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El coordinador de Sevilla City One ve posible captar inversiones por valor de "hasta 5.500
millones" de euros
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Sevilla City One en el Salón de Infraestructuras Sostenibles de Andalucía
- EUROMEDIA

 Newsletter

SEVILLA, 6 Mar. (EUROPA PRESS) -

Pedro Salvador Albiñana, coordinador general de la iniciativa de desarrollo urbanístico 'Sevilla City One, Metrópolis del Sur', ha defendido recientemente
en el Salón de Infraestructuras Sostenibles de Andalucía (Insoan), en el marco de una ponencia sobre infraestructuras para la sostenibilidad, que la
ciudad hispalense podría captar inversiones por valor de "hasta 5.500 millones de euros" gracias a su "gran atractivo".

En su intervención, Pedro Salvador Albiñana indicaba que según los datos del Sistema de Información Urbana del Ministerio de Transportes, Movilidad y
Agenda Urbana sobre suelo urbanizable delimitado y urbano no consolidado en la primera corona metropolitana de Sevilla, se puede extraer que "las
áreas de ampliación podrían alojar unas 34.000 nuevas viviendas, lo que daría una capacidad total de albergar más de 100.000 habitantes".

Cotejando los sectores clasificados por el PGOU de 2006 con el grado de avance que registra el Colegio Oficial de Arquitectos de Sevilla, "sólo en Sevilla
capital contamos con 34 sectores" que podrían desarrollarse en "un periodo de entre 3 y 4 años", defendía.

Según su tesis, este punto de partida podría suponer "un gran atractivo a la inversión, que podría alcanzar hasta los 5.500 millones de euros, de los que
casi 700 millones se vincularán a la transformación urbana", destacando además "la inmejorable situación de Sevilla para afrontar este reto con una
buena parte del trabajo ya iniciado".
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"Contamos con un PIB próximo a los 40.000 millones de euros y somos la cuarta economía de España, somos la tercera área metropolitana de España
y nos situamos entre los 30 mayores de la UE", resaltó en su intervención, exponiendo que la primera actividad agregada de la capital hispalense es la
que conforman los tres nodos logísticos más vinculados a la innovación: el parque de empresas aeronáuticas Aerópolis, el parque tecnológico Cartuja y
el Puerto de Sevilla.

También destacaba el papel "vertebrador" de las universidades de Sevilla, la reciente designación de la ciudad como sede de la futura Agencia Espacial
Española y el posicionamiento de la ciudad en el sector del turismo.

Así, Sevilla cuenta con "grandes oportunidades para transformarse en la metrópolis del Sur de Europa", según el coordinador de 'Sevilla City One,
Metrópolis del Sur', una iniciativa que gira en torno al crecimiento urbanístico eficiente y sostenible de la ciudad hispalense, que promueve unas jornadas
al respecto, como "foro de encuentro y debate" sobre los procesos de transformación urbana sostenible y los modelos de aplicación a Sevilla.

En la iniciativa, así colaboran promotoras como AEDAS Homes, CBRE, Bekinsa, Caralca, Grupo Insur, LandCo, Metrovacesa y Vía Célere, con el apoyo de
la Asociación de Constructores y Promotores de Sevilla (Gaesco) y las administraciones públicas.
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Las nuevas hipotecas caen en enero a mínimos de año y medio

La banca concedió 4.102 millones de euros para comprar viviendas, el nivel más bajo desde agosto de 2021, mientras que el

saldo vivo marca mínimos desde junio de 2021

 Comentarios: 0
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La actividad hipotecaria saldó el mes de enero con la generación de nuevos créditos por valor de 4.102 millones

de euros destinados a adquirir vivienda, lo que supone el nivel más bajo desde agosto de 2021, según los

datos difundidos por el Banco de España.

En comparación con diciembre, la generación de nuevas hipotecas experimentó un descenso del 21%, mientras

que frente a enero de 2022 la caída fue del 8,2%.
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Fuente: Banco de España • Descargar los datos • Creado con Datawrapper

Concesión de nuevas hipotecas para la compra de vivienda
[Cifras mensuales, en millones de euros]
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Por plazo de vencimiento, el 50,6% del total tuvo un plazo superior a 10 años, mientras que el 22,5% se firmó con

un plazo de vencimiento de entre 1 y 10 años. Un 26,9% del total se registró con un plazo de vencimiento inferior a

un año.

Teniendo en cuenta las amortizaciones, el saldo vivo de crédito a la vivienda en el primer mes del año fue de

508.199 millones de euros, lo que supone un descenso del 0,5% respecto al mes de diciembre. De esta forma, el

saldo vivo hipotecario ha caído a su menor nivel desde junio de 2021.

Fuente: Banco de España • Descargar los datos • Creado con Datawrapper

Evolución del saldo vivo hipotecario en España
[Datos mensuales, en millones de euros]
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Respecto al precio, el tipo de interés medio ponderado sin contar gastos conexos (TEDR) de los saldos vivos

experimentó un alza de 22 puntos básicos, hasta situarse en enero en el 2,35%. Respecto a enero de 2022, el tipo

medio se ha elevado en 1,15 puntos porcentuales.
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M
adrid necesita un marco fiscal propio si quiere competir 
en igualdad de condiciones con otras plazas financieras 
de Europa para captar talento e inversiones. Por ello, el 

Ayuntamiento madrileño va a reclamar al Gobierno central una 
reforma de la ley de capitalidad que aumente sus competencias 
en materia tributaria. Un privilegio del que ya disfrutan otras ca-
pitales de la zona euro que, gracias a tener una mayor capacidad 
de actuación en el terreno tributario, han tenido más éxito para 
atraer a los grupos multinacionales que han decidido abandonar 
Londres en los últimos años a raíz del Brexit. El ayuntamiento 
defiende que la mejor forma de evitar que se produzcan en el fu-
turo nuevos traslados de grandes empresas a otras plazas finan-
cieras es crear un marco favorable para los inversores, en con-
traste con la irresponsable estrategia de amedrentamiento pú-
blico a Ferrovial y sus directivos por la que han optado PSOE y 
Podemos tras el anuncio de trasladar su sede social a Países Ba-
jos. Además, Madrid considera que ha sido discriminada con la 
política de inversiones de Pedro Sánchez. De ahí que el consisto-
rio vaya a solicitarle también un 
mayor margen de decisión en 
otras áreas que considera críti-
cas para convencer a las empre-
sas extranjeras y los profesiona-
les –en especial, los llamados 
nómadas digitales– de que op-
ten por instalarse en la ciudad: 
financiación, infraestructuras y 
seguridad. Un marco que permitiría agilizar el desarrollo de 
grandes planeamientos urbanísticos donde ubicar las nuevas in-
versiones, que se demoran durante años por los trámites buro-
cráticos de las diferentes administraciones, así como la mejora 
de los servicios públicos de transporte y los nudos de conexión 
con la capital. Sin embargo, es difícil imaginar que la petición del 
alcalde madrileño de poder bajar impuestos a los inversores va-
ya a ser atendida por el Ejecutivo central, que ha sostenido una 
estrategia de acoso y derribo contra las rebajas fiscales de la Co-
munidad de Madrid, cuyo culmen ha sido la puesta en marcha 
de un impuesto a las grandes fortunas para revertir las bonifica-
ciones aplicadas en ésta y otras regiones gobernadas por el PP en 
el Impuesto sobre el Patrimonio. O que ha criticado la nueva de-
ducción anunciada por el Ejecutivo regional a las inversiones de 
los no residentes que se instalen en Madrid. Pero como está que-
dando patente, es necesario mejorar el clima de negocios para 
recuperar la confianza de inversores y empresarios.

E
l acuerdo con el Gobierno francés del sector de la distribu-
ción para reducir sus márgenes como vía para bajar el cos-
te de la cesta de la compra ha reavivado el debate interno 

entre PSOE y Podemos respecto a cómo atajar la histórica infla-
ción de los alimentos. Los populistas exigen topar los precios de 
los alimentos por ley, mientras que los socialistas defienden las 
medidas en vigor y que sea el propio sector el que ajuste sus tari-
fas. La líder de Podemos en el Ejecutivo, Yolanda Díaz, aprove-
chó para recordar que desde el pasado verano ha reclamado a la 
distribución una iniciativa como la francesa, pero conviene acla-
rar que el pacto en el país vecino deja a criterio de las empresas y 
no del Ejecutivo la decisión de qué productos bajarán de precio 
y cuánto el próximo trimestre. En Francia tampoco habrá una 
cesta común en todos los supermercados con precios más bajos, 
como pide Díaz, para garantizar la libertad comercial y la com-
petencia, ni límites al coste de los alimentos porque la normativa 
comunitaria lo impide, aunque Podemos insista en lo contrario. 
Por otro lado, los márgenes de la distribución alimentaria en el 
país vecino son mayores que en el nuestro por ser aquel un mer-
cado más concentrado. Pero el Gobierno francés también se dis-
tancia de las medidas aplicadas hasta ahora en España, con una 
crítica expresa de su ministro de Economía, Bruno Le Maire, a 
la rebaja del IVA de los alimentos por su alto coste para las arcas 
públicas y el escaso beneficio para los consumidores. Francia ha 
actuado más tarde contra la inflación de los alimentos, pero al ir 
de la mano del sector su plan será más eficaz.

La capital quiere 
competir en igualdad 
de condiciones  
con otras plazas 
financieras de la UE

Aena toma impulso en Brasil, 
un mercado estratégico
Como un reloj, Aena va cum-
pliendo las metas intermedias 
planteadas en su nueva concesión 
de Brasil (Boab), consistente en la 
adjudicación, el pasado verano, de 
once aeropuertos, que se suman a 
los seis que comenzó a explotar 
en el primer trimestre de 2020. La 
cotizada española acaba de inyec-
tar el equivalente a 440 millones 
de euros en su filial Boab. Esta so-
ciedad tendrá que pagar un canon 
inicial por 2.450 millones de rea-
les al Gobierno nacional y acome-
ter una serie de inversiones cifra-
das en unos mil millones de euros 
durante los treinta años de la con-
cesión, si bien esta cifra se con-
centrará en los primeros cinco 
años y en el aeropuerto de Con-
gonhas, en São Paulo. El gestor 
aeroportuario calcula que las 17 
infraestructuras que gestionará 
en el país canalizarán la quinta 
parte de todo el tráfico nacional. 
El grupo presidido por Maurici 
Lucena prevé firmar el contrato 
este mismo marzo y posterior-
mente comenzará a gestionar 
esos once aeropuertos. Se abrirá 
así una nueva etapa en un merca-

do en el que la compañía tiene 
puestas muchas esperanza y que 
en 2022 ya registró para Aena 
más pasajeros que en 2019. La co-
tizada tiene Brasil como uno de 
sus países estratégicos, sobre todo 
con vistas a seguir creciendo. En 
su plan estratégico 2022-2026, se 
contempla un impulso a la inter-
nacionalización en las zonas en 
las que ya tiene presencia y es más 
fácil capturar sinergias. Y Brasil es 
el favorito.

EEUU es un mercado gigantesco pa-
ra los grupos de infraestructuras in-
ternacionales. Están previstas inver-
siones por 1,2 billones de dólares en 
los próximos diez años. Los proyec-
tos de movilidad forman parte del 
corazón de este macroplan que se 
apoya, a diferencia de España, en 
fórmulas de colaboración público 
privada, más conocidas como Public 
Private Partnership (P3). Ferrovial 
es un experto de referencia en este 
tipo de iniciativas. La compañía de-
sembarcó en la región a través de 
Canadá al ganar la concesión de la 
circunvalación de Toronto ETR 
407. En la década de los 2000, el gru-
po de la familia Del Pino llegó a Esta-
dos Unidos a través del mercado se-
cundario con las privatizaciones de 
las autopistas Chicago Skyway e In-
diana Toll Road. Fueron dos gran-
des fracasos, ya que el alto coste de la 
financiación llevó a los dos peajes a 
la quiebra y los acreedores se las re-
vendieron a fondos de inversión. En 
paralelo, Ferrovial desembarcó en 
Texas, que ha convertido en su gran 
base de operaciones y desde la que 
ha exportado su know how a otros 
estados de la EEUU. No ha sido un 
camino fácil para llegar hasta lo que 
es hoy: el mayor promotor de carre-
teras texano, con actividad en Geor-
gia y en Virginia. La guinda ha sido la 
compra a Carlyle de la mayoría de 
las acciones de la sociedad encarga-
da de construir y explotar la nueva 

Terminal 1 del aeropuerto JFK de 
Nueva York. En Texas, Ferrovial ex-
plota dos autopistas, la LBJ y la NTE, 
que le reportaron 120 millones de 
euros en dividendos en 2022. Pero 
en 2016 el grupo tuvo que afrontar la 
suspensión de pagos de la autopista 
SH-130, un activo que costó más de 
1.200 millones de euros . A pesar de 
las dificultades, Ferrovial mantiene 
una confianza ciega en el mercado 
estadounidense en el que aspira a 
cotizar este año. La dimensión ad-
quirida en EEUU podría multipli-
carse en los próximos años si fructi-
fican algunas de las oportunidades 
en las que trabaja la empresa desde 
hace meses. Tiene una mina en auto-
pistas.

Antolin renueva  
sus ambiciones 
El fabricante de componentes Anto-
lin es líder mundial en techos y tiene 
un fuerte posicionamiento en puer-
tas. El grupo acaba de estrenar nue-
va entidad corporativa y presentó 
ayer su Plan de Transformación 
2023-26, que tiene tres grandes obje-
tivos: aumentar la rentabilidad; de-
sarrollar mayor presencia en merca-
dos de crecimiento; y ser un polo de 
atracción de talento. Aspira a un cre-
cimiento de ventas de entre el 7% y 
el 8% anual, hasta 6.000 millones en 

2026, con un margen ebitda de al 
menos el 10%. Para ello, el fabrican-
tes de componentes prevé aflorar 
ahorros de 300 millones en una nue-
va estructura más simple que ponga 
al cliente en el centro de las decisio-
nes. La nueva organización separa 
las unidades de negocio en dos áreas: 
Sistemas de Producto (que incluye 
techos, puertas, paneles de instru-
mentos y consolas centrales) y Solu-
ciones Tecnológicas, que abarca ilu-
minación y electrónica, y que se es-
pera pase del 9% al 15% de las ventas 
totales. Antolin es uno de los tres 
grandes del sector en España, junto 
con Cie Automotive y Gestamp, y su 
capital es 100% familiar. El grupo 
nació como modesto taller mecáni-
co en Burgos en los años cincuenta y 
en la actualidad cuenta con 140 cen-
tros productivos en 26 países, con 
una plantilla formada por 25.000 
personas, lo que supone un especta-
cular desarrollo. El grupo finalizó 
2022 con una cifra de negocio de 
4.451 millones de euros y con un be-
neficio bruto de explotación (ebitda) 
de 300 millones.

La compleja madeja 
de Telecom Italia 
En noviembre de 2021, Telecom Ita-
lia (TIM), el mayor grupo de teleco-
municaciones italiano, recibió una 
oferta de compra, que no prosperó, 
del fondo estadounidense KKR va-
lorando el capital en 10.800 millones 
de euros, con una prima del 46% so-
bre el precio de cotización previo y 
un valor empresa, incluyendo deu-
da, de 33.000 millones. En la actuali-
dad, la capitalización bursátil ascien-
de a 6.750 millones, con una subida 
de la cotización del 33% en los últi-
mos doce meses. Su mayor accionis-
ta es la francesa Vivendi con el 23,7% 
del capital, seguida del banco públi-
co Cassa Depositi e Prestiti (CDP) 
con el 9,8%. En 2022, TIM tuvo in-
gresos y ebitda de 15.788 y 5.347 mi-
llones de euros, cerrando con deuda 
neta de casi 25.400 millones, que su-
pone una ratio de apalancamiento 
muy elevada de 4,7 veces. Hace un 
mes, KKR volvió a la carga con una 
oferta estimada en 20.000 millones 
por la red de infraestructuras fijas  
–propiedad de la recién escindida 
NetCo– y el negocio de cable subma-
rino, que el consejo rechazó por no 
cumplir con sus expectativas, solici-
tando una oferta mayor. Ahora, CDP 
y el grupo inversor australiano 
Macquarie han presentado una 
oferta no vinculante por esos activos 
por un importe semejante al de KKR 
y con validez hasta el 31 de marzo. El 
Gobierno italiano tiene derecho de 
veto, dado que es un negocio estraté-
gico que además emplea a 40.000 
personas. Sobre el papel, TIM tiene 
escaso margen de negociación debi-
do a su altísimo endeudamiento.

Aena, en euros.
EN BOLSA

Fuente: Bloomberg
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La mina de oro de Ferrovial en EEUU



EMPRESAS
Martes 7 marzo 2023 3Expansión

POLÉMICA MUDANZA DEL GIGANTE DE LAS INFRAESTRUCTURAS

C.Morán. Madrid 
EEUU representa la principal 
fuente de ingresos y de inver-
siones de Ferrovial, una de las 
razones por las que el grupo 
de infraestructuras fundado 
por la familia Del Pino ha deci-
dido mover su sede a Países 
Bajos para comenzar a cotizar 
en Wall Street antes de que 
acabe este año. 

La compañía ya tiene bajo 
gestión autopistas de peaje en 
operación y en distintas fases 
de construcción y apunta al 
menos a otros tres grandes 
proyectos de carreteras en los 
próximos meses, con presu-
puestos de inversión de más 
de 4.000 millones de dólares. 
De salir ganador, Ferrovial da-
ría un salto para doblar su ta-
maño, potenciando la genera-
ción de caja vía dividendos de 
esos activos.  

Actualmente, Norteaméri-
ca (EEUU y Canadá) repre-
senta la mayor plataforma de 
crecimiento, con un peso del 
39% sobre la cifra de negocio 
de 2022 (2.437 millones de eu-
ros) y un beneficio bruto de 
explotación (ebitda) de 207 
millones de euros. 

En términos de valoración 
del mercado, EEUU repre-
senta más del 83% de Ferro-
vial, una de las razones por la 
que es la mayor empresa del 
sector por capitalización en la 
Bolsa española (más de 
20.000 millones de euros). Fe-
rrovial ya recibió el año pasa-
do 123 millones de euros de 
sus autopistas texanas (LBJ y 
NTE) y va a experimentar un 
importante crecimiento este 
año al incorporar los pagos 
previstos por la autopista I-66 
de Virginia. 

La compañía está bien po-
sicionada en el proyecto SR 
400, en el estado de Georgia. 
Según sus cálculos, las autori-
dades locales lanzarán la lici-
tación de esta managed lane 
(carriles de pago en un corre-
dor gratuito para desconges-
tionar la alta densidad de trá-
fico) en agosto de este año. El 
volumen de inversión en esta 
autopista es de unos 1.700 mi-
llones de euros. Las expecta-
tivas de Ferrovial sobre esta 
concesión son tan altas que 
ha condicionado el calenda-
rio de su próximo Investors 

Texas

UN MERCADO LLENO DE OPORTUNIDADES
Presupuesto de inversión. En millones de dólares.

Fuente: elaboración propia

Activos
bajo gestión

Oportunidades

I-10*
800

Georgia

Louisiana
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SR400*:
2.000

I-66*:
3.300

Virginia

I-77*: 700

Ampliación
I-77*

Carolina del Norte

Terminal 1
aeropuerto JFK:

9.000

Nueva York

NTE*:
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LBJ*:
2.200

NTE35W*:
2.141

*Autopistas

Ferrovial puja por activos de 4.000  
millones para doblar tamaño en EEUU
AUTOPISTAS/  El grupo de la familia Del Pino se enfrenta a Acciona y ACS en las ‘managed lanes’ de 
Georgia y Louisiana y ha propuesto ampliar los corredores de pago de la I-77 en Carolina del Norte.

C.M. Madrid 
Ferrovial invirtió 360 mi-
llones de euros a finales de 
2021 para convertirse en el 
segundo mayor accionista 
del promotor indio de ca-
rreteras IRB. En aquel mo-
mento, la compañía asiáti-
ca cotizaba a 22 rupias por 
acción (unos 0,22 euros 
por título. Ayer, el grupo 
indio cerró en la Bolsa de 
su país a 30,6 rupias, lo que 
representa un aumento del 
45% desde la llegada de Fe-
rrovial. 

IRB anunció la semana 
pasada una nueva conce-
sión al recibir el encargo de 
la Autoridad Nacional de 
Carreteras de la India 
(NHAI) para la construc-
ción de una carretera  de 
seis carriles en Gujarat que 
conecta Samakhiyali y San-
talpur. El presupuesto de 
inversión asciende a unos 
250 millones de euros. El 
corredor tiene una longi-
tud de 90 kilómetros, con 
un plazo de explotación de 
20 años. 

IRB Infrastructure, que 
ha recuperado el dividen-
do, cerró su ejercicio fiscal, 
hasta marzo de 2022, con 
récord de beneficio gracias 
al levantamiento de restric-
ciones por el Covid, que le 
permitió incrementar los 
ingresos por peaje y reacti-
var obras suspendidas por 
la pandemia. La compañía 
ganó 10.540 millones de 
rupias (unos 44,2 millones 
de euros), lo que represen-
ta un 208% más que un año 
antes.

La inversión en la India IRB 
crece un 45% desde 2021

400 Express Lanes, un corre-
dor de casi 20 kilómetros de 
longitud, es la principal cone-
xión norte-sur entre los cen-
tros de empleo de Atlanta y 
los centros de empleo y áreas 
residenciales del norte de los 
condados de Fulton y 
Forsyth. La autoridad de 
Transportes de Georgia lanzó 
en marzo de 2022 el proceso 
de licitación para el diseño, 
construcción, financiación, 
operación y mantenimiento. 
El proyecto consiste en la eje-
cución de 16 millas de carriles 
rápidos que se construirán en 
el interior de los carriles de 
uso general ya existentes en 
esta autopista y se conectarán 
en el futuro con el proyecto  
I-285 Top End Express La-
nes, otro de los grandes peajes 
previstos por el estado, con un 
menor grado de avance. 

Ferrovial también sigue de 
cerca el concurso del proyecto 
sobre la I-10 de Louisiana. Se 
trata de la construcción de un 
puente de peaje donde tam-
bién compiten ACS y Acciona. 
Ferrovial acude a la puja de la 
mano de la francesa Vinci, 
mientras que ACS se ha aliado 
a Macquarie. Acciona ha for-
mado consorcio con Plenary. 
En juego hay inversiones por 
unos 800 millones de euros. 

Ferrovial también trabaja 
codo con codo con las autori-
dades de Transporte de Caro-
lina del Norte, a las que les ha 
propuesto la instalación de 
carriles de pago managed la-
nes en el corredor I-77 hasta la 
frontera con Carolina del Sur. 
Se trata de una propuesta no 
solicitada que el Gobierno es-
tatal ha comenzado a analizar 
para decidir si finalmente lan-
za la licitación, con una inver-
sión que se aproxima a otros 

day a la presentación de la 
oferta. 

Enfrente tendrá rivales de 
talla mundial. La española Ac-
ciona ha formado equipo con 
el fondo de inversión francés 
Meridiam (Ferrovial se ha 

aliado con Macquarie). Como 
finalista también figura la con-
cesionaria ASTM, el grupo 
perteneciente a la italiana Ga-
vio y al fondo Ardian, que se 
ha aliado con la israelí Shikun 
& Binui. En este consorcio 

también hay presencia espa-
ñola, ya que, aunque no parti-
cipa como socio capitalista, la 
española FCC forma parte del 
equipo de contratistas princi-
pales. 

La autopista de peaje SR 

Texas tiene previsto 
invertir en los 
próximos 10 años 
80.000 millones  
en carreteras

La compañía ha 
propuesto a Carolina 
del Norte más 
‘managed lanes’  
en la I-77 

Ferrovial se enfrenta 
cada vez con más 
frecuencia a rivales 
españoles en EEUU. 
Destaca ACS, y tam-
bién figuran Acciona, 
FCC y Sacyr.

RIVALES

2.000 millones de dólares. 
En Texas, Ferrovial ya figu-

ra como el mayor promotor 
privado de carreteras con tres 
activos (LBJ, NTE y NTE 
W35). En septiembre del año 
pasado, el gobernador de Te-
xas, Greg Abbott, lanzó un 
ambicioso plan de inversión 
pública dotado con 85.000 
millones de dólares para me-
jorar la congestionada red del 
Estado, que provoca miles de 
millones de pérdidas al año. 
Texas tiene identificados 100 
proyectos que saldrán a con-
curso en los próximos diez 
años. Ferrovial, a través de 
Cintra y de su filial local 
Webber, aspira a participar en 
alguno de los proyectos, don-
de figuran las conexiones con 
las grandes ciudades, entre las 
que sobresalen Austin, Dallas, 
Houston, Fort Worth y San 
Antonio. 

Aeropuertos 
Ferrovial sigue de cerca las 
oportunidades de autopistas 
en EEUU, sin descuidar el sec-
tor aeroportuario donde se va 
a convertir en un operador es-
trella con la construcción y 
operación de la nueva Termi-
nal 1 del aeropuerto JFK de 
Nueva York. Las inversiones 
previstas en esta infraestruc-
tura rondan los 9.000 millo-
nes de dólares. 

En junio de 2022, Ferrovial 
cerró la compra de la sociedad 
que se encargará de la nueva 
terminal tras llegar a un acuer-
do con el fondo de inversión 
Carlyle para adquirir por 1.140 
millones de dólares el 96% del 
51% de la sociedad promotora, 
lo que le convirtió en socio 
mayoritario, por delante de 
JLC, el fondo de Magic John-
son (30%), Ullico (19%) y el 
Aeropuerto de Múnich. 

Ferrovial ya ha abierto en 
Nueva York la oficina técnica 
para liderar los trabajos de in-
geniería y diseño de la termi-
nal. El grupo español no va a 
trabajar, de momento, en la 
etapa constructora, ya que no 
dispone de filial en Nueva 
York. El principal contratista 
en este proyecto es el consor-
cio formado las locales Tish-
man y Aecom. 
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Roberto Casado. Madrid 
El Gobierno español está tra-
bajando de manera intensa 
para encontrar posibles vías 
legales que le permitan inter-
venir en el plan de Ferrovial 
para llevar su sede a Países Ba-
jos, y sus servicios jurídicos 
creen haber encontrado un 
posible clavo al que agarrarse 
en la normativa de control de 
las inversiones extranjeras. 

Como advirtió el pasado fin 
de semana Teresa Ribera, mi-
nistra de Transición Energéti-
ca, el Ejecutivo estudia si la 
mudanza del grupo construc-
tor y de infraestructuras po-
dría necesitar una “autoriza-
ción explícita” del Consejo de 
Ministros. La única vía posi-
ble para ello es aplicar al tras-
lado la normativa que desde el 
Covid suspende la libertad de 
inversión extranjera (incluida 
la de la Unión Europea hasta 
diciembre de 2024) en secto-
res estratégicos. 

No parece obvio que el pro-
yecto de Ferrovial, que supo-
ne la absorción de la cabecera 
española del grupo por su fi-
lial internacional basada en 
Ámsterdam, suponga un 
cambio de control que requie-
ra el permiso bajo esa legisla-
ción. 

Pero fuentes del ámbito le-
gal señalan que la ley incluye 
entre los sujetos “no residen-
tes” sometidos a esa supervi-
sión a “las sucursales y los es-
tablecimientos permanentes 
en el extranjero de personas 
físicas o jurídicas residentes 
en España”. 

Y además, “el régimen de 
suspensión de liberalización 
de determinadas inversiones 
extranjeras directas en Espa-
ña se aplicará hasta el 31 de di-
ciembre de 2024 a las inver-
siones extranjeras directas so-
bre empresas cotizadas en Es-
paña, o sobre empresas no co-
tizadas si el valor de inversión 
supera los 500 millones de eu-
ros, realizadas por residentes 
de otros países de la Unión 
Europea”. 

En una lectura estricta, se 
podría argumentar que Ferro-
vial Internacional, como esta-
blecimiento en Países Bajos, 
va a absorber en la fusión a 
una empresa cotizada espa-
ñola con activos estratégicos, 
caso del grupo Ferrovial. 

Eso le obligaría a pedir la 

El resquicio de la ley antiopa 
para presionar a Ferrovial
FUSIÓN INVERSA/  La normativa de control de inversiones foráneas contempla 
analizar operaciones de filiales extranjeras de grupos españoles, como es el caso. 

Calviño dice que “las 
razones de Ferrovial 
no se sostienen”
Expansión. Madrid 
La vicepresidenta primera 
del Gobierno y ministra de 
Asuntos Económicos y para la 
Transformación Digital, Na-
dia Calviño, aseguró ayer que 
“no se sostienen” las razones 
que ha esgrimido pública-
mente Ferrovial para su tras-
lado a Países Bajos . “La infor-
mación disponible hasta el 
momento y los análisis técni-
cos arrojan serias dudas sobre 
la sustancia de los argumen-
tos [de Ferrovial]”, subrayó la 
vicepresidenta en declaracio-
nes a RNE recogidas por Ep. 

Calviño recordó además 
que la CNMV está analizando 
los motivos que ha argumen-
tado la empresa para mudar-
se a Países Bajos, entre ellos el 
de ubicarse allí para poder 
saltar a cotizar en EEUU. 
“Los análisis técnicos de la 
CNMV no parecen dar sus-
tancia a estos argumentos y 
por eso prima la impresión de 
una falta de compromiso con 
su país”, precisó Calviño, que 
insistió en que la decisión de 
Ferrovial es “errónea” y de-
muestra “una falta total de 
compromiso” con España. 

La vicepresidenta afirmó 
que, aunque corresponde a la 
compañía tomar sus decisio-
nes, el Gobierno, “que repre-
senta el interés general”, tiene 
que analizar también las im-
plicaciones de la marcha de 
Ferrovial, que es exactamente 
lo que está haciendo. “Los go-
biernos tienen una función y 
una acción, que tiene que ser 
la de defender el interés gene-
ral, y a lo largo de las últimas 
décadas se ha defendido el in-
terés de las grandes multina-
cionales españolas, que han 
crecido con el apoyo de los 
contribuyentes y de los Go-
biernos españoles, dentro y 
fuera de España”, dijo. 

Preguntada por si el objeti-
vo del traslado de Ferrovial es 
pagar menos impuestos, Cal-
viño ha indicado que no quie-
re “especular” al respecto y ha 
insistido en que ahora mismo 
se está en una fase de análisis 
y evaluación de los argumen-
tos y de las implicaciones de 
esta decisión. “Por ejemplo, se 
ha hablado del [ráting] AAA 
de Holanda, pero podrían ha-

berse ido a Alemania si estu-
vieran buscando la triple A. 
Esto es muy relevante para 
sectores como el financiero, 
pero mucho menos para un 
sector como el de las infraes-
tructuras. A eso me refiero 
con que el análisis técnico 
arroja serias dudas sobre los 
argumentos”, señaló. 

Sobre si se le puede exigir a 
la compañía el mantenimien-
to del empleo, Calviño recor-
dó que las medidas que se pu-
sieron en marcha para res-
ponder a la pandemia (presta-
ciones para autónomos, ava-
les públicos del ICO y los ex-
pedientes de regulación 
temporal de empleo) “se 
orientaron claramente al 
mantenimiento del empleo 
en España”. 

En respuesta a la posibili-
dad de que la marcha de Fe-
rrovial tenga que ver con la in-
seguridad jurídica de España, 
la vicepresidenta afirmó que 
“los empresarios saben muy 
bien que no es así” y que, de 
hecho, España es un país que 
ahora mismo está captando 
“un gran volumen” de inver-
siones. “La economía españo-
la está considerada como par-
ticularmente atractiva desde 
el punto de vista de la inver-
sión y del establecimiento de 
proyectos empresariales que 
crean empleo y que crean ri-
queza en nuestro país, preci-
samente por la seguridad jurí-
dica que tenemos”, defendió.

Economía asegura 
que el Gobierno ha 
defendido el interés 
de las grandes 
multinacionales

La ministra de Asuntos 
Económicos, Nadia Calviño.
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“Si el motivo es el 
ráting triple ‘A’ de 
Países Bajos podrían 
haberse ido a 
Alemania”, alega
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El Gobierno quiere 
tener algo que decir 
en la absorción del 
grupo Ferrovial por 
su hólding holandés

Si se aplica el 
control a la inversión 
foránea, tendría que 
autorizarla el 
Consejo de Ministros

Hay abogados que 
consideran que una 
intervención llevaría 
a un choque de 
Madrid con Bruselas

El presidente del Gobierno 
español, Pedro Sánchez.

R. Casado. Madrid 
Desde que el Gobierno sus-
pendiera en marzo de 
2020 la libertad de inver-
siones en España, el Minis-
terio de Industria ha recibi-
do alrededor de mil consul-
tas de instituciones forá-
neas que buscaban luz ver-
de a una transacción. 

Prueba de la ambigüe-
dad de la norma, parchea-
da a través de varios decre-
tos de urgencia en los últi-
mos dos años, apenas un 
20% de esas consultas han 

resultado luego en proce-
dimientos de autorización, 
al ser consideras como ad-
quisiciones relevantes de 
activos estratégicos. 

Hace más de un año, el 
Gobierno intentó aclarar la 
normativa con un borrador 
de ley de inversiones ex-
tranjeras (sustituyendo a la 
actual de 2003), pero esa 
iniciativa quedó en el lim-
bo. 

Quizá la operación más 
destacada que ha llegado 
en este periodo al Consejo 

de Ministros fue la opa del 
fondo australiano IFM por 
una participación en Na-
turgy, autorizada con con-
diciones. 

Ahora mismo, el Ejecuti-
vo tiene entre manos algu-
nas transacciones relevan-
tes, como la venta del fabri-
cante de munición Expal al 
grupo alemán Rheinme-
tall. 

En 2021, último año con 
datos, el Gobierno autorizó 
48 compras extranjeras, 6 
de ellas con condiciones.

Una norma parcheada 
pendiente de aclaración

autorización al Consejo de 
Ministros. 

Pero algunos expertos cre-
en que se trataría de una inter-
pretación muy retorcida de la 
normativa, claramente desti-
nada a supervisar cambios de 
control o tomas de participa-
ciones significativas por nue-
vos inversores. En el caso de 
Ferrovial, el accionariado se-
guirá siendo el mismo  –el ma-
yor socio internacional, TCI, 
posee el 6,4%–, y además su 
operación se basa en la direc-

tiva europea de fusiones 
transfronterizas, que precisa-
mente facilita los cambios de 
domicilio dentro de la UE. 

Según Alejandro Fernán-
dez de Araoz, socio de Araoz 
& Rueda, “la operación con-
templada de traslado a Países 
Bajos no entra dentro de nin-
guno de los actos, negocios o 
transacciones afectados por 
cláusulas de salvaguardia o 
medidas excepcionales pre-
vistas en los artículos 4 y 5 de 
la Ley 19/2023. En cuanto a la 

suspensión del régimen de li-
beralización del artículo 7 Bis, 
evidentemente no aplica: 
¿dónde está la inversión ex-
tranjera sujeta a control? 
¿Quién es el nuevo inversor 
extranjero?”. 

En su opinión, “cualquier 
medida que se pretendiese 
adoptar contra el traslado al 
amparo de esta Ley, contra-
vendría el art. 63 del TFUE, 
que prohíbe las restricciones a 
los movimientos de capitales 
entre Estados miembros”.
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Carlos Polanco. Madrid 
El revés del Covid ha dejado 
en España cicatrices mucho 
más profundas que en el resto 
de países de la eurozona. Es el 
único en el que la actividad to-
davía no se ha recuperado y 
un vistazo a la evolución eco-
nómica por regiones da el 
porqué: según Funcas, la re-
cuperación de Asturias, Ba-
leares, Canarias, Cantabria, 
Castilla y León, Cataluña y 
Extremadura llegará más tar-
de de 2023, mientras que el 
resto de regiones lo hicieron 
el pasado año o lo harán este. 

“Todas las comunidades se 
desacelerarán en 2023 como 
consecuencia del impacto de 
la inflación en la capacidad de 
compra de las familias”, subra-
ya el informe de la entidad de 
estudios, que también señala 
que “el principal motor de cre-
cimiento procederá del estí-
mulo de los fondos europeos y 
de la normalización de la acti-
vidad turística”. España, por su 
parte, cerrará el año con un 
crecimiento del PIB del 1,3% y 
una tasa de paro del 12,3%.  

L Andalucía. Pese a una fuer-
te moderación en su creci-
miento durante 2023, la eco-
nomía andaluza podrá cerrar 
en su nivel de actividad de 
2019 gracias a una escalada 
del PIB del 1,3%, como la me-
dia nacional. Dos factores evi-
tan un mayor crecimiento: 
una industria podo dedicada a 
las actividades que serán más 
dinámicas y un tímido avance 
del turismo en la región. 

L Aragón. Ya se recuperó en 
2022. Este año crecerá un 
0,9%, de las que menos, pero 
su industria de bienes de 
equipo se beneficiará mucho 
de los fondos europeos, y la 
del automóvil tiene amplio 
margen de mejora. 

L Asturias. Comparte con 
Aragón una de los crecimien-
tos más bajos, del 0,9%, en su 
caso por el éxodo de pobla-
ción en edad de trabajar. En 
2023 no alcanzará el PIB pre-
vio a la pandemia por el bajo 
impacto del turismo en la re-
gión y por “una industria muy 
orientada a las semimanufac-
turas, sector que no será el 
más expansivo”. 

L Baleares. El fuerte impulso 
que tomará el turismo provo-

cará que Baleares será la re-
gión con mayor crecimiento 
en 2023, del 3,3%, y la segun-
da mejor tasa de desempleo, 
del 8,9%. Aun así ni con eso al-
canzará el PIB de 2019 y ten-
drá la segunda mayor brecha 
entre 2023 y 2019, del 1,7%. 

L Canarias. La mayor brecha 
la ostentará Canarias, que pe-
se a ser la región con mayor 
crecimiento en el año, del 
2,2%, según las previsiones, 
estará todavía a final de 2023 
un 2,7% por debajo de su acti-
vidad de 2019. Y eso que la re-
cuperación del turismo na-
cional ya se produjo durante 
el año pasado y la del interna-
cional llegará en este. 

L Cantabria. Un dato positivo 
y otro negativo en la realidad 
de esta región norteña: el pri-
mero, el de desempleo, pues 
presenta una de las mejores 
tasas de España, del 9,3%; el 
segundo, el de crecimiento, 
que será el menor de todo el 
país, un 0,8%, insuficiente pa-
ra la recuperación a lo largo 
de este año, por su economía 
con poco peso “en los sectores 
de mercado más pujantes”. 

L Castilla y León. La fuerza 
en la región del sector del au-
tomóvil no evitará que la subi-
da del PIB sea tímida, sólo del 
1%, con lo que aún está por 
debajo de 2019. Otras indus-
trias potentes en Castilla y Le-
ón como la alimentación no 
tendrán mucha pujanza. 

L Castilla-La Mancha. Otra 
de las recuperadas ya en 2022 
que sin embargo este año ten-
drá un crecimiento por deba-
jo de la media nacional. Su te-
jido industrial tiene poca ca-
pacidad de absorción de los 
fondos y el turismo no es muy 
destacado. 

L Cataluña. Es la mayor eco-
nomía regional que no se re-
cuperará este año. Funcas se-
ñala que, aunque tendrá un 
crecimiento superior a la me-
dia, impulsado por el turismo 
y los fondos europeos, le que-
da todavía camino por reco-
rrer para volver a 2019. 

L Comunidad Valenciana. 
Su avance previsto en 2023 
del 1% será suficiente para 
que sea otra de las regiones 
que supere la actividad de 

¿QUÉ COMUNIDADES HAN RECUPERADO SU ACTIVIDAD TRAS EL COVID?

El PIB y la tasa de paro por regiones en 2023
Tasa de variación anual del PIB y de paro, en porcentaje

Brecha del PIB en 2023 respecto a 2019
En porcentaje de variación

Fuente: Funcas
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Siete regiones no recuperarán su 
PIB previo a la pandemia en 2023
PREVISIÓN DE FUNCAS/  Cataluña, Asturias, Cantabria, Castilla y León, Extremadura, Baleares y Canarias 
no han llegado a su nivel de 2019. Las dos regiones isleñas, eso sí, son las que más crecerán este año.

L Madrid. La región crecerá 
un 1,4% en 2023, un poco por 
encima de la media nacional, 
para alcanzar así el nivel pre-
pandemia, gracias a los bienes 
de equipo y un sector servi-
cios “muy especializado en 
actividades de mayor cualifi-
cación”. Al menos así lo ase-
gura Funcas, algo con lo que 
el gobierno regional no está 
de acuerdo. “Los datos del 
Instituto de Estadística de la 
Comunidad de Madrid con-
firman que la región recuperó 
el PIB prepandemia durante 
2022”, afirman desde la insti-
tución.  

L Murcia. Su crecimiento del 
5% en 2022 la convirtió en 
una de las regiones que más 
rápido se recuperaron. No 
obstante, 2023 será un año 
peor, con un crecimiento del 
0,9% y la quinta peor tasa de 
paro, del 13,1%. 

L Navarra. El PIB navarro es-
tará a finales de este año un 
1,7% por encima de 2019, so-
bre todo por su robusto creci-
miento del 5,7% en 2022, con 
el que ya consiguió la recupe-
ración. Además, el PIB se mo-
derará, como en todas las re-
giones, pero aún así seguirá 
por encima de la media nacio-
nal. Es la ventaja de tener una 
de las industrias mejor posi-
cionadas para recibir los fon-
dos europeos. 

L País Vasco. Igual que Nava-
rra, registró en 2022 un creci-
miento del 5,7%, con la dife-
rencia de que la recuperación 
llegará este año, no durante el 
pasado. Su industria fue su 
principal fortaleza, gracias a 
su protagonismo en el sector 
de la energía, con el que tam-
bién tuvo un fuerte papel en 
las exportaciones nacionales. 
Su economía crecerá un 1,4% 
en 2023. 

L La Rioja. Otra de las que se 
recuperarán a lo largo de este 
año es La Rioja, y eso que ten-
drá el peor crecimiento del 
PIB junto a Cantabria, del 
0,8%. “Las características es-
tructurales de esta región no 
son especialmente propicias 
para beneficiarse de los facto-
res impulsores del crecimien-
to”, aduce la entidad de estu-
dios. Su desempleo será sólo 
del 9,2%, uno de los más bajos 
del país.

2019. El buen hacer de la Co-
munidad a lo largo de este año 
dependerá del turismo y del 
automóvil, de los que ambos 
se espera que den la talla. 

L Extremadura. Los fondos 
europeos no regarán la eco-
nomía extremeña, debido a 

un tipo industria que no se 
podrá beneficiar mucho de 
los mismos. El PIB crecerá un 
insuficiente 1% este año, y la 
tasa de desempleo será la se-
gunda peor del país, del 
16,9%, igual que Canarias. 

L Galicia. La expansión turís-

tica esperada para 2023 será 
contrapeso suficiente para 
una industria con una “orien-
tación poco favorable hacia 
las actividades que se espera 
sean las más dinámicas”. De 
ahí su crecimiento esperado 
en 2023 del 1,2%. El desem-
pleo, en el 10,3%. 

Cataluña es la mayor 
economía regional 
entre las que todavía 
no alcanzarán 
su PIB de 2019

Madrid desdice a 
Funcas y señala que 
la recuperación de su 
actividad se produjo 
a finales de 2022
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V aya por delante que el cam-
bio de sede anunciado por 
Ferrovial constituye una ma-

la noticia para el país. Que genere 
disgusto en el Ejecutivo resulta 
comprensible. Que trate con buenas 
maneras de disuadirle entra dentro 
de la lógica. Pero el implacable acoso 
con el que los círculos de poder y sus 
corifeos someten a la empresa y a su 
presidente se erige en sobrado argu-
mento para justificar su marcha. Se 
presume de europeísmo, pero se 
persigue al que pretende ejercer una 
de las libertades fundamentales re-
conocidas en los Tratados. No se tra-
ta sólo de calificativos despectivos 
cuando no injuriosos, como colgar el 
sambenito de antipatriota a Rafael 
del Pino, o acusarle de codicia o afán 
de eludir impuestos, en un auto de fe 
digno de nuestra más negra leyenda. 
El propio presidente del Gobierno 
se permite poner en duda la legali-
dad de la operación, en abierta invi-
tación a instigar una auténtica cace-
ría institucional. 

Tan desaforada reacción sólo 
puede minar, aún más, la confianza 
de los inversores y acrecentar el da-
ño infligido por el anuncio. Refleja, 
en el fondo, despecho 
al constatar que no sa-
le gratis el clima de in-
timidación contra la 
clase empresarial que 
irresponsablemente 
se promueve desde 
instancias ministeriales. Las grose-
ras andanadas contra Amancio Or-
tega o Juan Roig, las eléctricas o la 
banca, se han tolerado por quien de-
bió cortarlas de raíz. Lejos de eso, el 
máximo responsable se suma al ca-
rro de esta deriva demagógica de-
monizando a los poderosos y a las 
grandes empresas, en un intento de 
congraciarse con unos votantes que 
parecen darle la espalda, salvo en la 
encuesta cocinada en su propia casa. 
Tantos motivos se acumulan para 
hacer las maletas que no extraña que 
se equipare el anuncio de Ferrovial a 
una afrenta personal. 

Se han vertido descalificaciones 
tan indocumentadas que causan 
sonrojo. Que Ferrovial le debe todo a 
la sociedad española equivaldría a 
reconocer que las licitaciones obte-
nidas se otorgaron a dedo, incu-
rriendo en abierta prevaricación. 
Que la pertenencia de España a la 
Unión Europea garantice idéntico 
nivel de seguridad jurídica que Ho-
landa casa mal con el intervencio-
nismo de alpargata que se practica 
en nuestro país. Desde gravámenes 
de corte caprichoso inspirados por 
un afán confiscatorio hasta la conge-
lación por las buenas de los precios 
de los alimentos que propugna toda 
una vicepresidenta del Gobierno. 
Por no hablar de las presiones al em-
presariado para que acepten sumi-

sos las exigencias salariales de los 
sindicatos, bajo la amenaza de des-
cremar con gravámenes a quien se 
resista. Compartimos con los Países 
Bajos un mismo proyecto europeo, 
pero desde presupuestos que nos in-
clinan más al régimen que sirve de 
fuente de inspiración al socio mora-
do de la coalición. Ese que alienta sin 
tapujos la ocupación de pisos y loca-
les a guisa de solución habitacional 
en lugar de promover la vivienda so-
cial como en Holanda. Así nos va. 

Antecedentes 
Se despacha alegremente la muy su-
perior calificación crediticia del país 
de destino, alegando que una em-
presa del porte de Ferrovial puede 
acceder a los mercados mundiales 
de capital en igualdad de condicio-
nes permaneciendo en España. Frá-
gil es la memoria. Quienes esto es-
grimen olvidan la amarga travesía 
del desierto que provocó la elevada 
prima de riesgo de nuestro país hace 
una década. Se cerró entonces por 
completo el grifo del crédito inter-
nacional a nuestras empresas, inclu-
so negándose a aceptar los avales 
emitidos por entidades españolas en 
banales operaciones comerciales. 
Con tales antecedentes, pretender 
que no existe diferencia alguna con 
Holanda resulta temerario. Más aún 
cuando doblamos a ese país en tasa 
de endeudamiento público y las mu-

letas que nos presta actualmente el 
BCE pueden tener los días contados.  

Como osado resulta aseverar que 
las principales multinacionales es-
pañolas ya cotizan en Nueva York 
para desacreditar la aspiración de 
Ferrovial de ampliar su accionaria-
do accediendo a esa Bolsa desde Ho-
landa. Equiparar la modalidad de los 
ADR (American Depositary Receipt) 
usada por nuestras multinacionales 
con una verdadera cotización resul-
ta sorprendente. Más aún cuando se 
llega a insinuar que el watchdog de 
los mercados se sumaría a este argu-
mento. Sólo desde un escaso afán de 
documentarse cabe sostener tama-
ña equiparación sin reparar en los 
superiores costes y riesgos que com-
portan los ADR. Que se sepa, ningu-
na sociedad española cotiza de lleno 
como la holandesa ASML en el Nas-
daq 100. Por algo será. 

Ni siquiera el reproche fiscal pue-
de prosperar, al ahorrarse Ferrovial 
el impuesto sobre dividendos de fi-
liales extranjeras que España grava 
en solitario aquí en Europa, de im-
pacto testimonial para las arcas pú-
blicas. Lo que importa es que Ferro-
vial preservará la actividad y el em-
pleo en España, salvo que su inclu-
sión en una lista negra le orille de la 
contratación. Que todo puede ocu-
rrir en un clima tan irrespirable.

M i experiencia en Holanda, desde un punto de 
vista empresarial, con una visión económica y 
jurídica, me dice que es un país serio con mu-

chas ventajas en muchos sentidos, aunque las condicio-
nes que ofrece no son mucho mejores que las que tene-
mos en España; a pesar del ambiente creado en nuestro 
país contra las empresas y los empresarios, y la arbitra-
riedad a la que éstos están sometidos. 

Holanda, como país en sí, es bonito y atractivo, pero 
también serio, aunque algo aburrido si lo comparamos 
con el nuestro. Ferrovial hace mucho que se fue; su nego-
cio lo tiene fundamentalmente en Reino 
Unido, no en la UE, y también en EEUU 
y Canadá. En mi opinión, Ferrovial se va 
de España a Holanda, donde ya estaba, 
en busca de un mercado financiero mu-
cho más líquido, que no es precisamente 
el holandés; otra cosa serían Fráncfort, 
París o Londres, incluso Madrid. Holan-
da es sólo un paso intermedio, su objeti-
vo son los Estados Unidos. 

De una parte, las empresas adoptan 
sus decisiones en función de su cuenta 
de resultados y estrategias. De otra, es 
evidente que este Gobierno, o lo que es lo 
mismo, buena parte de sus ministros, son 
hostiles a la iniciativa empresarial y a los empresarios, 
pero no por las declaraciones de este o aquel ministro, o 
alto cargo, que no se debe negar que desaniman; sino 
porque la realidad de la presión fiscal, que no se mide só-
lo como porcentaje del PIB, ya no baja por la vía del gasto 
del 50%, y por la de los ingresos del 44%-46%. O sea, que 
es muy alta, como también por el “esfuerzo fiscal” que 
hacen los que trabajan y pagan sus impuestos. 

La actitud de la Agencia Tributaria es agresiva, como 
la de la Seguridad Social, porque el nivel de gasto público 
es muy elevado, y eso les genera una presión “de arriba” 
brutal, que se traduce en incentivos a sus funcionarios, 
que sufren una fuerte presión para “recaudar” que es as-

fixiante. El empresario o profesional, que es inspecciona-
do, revisado, sancionado, sobre el que pesan todo tipo de 
normativas, que crecen de manera enfermiza, se siente 
cada vez menos respetado, y más asfixiado. 

Excesivos costes y exigencias 
Al empresario, le cuesta pagar todo porque es excesivo el 
coste salarial; no los salarios, sino su coste. Basta pensar 
en la normativa que debe cumplir una simple pyme, sea 
contable, fiscal, mercantil, laboral, de la Tesorería Gene-
ral de Seguridad Social, de seguridad e higiene, preven-
ción de blanqueo, acoso laboral, sistemas del control de 
los tiempos de jornada, y así un largo etcétera. Esa reali-
dad tozuda que estamos viviendo es la que explica que 
los concursos de acreedores hayan dado en 2022 los nú-
meros más altos de la historia pese a prórrogas y créditos 
del ICO, pero sin acompañarlos apenas de ayudas direc-

tas, como en el resto de la UE. 
Se habla en nuestro país sólo de em-

presas grandes, lo que muestra otra vez 
el desconocimiento completo de la reali-
dad española empresarial; decenas de 
miles (datos del ICEX) son empresas in-
ternacionales con niveles de facturación, 
localización de activos en porcentajes 
elevadísimos fuera de España, y éstas 
son las pymes. Por tanto, no es Ferrovial, 
que muy hábilmente desde el prisma de 
la gestión de sus activos concesionales se 
había ido ya, y ahora se va a Norteaméri-
ca –o sea a EEUU o Canadá–, o a Reino 
Unido, porque ya está allí. Son las dece-

nas de miles de empresas que nos tuvimos que ir hace 
años de nuestra tierra, y que nos lleva a pasar meses fuera 
de nuestras casas para abrir mercados en el exterior. Y se 
nos cae la cara de vergüenza cuando vuelves a casa y ves 
los telediarios con el trato que recibimos los empresarios, 
porque luego tienes que volver fuera y afrontar con orgu-
llo ser español. Irse de tu tierra es una decisión brutal. 
Quizá porque llevo décadas haciéndolo puedo decirlo. 

Insisto, no es sólo Ferrovial, son miles de empresas 
desconocidas que deciden invertir en otros países, por 
estrategia, por diversificación, por internacionalización, 
y lamentablemente, por temor también.

¿Por qué se van las  
empresas de España?

Socio director de Quabbala, abogados y economistasEconomista
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F errovial tenía planeado ya des-
de hace años la fusión entre su 
actual matriz, Ferrovial S. A., y 

su filial holandesa, Ferrovial Interna-
tional SE (FISE), con la primera como 
absorbente. Por eso, lo novedoso de la 
propuesta que el martes pasado su 
Consejo de Administración elevó a la 
próxima Junta fue que la fusión pro-
puesta sea “inversa”: la sociedad ab-
sorbente será la holandesa FISE, lo 
que conllevará el traslado desde Espa-
ña a los Países Bajos del domicilio del 
Grupo. 

Argumentos de Ferrovial 
El Consejo justificó así públicamente 
su decisión: 

1. Países Bajos es un país con califi-
cación crediticia ‘AAA’ y una baja pri-
ma de riesgo, gracias a su solidez fi-
nanciera y su estabilidad. Eso hace 
que las compañías con sede en los Paí-
ses Bajos se beneficien de unos costes 
de financiación más bajos. 
2. Países Bajos es un país con un en-

torno favorable para negocios e inver-
sores y con un “ordenamiento jurídi-
co confiable”. 

3. Una mayor presencia en Países 
Bajos, donde confluyen muchas mul-
tinacionales, proporcionará a Ferro-
vial una cantera todavía mayor de ta-
lento internacional y hará más notoria 
su marca. 

4. Cotizar en Estados Unidos y ser 
incluida en uno de sus índices bursáti-
les es un objetivo estratégico que Fe-
rrovial no puede conseguir desde Es-
paña: “Las acciones de una sociedad 
española cotizada en España sola-
mente pueden negociarse en Estados 
Unidos a través de American Depositary 
Receipts, que no permiten acceder a los 
índices bursátiles estadounidenses. 

La compañía destacó que la reorga-
nización no afectará a su actividad o 
empleo en España; que en 2022 ya ob-
tuvo el 82% de sus ingresos de su ne-
gocio internacional; y que el cambio 
de sede no tendrá apenas impacto fis-
cal para la compañía. Tras los ataques 

Ferrovial: salida, 
voz, lealtad 

Manuel Conthe 
mconthe@yahoo.com

del Gobierno, el presidente de la com-
pañía, Sr. Del Pino, hizo saber que 
mantendrá su residencia fiscal parti-
cular en España. 

Techo soberano y seguridad  
jurídica 
El primer argumento de Ferrovial, so-
bre la calificación crediticia del país 
sede, me parece fundado, especial-
mente en momentos de crisis. Como 
señaló hace años un estudio del Fon-
do Monetario Internacional (FMI), 
“aunque las compañías calificadoras 
han abandonado progresivamente la 
política de nunca dar a un emisor pri-
vado una calificación crediticia supe-
rior a la de su ‘soberano’ (sovereign cei-
ling), las calificaciones soberanas si-
guen siendo un factor influyente en 
las calificaciones de crédito de las em-
presas”. Calificaciones aparte, en la 
percepción de los mercados y analis-
tas financieros ese vínculo me parece 
innegable: quedó patente durante la 
crisis del euro de 2010-2013, cuando 
el aumento de las primas de riesgo de 
países como España afectó adversa-
mente a todas sus empresas, incluso 
las más internacionalizadas. En tiem-
pos de crisis, el análisis racional del 
riesgo de una compañía da paso a jui-
cios sumarísimos, y su nacionalidad 
activa todos los estereotipos, buenos o 
malos, vinculados a ese país. 

Lo sé porque durante aquellos años 
yo era consejero de otra gran empresa 
multinacional española, Acerinox, 
con mucha actividad fuera de España 
(especialmente, en Estados Unidos) y 
me vino a la mente –aunque jamás in-
sinué– que el interés social podría jus-
tificar un cambio de sede. 

El segundo argumento tiene tam-
bién, por desgracia, fundamento. Es-
paña fue, durante muchos años, un 
país con instituciones sólidas y gobier-
nos muy cualificados que inspiraban 
confianza, dentro y fuera de España 
(los “prusianos del Sur”, nos llamaron 
al poco de entrar en la Comunidad 
Económica Europea). Pero el efecto 
dañino de la colonización progresiva 
por parte de los partidos (tanto PP co-
mo PSOE) de varias instituciones in-
dependientes clave (como el CGPJ o 
el Tribunal Constitucional) –que no 
ha alcanzado, por fortuna, ni a la Co-

rona, gracias a su carácter hereditario, 
ni a los Tribunales, ni a los superviso-
res y reguladores económicos– y el 
sostenido proceso de “selección ad-
versa” de la clase política –a los dipu-
tados se les exige sumisión y dedica-
ción completa, no valía, y eso excluye 
o desanima a muchos buenos profe-
sionales– se han visto agravados en 
esta Legislatura por dos graves pato-
logías legislativas: la consagración de-
finitiva del Real Decreto-Ley como 
medio principal de legislar y, todavía 
peor, el uso por los grupos parlamen-
tarios de proposiciones de ley y en-
miendas para, en concierto con el Go-
bierno, soslayar cualesquiera infor-
mes preceptivos y modificar normas 
con rango de Ley en cuestión de se-
manas: fue el procedimiento seguido, 
por ejemplo, para modificar los deli-
tos de sedición y malversación; o para 
aprobar la ley 38/2022, que dio el 
nombre de “prestaciones públicas pa-
trimoniales no tributarias” a los nue-
vos tributos extraordinarios aplica-
bles a las compañías energéticas y en-
tidades de crédito, y a la que se incor-
poró, por vía de una enmienda, el nue-
vo impuesto extraordinario sobre el 
patrimonio. Solo un ciego puede afir-
mar que la seguridad jurídica en Es-
paña no ha mermado a lo largo de esta 
Legislatura. 

No estoy en condiciones de pro-
nunciarme sobre el tercer argumento, 
ni tengo suficiente información para 
hacerlo sobre el cuarto. Es cierto, co-
mo señalaba EXPANSIÓN el sábado, 
que no existe en la actualidad un 

acuerdo de conexión entre Iberclear 
–la entidad en que están anotadas las 
acciones de las compañías cotizadas 
en la Bolsa española– y la entidad que 
cumple una función semejante en Es-
tados Unidos, la Depositary Trust & 
Clearing Corporation (DTCC), y que la 
DTCC sí tiene tal interconexión o 
“pasarela” con Euroclear, la central 
utilizada por las Bolsas europeas inte-
gradas en Euronext, como la de Áms-
terdam. Pero si ese fuera el obstáculo 
para que las acciones de Ferrovial lo-
gren su ansiada cotización en Nueva 
York, y no a través de American Depo-
sitary Receipts, sospecho que las auto-
ridades españolas y BME, advertidas 
con antelación de la inquietud de Fe-
rrovial, podrían haber buscado alguna 
solución. Gracias a que la “fontanería” 
de los mercados financieros es un ám-
bito técnico que no suscita interés po-
lítico, ni la CNMV ni los sucesivos go-
biernos, incluido el actual, han escati-
mado esfuerzos para introducir todas 
las mejoras precisas. 

La reacción del Gobierno 
De la reacción de la parte del Gobier-
no ajena a Unidas Podemos –de esta 
última, mejor no hablar– lo más grave 
lo escribió el domingo El País, periódi-
co muy afín al presidente y, por eso, 
fiable sobre este punto: “Sánchez or-
denó salir en tromba contra Del Pino y 
reforzar la ‘marca España”. Y, en efec-
to, como lebreles bien adiestrados, in-
cluso ministros de perfil técnico como 
el Sr. Escrivá se apresuraron a efec-
tuar “reflexiones” públicas basadas en 

variantes del argumento fiscal (“la pa-
tria no es sólo hacer patrimonio”) que 
había lanzado su jefe: “¡Qué mala con-
sejera es la codicia a veces!”, declaró 
Escrivá, para sugerir luego que Ferro-
vial busca un “arbitraje fiscal a corto 
plazo” basado en conseguir el 100% 
de la exención en la tributación de los 
dividendos de filiales extranjeras (que 
en España es ahora del 95%). 

Aunque la desmesura se moderó 
luego, las últimas declaraciones de la 
ministra Ribera y de la vicepresidenta 
primera Calviño dejan traslucir que el 
Gobierno busca cómo sujetar a su au-
torización, al amparo de la excepcio-
nal “norma antiopas” que se aprobó al 
principio de la pandemia del Covid, el 
traslado de la sede social de Ferrovial. 
Seguro que algún maestro de la “segu-
ridad jurídica” afín al Ejecutivo logra 
retorcer la norma hasta lograr el re-
sultado apetecido. 

En su célebre libro Exit, Voice and 
Loyalty. Responses to Decline in Firms, 
Organizations and States (1970), el 
gran economista germanoamericano 
Albert O. Hirschman analizó el dile-
ma de quien, miembro o cliente de 
una empresa, organización o Estado, 
está insatisfecho con su funciona-
miento. Tiene tres alternativas: 
aguantar en silencio, por “lealtad”; ha-
cer oír su “voz” (voice), es decir, que-
jarse; o, si le resulta posible, irse en si-
lencio, sin alboroto (exit). Hirschman, 
tras rechazar la “trampa de la lealtad”, 
sostuvo que la mezcla óptima voz-sa-
lida depende de cada organización. 
Pero consideró “deplorable” la esca-
sez de salidas porque “la salida juega 
una función esencial para restaurar 
una actuación de calidad del gobier-
no, como de cualquier otra organiza-
ción. La cumplirá haciendo que el Go-
bierno se reforme o que caiga, pero en 
ambos casos el sobresalto provocado 
por la aparatosa salida de un miembro 
respetado será en muchas situaciones 
un indispensable complemento de la 
voz”. 

A mí también me entristece que el 
interés social de Ferrovial –que es el 
común de sus accionistas– le aconseje 
trasladar su sede a Holanda. Me pare-
ce prudente que no consultara al Go-
bierno antes de que su Consejo apro-
bara la propuesta. Y espero que la de-
cisión, si la Junta la aprueba, sea un 
sobresalto que frene la “podemiza-
ción” del actual Gobierno y el deterio-
ro de las instituciones españolas.

CRÓNICAS MÍNIMAS

Ferrovial está especializada en la construcción civil de infraestructuras.


