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Vivienda - Inmobiliario

Palma, San Sebastián, Barcelona... En qué
capitales el esfuerzo para comprar

vivienda cruza la 'línea roja'
* A nivel nacional, la adquisición de una casa exige un esfuerzo del 26% de los ingresos

* Las familias que compraron una vivienda en Palma destinaron el 55% de sus ingresos

Mónica G. Moreno
9/03/2023 - 10:44

El esfuerzo de los hogares españoles para comprar o alquilar una vivienda de dos habitaciones se acerca a destinar al

tercio de sus ingresos. Afrontar la adquisición de una casa exige una tasa de esfuerzo -mide el peso de la vivienda sobre el

poder adquisitivo- del 26%, además de en torno al 20% que hay que aportar como entrada. Por su parte, el alquiler exige
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destinar un porcentaje de los ingresos más elevado, hasta el 29%, según un estudio realizado por idealista en base a los datos

del cuarto trimestre de 2022. Los expertos recomiendan que el gasto en vivienda no debe superar un tercio de los ingresos del

hogar. ¿En qué capitales se da esta situación?

Las tasas de esfuerzo para comprar una vivienda son elevadas en mercados residenciales dinámicos, debido al

encarecimiento de la financiación que se ha producido en los últimos meses. Las familias que compraron una vivienda de

dos dormitorios en Palma tuvieron que destinar el 55% de sus ingresos al pago de la hipoteca. A cierre del mes de febrero,

el precio de la vivienda en Palma alcanzó los 3.511 euros/m2, tras experimentar una subida interanual del 9,3%.

En el caso de San Sebastián -la ciudad más cara del país para adquirir una vivienda-, la tasa de esfuerzo de compra es del

48%. En Barcelona es necesario destinar el 40% de los ingresos del hogar a la compra de una vivienda. En la Ciudad Condal, el

precio para comprar una casa superó los 4.000 euros/m2 a cierre de febrero. El porcentaje de esfuerzo se reduce al 36% en

Málaga o al 34% en Madrid.

Te recomendamos

Ya por debajo del tercio de los ingresos están Las Palmas de Gran Canaria y Granada (32% en los dos casos), Bilbao y

Pamplona (con un 31%), Alicante y Sevilla (30% en ambas ciudades). Por su parte, las ciudad donde se exige el menor

esfuerzo para la compra de una casa de dos habitaciones son Lleida y Jaén, con un 13% de los ingresos familiares. Les

siguen Teruel (14%), Murcia, Huelva, Ciudad Real y Cáceres (16%).

Mercado del alquiler
La tasa de esfuerzo para alquilar una vivienda de dos habitaciones supera el nivel del 30% recomendado por los expertos en

siete capitales. En Barcelona, el porcentaje de ingresos que tienen que destinar los inquilinos para arrendar una vivienda es

del 39%, el más elevado del país. Le siguen Palma y Málaga, donde la tasa de esfuerzo es del 35% y del 33%, respectivamente.

Ciudades como Madrid, Valencia y Alicante exigen destinar el 31% de los ingresos del hogar al alquiler, seguidas de San

Sebastián (30%). Por debajo de estas cifras, aunque cerca del límite recomendado, están Bilbao (29%), Sevilla (28%) y Santa

Cruz de Tenerife (28%).

En el lado contrario, hasta en 16 capitales de provincia es necesario destinar menos de un 20% de los ingresos familiares

para hacer frente al pago del alquiler. La ciudad donde se requiere un menor esfuerzo es Ciudad Real (14%), seguida de

Teruel (16%), Jaén, Palencia, Cáceres y Cuenca (17% en las 4 ciudades). Un 18% es el porcentaje de ingresos que se destina al
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pago del alquiler en Zamora, Soria, Ourense, Lugo y Huesca, mientras que llega al 19% en Zaragoza, Toledo, Lleida, Burgos y

Ávila.

Más esfuerzo para comprar
En la mayoría de capitales el esfuerzo necesario para adquirir una vivienda es superior al del alquiler, concretamente en 30 de

las ciudades, a pesar de los datos nacionales. Según las cifras de idealista, Palma es donde este fenómeno es más notable

con 20 puntos porcentuales de diferencia entre el 55% de compra y el 35% de alquiler. Le siguen San Sebastián (17 puntos

porcentuales de diferencia), Granada (8 puntos porcentuales), A Coruña y Pontevedra (7 puntos porcentuales en los dos

casos). En el lado contrario están Huelva y Lleida, donde comprar supone 7 puntos porcentuales de esfuerzo menos que

alquilar.
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Las 11 provincias donde la vivienda protegida es más cara que la libre

De Lugo a Córdoba, pasando por Toledo y Castellón. A cierre de 2022, 11 provincias registraban un valor de
tasación del m2 superior en viviendas protegidas que en libres
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La vivienda protegida se encareció en España en 2022 y en más de una decena de provincias el

m2 incluso superó al precio de los inmuebles en el mercado libre.
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Esta es una de las conclusiones que se extrae del último informe que ha publicado la Asociación

Hipotecaria Española (AHE) sobre el valor de tasación de las viviendas en España, en el que se nutre

de los datos del Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana (Mitma).

Según el documento, el m2 de las viviendas protegidas se situó en diciembre de 2022 en 1.158,1

euros, tras repuntar un 1,9% en términos trimestrales y un 1,2% interanual. Este importe es casi

600 euros más bajo que el valor de tasación de las casas del mercado libre, que a finales del año

pasado se quedó en 1.749,2 euros/m2, aumentando un 0,5% trimestral y un 3,3% interanual. 

Sin embargo, no todo el mercado doméstico siguió ese patrón general: la vivienda protegida

registró un m2 más caro que la libre en 11 provincias repartidas por todo el país: desde Lugo a

Córdoba, pasando por Toledo y Castellón. Por CCAA, solo Castilla-La Mancha está en esta

situación.

Fuente: AHE/Mitma • Descargar los datos • Creado con Datawrapper

Valor de tasación de las viviendas en España por CCAA
[Datos del 4T 2022. Euros por m2]

CCAA Vivienda libre (€/m2) Vivienda protegida (€/m2)

Media nacional 1.749 1.158

Andalucía 1.432 1.153

Aragón 1.290 1.101

Asturias 1.300 1.079

Baleares 2.697 1.065

Canarias 1.619 1.066

Cantabria 1.513 1.069

Castilla y León 1.052 1.030

Castilla-La Mancha 919 1.006

Cataluña 2.145 1.207

Comunidad Valenciana 1.318 1.109

Extremadura 864 760

Galicia 1.257 1.054

Madrid 2.888 1.432

Murcia 1.026 994

Navarra 1.547 1.164

País Vasco 2.517 1.111

La Rioja 1.142 1.074

La provincia española donde el m2 de la vivienda protegida sacar más distancia a la libre es Jaén, con

una diferencia de 321 euros/m2; seguida de Cuenca y Ciudad Real, con más de 250 euros de diferencia

por m2; y Zamora y Lleida, con casi 160 euros entre un valor y otro.

La vivienda protegida también es más cara que la libre en León (con una distancia de 132 euros/m2),

Toledo (120 euros/m2), Albacete (75 euros/m2), Lugo (67 euros/m2), Castellón  (18 euros/m2) y Córdoba

(el m2 de la vivienda protegida es 2 euros superior al de un inmueble del mercado libre). 
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El estudio no incluye datos del mercado protegido de las provincias de Huesca, Teruel, Ávila, Palencia,

Segovia, Soria y Ourense, y tampoco de las ciudades autónomas de Ceuta y Melilla. 

En las 32 provincias restantes el m2 de la vivienda libre está por encima del de la protegida. En

algunos casos (como en Almería, Huelva, Cáceres Burgos, Murcia y La Rioja), los valores de tasación

entre ambas tipologías de inmuebles están a menos de 100 euros de diferencia por m2. 

Al otro extremo de la tabla encontramos siete provincias donde la distancia supera los 600 euros,

como Las Palmas, Málaga y Álava. Y en algunos casos incluso supera de largo los 1.000 euros,

como en Barcelona (1.323 euros), Vizcaya (1.345 euros), Madrid (1.456 euros), Baleares (1.632 euros) y

Guipúzcoa (1.763 euros). Conviene recordar que estas provincias registran el m2 más alto del país. 

Fuente: AHE/Mitma • Descargar los datos • Creado con Datawrapper

Valor de tasación de las viviendas en España por provincias
[Datos del 4T 2022. Euros por m2]

 Página 1 de 2  Buscar

Provincia Vivienda libre (€/m2) Vivienda protegida (€/m2)

Almería 1.147 1.131

Cádiz 1.467 1.184

Córdoba 1.116 1.118

Granada 1.230 1.130

Huelva 1.200 1.109

Jaén 793 1.114

Málaga 2.072 1.199

Sevilla 1.428 1.149

Huesca 1.185

Teruel 767

Zaragoza 1.408 1.131

Asturias 1.300 1.079

Baleares 2.697 1.065

Las Palmas 1.684 1.063

Tenerife 1.555 1.062

Cantabria 1.513 1.069

Ávila 879

Burgos 1.161 1.130

León 874 1.006

Palencia 928

Salamanca 1.176 1000

Segovia 1.061

Soria 919

Valladolid 1.290 1.082

Zamora 796 954

Datos en blanco, no disponibles

Las provincias con la vivienda protegida más cara y barata
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Si miramos el valor de tasación de las viviendas protegidas registrado en el cuarto trimestre de 2022

descubrimos que Madrid y las provincias catalanas registran el m2 más elevado (por encima de

1.200 euros en todos los casos, mientras que en Madrid alcanza los 1.432 euros/m2).

De todas las provincias con datos disponibles, solo en siete el precio del m2 de la vivienda

protegida está por debajo de los 1.000 euros. Se trata de Murcia, Ciudad Real, Guadalajara,

Zamora, Lugo, Badajoz y Cáceres. Las dos provincias de Extremadura cierran el ranking nacional con

menos de 800 euros/m2. 
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Montero anuncia que "prácticamente" hay acuerdo con UP sobre la Ley de Vivienda,

pendiente de unos flecos

 Comentarios: 0

Álex Cámara - Europa Press

Autor:

9 Marzo 2023, 10:13

La ministra de Hacienda y Función Pública, María Jesús Montero, ha anunciado este jueves que

"prácticamente" hay ya acuerdo en el seno del Gobierno de coalición sobre la Ley de Vivienda,

pendiente sólo de algunos elementos que aún están en discusión.

 Secciones

Finanzas  Hipotecas Economía Inversión Emprendedores Hogar Laboral Tecnología

Publicidad

   

 Redacción

https://smart.idealista.com/click?imgid=28604067&insid=11044261&pgid=255543&fmtid=16679&ckid=3934687834540309867&uii=3086885131226639563&acd=1678360471446&opid=facd53e3-934d-499e-893f-fe4edf8c5ed0&opdt=1678360471387&tmstp=7421635824&tgt=seccion%3dfinanzas%2feconomia%3betiquetas%3dLey-de-Vivienda%2cLey-de-Vivienda%23%2cMarket-navigator%2cMarket-navigator%23%3bnid%3d0804832%3bba%3dt%3bcrtg%3dtrue%3benv%3dpro%3b%3b%24dt%3d1t%3b%24dt%3d1t%3b%24hc&systgt=%24qc%3d1308373246%3b%24ql%3dUnknown%3b%24qpc%3d28001%3b%24qt%3d228_1439_8786t%3b%24dma%3d0%3b%24b%3d17999%3b%24o%3d11100%3b%24sw%3d1280%3b%24sh%3d1024&envtype=0&imptype=0&gdpr=1&gdpr_consent=CPkSc4APkSc4AAHABBENCuCsAP_AAAAAAAAAF5wBQAIAAtAC2AKQBeYAAACA0AGAAIJLkoAMAAQSXKQAYAAgkuQgAwABBJcdABgACCS4SADAAEElxkAGAAIJLioAMAAQSXAA.f_gAAAAAAAAA&pgDomain=https%3a%2f%2fwww.idealista.com%2fnews%2ffinanzas%2feconomia%2f2023%2f03%2f09%2f804832-montero-anuncia-que-practicamente-hay-acuerdo-con-up-sobre-la-ley-de-vivienda-pendiente&cappid=3934687834540309867&go=https%3a%2f%2fotraluzesposible.holaluz.com%2fsuma-tu-tejado-a-la-revolucion_id%2f%3futm_source%3didealista%26utm_medium%3dbbdd%26utm_campaign%3didealista_solar%26utm_term%3dbanner
https://www.idealista.com/news/
https://www.idealista.com/news/finanzas
https://www.idealista.com/news/finanzas/hipotecas
https://www.idealista.com/news/finanzas/economia
https://www.idealista.com/news/finanzas/inversion
https://www.idealista.com/news/finanzas/emprendedores
https://www.idealista.com/news/finanzas/hogar
https://www.idealista.com/news/finanzas/laboral
https://www.idealista.com/news/finanzas/tecnologia
https://www.facebook.com/sharer.php?u=https%3A//www.idealista.com/news/finanzas/economia/2023/03/09/804832-montero-anuncia-que-practicamente-hay-acuerdo-con-up-sobre-la-ley-de-vivienda-pendiente
https://www.twitter.com/share?text=Montero%20anuncia%20que%20%26quot%3Bpr%C3%A1cticamente%26quot%3B%20hay%20acuerdo%20con%20UP%20sobre%20la%20Ley%20de%20Vivienda%2C%20pendiente%20de%20unos%20flecos&url=https%3A//www.idealista.com/news/finanzas/economia/2023/03/09/804832-montero-anuncia-que-practicamente-hay-acuerdo-con-up-sobre-la-ley-de-vivienda-pendiente&via=idealista&original_referer=https%3A//www.idealista.com/news/finanzas/economia/2023/03/09/804832-montero-anuncia-que-practicamente-hay-acuerdo-con-up-sobre-la-ley-de-vivienda-pendiente
https://api.whatsapp.com/send?text=Montero%20anuncia%20que%20%22pr%C3%A1cticamente%22%20hay%20acuerdo%20con%20UP%20sobre%20la%20Ley%20de%20Vivienda%2C%20pendiente%20de%20unos%20flecos%20%7C%20https%3A//www.idealista.com/news/finanzas/economia/2023/03/09/804832-montero-anuncia-que-practicamente-hay-acuerdo-con-up-sobre-la-ley-de-vivienda-pendiente
mailto:?subject=Montero%20anuncia%20que%20%26quot%3Bpr%C3%A1cticamente%26quot%3B%20hay%20acuerdo%20con%20UP%20sobre%20la%20Ley%20de%20Vivienda%2C%20pendiente%20de%20unos%20flecos&body=Montero%20anuncia%20que%20%26quot%3Bpr%C3%A1cticamente%26quot%3B%20hay%20acuerdo%20con%20UP%20sobre%20la%20Ley%20de%20Vivienda%2C%20pendiente%20de%20unos%20flecos%20%E2%80%94%20https%3A//www.idealista.com/news/finanzas/economia/2023/03/09/804832-montero-anuncia-que-practicamente-hay-acuerdo-con-up-sobre-la-ley-de-vivienda-pendiente


Preguntada por si uno de estos flecos es el de topar la revalorización del precio del alquiler al 3%,

Montero no ha precisado si esta cuestión está ya cerrada con Unidas Podemos y se ha limitado a

señalar que "algunos elementos de la ley están aún en debate".

El diario 'El País' publica este jueves que el Gobierno aceptará elevar desde el 2% al 3% el límite a

los alquileres, pero sólo de manera temporal, hasta que se defina un nuevo índice.

"Prácticamente ya hay acuerdo en el Gobierno de coalición sobre cómo va a resultar el texto de

Vivienda, pero nos queda todavía algún elemento", ha dicho Montero, que ha preferido mostrarse

"prudente" hasta que pueda anunciarse el texto definitivo.

En todo caso, ha subrayado, en declaraciones a RNE recogidas por Europa Press, que las dos

formaciones que constituyen el Gobierno tienen como "prioridad" dar respuesta al problema de la

vivienda en España.

"Lo que perseguimos es que haya un mayor volumen de pisos y apartamentos a disposición de los

ciudadanos, a un precio que no les hipoteque tener que consumir una parte importante del sueldo",

ha explicado la ministra.

Montero ha señalado que en España existe una "anomalía" con respecto a otros países en lo

que respecta al alquiler, por lo que la Ley tomará medidas para corregir esta situación a través de la

promoción de vivienda pública y de incentivos para que los propietarios saquen sus viviendas al

mercado.

ERC no ha cerrado aún un acuerdo sobre la Ley de Vivienda

El portavoz de ERC en el Congreso, Gabriel Rufián, ha explicado este jueves que su formación no ha

cerrado aún un acuerdo con el PSOE sobre la Ley de Vivienda pero ha rehusado aclarar si

aceptarían limitar al 3% las subidas de los arrendamientos.

Los partidos del Gobierno han acordado elevar desde el 2% al 3% el límite a los alquileres, pero sólo

de manera temporal, hasta que se defina un nuevo índice.

En declaraciones en los pasillos de la Cámara Baja, Rufián ha señalado que esa propuesta no se le ha

trasladado a su formación con ese nivel de "detalle" y se ha quejado de que el Gobierno esté

haciendo "filtraciones". "Hablan más con los medios que con nosotros y eso siempre es una mala

cosa", ha avisado.
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modo más directo de lo que 
suponen hoy por hoy los 
ADRs podría requerir de 
“ciertos ajustes, si bien no tie-
nen por qué ser legislativos, 
para definir los mecanismos 
de transferencia de los valores 
que puedan ser objeto de ne-
gociación en EEUU. Qué al-
cance exacto tendrían en su 
caso esos ajustes es algo que a 
fecha de hoy no está definido 
con total precisión”. 

El presidente de la CNMV 
dijo que Ferrovial ni ningún 
otro emisor mostró sus preo-
cupaciones antes de anunciar 
el traslado a Holanda, y señaló 
que la reciente reforma de la 
Ley del Mercado de Valores 
hubiera sido un buen momen-
to para plantear las quejas. 

“Este caso es novedoso e 
inédito. Y eso que la reciente 
modificación de la Ley del 
Mercado de Valores hubiera 
sido una ocasión perfecta pa-
ra analizar con calma este te-
ma”, aseguró el presidente de 
la CNMV.  

Hablar con EEUU 
Sin embargo, se mostró abier-
to a analizar cambios precisos 
para mejorar la conectividad 

Roberto Casado. Madrid 
Una de las razones aparentes 
que han llevado a Ferrovial a 
mudarse a Países Bajos, para 
desde allí cotizar en la Bolsa 
de Ámsterdam y la de Nueva 
York, es la existencia de limi-
taciones técnicas para estar 
en los mercados de Wall 
Street desde España. 

Rodrigo Buenaventura, 
presidente de la Comisión 
Nacional del Mercado de Va-
lores (CNMV), dijo ayer en un 
acto organizado en Madrid 
por El Español que su organis-
mo y Bolsas y Mercados Es-
pañoles (BME) están anali-
zando esas supuestas limita-
ciones que dificultarían coti-
zar en EEUU desde España 
con acciones ordinarias, en 
lugar de con certificados de 
depósito (ADRs). 

“Tanto en BME como en la 
CNMV estamos analizando si 
pudiese haber limitaciones al 
uso del listing [cotización de 
las acciones ordinarias] desde 
España hacia EEUU en dos 
ámbitos: la forma en que se 
representan los valores y los 
mecanismos de registro indi-
recto entre las infraestructu-
ras de cada país”, dijo Buena-
ventura. 

Fuentes del mercado han 
señalado (ver EXPANSIÓN 
del 4 de marzo) que el princi-
pal problema detectado por 
Ferrovial es la falta de un en-
lace o conexión entre los de-
positarios de valores de am-
bos mercados: Iberclear en 
España, filial de BME, y el De-
positary Trust & Clearing 
Corporation (DTCC) en Esta-
dos Unidos, propiedad de 
múltiples bancos de inversión 
y brókeres. Esto obliga a los 
inversores a utilizar dos regis-
tros cuando compran y ven-
den acciones de una misma 
compañía en ambas plazas. 
Por ello, las compañías espa-
ñolas que cotizan en Nueva 
York lo hacen a través de 
ADRs, lo que les resta liqui-
dez. 

Según admitió Buenaven-
tura, conectar el sistema espa-
ñol y el estadounidense de 

La CNMV reacciona ante Ferrovial 
y analiza la conexión con Wall Street
POLÉMICA/  El supervisor de los mercados, junto al operador de la Bolsa española, estudia si existen 
problemas técnicos para que las empresas del Ibex puedan cotizar en Nueva York.

Buenaventura 
recuerda que los 
grupos españoles 
pueden usar los 
ADRs en Nueva York

El supervisor se 
queja porque 
ninguna empresa 
avisó antes de las 
posibles limitaciones

Rodrigo Buenaventura, presidente de la CNMV.
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C. Morán. Madrid 
Ferrovial quiere seguir re-
corriendo el camino em-
prendido en el sector de las 
renovables en España hace 
apenas dos años. El grupo 
desveló ayer la nueva inver-
sión en España que ya había 
anticipado la semana pasa-
da. Ha comprado al fondo 
InfraRed dos proyectos fo-
tovoltaicos en Andalucía 
que suman una potencia 
conjunta de 100 megavatios 
(MW), en los que invertirá 
75 millones de euros duran-
te la fase de construcción. 

En la empresa remarcan 
que esta inversión demues-

tra el “compromiso” de se-
guir creciendo en España, 
un empeño que, en su opi-
nión, no va a variar pese a  
proponer a sus accionistas 
mover la sede social de Ma-
drid a Ámsterdam (Países 
Bajos). 

Las dos nuevas plantas fo-
tovoltaicas cuentan con los 
permisos necesarios para 
iniciar su construcción, pre-
vista entre el segundo y ter-
cer trimestre de este año y 
que generará hasta 300 em-
pleos, con la intención de 
que entren en funciona-
miento en el segundo se-
mestre de 2024. 

Las instalaciones serán 
capaces de generar 210 giga-
vatios hora (GWh) al año, 
equivalente al consumo de 
cerca de 60.000 hogares. 

Estos proyectos se suman 
a la planta de Ferrovial El 
Berrocal, ubicada también 
en Sevilla y con una poten-
cia de 50 MW, que entrará 
en funcionamiento en el se-
gundo trimestre de este año. 

Esta instalación fue adquiri-
da al mismo fondo de inver-
sión de InfraRed. 

Además de esta opera-
ción en España, Ferrovial ha 
mostrado interés en promo-
ver cinco parques de eólica 
flotante en España que su-
man una capacidad de 2.250 
MW, y que estarían ubica-
dos en las costas de Lugo, 
Pontevedra, Girona, Málaga 
y Gran Canaria. 

Ferrovial comenzó a to-
mar contacto con el negocio 
energético en 2016 cuando  
adquirió la concesionaria de 
alta tensión Transchile por 
72 millones de dólares. Se 

trata de un tendido de 204 
kilómetros entre Charrúa-
Cautín, en el sur de Chile. 

En 2022, las ventas de la 
división de infraestructuras 
energéticas y movilidad de 
Ferrovial ascendieron a 296 
millones de euros, un 18% 
más que un año antes, pro-
cedentes principalmente de 
las actividades de trata-
miento de residuos en Reino 
Unido y de Chile. 

El resultado bruto de ex-
plotación (ebitda) de la divi-
sión alcanzó 13 millones de 
euros, frente a un ebitda ne-
gativo de 13 millones de eu-
ros en 2021.

Ferrovial compra 100 MW solares en España

La compañía 
invertirá 75 millones 
de euros en el 
desarrollo de las 
fotovoltaicas

que cotiza allí es una fracción 
del capital social que la com-
pañía tiene admitido a nego-
ciación aquí. Y esa fracción 
viene determinada por la de-
manda que en cada momento 
ese valor genera entre inver-
sores estadounidenses. La in-
mensa mayoría de compañías 
de todo el mundo que tam-
bién cotizan en la bolsa de 
Nueva York Y lo hacen me-
diante este método. Algunos 
índices, como el Nasdaq, ad-
miten en su composición los 
ADR, otros no”. 

En su opinión, la modali-
dad del listing [que es la perse-
guida por Ferrovial] permite 

entre ambos mercados si esta 
cuestión fuera relevante para 
más emisores, aunque ha sos-
tenido que debe hacerse ana-
lizando la demanda real que 
hay para ello y con el rigor ju-
rídico “necesario”, estable-
ciendo también “un diálogo 
con las contrapartes estadou-
nidenses. No es una cuestión 
a plantear o resolver en unos 
pocos días”. 

Fuentes del mercado con-
firman que, más que un cam-
bio de la regulación, la solu-
ción sería un acuerdo entre 
Iberclear y DTCC, aunque es-
te pacto debería ser revisado y 
autorizado por la CNMV. 

En su alocución, Buena-
ventura incidió en que “nu-
merosas compañías españo-
las y europeas han cotizado o 
cotizan en el mercado ameri-
cano a través de los denomi-
nados ADR. Estos son certifi-
cados que emite un banco so-
bre una parte, normalmente 
reducida, del capital social de 
las empresas, de forma que lo 

La CNMV, si detecta 
vacíos técnicos, está 
dispuesta a hablar 
con los homólogos  
de Estados Unidos

El asunto clave para 
facilitar la conexión 
de las bolsas de 
España y EEUU es un 
pacto entre Iberclear 
y DTCC, el ‘fontane-
ro’ de Wall Street.

DTCC

que el capital que cotice en 
USA sean acciones, y no certi-
ficados sobre acciones, como 
el método ADR. Este método 
del listing tiene algunas venta-
jas pero también conlleva cos-
tes y obligaciones distintas en 
comparación con el método 
de los ADRs y requiere tam-
bién una cierta conexión re-
gistral, más o menos sofistica-
da, a través de bancos que ha-
cen de transfer agent, entre el 
registro europeo y el estadou-
nidense, para poder liquidar 
las operaciones de modo or-
denado”. 

Evolución europea 
En cualquier caso, Buenaven-
tura indicó que “el mercado 
de valores español no ha deja-
do de evolucionar en los últi-
mos años, de adaptar su nor-
mativa para hacerlo más ágil, 
siempre dentro del marco 
normativo europeo, que re-
presenta la aplastante mayo-
ría de las normas que tienen 
que cumplir los participantes 
de los mercados en España. Y 
nuestro mercado es plena-
mente homologable a cual-
quier otro gran mercado eu-
ropeo. Está entre los cuatro 
mayores mercados de la UE, 
acoge a grandes emisores al-
tamente internacionalizados, 
que tienen actividad en todos 
los continentes y atrae a in-
versores internacionales en 
proporción muy superior a 
los inversores nacionales”.

POLÉMICA MUDANZA DEL GIGANTE DE LAS INFRAESTRUCTURAS
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Tomás Olivo, Bogaris y Kronos 
redoblan la puja por el ‘retail’    
General de Galerías Comerciales, con la apertura del centro de Valdebebas (Madrid), y Bogaris, entre 
otras, animarán la oferta comercial en España, que crecerá con 30 nuevos desarrollos hasta 2025.

Rebeca Arroyo. Madrid 
Las grandes superficies co-
merciales siguen de moda en 
España e inversores y promo-
tores apuestan por la apertura 
de nuevos centros y parques 
comerciales en el país pese a 
la incertidumbre macroeco-
nómica. Según un informe de 
la Asociación Española de 
Centros y Parques Comercia-
les (AECC), elaborado a partir 
de los datos de los promoto-
res, en los próximos tres años 
se prevé la apertura de siete 
nuevos centros y 23 parques 
comerciales en el país, con 
una superficie total de 891.233 
metros cuadrados (m2). 

De cumplirse con los pla-
nes previstos, y no producirse 
retrasos o cancelaciones, esto 
significaría una media de diez 
proyectos anuales, por enci-
ma de la dinámica de la última 
década. En concreto, en 2022 
se inauguraron en España sie-
te centros y parques comer-
ciales, con 109.494 m2.  

Uno de los grandes prota-
gonistas de los próximos años 
será la empresa de Tomás Oli-
vo, General de Galerías Co-
merciales, que es la que cuen-
ta con el proyecto más ambi-
cioso: Valdebebas Shopping. 
Este centro comercial, que se 
abrirá en Madrid, contará con 
más de 124.000 metros cua-
drados. General de Galerías 
Comerciales, controlada por 

El inversor pide más rentabilidad a los hoteles
PESE A LA RECUPERACIÓN DEL SECTOR

R.Arroyo. Madrid 
El sector hotelero navega ya a 
toda velocidad y las cuentas 
de las grandes cadenas em-
piezan a reflejar la fuerza de la  
recuperación del turismo 
aunque, la subida de los tipos 
de interés y la incertidumbre, 
pasan factura a los activos en 
términos de valoración. 

Desde BNP Paribas Real 
Estate explican que, a pesar 
de que, tanto a nivel urbano 
como vacacional, las cuentas 
de explotación hoteleras han 
ido recuperando niveles pre-
pandemia, los inversores han 
subido sus expectativas de 

rentabilidad. Según cálculos 
de la consultora la yield prime 
ha subido 75 puntos básicos 
en los últimos seis meses has-
ta niveles de 4,75% o 5%, de-
bido principalmente a la in-
certidumbre del mercado, a 
la inflación y a la subida de ti-
pos. 

En este contexto, la dife-
rencia de expectativas persis-
ten entre el inversor institu-
cional, que tiene limitados los 
retornos, con rentabilidades 
mínimas algo superiores a las 
del inicio de 2022, y los pro-
pietarios que, debido a las me-
joras de sus niveles de ocupa-

ción y sus tarifas, no aceptan 
descuentos. 

Así, los expertos recuerdan 
que las TIR (Tasa Interna de 
Retorno) demandadas a los 
proyectos hacen que, en la 
mayoría de casos, el valor del 
activo en su estado actual sea 
inferior a los precios exigidos 
por los propietarios. 

En el entorno actual gran 

parte de fondos core (los más 
adversos al riesgo), que histó-
ricamente invertían en ofici-
nas o retail, vuelcan su aten-
ción a los hoteles. En este sen-
tido, se espera cierto protago-
nismo por parte de las SCPIS 
(Sociétés Civiles de Place-
ment Immobilier), el equiva-
lente francés a las Socimis es-
pañolas, para activos core de 
volúmenes medianos y pe-
queños y private equity para 
operaciones de valor añadido. 

Frente a una inversión en 
hoteles, que en 2022 alcanzó 
los 3.000 millones de euros, 
incluyendo las compras de 

suelos de uso hotelero y ope-
raciones corporativas, el volu-
men de transacciones se pre-
vé más limitado este año pese 
a que hay algunas operaciones 
relevantes en marcha, como la 
venta de 17 hoteles propiedad 
de las familias Calero, Briones 
y Mazin y gestionados por 
Meliá al fondo soberano de 
Abu Dabi por unos 700 millo-

nes. Este fondo puja también 
por una cartera de hoteles en 
Magaluf (Mallorca). Otra 
operación en negociación es 
la venta de hotel Sofía. 

Para BNP Paribas Real Es-
tate 2023 viene marcado por 
la polarización. Además de la 
demanda de activos bien ubi-
cados en rentabilidad, los ex-
pertos destacan un interés 
“elevado” por parte de inver-
sores value add, que cerrarán 
operaciones solo si pueden 
negociar buenas condiciones 
y que buscarán activos que re-
quieran gestión para maximi-
zar retornos. 

En los próximos  
tres años se prevé  
la incorporación de 
siete nuevos centros 
y 23 parques comer-
ciales en España, con 
una superficie total 
de 891.233 m2. 

LA CLAVE

EVOLUCIÓN DE LAS APERTURAS EN ESPAÑA
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Otro de los promotores re-
levantes será Bogaris, em-
presa especializada en el de-
sarrollo de grandes superfi-
cies comerciales y logística. 
Bogaris cuenta con seis pro-
yectos en marcha para los 
próximos años en Ourense, 
Córdoba, Sevilla, Cáceres y 
los municipios madrileños de 
El Escorial y Alcalá, con una 
superficie total de 89.000 m2. 

Entre los inversores y pro-
motores más activos de los 
próximos meses figura tam-
bién Aquila Capital, con su 
centro Infinity ubicado en el 
nuevo barrio de Turianova, 
en Valencia; Kronos, que 
prepara el lanzamiento de 
dos espacios en Ourense y 
Cáceres, que verán la luz en 
2024, o Ten Brinke con sus 
proyectos en San Fernando 
(Cádiz) y en Tarragona. Otra 
de las aperturas más espera-
das es el de La Finca Grand 
Café, de la promotora de la 
familia García-Cereceda. Un 
centro ubicado en Pozuelo 
de Alarcón (Madrid). 

Estos y otros proyectos en 
marcha se sumarán a los 577 
centros y parques comercia-
les existentes en España, con 
una superficie de 16,6 millo-
nes de metros cuadrados, 
que recibieron el pasado año 
1.700 millones de visitas y ce-
rraron 2022 con 47.763 mi-
llones en venta (16% más).

Así son los nuevos proyectos comerciales en marcha
 El mayor centro 
proyectado es el promovido 
por General de Galerías 
Comerciales en Valdebebas 
con 124.000 m2.

 La empresa de Tomás 
Olivo planea además otras 
reformas y ampliaciones 
con una inversión prevista 
total de 500 millones.

 Bogaris cuenta con 
proyectos en Orense, 
Cáceres, Sevilla, Córdoba  
y los municipios madrileños 
de Alcalá y El Escorial.

 Otros promotores e 
inversores con proyectos en 
marcha son Kronos, Aquila 
Capital, La Finca o Ten 
Brinke.

el empresario murciano, 
aprobó en una junta celebrada 
a finales del pasado año su re-
nuncia al régimen de Socimi. 
General de Galerías Comer-

ciales planea también la rea-
pertura de la Rambla 
Shopping, en Cartagena, y 
ampliaciones de los comple-
jos comerciales de El Mirador 

(Las Palmas de Gran Canaria), 
Mataró Parc (Barcelona) y 
Dos Mares (Alicante). 

El pasado mes de noviem-
bre la compañía indicaba que 

se encontraba en una nueva 
fase de expansión, en la que 
tiene previsto invertir una 
cantidad aproximada de 500 
millones. 

La rentabilidad sube 
75 puntos básicos  
en los últimos seis 
meses, hasta niveles 
del 4,75 o 5%

El inversor más 
adverso al riesgo 
pone el foco en 
hoteles, frente a 
oficinas y ‘retail’
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Juande Portillo. Madrid 
Se acabó la barra libre. Tras 
quedar liberados de los corsés 
comunitarios sobre el gasto 
público durante cuatro años, a 
fin de permitirles combatir sin 
cortapisas los efectos de la 
pandemia, primero, y de la in-
vasión rusa sobre Ucrania, 
después, los países de la Unión 
Europea deben volver a regir-
se por límites de déficit y deu-
da pública. Bruselas alertó así 
ayer de que las reglas fiscales 
se reactivarán en 2024 y de 
que los Estados miembros de-
ben comenzar a preparar ajus-
tes presupuestarios para sa-
near sus malogradas cuentas 
públicas. En concreto, la Co-
misión Europea emitió un co-
municado oficial anunciando 
que “la cláusula general de sal-
vaguardia del Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento”, que per-
mite una desviación temporal 
de los objetivos presupuesta-
rios en caso de grave recesión 
económica, “se desactivará a 
finales de 2023”, tras mante-
ner en suspenso las reglas fis-
cales comunitarias desde que 
el Covid irrumpiera en Euro-
pa, a comienzos de 2020.  

El cambio de paradigma, 
aclara Bruselas, “supondrá la 
reanudación de las recomen-
daciones específicas por país 
sobre política fiscal, cuantifica-
das y diferenciadas en función 
de los retos de los Estados 

LAS CUENTAS PÚBLICAS ESPAÑOLAS FRENTE A LAS REGLAS FISCALES EUROPEAS
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Evolución del déficit público en España
Necesidades de financiación en porcentaje del PIB. En positivo los años de superávit y en negativo los de déficit.

Umbral de déficit excesivo
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Nivel máximo de
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las reglas fiscales
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Bruselas retoma las reglas fiscales y exige 
ajustes de déficit y deuda desde 2024
PACTO DE ESTABILIDAD/ La Comisión Europea fija nuevas orientaciones de política fiscal para los Estados miembros instándoles 
a rebajar sus umbrales de deuda pública al 60% y a acometer una reducción del déficit por debajo del 3% para 2026.

J. Portillo. Madrid 
La evaluación de las políticas 
públicas ha llegado para que-
darse, asumen en la Autori-
dad Independiente de Res-
ponsabilidad Fiscal (Airef), 
defendiendo que eso exige 
tanto un mayor volumen de 
recursos presupuestarios y 
humanos para el organismo 
fiscalizador como una “vo-
luntad real” de evaluación 
por parte de las Administra-
ciones Públicas. Así lo con-
cluyó ayer la Autoridad Fiscal 
al hacer balance de su activi-
dad en este terreno, revelan-
do que el Gobierno apenas ha 
tenido en cuenta de momen-
to un tercio de sus propuestas 
de revisión del gasto público.  

En concreto, detalló ayer la 
presidenta de la Airef, Cristi-
na Herrero, una vez finaliza-
das las fases 1 y 2 de la prime-
ra batería de informes de eva-
luación del gasto, los spending 
reviews, sobre un universo de 
90.000 millones de euros, la 
autoridad emitió 277 reco-
mendaciones de actuación 
para modular el uso de 
81.000 de esos millones.  

El Gobierno, sin embargo, 
tan solo habría implementa-
do un centenar de propuestas 
(el 36%) por un montante de 
21.870 millones (el 27%), 
mientras que ha rechazado 
otras 23 (8%) de una cuantía 
de 3.240 millones (4%), in-
cluyendo la integración de 

Cercanías y el transporte ur-
bano, por estar fuera de sus 
competencias, o la reforma 
de las subvenciones para vue-
los de residentes en Canarias 
o Baleares, “por su coste polí-
tico”. El grueso, 154 propues-
tas (56%) por 55.890 millones 
(69%), siguen en proceso de 
evaluación por parte del Mi-
nisterio de Hacienda.  

La Airef defendió que su 
papel es evaluar si una políti-
ca de gasto cumple sus objeti-

vos, detectar ineficiencias y 
proponer mejoras, no impo-
ner las soluciones que deben 
decidir Gobierno y Parla-
mento. Sin embargo, remarcó 
la importancia de que sus dic-
támenes se tengan en cuenta 
en la toma de decisiones e ins-
tó a limitar el plazo que sus 
propuestas pueden seguir en 
proceso de evaluación.  

La Airef detalla que, por 
áreas de actuación, las pro-
puestas implementadas más 
relevantes han sido las co-
rrespondientes a Sanidad, 
por valor de 9.920 millones; 
Fiscalidad, por 2.366 millones 
(sobre propuestas por 26.000 
millones); Empleo, por 1.368 
millones; Infraestructuras, 

520 millones; y Educación e 
I+D+i, por 462 millones. El 
resto suma 5.407 millones 

A partir de ahí, Herrero re-
clamó más recursos para el 
departamento de revisión del 
gasto público; más disposi-
ción a las administraciones 
públicas a ser evaluadas y la 
puesta en marcha de análisis 
transversales en materias co-
munes, como el gasto sanita-
rio. En este sentido, José Ma-
ría Casado, director de la Di-
visión de Evaluación de la Ai-
ref, adujo que “el volumen de 
gasto analizado sí que impor-
ta”. “Si analizamos grandes 
volúmenes, conseguimos ga-
nancias de eficiencia más im-
portantes y desde el punto de 

vista técnico es muy similar 
evaluar 200 que 200.000 mi-
llones, porque la tecnología 
que usamos es muy similar”.  

Finalmente, Herrero con-
sideró que el primer año de 
compromiso gubernamental 
de dar a la Airef margen de 
decisión sobre las partidas de 
gasto a evaluar “no ha sido sa-
tisfactorio”, puesto que aún 
no han podido señalar dónde 
poner el foco. Conviene re-
cordar, por ejemplo, que los 
nuevos spending reviews 
anunciados por el Gobierno 
prometen abordar los 
140.000 millones en créditos 
ICO de la pandemia pero que 
de momento el encargo no ha 
sido encomendado a la Airef. 

Hacienda sólo aplica el 27% de correcciones de gasto de Airef

La autoridad fiscal 
pide más recursos, 
margen decisorio y 
voluntad de evaluar 
a la Administración

miembros en materia de deu-
da pública”. En este marco, la 
Comisión ofreció ayer “orien-
taciones a los Estados miem-
bros sobre la ejecución y la co-
ordinación de la política fiscal, 
a la luz de las dificultades de las 
finanzas públicas y la econo-
mía”, que actualizará con más 
concreción en mayo.  

“Se invita a los Estados 
miembros con deuda sustan-
cial o moderada a establecer 
objetivos fiscales que garanti-
cen una reducción de deuda 
plausible y continua o que la 
mantengan en niveles pruden-
tes a medio plazo”, sin dejar de 
“fomentar un crecimiento sos-
tenible”, reclamó ayer, de mo-

mento, Bruselas. 
La Comisión recordó que 

aún sigue en marcha el debate 
sobre cómo reformular las re-
glas fiscales antes de reactivar-
las. El objetivo es simplificar el 
modelo, mejorar su efectivi-
dad y evitar efectos contrapro-
ducentes, como los que el ex-
ceso de ortodoxia pudo tener 

sobre el crecimiento durante la 
anterior crisis financiera y de 
deuda, ofreciendo sendas a ca-
da país.  Por ahora, en un pulso 
entre  los defensores de la aus-
teridad y los del apoyo al creci-
miento, los Estados miembros 
siguen debatiendo el calado 
del rediseño de las reglas a par-
tir de la propuesta oficial ofre-

cida el pasado noviembre por 
la Comisión, que aspira a verla 
convertida en iniciativa legisla-
tiva este mismo mes.  

En todo caso, alertó Bruse-
las, “puesto que todavía no se 
ha establecido un nuevo mar-
co jurídico, el actual “sigue 
siendo de aplicación”. Es decir, 
que los Estados miembros 



ECONOMÍA / POLÍTICA

Jueves 9 marzo 2023 27Expansión

quedan de momento sujetos a 
los férreos límites del 60% de 
deuda pública sobre el PIB y 
un máximo de 3% de déficit.  

Bruselas apuesta por impul-
sar un periodo de “transición” 
de cara a 2024, cuando exigirá 
“un requisito cuantitativo, 
además de orientaciones cua-
litativas sobre las medidas en 
materia de inversión y ener-
gía”. En paralelo, la Comisión 
“propondrá al Consejo la aper-
tura de procedimientos de dé-
ficit excesivo basados en el dé-
ficit en la primavera de 2024 
sobre la base de los datos de 
ejecución de 2023”. La idea es 
que los países presenten pla-
nes de consolidación “a medio 
plazo” que permitan rebajar 
su déficit del 3% para el año 
2026. 

Retomar los antiguos lími-
tes de deuda y déficit supone, 
en todo caso, un relevante reto 
para muchos países, cuyos de-
sequilibrios presupuestarios 
se dispararon al atender la cri-
sis sanitaria, social y económi-
ca que supuso la pandemia, o 
la energética e inflacionista 
que ha agravado la invasión 
rusa sobre Ucrania.  

España, por ejemplo, que 
tardó una década en recondu-
cir sus cuentas públicas tras el 
estallido de la crisis financiera, 
vio su déficit público saltar del 
3% al 10,3% en 2020, mientras 
que su deuda escalaba del 
95,5% al 120%. Al cierre de 
2022 la deuda había caído al 
113,1% y el déficit a cerca del 
5%, por lo que el Gobierno as-
pira a llegar inercialmente a un 
109,7% y un 2,95%, respectiva-
mente, en 2025. Con el gasto 
en niveles récord, no falta 
quien le tacha de optimista.  

“Llevamos tiempo diciendo 
que nos iba a pillar el toro”, 
afeaba ayer la presidenta de la 
Autoridad Independiente de 
Responsabilidad Fiscal (Airef), 
Cristina Herrero, que lleva 
años pidiendo diseñar un plan 
de consolidación fiscal a me-
dio plazo. “Alcanzar el 3% de 
déficit en 2026 podría ser ra-
zonable”, por la progresiva caí-
da del gasto ligado al Covid y la 
guerra, admitió, si bien alertó 
de que “difícilmente, en au-
sencia de medidas bajaremos 
de ese 3% de déficit y del 100% 
de deuda”.

“Nos pilla el toro”, 
alerta la Airef, que ve 
“difícil” bajar el 
déficit del 3% sin 
tomar medidas extra

España cerró 2023 
con un agujero fiscal 
cercano al 5% de su 
PIB y una deuda 
pública del 113%

J. Díaz. Madrid 
El fantasma de la recesión 
vuelve a sobrevolar Europa. 
Eurostat revisó ayer los datos 
de crecimiento adelantados 
semanas atrás y el resultado es 
un jarro de agua fría sobre las 
expectativas para este año, en 
el que persiste el riesgo de que 
el fuerte resfriado que padece 
la economía europea por la 
crisis energética y la guerra en 
Ucrania acabe derivando en 
pulmonía. La oficina estadísti-
ca comunitaria ha recortado 
en una décima su estimación 
inicial de PIB en la zona euro 
en el cuarto trimestre de 2022, 
que finalmente se estancó 
(0,0% frente al 0,1% calculado 
inicialmente), mientras que la 
UE 27 pasó del encefalograma 
plano (0,0%) a una contrac-
ción del 0,1%. En otras pala-
bras, el crecimiento en Europa 
se frenó en seco en el último 
tramo del año pasado, con un 
tercio de los países de la UE en 
contracción; esto es, 9 de los 27 
(a falta del dato de Luxembur-
go). Con esta revisión, el creci-
miento para el conjunto del 
año se reduce al 3,5% en la UE, 
una décima menos.  

En este contexto, en el que 
la realidad amaga con un ate-
rrizaje de la economía menos 
suave de lo que se preveía en 
las últimas semanas, el dato 
más inquietante es el de Ale-
mania, cuya economía se de-
sinfla por momentos. El PIB 
germano se contrajo final-
mente un 0,4% en el cuarto 
trimestre del año pasado, dos 
décimas por encima de las es-
timaciones preliminares y le-
jos del estancamiento que se 
había anticipado con anterio-
ridad. Este dato corrobora la 
debilidad de la locomotora 
germana, que retrocede aún 
con más fuerza de lo que se 
preveía, y abona el terreno pa-
ra su entrada en recesión téc-
nica si se cumplen los presa-
gios de una nueva caída en es-
te primer trimestre, como sos-
tiene el propio Bundesbank. 
Es una pésima noticia para la 
UE, ya que Alemania repre-
senta alrededor del 20% del 
PIB de todo el bloque comuni-
tario.  

No es la única gran econo-
mía del euro que renquea. Ita-
lia también se contrajo en la 
recta final de 2022, con una 
caída del PIB del 0,1%, en su 

LA ECONOMÍA EUROPEA, DE NUEVO EN CONTRACCIÓN
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Vuelve el riesgo de recesión  
a la UE: el PIB se contrajo un 0,1%
CUARTO TRIMESTRE DE 2022/  Eurostat revisa a la baja los datos de crecimiento y muestra una zona euro 
estancada y una UE en retroceso, con dos de sus mayores economías, Alemania e Italia, en números rojos.  

caso sin variación sobre el da-
to adelantado. Francia, la se-
gunda mayor economía del 
bloque de la moneda única, 
confirmó su raquítico avance 
del 0,1%, muy cerca del estan-
camiento, mientras que Espa-
ña creció un 0,2%, también sin 
variaciones sobre el dato preli-
minar. Todo ello en un con-
texto en el que, junto al mal 
dato alemán, la drástica revi-
sión del dato de Irlanda, que 
pasó de un crecimiento tri-
mestral del 3,5% en el cálculo 
preliminar a un anémico 
0,3%, también hacía presagiar 
una revisión a la baja en las es-
timaciones de Eurostat.  

Polonia, cuya economía se 
vio golpeada en 2022 por los 
cortes unilaterales de Rusia en 
el suministro de gas y petró-
leo, lideró el ránking de caídas 
en el cuarto trimestre del año, 
con una contracción del 2,4%; 
seguida de Estonia y Finlan-
dia, con retrocesos del 1,6% y 
0,6%, respectivamente. En 
Suecia y Lituania, la caída fue 
del 0,5% en ambos casos, 
mientras que los PIB de Hun-
gría y Chequia se encogieron 
un 0,4%. En el lado opuesto, 
Grecia, antaño el farolillo rojo 
de la UE, lideró el crecimiento 
entre octubre y diciembre, 
con un alza trimestral del 
1,4%; seguida de Malta 
(+1,2%); Chipre (+1,1%), y Ru-
manía (+1%), las cuatro únicas 
economías europeas que su-
peraron tasas del 1%. 

La nota positiva es que, pese 
al frenazo de la actividad, ma-
yor del esperado, el empleo si-
gue mostrando resiliencia. El 
número de ocupados creció 
un 0,3% en el trimestre tanto 
en la zona euro como en la UE. 
El mercado español se com-
portó mejor que la media, con 
un alza del 0,4% 
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Alemania se contrajo 
un 0,4% en el cuarto 
trimestre, el doble  
de lo anticipado,  
e Italia un 0,1%

España creció un 
0,2% y lideró las alzas 
entre las grandes 
economías; Francia  
lo hizo un 0,1%
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Expansión. Madrid 
El Tribunal Supremo ha re-
chazado que en una familia 
monoparental, en la que falta  
uno de los miembros de la pa-
reja, la madre pueda sumar a 
su propio permiso por naci-
miento y cuidado del menor, 
el permiso paterno que le ha-
bría correspondido al otro 
progenitor. Es una sentencia 
importante porque unifica 
doctrina, ante las diferentes 
sentencias sobre el caso que 
han dictado diversas instan-
cias judiciales, informa Efe. 

En una resolución publica-
da ayer, el Tribunal Supremo 
responde a un recurso de ca-
sación presentado por la Fis-

calía, después de que el Tri-
bunal Superior de Justicia 
Vasco condenara a la Seguri-
dad Social y reconociera a 
una madre sola su derecho a 
ocho semanas adicionales de 
permiso. Las que hubiera co-
rrespondido al padre, si hu-
biese habido pareja. 

Una prestación nueva 
Sin embargo, el alto tribunal 
estima el recurso de la Fisca-
lía al entender que es el legis-
lador [el Parlamento] el res-
ponsable en exclusiva del ré-
gimen de prestaciones de la 
Seguridad Social. Además, 
recuerda que, al reformar re-
cientemente la ley del aborto, 

se rechazó en el Senado “por 
abrumadora mayoría” una 
enmienda que buscaba preci-
samente que las madres solas 
pudieran acumular ambos 
permisos: el suyo y el pater-
no. En total veinticuatro se-
manas, en lugar de dieciséis. 

Para los magistrados del 
Tribunal Supremo, confir-
mar la sentencia recurrida 
por el fiscal supondría crear 
una prestación contributiva 
nueva en favor de los proge-
nitores de familias monopa-
rentales y perjudicaría a los 
empleadores, a los empresa-
rios, obligados a soportar una 
duración mayor de la suspen-
sión contractual prevista ex-

presamente en la ley. “Una 
intervención de tal calibre 
dista mucho de lo que la or-
ganización constitucional del 
Estado encomienda a los jue-
ces y tribunales. Su función 
es la aplicación e interpreta-
ción de la norma, pero no la 
creación del derecho”, alega 
el Tribunal Supremo. Es de-
cir que al alto tribunal no le 
corresponde crear una pres-
tación nueva de la Seguridad 
Social.  

Según la sentencia, ni la 
normativa europea ni ningún 
tratado internacional ratifi-
cado por España obliga a re-
conocer ese derecho y la ac-
tual regulación de los permi-

sos no es contraria tampoco 
al principio de igualdad reco-
gido en la Constitución. 

Déficit de protección 
Los magistrados defienden 
su labor aplicando la pers-
pectiva de género, pero insis-
ten que en este caso no se está 
ante una discriminación por 
sexo, “sino ante un eventual 
déficit de protección concre-
to querido y consentido por 
el legislador”. 

El magistrado Ignacio Gar-
cía-Perrote firma un voto 
particular discrepante con la 
mayoría. Considera que el in-
terés del menor es “de obliga-
da consideración primor-

dial” y también reivindica la 
aplicación de la ley con pers-
pectiva de género, como el 
Supremo ha hecho en otras 
resoluciones. “La afectada es 
mujer, la madre biológica, y 
consta que es la única proge-
nitora. La sentencia –voto 
mayoritario– no contiene 
justificación ni razonamiento 
alguno del porqué en el pre-
sente caso se aparta de la doc-
trina establecida por nuestra 
propia sala”, lamenta García 
Perrote. 

En España hay casi dos mi-
llones de hogares de un solo 
progenitor con hijos y más 
del 80% de ellos están enca-
bezados por mujeres.

Una madre sola no puede añadir el permiso de paternidad 

J. Díaz. Madrid 
El mapa de género en los con-
sejos de administración de las 
empresas españolas dista aún 
mucho de ofrecer una imagen 
paritaria y se encuentra lejos 
de cumplir la cuota mínima 
del 40% de presencia femeni-
na que el Gobierno de Pedro 
Sánchez quiere imponer con 
su Ley de Representación Pa-
ritaria de mujeres y hombres 
en los órganos de decisión de 
la política, la Administración 
y las empresas, que transpone 
una directiva comunitaria y 
cuyo anteproyecto fue apro-
bado el martes por el Consejo 
de Ministros, justo en víspe-
ras del Día Internacional de la 
Mujer. Precisamente, coinci-
diendo con los actos del 8-M, 
el Colegio de Registradores 
publicó ayer un informe sobre 
la presencia de hombres y 
mujeres en los consejos de las 
compañías españolas y la fo-
tografía que muestra sigue 
siendo de claro desequilibrio 
entre géneros. De hecho, en 
prácticamente cuatro de cada 
diez empresas españolas (el 
39,2%) no había una sola mu-
jer en sus consejos de admi-
nistración al cierre de 2022, 
un porcentaje similar al del 
año anterior, evidenciando 
que el tejido productivo avan-
za con gran lentitud hacia el 
objetivo de equilibrar la ba-
lanza de género. En el reverso 
de la moneda, solo un 1% de 
las sociedades españolas 
cuenta con consejos integra-

El 40% de las empresas no tiene 
una sola mujer en sus consejos
INFORME DE LOS REGISTRADORES/  La presencia femenina en los órganos de gobierno de las compañías 
españolas apenas alcanzó el 22,5% el año pasado, lejos del mínimo del 40% que persigue el Gobierno.

ferencia por género sigue 
siendo muy considerable”, se-
ñalan los Registradores. 

¿Y qué cargos ocupan las 
mujeres dentro de los conse-
jos? El informe muestra que, 
en el conjunto de las empre-
sas analizadas, la mayoría, el 
44,2%, son consejeras; alrede-
dor del 24% ostenta la secre-
taría del consejo; solo un 
16,3% ocupa la presidencia y 
un porcentaje aún menor, el 
10,5%, son consejeras delega-
das. El porcentaje de mujeres 
vicepresidentas es también 
muy exiguo: apenas un 4,8%. 
En las empresas más grandes, 
estos porcentajes aumentan 
ligeramente, alcanzando, por 
ejemplo, el 17,3% de féminas 
presidentas, o el 23,5% de 
consejeras delegadas. 

Diferencias entre CCAA 
En el ámbito territorial, la 
horquilla de presencia feme-
nina en los consejos fluctúa 
entre el 20% y el 26,5%. Cu-
riosamente, los porcentajes 
más elevados de representa-
ción femenina en los consejos 
se registran en Melilla y Ceu-
ta, con un 26,5% y 26,4%, res-
pectivamente; seguidas de 
Baleares, donde alcanza el 
25,3%; Cataluña (25%); Cana-
rias (24,5%), y Cantabria, con 
el 24,4%: En una franja inter-
media, entre el 21% y 22%, se 
sitúan Galicia, Navarra, País 
Vasco, Castilla-La Mancha, 
Andalucía, Extremadura, 
Madrid y Comunidad Valen-
ciana. Al otro lado de la balan-
za, Murcia es la región con 
menor presencia femenina en 
los consejos de las empresas, 
con un 20,2%, seguida de La 
Rioja y Castilla y León, con un 
20,6% en ambos casos.

Solo el 16,3%  
de las mujeres 
presentes en los 
consejos ostenta  
la presidencia

De los cerca de 300.000 cargos societarios analizados por los Registradores en su informe, solo un 22,53% son ejercidos por mujeres.

dos únicamente por mujeres.  
Esta asimetría queda pa-

tente en el resto de datos. De 
los cerca de 300.000 cargos 
societarios analizados por los 
Registradores en su informe, 
solo un 22,53% son ejercidos 
por mujeres, frente al 77,47% 
ocupados por hombres, prác-
ticamente la misma propor-
ción que en 2021. La instantá-
nea del conjunto del mapa 
empresarial español muestra 
que todavía queda un largo 
trecho para alcanzar la cuota 
marcada por España y la UE, 

fijada en principio para las so-
ciedades cotizadas por la di-
rectiva comunitaria aunque el 
Gobierno español quiere ex-
tenderla también a las no coti-
zadas con más de 250 trabaja-
dores y una cifra de negocio 
superior a los 50 millones. 

La presencia femenina en 
los consejos que sí son mixtos, 
el 59,8% del total, tampoco 
arroja datos alentadores en la 
búsqueda de la paridad: 
“Aproximadamente uno de 
cada diez consejos cuenta con 
una única mujer, mientras 

que tres de cada diez cuentan 
con cuatro o más mujeres”, 
señala el documento, que re-
fleja además que ese porcen-
taje es ligeramente inferior al 
60,7% registrado en 2021, una 
ligera involución que se pro-
duce a las puertas de la carre-
ra contrarreloj que el Gobier-
no quiere imponer para al-
canzar la cuota mínima feme-
nina del 40% a partir de julio 
de 2024 en el caso de las em-
presas cotizadas, y de julio de 
2026 en el de las no cotizadas, 
so pena de enfrentarse a san-

ciones económicas. 
Los porcentajes de presen-

cia femenina varían ligera-
mente según el tamaño de las 
compañías. Así, mientras que 
en las empresas con un capital 
inferior a 150.000 euros la 
participación de mujeres en 
los consejos ronda el 24,5% 
versus el 75,5% de hombres, 
en las compañías más grandes 
(y susceptibles de verse obli-
gadas por la futura ley) esos 
porcentajes son del 26,8% y el 
73,2%, una mejoría anémica 
que pone de relieve que “la di-
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Carlos Polanco. Madrid 
España tiene un tejido em-
presarial formado por 3,43 
millones de sociedades acti-
vas, según los últimos datos 
del Instituto Nacional de Es-
tadística (INE), que hacen re-
ferencia a la situación al pano-
rama  del país a 1 de enero del 
pasado año. Pero no todas 
ellas tienen asegurada su su-
pervivencia, e incluso algunas 
de las que sobreviven lo hacen 
de forma artificial. En concre-
to, en España 48.000 empre-
sas están conectadas a sopor-
te vital básico: la empresa de 
análisis de compañías Iberin-
form, filial de Crédito y Cau-
ción, las califica de empresas 
zombi, o lo que es lo mismo, 
“aquellas que presentan una 
rentabilidad baja o incluso ne-
gativa, incapaz de generar su-
ficientes recursos para hacer 
frente a los costes financieros 
que conlleva la devolución de 
sus deudas a corto y medio 
plazo”. 

Es cierto que en compara-
ción con el número de empre-
sas activas el dato es testimo-
nial, ya que son sólo el 1,4% 
del total. Sobre todo teniendo 
en cuenta que un estudio de 
2017 calculó que en las princi-
pales economías del mundo 
hay un 15% de empresas zom-
bi, un gran crecimiento desde 
el 4% de los años 80. Pero el 
hecho de que existan ya es de 
por sí problemático. Porque 
este tipo de compañías tienen 
capacidad de contagio en el 
resto del tejido empresarial 

del país: “En el largo plazo tie-
nen un futuro incierto, multi-
plican en su actividad con el 
resto del tejido productivo los 
riesgos de impago y la prolon-
gación de su actividad impide 
que los recursos se reasignen 
a empresas más eficientes”. 

El informe destaca qué co-
munidades autónomas tienen 
un número mayor de empre-
sas zombi. En este sentido, 
Madrid y Cataluña son sede 
de cuatro de cada diez de esas 
empresas: la primera, del 21%; 
la segunda, del 19%. Al con-
trastar estos datos con los del 
INE, se puede ver que la pro-
porción de empresas zombi 
es mayor que el número total 
de empresas activas, puesto 
que Madrid tiene un 16,3% y 
Cataluña un 18,5%. A distan-
cia de estas regiones se en-
cuentran las dos siguientes, 
Andalucía y Comunidad Va-
lenciana, cada una con el 10% 
de estas compañías. El 7% son 
gallegas, el 6% vascas, el 4% 
de Castilla y León y el 23% 
restante de las demás comu-
nidades combinadas. 

Además, Iberinform esta-
blece un paralelismo entre la 
condición de empresa inca-
paz de generar recursos y el 
tamaño de la misma: de este 
modo, más de la mitad de las 
compañías en problemas, el 
57%, son microempresas. 
Tras ellas, las pequeñas supo-
nen el 30%, las medianas el 
9,2% y las grandes el 3,9%. El 
endurecimiento de los tipos 
de interés, de hecho, afecta 

48.000 empresas zombi en España: 
el alza de tipos agrava su situación
LAS EMPRESAS MÁS VULNERABLES/  Cuatro de cada diez de estas compañías que no tienen suficientes 
recursos para gestionar su deuda se encuentran en la Comunidad de Madrid y en Cataluña.

M.V.  Madrid 
En el cuarto trimestre de 
2022, el número de pequeñas 
y medianas empresas en con-
curso ascendió a 931, lo que 
representa un crecimiento 
del 23,6% respecto al mismo 
periodo de 2021, cuando las 
empresas en concurso fueron  
753, según informó ayer 
Cepyme, la patronal de la pe-
queña y mediana empresa, 
que forma parte de la CEOE. 

El fuerte aumento intera-
nual de los concursos de 
pymes en el último tramo de 
2022 demuestra los efectos 

de la moratoria concursal im-
plantada durante la pande-
mia, que afloró los concursos 
a partir del verano de 2022. 

En el caso de las pequeñas 
empresas, de menos de 50 
trabajadores, el aumento in-
teranual es del 22,5%, al pasar 
de 739 concursos en el cuarto 
trimestre de 2021 a 905 en el 
mismo periodo de 2022. 

Según Cepyme, la morato-
ria concursal, que duró desde 
marzo de 2020 hasta el 30 de 
junio de 2022, para hacer 
frente a los efectos económi-
cos de la pandemia del coro-

navirus, ha tenido dos conse-
cuencias inmediatas sobre el 
tejido productivo. Por un la-
do, “impidió que se produjera 
un aluvión de concursos du-
rante la fase más agresiva de 
la pandemia y alivió los pro-
blemas de las pymes”. Pero, 
por otro, la moratoria concur-
sal “también ha deparado 
efectos contraproducentes, al 
agravar los problemas de mo-
rosidad de las empresas 
acreedoras”. Es decir, que ha 
aumentado los problemas de 
ingresos y de financiación de 
muchas empresas. 

En este contexto, muchas 
pymes “se enfrentan no sólo 
al impacto que dejaron las 
restricciones de la actividad 
[por los efectos de la pande-
mia], sino también a una con-
catenación de elementos ad-
versos”, como los siguientes: 
“El fuerte repunte de la infla-
ción, el encarecimiento del 
crédito y la mayor aversión de 
las entidades financieras a 
prestar dinero en un entorno 
de tanta volatilidad como el 
actual”. Además, las empre-
sas también sufren “por los 
desajustes en la cadena de su-

ministros y la indetermina-
ción sobre [la evolución y du-
ración] del conflicto bélico en 
Ucrania”. 

Además, Cepyme rechaza 
las últimas medidas presu-
puestarias del Gobierno para 
el sector privado. En su opi-
nión, las compañías “sopor-
tan una carga impositiva ma-
yor, nuevas trabas burocráti-
cas y encaran una fuerte alza 
de cotizaciones sociales”. 
También sucesivas subidas 
del salario mínimo interpro-
fesional,  que han elevado los 
costes laborales.

Las pymes en concurso de acreedores crecieron 
un 23,6% en el último trimestre de 2022

Una de cada cinco de las empresas zombi pertenece al sector del comercio.

D
re

am
st

im
e

mucho más a las empresas de 
tamaño reducido, por lo que 
su situación podría continuar 
agravándose. Como explica 
Cepyme, “no hay que olvidar 
que, a un nivel de deuda toda-
vía alto y, además, creciente, 
se sumará una carga adicional 
a las cuentas empresariales 
por el incremento de los tipos 
de interés”. 

También se puede hacer 
una distinción teniendo en 
cuenta la rama productiva de 
las empresas. Lidera la clasifi-
cación el sector de la cons-
trucción y el inmobiliario, ya 

que son el 22% de las empre-
sas zombi. A muy corta dis-
tancia está el comercio, con el 
21%. Más abajo, la industria 
manufacturera, con un 14%; 
la hotelería, con un 10%; el 
transporte, con un 5%; y el 
sector primario, con un 3%. 

Fenómeno al alza 
Por otra parte, advierte el in-
forme, la subida de tipos de 
interés llevará a este estado a 
muchas más empresas. La po-
lítica emprendida por el Ban-
co Central Europeo (BCE) 
lleva irremediablemente a es-

ta realidad: como señaló el 
Banco de España en un infor-
me a finales del pasado año, 
“estas subidas de los tipos de 
interés se trasladarán progre-
sivamente al coste medio de la 
deuda de las empresas, pero 
también a la remuneración 
media de algunos de sus acti-
vos financieros —como los 
depósitos y los créditos con-
cedidos—, aumentando, de 
esta forma, tanto sus gastos 
como sus ingresos financie-
ros”. Cabe destacar que la 
postura del BCE no ha cam-
biado excesivamente en los 

últimos meses. La persistente 
inflación en muchos países de 
la eurozona llevará a la enti-
dad a mantener los tipos a un 
nivel elevado a corto plazo. 
Todo apunta a una nueva su-
bida de tipos en 50 puntos bá-
sicos el jueves de la próxima 
semana y, en función de cómo 
se comporten los precios, qui-
zá sea necesario seguir su-
biéndolos posteriormente. 

Pero los tipos de interés al-
tos también perjudican a este 
tipo de empresas por otra vía. 
La consecuencia directa de 
las subidas de tipos es la caída 
en el consumo de los hogares, 
es decir, menos ventas para 
las empresas, lo que reincide 
en el círculo vicioso del en-
deudamiento. Los hogares 
“anticipan ahora una evolu-
ción menos favorable de sus 
rentas, de su posición patri-
monial y de la situación eco-
nómica general que antes de 
la guerra”, señala el Banco de 
España. 

Del mismo modo que la 
previsión es que el número de 
empresas zombi se dispare a 
partir de ahora, también es ló-
gico que, de la misma forma, 
en los próximos meses au-
menten las disoluciones de 
empresas, y eso que es un fe-
nómeno que ya se encuentra 
en máximos históricos. En 
2022 se alcanzaron las 37.221 
extinciones de empresas, se-
gún el Colegio de Registrado-
res, un 9,5% más que un año 
antes. Esta estadística tam-
bién la lidera, la Comunidad 
de Madrid, Cataluña, Analu-
cía y la Comunidad Valencia-
na. Las cuatro sumaron casi el 
70% de todas las extinciones, 
es decir, 25.928.

Estas compañías 
multiplican el riesgo 
de contagio en el 
resto del tejido 
productivo nacional

Gerardo Cuerva, presidente de 
Cepyme.
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