por supuesto, con 
fondos de inversión.  Hay mu-
cho interés en coinvertir con 
este fondo, porque es una 
oportunidad para invertir en 
un país que ahora mismo es 
muy atractivo para nacionales 
y extranjeros.  
– ¿Se restringirá la inversión 
a proyectos españoles?  

Sí, lógicamente es un ins-
trumento para la economía 
española y van a ser proyectos 
españoles, con independen-
cia de que estamos plenamen-
te abiertos a que haya coin-
versores extranjeros.  
– ¿Habrá un tamaño míni-
mo de proyecto?  

No queremos limitarnos. 
España es un país de empre-
sas muy pequeñas, y no que-
remos que se queden fuera. El 
diseño lo va a tener en cuenta. 
Habrá proyectos que para ser 
transformadores deberán te-
ner cierta escala, pero otros 
puede que sean start up  lo su-
ficientemente interesantes 
como para entrar en capital o 
dar un esquema de garantías 
para reducir riesgos. La idea 
es tener la máxima capilari-
dad. 
– ¿Se suplirá con el fondo la 
pérdida de inversión por el 
fin de los fondos europeos?  

Negaría la mayor, no creo 
que hubiera ese efecto escalón 
porque ya lo que quedaba 
eran préstamos. La idea es de-
jar claro a las empresas y al 
sector financiero que no va a 
haber falta de financiación 
para los proyectos que sean 
atractivos y solventes.  
– ¿Qué condiciones ha pues-
to la UE para usar sus recur-
sos para crear este fondo? 

La condicionalidad es que 
el tipo de proyectos que se fi-
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Israel Arroyo, secretario de Estado de Economía y Apoyo a la Empresa.

nancien cumplan, a grandes 
rasgos, la filosofía del Plan de 
Recuperación. Esto tiene que 
ver con etiquetado verde o 
protección ambiental. 
– ¿A qué ritmo emitirá deu-
da el ICO para no competir 
con el Tesoro?  

El grueso del fondo va a ser 
deuda. Con 10.000 millones 
de inyección de capital habrá 
50.000 millones de deuda que 
emitirá el ICO con su propio 
ráting y contra sus recursos. 
Pero no va a ser inmediato. 
Primero hay que recibir esos 
fondos y luego, según la de-
manda que vaya habiendo, el 
ICO se irá endeudando en 
mercado como un banco más.  
– ¿Cuándo se hará la sexta 
solicitud de desembolso de 
ayudas europeas, por 7.300 
millones, que se había anun-
ciado para este enero? 

Se está ultimando. Se están 
cerrando los últimos detalles. 
– ¿Qué compromisos queda 
pendiente cumplir antes de 
agosto para pedir luego el úl-
timo pago de las ayudas?  

Las grandes reformas ya es-
tán hechas, se hicieron en los 
primeros años. Quedan ele-
mentos técnicos. Una de las 

ventajas de la adenda de sim-
plificación es que se han rede-
finido muchos hitos, se han 
hecho más sencillos. Donde 
antes se requerían un montón 
de pasos intermedios, ahora 
basta una demostración final. 
No debería haber gran com-
plejidad para ejecutar lo que 
queda del Plan de Recupera-
ción. 
– ¿Qué cantidad de fondos se 
acabarán percibiendo?  

Aspiramos al máximo posi-
ble, idealmente a todo, pero 
hay determinadas reformas 
más complicadas de sacar 
adelante y otras más sencillas, 
iremos viendo.  
– De momento nos han de-
negado más de 1.000 millo-
nes por incumplimientos co-
mo el de la equiparación fis-
cal de diésel y gasolina... 

Aparentemente esa refor-
ma va a ser complicada, pero 
no cerraría la puerta. 

– El viernes conocimos que 
el avance del PIB se aceleró 
en el cuarto trimestre de 
2025 al 0,8%, ¿a qué se debe? 

No nos ha sorprendido. El 
ritmo de crecimiento está 
siendo muy bueno, ya lo 
apuntaban los datos de afilia-
ción, paro o producción in-
dustrial. Responde a una 
apuesta por determinadas po-
líticas públicas que están dan-
do su fruto, como la electrifi-
cación de la economía espa-
ñola o la reforma laboral.  
– ¿Es sostenible el actual rit-
mo de crecimiento? 

Es un crecimiento perfecta-
mente sostenible. Esperamos 
que el ritmo se vaya modulan-
do, pero que se mantenga en 
los en los próximos años. Es 
un crecimiento equilibrado, 
muy saludable. No estamos 
viendo una burbuja en un sec-
tor que tire de toda la deman-
da. También estamos reci-
biendo inmigración con un 
nivel de formación más alto 
que en los 2000, cuando ve-
nían a trabajar en la construc-
ción. No estamos teniendo 
dependencia del exterior, te-
nemos superávit de balanza 
comercial. Es decir, no hay 

Hay mucho interés 
en coinvertir con este 
fondo. Estará en marcha 
este año y solo invertirá 
en proyectos españoles”

“
La décima menos de 

crecimiento en 2025 va a 
ser una décima más en 
2026. El crecimiento se 
está acelerando” 

“

El precio de la 
vivienda dificulta la 
movilidad laboral y está 
limitando la reducción  
del desempleo”

“


