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Vivienda - Inmobiliario

El precio de la vivienda cerró 2022 con la
primera caída en tasa trimestral en dos

años
* En el último trimestre de 2022, el precio de la vivienda subió un 5,5% interanual...

* ... pero el retroceso del 0,8% en tasa trimestral confirma la ralentización
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En el último trimestre de 2022, el precio de la vivienda subió un 5,5% interanual que, pese a contribuir a alcanzar los 35

trimestres consecutivos al alza, fue la tasa más baja desde el tercer trimestre de 2021 y supone una moderación de 2,1 puntos

con respecto al avance del trimestre previo.

El Índice de Precios de Vivienda (IPV) publicado este miércoles por el Instituto Nacional de Estadística (INE) confirma la

ralentización esperada en el sector no solo en la tasa interanual, sino en la trimestral, que se anotó en el cuarto periodo de

2022 el primer descenso (-0,8%) en dos años.

Según los datos de Estadística, los precios de la vivienda de segunda mano, que acumula tasas positivas desde el segundo

trimestre de 2014, subieron un 5,3% interanual en el último trimestre del año. Los de la vivienda nueva, por su parte, se

anotaron un alza del 6,2%, su nivel más bajo desde el último trimestre de 2021.

Te recomendamos

En el periodo octubre a diciembre sobre julio-septiembre, la vivienda nueva aumentó un 1,9% mientras que los precios de la

usada cayeron un 1,4% en el que fue su mayor descenso en tasa trimestral desde el arranque del año 2013.
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Vía Ágora apuesta por el alquiler:
supondrá el 50% de su negocio con una

cartera de 7.000 viviendas
* Es el plan a cinco años de la promotora, que será patrimonialista

* La empresa busca estabilidad con ingresos recurrentes...

* ... y dar respuesta a la falta de accesibilidad a la vivienda en compra

Juan Antonio Gómez-Pintado, presidente de Vía Ágora

Alba Brualla
6:00 - 8/03/2023

Menú Buscar
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Vía Ágora apuesta de lleno por el mercado del alquiler, tanto que el objetivo de la promotora pasa por que esta línea de negocio

aporte el 50% de la facturación de la compañía en cinco años. Así lo explica Juan Antonio Gómez-Pintado, presidente del

grupo en una entrevista a elEconomista.es.

"No podemos estar de espaldas al mercado, pese a que la venta de obra nueva funciona muy bien, hay una inmensa demanda

de alquiler que es creciente", asegura el directivo.

Actualmente, Vía Ágora cuenta con 3.364 viviendas en desarrollo, de las que 676 unidades son proyectos de alquiler. Estos

incluyen su primera promoción de Build to Rent (BtR) en Valdebebas, con 230 unidades, y el lote 3 del concurso de

colaboración público - privada que le adjudico el Ayuntamiento de Madrid el pasado mes de junio. Este lote, que cuenta con

una edificabilidad de 30.428,80 m2, engloba los distritos de Retiro, Arganzuela, Usera y Villaverde.

Te recomendamos

"Pese a que es difícil saber exactamente cuál será el volumen que adquirirá la cartera de alquiler, puesto que una parte

dependerá de los planes que lancen desde las distintas administraciones, un portfolio de entre 6.000 y 7.000 unidades sería

razonable en los próximos cinco años", concreta el directivo

A diferencia de la mayoría de las promotoras, la apuesta de Vía Ágora por el alquiler será "patrimonialista" y esto obedece a dos

razones. "La primera es que nos va a dar en nuestro balance un equilibrio patrimonial con ingresos recurrentes, lo que nos

hace pasar los ciclos de una manera más sostenida", apunta Gómez-Pintado.

Por otro lado, tienen el objetivo de "dar respuesta a una cantidad ingente de personas que no tienen capacidad para acceder

a la vivienda en compra y que tienen que hacerlo a través del alquiler". En este sentido, el directivo explica que su intención es

crecer en una parte a través de acuerdos de colaboración público privada para vivienda asequible, si bien, "nuestra compañía

está también preparada para cubrir otros rangos del mercado como la demanda media-alta y el lujo".

En cuanto a su expansión geográfica, Gómez-Pintado apunta que quieren estar "allí donde estamos en venta". Actualmente la

compañía tiene presencia en Madrid, Málaga y Sevilla. "Son las tres ciudades donde tenemos actividad inmobiliaria y

consecuentemente también en BtR estaremos allí, pero estamos pensando en crecer en las ciudades de mayor dinamismo

económico. Con toda seguridad estaremos en Valencia y también en el norte de España".

Andalucía lidera la caída interanual del paro en España pese a 1.530 desempleados más en
febrero

Estos son los motivos por los que TikTok es cada vez más transparente con cómo funciona la
app

Montero niega que Ferrovial se vaya por motivos fiscales, Escrivá lo relaciona con la
tributación
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Roberto Casado. Madrid 
Desde la opa hostil de Gas Na-
tural sobre Endesa, en 2005, 
España no vivía una opera-
ción corporativa con tal terre-
moto político como el desata-
do por la fusión inversa de Fe-
rrovial con una filial para mu-
dar así su sede a Países Bajos.  

Si en La saga/fuga de JB, la 
ya mítica novela de Gonzalo 
Torrente Ballester, el imagi-
nario pueblo de Castroforte 
del Baralla es el centro de la 
trama, en el caso de la marcha 
de Ferrovial toda la discusión 
gira sobre las razones reales o 
imaginarias por las que Áms-
terdam ha atraído a la compa-
ñía que preside Rafael del Pi-
no. 

Ámsterdam. La ciudad 
holandesa se ha consoli-

dado como una de las mayo-
res plazas financieras euro-
peas, algo que se atribuye a la 
liquidez de sus mercados, su 
solvencia soberana, su aper-
tura a los flujos de capital y co-
merciales extranjeros y a su 
fiscalidad. 

Brexit. La salida británica 
de Reino Unido, en 2016, 

reforzó el papel de Ámster-
dam como destino inversor. 
Ferrovial movió en 2017 de 
Oxford a esta ciudad su hól-
ding internacional, que ahora 
absorberá a la cabecera para 
fijar la sede del grupo en Paí-
ses Bajos. 

Consejo. El pasado 28 de 
febrero, el consejo de 

Ferrovial aprobó el proyecto 
de fusión de la empresa con 
Ferrovial Internacional. El 
proyecto fue trabajado varios 
meses, durante los que el gru-
po miró otras opciones de re-
estructuración corporativa. 

Del Pino. Ferrovial fue 
fundada en 1952 por 

Rafael del Pino y Moreno, 
quien falleció en 2008. De sus 
hijos, tres siguen en el accio-
nariado: Rafael (es el presi-
dente y tiene un 20%), María 
(8%) y Leopoldo (4%). 

España. El grupo Ferro-
vial nació y creció cons-

truyendo en España, pero 
ahora solo supone alrededor 
de un 15% de los ingresos. El 
año pasado, facturó 1.443 mi-

llones de euros en su mercado 
doméstico, y en los últimos 
tres años se ha adjudicado 
unos mil millones en contra-
tos públicos. 

Fiscalidad. Muchos polí-
ticos acusan a Ferrovial 

de mudarse a Países Bajos pa-
ra ahorrar impuestos. La em-
presa dice que la diferencia 
con su factura fiscal en Espa-
ña será mínima; ganará algo 
por el menor gravamen de los 
dividendos, pero el impuesto 
de sociedades es un poco más 
alto (25,8% frente a 25%). Ra-
fael del Pino mantiene su resi-
dencia fiscal en España. Se-
gún El Mundo, en 2022 era la 
tercera fortuna de España: só-
lo su participación en Ferro-
vial vale 4.000 millones de 
euros. 

Ganancias. El grupo Fe-
rrovial tuvo un benefi-

cio antes de impuestos de 268 
millones de euros en 2022, y 
pagó 30 millones en impuesto 
de sociedades. 

Heathrow. El primer 
gran salto internacio-

nal y hacia la gestión de in-
fraestructuras de Ferrovial 
fue la compra en 2006 de 
BAA, el grupo de aeropuertos 
de Reino Unido, por unos 
15.000 millones. La crisis fi-
nanciera y la presión de la 
Competencia británica pusie-
ron la empresa al borde de 
una reestructuración de deu-
da. Hoy, Ferrovial mantiene 
un 25% del aeropuerto londi-
nense de Heathrow y el 50% 
en Glasgow, Aberdeen y 
Southampton. 

Italia. Los precedentes 
más similares a la mudan-

za de Ferrovial se encuentran 
en Italia. La dinastía Agnelli 
ha movido casi todas sus em-
presas (Exor, Fiat y Ferrari, 
entre otras) a Países Bajos. 

JFK. La gran apuesta ac-
tual de Ferrovial es Esta-

dos Unidos, y prueba de ello 
fue la compra el año pasado 
del 49% del consorcio que va 
a construir y operar la nueva 
terminal del aeropuerto neo-
yorquino JFK. Según los ana-
listas, Norteamérica aporta la 
mayoría del valor actual del 
grupo en Bolsa. 

Kingsfordweg 1. Esta es la 
dirección de la actual ofi-

cina de Ferrovial Internacio-
nal en Ámsterdam. Se trata de 
un edificio gestionado por Re-
gus. El grupo, que prevé trasla-
dar varias decenas de personas 
a Países Bajos tras la mudanza, 
se plantea buscar otra sede en 
la ciudad holandesa. 

Liquidez. Según Ferro-
vial, su objetivo principal 

al instalarse en Países Bajos es 
cotizar en Ámsterdam y de 
allí saltar a la Bolsa de Nueva 
York, algo difícil de hacer 
ahora desde España por la fal-
ta de acuerdo entre BME y 
DTCC, el depositario de valo-
res de Wall Street. Estar en 
esas plazas daría más liquidez 
al valor y allanaría la entrada 
de grandes inversores. 

Llamada. Los gestores 
de Ferrovial no avisa-

ron al Gobierno de sus planes, 
alegando que era información 
privilegiada y no se podía 
compartir. Una vez anuncia-
da la mudanza, Rafael del Pi-

no llamó a Pedro Sánchez, 
presidente del Gobierno, pero 
éste no contestó y el Ejecutivo 
se lanzó al ataque contra el 
grupo constructor. 

Morgan Stanley. Ferro-
vial cuenta con varios 

asesores en la operación. El fi-
nanciero es Morgan Stanley, 
que al apuntarse esta transac-
ción dará un salto en el rán-
king de fusiones y adquisicio-
nes (M&A), ya que la fusión se 
valora en 20.000 millones de 
euros (capitalización de la 
empresa). Los asesores lega-
les son Uría, Latham & 
Watkins y De Brauw. 

Notoriedad. El proyecto 
de Ferrovial ha causado 

un revuelo que no esperaban 
en la propia empresa, que ini-
cialmente planteó una comu-
nicación de bajo perfil. Su te-
mor ahora es que haya repre-
salias en los contratos de obra 
pública en España. 

Ñ Año. Ferrovial espera 
completar todo el proce-

so (fusión, mudanza, salida a 
la Bolsa de Ámsterdam y salto 
a Wall Street) de aquí a final 
de año, antes de que acabe 
2023. 

Oposición. La fusión, si el 
Gobierno no interviene, 

tiene dos escollos. Uno es el 
derecho de oposición de los 
acreedores de Ferrovial. Si al-
guno rechaza el plan, deberá 
recibir garantías adicionales. 
Los accionistas, por su parte, 
tienen derecho a separarse. 
Quien lo ejerza recibiría 26 
euros por acción. La fusión 
está condicionada a que me-
nos de un 2,5% del capital 
(500 millones de euros) se 
desvincule. 

P atriotismo. El presidente 
del Gobierno, Pedro Sán-

chez, ha acusado a Rafael del 
Pino de falta de patriotismo 
por la mudanza a Ámsterdam 
y por insinuar que ve más se-
guridad jurídica en Países Ba-
jos que en España. La compa-
ñía afirma que seguirá vincula-
da a España, pagando los mis-
mos impuestos y mantenien-
do los 5.000 empleos. 

Queja. Nadia Calviño, vi-
cepresidenta económi-

ca del Gobierno, fue la encar-
gada de llamar a Rafael del Pi-
no para manifestar la queja 
del Gobierno ante el traslado 
de Ferrovial a Países Bajos. 

R ijn Capital BV. Nombre 
de la sociedad patrimo-

nial, ubicada desde hace dé-
cadas en Países Bajos, a través 
de la que Rafael del Pino con-
trola un 20% de Ferrovial. Los 
analistas esperan que el grupo 
reparta 500 millones en divi-
dendos en 2023, con 100 mi-
llones para Rijn. 

Stichting. Países Bajos tie-
ne una de las legislacio-

nes más permisibles para que 
una empresa se defienda de 
las opas hostiles. A través de 
las fundaciones Stichting, es 
posible emitir acciones para 
diluir a un posible inversor 
hostil. En un futuro, podría 
servir a Ferrovial para prote-
gerse. 

TCI. El fondo activista de 
Chris Hohn es el primer 

accionista extranjero de Fe-

rrovial, con un 6,4% del capi-
tal. Esta firma ha mostrado su 
apoyo al 100% al plan del gru-
po, ya que podría facilitar su 
subida de valor en Bolsa. 

Universidad. Rafael del 
Pino es ingeniero de ca-

minos por la Politécnica de 
Madrid, y luego hizo un MBA 
en el MIT estadounidense. Su 
doble experiencia académica 
confluye en su visión del 
mundo, ya que es un gran de-
fensor de la ingeniería y de la 
economía estadounidense co-
mo los grandes motores de la 
innovación. 

Valores. Ferrovial consi-
dera que hay pocas em-

presas comparables a ella en 
la Bolsa de Nueva York, lo que 
le ayudará a captar inverso-
res. Otras empresas españolas 
cotizan allí, pero a través de 
ADR o de sociedades en Rei-
no Unido, Luxemburgo o la 
propia Holanda. 

Wall Street. Cuando co-
tice en Nueva York, 

Ferrovial espera entrar en los 
índices Russell para atraer a 
los fondos de inversión pasi-
vos. 

XPara muchos observa-
dores, todavía existen 

dudas sobre las motivaciones 
de Ferrovial al mudarse a Paí-
ses Bajos, la estructura elegi-
da para hacerlo y los poten-
ciales beneficios que propor-
cionará. Despejar estas X 
puede llevar tiempo. 

Yolanda Díaz. La vice-
presidenta segunda del 

Gobierno y ministra de Tra-
bajo ha dicho entender la de-
cisión de Ferrovial desde el 
punto de vista financiero, pe-
ro no la comparte y pide a la 
empresa que mantenga el 
empleo. 

Zancadillas. El Gobierno 
amenaza con aplicar a 

Ferrovial el escudo anti-opas, 
que permite vetar inversiones 
extranjeras en España. Otra 
potencial zancadilla sería po-
ner condiciones por el “inte-
rés general” o tratar de de-
mostrar que el traslado a Paí-
ses Bajos es ficticio, por lo que 
Ferrovial debería mantener su 
sede fiscal en suelo español.

El ‘caso Ferrovial’ provoca el mayor  
terremoto corporativo desde 2005
GUÍA DE LA OPERACIÓN, DE LA ‘A’ A LA ‘Z’/  La decisión del grupo de Rafael del Pino de mudar su sede de España 
a Países Bajos ha desatado una polémica que implica a empresarios, inversores, reguladores y políticos.

POLÉMICA MUDANZA DEL GIGANTE DE LAS INFRAESTRUCTURAS

Pese a la convulsión 
política, la cotización 
de Ferrovial ha subi-
do de 26 a 27 euros 
por su plan, acercán-
dose a 20.000 millo-
nes de capitalización. 

BOLSAS

Rafael del Pino, presidente de Ferrovial.
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Roberto Casado. Madrid 
El proyecto de fusión trans-
fronteriza de Ferrovial con su 
filial internacional, que pro-
vocará la instalación de la se-
de del grupo en Países Bajos, 
se ampara en la Ley de Modi-
ficaciones Estructurales de 
las Sociedades Mercantiles 
(LME), una norma de 2009 
que recoge las fórmulas para 
que las compañías puedan 
ejecutar integraciones socie-
tarias, escisiones, transforma-
ciones, cesiones de activos y 
otras operaciones corporati-
vas. 

Uno de los objetivos de esa 
legislación, que viene impues-
ta desde Bruselas, es facilitar 
el camino para ejecutar esas 
transacciones entre diversos 
estados miembros. 

“Este proyecto común de 
fusión ha sido formulado por 
los consejos [de Ferrovial y 
Ferrovial Internacional] con 
el fin de llevar a cabo una fu-
sión transfronteriza por ab-
sorción con arreglo a lo pre-
visto en la Ley 3/2009, de 3 de 
abril, sobre modificaciones 
estructurales de las socieda-
des mercantiles y en el Título 
7 del libro 2 del Código Civil 
neerlandés”, señala el grupo 
en su proyecto. 

Básicamente, la operación 
queda sujeta a la aprobación 
de la junta general, un infor-
me del consejo, su inscripción 
en el Registro Mercantil, un 

Moncloa puede poner condiciones  
a Ferrovial por el “interés público”
PELEA LEGAL/  La Ley de Modificaciones Estructurales, a la que la empresa se acoge para su traslado a 
Países Bajos, deja una vía de intervención al Consejo de Ministros, pero sin llegar a permitir el veto.

Expansión. Madrid 
El presidente de la CEOE, 
Antonio Garamendi, aseguró 
ayer que un eventual veto a la 
salida de Ferrovial de España 
para instalar su sede fiscal en 
Países Bajos “es la mejor ma-
nera para que haya mas inse-
guridad jurídica en España”. 

En el marco de una jornada 
sobre comercio electrónico 
organizada por Asnef, Gara-
mendi se opuso a buscar vías 
para impedir que la compa-
ñía abandone España y criti-
có las declaraciones que están 
haciendo diferentes miem-
bros del Gobierno. Así, califi-
có como “increíble, absurda y 
peligrosa” la reacción del Eje-

cutivo al anuncio de la cons-
tructora y alertó de que seña-
lar, con nombre y apellidos, a 
su presidente, Rafael del Pi-
no, genera desconfianza en-
tre los inversores. “Se miran 
personas, se buscan personas 
y se intenta destrozar a las 
personas”, explicó. 

Reacción de Sabadell 
Por otro lado, el presidente de 
Banco Sabadell, Josep Oliu, 
se mostró en contra de anali-
zar decisiones empresariales 
con criterios políticos y recor-
dó que la entidad trasladó a 
Alicante su sede, lo que califi-
có como una “gran decisión” 
que se tomó muy “a contraco-

razón”, ya que en ese mo-
mento el mercado percibía 
“una amenaza de poder no 
ver los depósitos lo suficien-
temente garantizados dentro 
del sistema económico euro-
peo en caso de una hipotética 
independencia de Cataluña”. 

En un encuentro del Con-
sejo General de Economistas, 
Oliu señaló que, según su pro-
pia experiencia, todas las 
compañías toman las decisio-

nes por razones empresaria-
les y aunque apuntó no cono-
cer bien a Ferrovial, afirmó 
que si se ha tomado esta deci-
sión será positiva. 

Aprobación del Gobierno 
De su lado, el director de Co-
municación de Ferrovial, 
Francisco Polo, afirmó ayer 
en declaraciones a RTVE que 
el traslado de la sede de la em-
presa a Países Bajos no re-

quiere de ninguna autoriza-
ción por parte del Gobierno, 
puesto que es un proceso 
dentro del espacio común eu-
ropeo, y añadió que la ley an-
tiopas no se ideó para este ti-
po de casos, puesto que solo 
se va a producir una fusión 
entre una empresa española y 
una filial neerlandesa. 

Polo descartó así la posibi-
lidad de que el Gobierno pue-
da acogerse a la normativa 
antiopas extranjeras aproba-
da durante la pandemia para 
vetar la absorción de la ma-
triz española por la filial de 
Ferrovial. 

“Esta operación forma par-
te del desarrollo natural de la 

empresa; queremos competir 
en igualdad de condiciones 
frente a otros grandes cons-
tructores internacionales con 
los proyectos de infraestruc-
turas más grandes del mun-
do”, subrayó. 

Además, indicó que entre 
los objetivos de la compañía 
se encuentra mantener su 
“condición bursátil y la liqui-
dez” mientras cotiza de ma-
nera simultánea en tres paí-
ses. “Queremos cotizar en 
EEUU y, para competir con 
éxito en los mercados inter-
nacionales, necesitamos te-
ner una cotización dual entre 
Madrid y la Bolsa de Ámster-
dam”, expuso.

CEOE: Vetar a Ferrovial daría más “inseguridad jurídica” 

Oliu (Sabadell)  
pide no analizar con 
criterios políticos  
las decisiones 
empresariales

Ferrovial insiste  
en que su salida  
no requiere de la 
aprobación del 
Gobierno

La ministra de Justicia, Pilar Llop, está actualizando ahora la Ley de Modificaciones Estructurales. 

Ef
e

concentraciones económicas 
atendiendo a criterios de inte-
rés general distintos de la de-
fensa de la competencia. En 
particular, se entenderá como 
tales los siguientes: defensa y 
seguridad nacional; protec-
ción de la seguridad o salud 
públicas; libre circulación de 
bienes y servicios dentro del 
territorio nacional; protec-
ción del medio ambiente; pro-
moción de la investigación y 
el desarrollo tecnológico; y 
garantía de un adecuado 
mantenimiento de los objeti-
vos de la regulación secto-
rial”. 

¿Es aplicable ese estricto 
control a la mudanza de Fe-
rrovial? Abogados consulta-
dos ponen dos objeciones. La 
primera es que esa vía de ac-
tuación está contemplada 
cuando se produce un cambio 
de control que va a la CNMC 
(la comisión española de 
Competencia) y este organis-
mo lo eleva al Ejecutivo por-
que los potenciales proble-
mas tienen más que ver con 
esa protección del interés pú-
blico que con la concentra-
ción de un mercado. En el ca-
so de Ferrovial, los accionistas 
serán los mismos. 

Otros países como Reino 
Unido sí tienen una fórmula 
más directa de intervención 
de los ministros cuando ven 
riesgos para el país en una 
operación. 

El segundo reparo es que el 
traslado de Ferrovial no pare-
ce afectar a ninguno de los 
sectores mencionados en la 
Ley como importantes para el 
interés general.   

En 2007, la Comisión Eu-
ropea tumbó las condiciones 
que por “interés general” pu-
so España a la opa de Enel so-
bre Endesa. 

En todo caso, la LME deja 
otro resquició de actuación al 
Gobierno, junto al que está 
analizando en la Ley de con-
trol de las inversiones extran-
jeras en España (ver EXPAN-
SION de ayer). 

Justo el mes pasado, el 
Consejo de Ministros aprobó 
un anteproyecto de nueva 
Ley de Modificaciones Es-
tructurales, para adaptarla a 
las últimas directivas euro-
peas. En dicho texto, todavía 
pendiente de aprobación en el 
Parlamento, se mantiene la 
posibilidad de poner condi-
ciones a las fusiones trans-
fronterizas por el interés pú-
blico.  

La principal novedad para 
una operación como la de Fe-
rrovial es que se aumenta el 
peso de los trabajadores a la 
hora de ser informados y ne-
gociar los cambios societa-
rios. También se da más rele-
vancia al registrador mercan-
til a la hora de valorar la docu-
mentación antes de certificar  
las operaciones.

informe de experto indepen-
diente (la firma holandesa 
Flynth Audit en este caso), del 
derecho de separación de los 
accionistas y del derecho de 
oposición de los acreedores. 

Pero además, en su artículo  
58, dentro del capítulo dedi-
cado a las fusiones transfron-
terizas intracomunitarias, la 
LME contempla la “aplica-
ción de la normativa nacional 
por razones de interés públi-
co”. En concreto, “las normas 
que permiten al Gobierno es-
pañol imponer condiciones 
por razones de interés públi-
co a una fusión interna serán 
también de aplicación a las fu-
siones transfronterizas en las 

que, al menos, una de las so-
ciedades que se fusionan esté 
sujeta a la ley española”. 

Según la Ley de Defensa de 
la Competencia, “el consejo 
de ministros podrá valorar las 

La integración de 
Ferrovial con su filial 
holandesa se 
considera fusión 
transfronteriza

La ley que regula el 
traslado de Ferrovial 
está siendo cambia-
da, pero el proyecto 
no contempla su apli-
cación retroactiva a 
fusiones en trámite.

NUEVA NORMA

La apelación al 
“interés público” 
está muy limitada y 
podría chocar con la 
Comisión Europea
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E.Utrera. Madrid 
El precio de las hipotecas pa-
ra compra de vivienda sigue 
recogiendo con una enorme 
rapidez en este comienzo de 
año la subida vertical de los 
tipos de interés en la zona eu-
ro, que este mes de marzo se 
situarán salvo sorpresa en el 
3,5% y que previsiblemente 
seguirán avanzando a lo largo 
del primer semestre de 2023.  

En este escenario, el precio 
medio de las nuevas hipote-
cas se situó en enero en el 
3,19% TEDR (que no incluye 
comisiones y otros gastos 
asociados). Según los últimos 
datos oficiales del Banco de 
España, se trata del nivel más 
alto desde el mes de agosto de 
2012. Entonces, el coste me-
dio fue de 3,21%. 

El alza de los precios no pa-
ra de ganar velocidad. Sólo en 
enero ha sido de un 9,62% 
respecto al tipo medio del 
2,91% de diciembre del año 
pasado, dando continuidad a 
las fuertes subidas de 2022. 

El año pasado, el coste me-
dio de las nuevas hipotecas se 
disparó desde el 1,18% hasta 
las puertas del 3% en un pro-
ceso que cogió mucha veloci-
dad sobre todo en el segundo 
semestre del año.  El punto de 
inflexión fue la primera subi-
da del precio del dinero en 11 
años decidida por el Banco 
Central Europeo (BCE) en 
julio. 

Después de un alza vertical 
de tipos sin precedentes por 
la velocidad, y en un escena-
rio de precios de los présta-
mos mucho más exigente, 
también el coste de las rene-
gociaciones de hipotecas pa-
ra vivienda se ha disparado 
en el primer mes del año, des-
de el 2,79% hasta el 3%.  

Subida imparable 
El precio de cambiar de prés-
tamo para blindarse de las su-
bidas del euribor a 12 meses, 
que este martes rompió la co-
ta del 3,90% en tasa diaria y 
que ya está por encima del 
3,8% en media mensual de 
marzo, casi se ha doblado res-
pecto al tipo de enero de 2022 
(el 1,64%). Por lo tanto, ahora 
es menos atractivo cambiar 
de hipoteca.  

Los nuevos costes tanto de 
las hipotecas nuevas como de 
las renegociaciones ponen de 
manifiesto hasta qué punto 
ha cambiado la letra grande y 
pequeña del escaparate hipo-

EL PRECIO DE LOS PRÉSTAMOS SE DISPARA

ENE ENEFEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC

Precio medio de nuevas hipotecas, en %.

Fuente: Banco España
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El precio de las hipotecas arranca 
2023 con una subida de casi el 10%
TIPOS POR ENCIMA DEL 3%/ El precio medio de las nuevas operaciones para vivienda se dispara en enero 
hasta el 3,19%, el más alto desde 2012. El tipo medio de las renegociaciones también alcanza el 3%.

En doce meses, el 
coste medio de los 
préstamos se ha 
disparado del 1,43% 
hasta el 3,19%

Los precios aún 
siguen lejos de los 
máximos de las dos 
últimas décadas que 
superaban el 6%  

La banca está 
renovando su oferta 
de préstamos en 
plena subida de  
los tipos de interés 

SUBIDA VERTICAL DEL EURIBOR
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Media mensual del euribor a 12 meses. En %.

*Media mensual provisional.

Fuente: Banco España
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tecario español desde que el 
BCE empezó el giro de su po-
lítica monetaria. Desde en-
tonces, el precio del grueso 
de las hipotecas a tipo fijo que 
han sido durante los últimos 
años la opción número uno 
de los hipotecados ha saltado 
por encima del 4% TAE y, en 
algunos casos, está ya cerca 
del 5%.  

Un nivel este último que ya 
ha rebasado Abanca y al que 
se acerca CaixaBank. El ban-
co español con mayor cuota 
hipotecaria del mercado al-
canza ya el 4,79% TAE en su 
oferta a tipo fijo a 30 años con 
máxima bonificación. Sin 
ella, el coste es del 4,91%.  

Cualquier parecido con lo 
que ocurría hace apenas nue-

ve meses es pura casualidad. 
La pasada primavera, la ban-
ca estaba colocando estos 
mismos préstamos a niveles 
incluso del 1,5% TAE.  

Por lo tanto, muchas de las 
familias que en esos momen-
tos podían aspirar a finan-
ciarse a niveles mínimos his-
tóricos corren hoy el riesgo 
de quedarse fuera del merca-

do a pesar de que la banca es-
tá haciendo un gran esfuerzo 
para reestructurar su oferta 
hipotecaria con precios com-
petitivos en las hipotecas a ti-
po mixto. Las entidades están 
ajustando al máximo los pre-
cios en esta modalidad para 
trasladar la enorme demanda 
de tipos fijos que había hasta 
hace unos pocos meses, hacia 
los préstamos mixtos, que 
consideran su sustituto natu-
ral en plena subida de tipos.  

Por su parte, las hipotecas 
variables han sufrido el im-
pacto de la histórica subida 
del euribor. Para compensar, 
los bancos mantienen unos 
diferenciales atractivos, pero 
en bastantes casos han subi-
do el tipo fijo inicial que pi-
den el primer año o han ele-
vado de forma significativa 
las exigencias de vinculación. 

Lejos de máximos 
Después de la más larga era 
de tipos negativos de la histo-
ria moderna, el mercado hi-
potecario se está viendo sacu-
dido por una subida muy rá-
pida de los precios de los 
préstamos. No obstante, el 
coste medio del 3,19% del pa-
sado mes de enero sigue muy 
lejos de los máximos de las 
dos últimas décadas. 

Hay que recordar que du-
rante gran parte del segundo 
semestre del año 2008, en 
plena convulsión en los mer-
cados mundiales por la quie-
bra de Lehman Brothers, los 
precios medios de las hipote-
cas llegaron a superar el nivel 
del 6% en España, el doble 
que los niveles actuales. 

Caser nombra 
nuevo director 
de su filial de 
asesoramiento 
financiero 
Expansión. Madrid 
La aseguradora Caser nom-
bra director de Caser Aseso-
res Financieros a Asier Uri-
beechebarría, consejero dele-
gado de Finanbest, con el ob-
jetivo de consolidar el creci-
miento que está experimen-
tando la unidad y apostar por 
la “atracción de talento”, se-
gún indicó ayer la empresa en 
un comunicado. 

Caser Asesores Financie-
ros espera alcanzar los 1.000 
millones de euros en activos, 
en un plazo de tres años, y lo-
grar aumentar su equipo has-
ta contar con 125 asesores fi-
nancieros. 

El director de Caser Saving 
& Investment Solutions, Juan 
José Cotorruelo, señaló que 
con este nombramiento se co-
mienza una “nueva etapa”,  
que va a suponer un “gran im-
pulso” para la filial de la ase-
guradora.  

“Gracias a sus conocimien-
tos y a su amplia experiencia, 
estamos seguros de que logra-
remos alcanzar los objetivos 
que nos hemos propuesto y 
que la agencia se consolidará 
como parte fundamental del 
crecimiento de Caser y como 
una de las referencias en el 
ámbito de la gestión de acti-
vos en España”, indicó, 

Uribeechebarría es licen-
ciado en Derecho por la Uni-
versidad de Deusto y cuenta 
con un máster en Administra-
ción de Empresas por la 
Alliance Manchester Busi-
ness School y la Universidad 
de Texas. También cursó un 
programa de desarrollo direc-
tivo del IESE. 

El asesor es fundador y 
consejero delegado de Finan-
best, cuya adquisición por 
parte de MyInvestor se ha sal-
dado recientemente. Con an-
terioridad fue director de 
marketing de Sabadell en Mé-
xico. También fue director te-
rritorial de Banco Guipuzcoa-
no, adquirido por Sabadell en 
2010.

Imagin         25                            3,17                        1.200 

Evo Banco      25                           3,28                         600 

Openbank       30                           3,33                         900 

Coinc          30                           3,67                           No 

MyInvestor    30                           3,91                       4.000 
(*) TAE: Tasa anual equivalente                                                 Fuente: Elaboración propia

Ingresos 
mínimos

TAE (*) 

(%)

LAS MEJORES HIPOTECAS FIJAS 
Ordenado de menor a mayor TAE.  
Con máxima bonificación. Ingresos en euros

Plazo 
(años)Entidad

Kutxabank     E+0,49                       2,47                       3.000 

Unicaja  E+0,50                       0,99                       2.500  

Evo Banco     E+0,50                      0,99                         600 

ING    E+0,59                      1,50                         600 

BBVA         E+0,60                      1,49                           No 
                                                                                                                Fuente: Elaboración propia

Ingresos 
mínimos

Tipo fijo  
inicial (%)

LAS MEJORES HIPOTECAS VARIABLES 
Ordenado por el mejor diferencial.  
Con máxima bonificación. Ingresos en euros

Dif. euribor 
(%) Entidad

Asier Uribeechebarría, director 
de Caser Asesores Financieros.  
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Juande Portillo. Madrid 
El Gobierno ha decidido ace-
lerar la adopción del nuevo ti-
po mínimo global del 15% en 
la tributación de Sociedades 
en plena controversia por la 
decisión de Ferrovial de tras-
ladar su sede a Países Bajos. 
Para ello, el Ministerio de Ha-
cienda acaba de elevar a con-
sulta pública, hasta el 24 de 
marzo, el documento de 
transposición al ordenamien-
to español de la directiva euro-
pea que desarrolla el acuerdo 
de tributación global de las 
multinacionales aprobado por 
el grueso de países de la Orga-
nización para la Cooperación 
y el Desarrollo (OCDE). El ob-
jetivo declarado es combatir la 
pérdida de recaudación que 
provoca “la localización o el 
desplazamiento de las rentas 
de las grandes empresas” a 
“territorios de bajo nivel im-
positivo”.  

El documento detalla que la 
implementación de este nue-
vo impuesto complementario 
al de Sociedades pasará por 
crear dos nuevas reglas fisca-
les: una de “inclusión de ren-
tas”, que obligará a las matri-
ces de grandes compañías o 
firmas multinacionales a tri-
butar en España al menos un 
15% de sus ganancias, y otra de 
“beneficios insuficientemente 
gravados”, que permitirá apli-
car la carga fiscal necesaria a 
sus filiales para garantizar el 
cumplimiento conjunto de 
ese tipo mínimo. 

 El nuevo impuesto afectará 
a las empresas con una factu-
ración anual global igual o su-
perior a 750 millones de euros 
y España debe de tener apro-
bada la regulación antes del 31 
de diciembre de 2023 para su 
implantación progresiva entre 
2024 (cuando entrará en vigor 
la primera regla) y 2025 (año 
en que se activará la segunda). 

Pese a lo holgado del calen-
dario, el Ejecutivo ha decidido 
impulsar la adaptación de la 
normativa  justo en el momen-
to en el que una de las mayores 
empresas del país, el gigante 
de las infraestructuras Ferro-
vial, ha anunciado su inten-
ción de trasladar su sede social 
de España a Países Bajos. El 
movimiento, presentado por 
la compañía como un paso na-
tural que busca reforzar la in-
ternacionalización del grupo, 
facilitar su salto al parqué esta-
dounidense y mejorar sus 
condiciones de financiación, 
tiene en todo caso un induda-
ble atractivo fiscal para Ferro-
vial. 

En España, el Impuesto de 
Sociedades parte de un tipo 
nominal del 25% general, que 
se eleva al 30% en el caso de 
banca y petroleras, y se reduce 
al 23% para las pymes de que 
facturan menos de un millón 
de euros al año. El gravamen 
en Países Bajos, por su parte, 
es de un 19% general para los 
primeros 395.000 euros si 
bien se eleva al 25,8% a partir 
de ese umbral. Aunque tipos 

Hacienda acelera el tipo mínimo global del  
15% a empresas en plena fuga de Ferrovial
NUEVO MARCO FISCAL/ El Gobierno lanza a consulta pública la transposición de la directiva europea que articula la aplicación  
en España del nuevo tipo mínimo internacional del 15% buscando atajar la elusión de impuestos por las multinacionales.

J. Portillo. Madrid 
España podrá seguir mante-
niendo su tipo mínimo del 
15% en el Impuesto de Socie-
dades pese a adaptar su regu-
lación al impuesto mínimo 
global para multinacionales. 
Así lo interpretan en el Mi-
nisterio de Hacienda, según 
trasladan fuentes oficiales a 
EXPANSIÓN, tras analizar el 
margen de actuación que la 
Unión Europea deja a los es-
tados miembros a la hora de 
transponer su directiva sobre 
la materia. 

La directiva europea esta-
blece, concretamente, la 

creación de “un impuesto 
complementario mediante 
dos reglas interconectadas, la 
regla de inclusión de rentas y 
la regla de beneficios insufi-
cientemente gravados” que, 
en conjunto, “garantizan que 
las rentas obtenidas por los 
grupos nacionales de gran 
magnitud situados en Esta-
dos miembros de la Unión 

Europea o por los grupos 
multinacionales cuya matriz 
esté situada en un Estado 
miembro de la Unión Euro-
pea, estén o no en el territorio 
las empresas del grupo, “tri-
buten efectivamente a un tipo 
mínimo global del 15%”. En 
paralelo, sin embargo, la di-
rectiva da la potestad a los Es-
tados miembros para aplicar 
un “impuesto complementa-
rio nacional admisible” a las 
situadas en su territorio, per-
mitiendo así que la recauda-
ción de la imposición com-
plementaria recaiga en la re-
gión.  

En este sentido, el Ministe-
rio de Hacienda anticipa que 
en su propuesta de transposi-
ción de la directiva se prevé 
aprovechar la opción de de-
sarrollar esa “imposición 
complementaria nacional ad-
misible”. La medida, matiza, 
“no significará un nivel ma-
yor de imposición comple-
mentaria, sino que parte de la 
que percibirían otros países o 
territorios procedentes de 
entidades situadas en territo-
rio español será satisfecha 
aquí”. 

En este marco, desde el 
Ministerio que dirige María 

Jesús Montero concluyen 
que “el tipo mínimo del 15% 
en la base imponible del Im-
puesto de Sociedades que hay 
en España es compatible con 
la directiva europea”. 

Aunque pueda parecer que 
ambas medidas son similares, 
conviene tener claro que el ti-
po mínimo español del 15% 
afecta a la base imponible de 

las empresas en el Impuesto 
de Sociedades, que en el caso 
de las multinacionales solo es 
una cuarta parte de sus bene-
ficios (42.889 millones de eu-
ros de base imponible positi-
va frente a los 160.182 millo-
nes de beneficios para los 
grupos consolidados en el 
ejercicio 2019). Por el contra-
rio, el tipo mínimo de la OC-
DE recae directamente en las 
ganancias, si bien tras acome-
ter una serie de ajustes. Como 
resultado, la aplicación del ti-
po mínimo nacional introdu-
cido en 2022 recortará la dife-
rencia hasta ese 15% global.

Montero ve compatible mantener el tipo mínimo nacional

La UE permite a los 
países desarrollar  
un impuesto 
complementario 
nacional propio

El tipo español del 
15% se aplica a la 
base imponible de 
Sociedades y el de  
la OCDE al beneficio

La ministra de Hacienda y Función Pública, María Jesús Montero. 
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iniciales son similares, España 
ha comenzado a aplicar ya un 
tipo mínimo nacional del 15% 
en su tributación que impide a 
las compañías rebajar el tipo 
efectivo que acaban pagando 
aprovechando deducciones, 
herramienta que no aplica 
Países Bajos. 

Más allá, y sobre todo, con-
viene recordar que la repatria-
ción de dividendos y plusva-
lías de filiales está exenta de 
tributación en Países Bajos, 
mientras que el Gobierno es-
pañol rebajó la exención del 
100% al 95%, lo que implica 

tributar al 25% sobre ese 5% 
(1,25% de tipo sobre los divi-
dendos). 

Aunque Países Bajos tam-
bién tendrá que adaptar la di-
rectiva europea que activará el 
tipo mínimo global del 15%, el 
movimiento de Hacienda en 
este preciso momento supone 
una sonoro recordatorio de 
que la regulación tributarias 
internacional va a comenzar a 
ahogar el margen con el que 
cuentan las empresas para re-
bajar su factura impositiva 
aprovechando las diferencias 
fiscales entre países.  

Hacienda subraya, después 
de todo, que esta regulación 
responde a “un esfuerzo con-
tinuado por poner fin a las 
prácticas fiscales de las em-
presas multinacionales que les 
permiten trasladar beneficios 
a países o territorios en los que 
no están sujetas a imposición 
o están sujetas a una imposi-
ción baja” por parte de la OC-
DE, que ha diseñado “un con-
junto de normas fiscales inter-
nacionales entre las que figu-
ran aquellas que tienen por 
objetivo poner un límite a la 
competencia fiscal”.  

El paso más decidido hasta 
la fecha es el pacto para adop-
tar un tipo mínimo societario 
común, el conocido como “Pi-
lar 2” de la fiscalidad global. A 
la espera de que se desarrolle 
el llamado “Pilar 1”, que bus-
cará repartir la tributación de 
las multinacionales en los paí-
ses donde tienen sede entre 
todos los territorios donde tie-
nen negocio real aunque no 
cuenten con presencia física, 
el Consejo Europeo mostró su 
“firme apoyo” a la implanta-
ción del “Pilar 1” en toda la 
Unión Europea. Dado “la es-
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manda de vivienda por parte 
de no nacionales se encuentra 
en máximos históricos en 
ciertos puntos del país, espe-
cialmente en zonas del Medi-
terráneo, este año habrá un 
fuerte ajuste a la baja, lo que se 
notará en la demanda total. Al 
igual que en la Región de Ma-
drid, en el archipiélago tam-
bién hay un problema de ofer-
ta, aunque en este caso es aún 
más acuciante, por una edifi-
cación de obra nueva escasa. 

Por ahora, el rendimiento 
de la mayoría de las regiones 
es positivo. En enero, diez de 
ellas tuvieron más operacio-
nes de compraventa que el 
mismo mes del año pasado, y 
seis de ellas con subidas de 
doble dígito. Por el peso que 
tienen en el mercado inmobi-
liario, destacaron los incre-
mentos de la Comunidad Va-
lenciana del 14,3% y del 10,9% 
en Cataluña, pero también re-
gistraron subidas  por encima 
del 10% Asturias (16,4%), 
Murcia (14,1%), Navarra 
(11,9%) y Castilla y León 
(10,1%). Mientras, Andalucía, 
región con más operaciones 
de todo el país (más de 10% 
del total), sólo se apuntó un 
incremento del 0,9%. 

En todo caso, los malos pre-
sagios para la economía que 
se proyectaban para este año 
no se cumplirán del todo. Al 
menos, como señala Bernar-
dos, “hay dos elementos que 
juegan en sentido contrario: 
uno, que en España no habrá 
recesión, sino un crecimiento 
entre el 1,5 y 2,5%; y dos, que el 
empleo va a aguantar. Eso sí, 
ahora una familia de rentas 
medias no puede endeudarse 
tanto como antes”.

Carlos Polanco. Madrid 
No hay vuelta atrás. La paula-
tina desaparición de los aho-
rros familiares y la escalada de 
los tipos de interés está provo-
cando una situación propicia 
para que el mercado inmobi-
liario nacional se dé un respi-
ro este año, después de la ex-
tenuante carrera de 2022, 
cuando se alcanzaron núme-
ros de operaciones de com-
praventa sólo superados du-
rante los ejercicios previos al 
estallido de la burbuja inmo-
biliaria de hace 15 años. Por 
ahora, sigue habiendo datos 
positivos, motivados por los 
vientos de cola de un merca-
do de trabajo que está rin-
diendo mejor de lo esperado y 
porque la previsión de que las 
subidas de tipos van a ir a más 
han adelantado muchas deci-
siones de compra. Ayer, el Co-
legio de Registradores hizo 
público el balance de opera-
ciones de compraventa de 
enero, que cerró en un creci-
miento interanual del 5%, pa-
ra un total de 52.981 compra-
ventas. 

Pero esta estadística tiene 
su letra pequeña, que invita a 
pensar que el declive es inmi-
nente. Sobre todo por el dato 
de Madrid, sin duda elocuen-
te, puesto que se anota el 10% 
de las operaciones realizadas 
en España: en enero, las com-
praventas en la Comunidad 
descendieron un 2,7% res-
pecto al mismo mes de 2022. 
Es una de las siete comunida-
des con descensos, además de 

La Rioja (del 18,5%), Canta-
bria (5,6%), Castilla-La Man-
cha (5,5%), Baleares (4,2%), 
Galicia (0,6%) y Extremadura 
(0,5%). Los datos no son exce-
sivamente graves, puesto que 
se trata de caídas que se ven 
compensadas con otras regio-
nes. Sin embargo, puede tra-
tarse solamente de “la punta 
del iceberg”, que desembo-
que en “una situación de rece-
sión inmobiliaria”, como ex-
plica Gonzalo Bernardos, 
profesor de Economía de la 
Universitat de Barcelona. Es-
to es así por dos motivos. 

Primero, porque la estadís-
tica de Registradores tiene en 
cuenta los inmuebles inscri-
tos en el propio Registro de la 
Propiedad, es decir, vendidos 
al menos dos meses atrás. Son 
más apegadas al momento ac-
tual las sensaciones de los 
agentes inmobiliarios, que 
son mucho peores, según in-
dica Bernardos: “El número 
de interesados en comprar pi-
so ha descendido entre el 30% 
y el 50%, pero la bajada de in-
teresados será mayor que la 
de compraventas”. En con-
creto, el profesor universita-
rio estima que 2023 cerrará 
con una caída del 15% de las 
operaciones, si bien es cierto 
que los precios no tendrán un 
comportamiento similar. Es-
tos últimos podrían incluso 
subir a causa de los problemas 
coyunturales del mercado. 
Además, subraya Bernardos, 
“el mecanismo de ajuste de 
precio en el inmobilario no es 
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Madrid acusa el parón del mercado 
inmobiliario en el inicio de 2023
COMIENZA LA MODERACIÓN/  Pese al avance nacional del 5%, las compraventas en la región cayeron en 
enero un 2,7% y anticipan los descensos generalizados que se darán en todo el país a lo largo del año.

Las caídas en siete 
regiones son sólo “la 
punta del iceberg”, 
según indica 
Gonzalo Bernardos

como en la Bolsa: al agente in-
mobiliario le cuesta conven-
cer al vendedor de llevar su 
inmueble a precio de merca-
do. Las principales bajadas de 
precio se verán desde junio”. 

Segundo, porque los gran-
des mercados pueden ejercer 
de avanzadilla de lo que ocu-
rrirá en los próximos meses, 
aunque también es cierto que 
otros, como Cataluña o Co-
munidad Valenciana arranca-
ron bien el año, según la esta-
dística de Registradores. 

Volviendo al caso de Ma-
drid y dejando a un lado el 
análisis de lo que puede pasar, 

conviene detenerse a mirar 
qué es lo que ya ha pasado. Pa-
ra empezar, la demanda ha 
disminuido. Bernardos lo 
atribuye a “la retirada de la 
demanda de inversión, que 
espera ahora a mejores mo-
mentos para realizar nuevas 
compras, aunque esto debería 
ocurrir también en Barcelo-
na”. También hay parte de 
culpa en el hecho de que la 
oferta de vivienda es tanto in-
suficiente como insatisfacto-
ria: hay pocos inmuebles y 
menos aún de obra nueva, 
que atraen mayor interés del 
comprador. De esta forma, un 

buen número de personas in-
teresadas en comprar no en-
cuentran un inmueble que se 
adecue a sus expectativas de 
localización, espacio o tipo de 
inmueble. 

Otra de las caídas que me-
recen atención es la de Balea-
res. Es cierto que su peso en el 
mercado inmobiliario es ínfi-
mo (sólo el 2,5% de las escri-
turadas en enero), pero tiene 
ciertas particularidades que 
pueden hacer que sus datos 
sean visionarios. La principal 
es el gran tirón que tiene entre 
los compradores extranjeros. 
Teniendo en cuenta que la de-

M. Valverde. Madrid 
La patronal CEOE y los sin-
dicatos CCOO y UGT se reu-
nirán el próximo lunes, día 
13, para comenzar las nego-
ciaciones sobre un acuerdo 
interconfederal para la nego-
ciación colectiva. Será la pri-
mera vez que los agentes so-
ciales se reúnan para intentar 
retomar unas negociaciones  
que se interrumpieron el 5 de 
mayo de 2022.  

Entonces, los empresarios 
rechazaron la insistencia de 
los sindicatos de incluir una 
cláusula de garantía del po-
der adquisitivo de los traba-
jadores contra los efectos de 
la inflación. Hay que tener en 

cuenta que el año pasado, en-
tre junio y agosto, los precios 
llegaron a superar el 10%.  
Meses antes, en marzo, el ín-
dice de precios de consumo 
(IPC) había escalado hasta el 
9,8%.  

Desde mayo del año pasa-
do, cuando se interrumpie-
ron las conversaciones, 
CCOO y UGT han presenta-
do diversas propuestas a la 
CEOE,  hasta el pasado día 1, 
que hicieron su último plan-
teamiento.  

En síntesis, los sindicatos 
proponen incrementos del 
5%, con efectos retroactivos, 
para 2022; del 4,5% en 2023, 
y del 3,75% en 2024. 

Junto a ello, los sindicatos 
proponen una cláusula de re-
visión salarial que, en su caso,  
se pueda aplicar en los secto-
res y las empresas que estén 
en una buena situación de 
acuerdo con un indicador 
que elaborarían la Seguridad 
Social y la Agencia Tributa-
ria. Es decir, un Sistema de 
Información Económica pa-
ra la Negociación Colectiva.  

Sin embargo, inicialmente, 
la patronal rechaza la pro-
puesta de los sindicatos, aun-
que, finalmente, acepta  reto-
mar la negociación con los 
sindicatos.  

La Comisión de Diálogo 
Social de la patronal rechazó 

los planteamientos iniciales 
de los sindicatos, aunque el 
presidente de la CEOE, An-
tonio Garamendi, dijo ayer 
que los empresarios plantea-
rán su opinión a los sindica-
tos el lunes 13. 

CEOE pide discreción 
“Hay cosas con las que pode-
mos estar de acuerdo y otras 
no. De momento no hemos 
rechazado nada”, dijo el pre-

sidente de los empresarios. 
Sin embargo, Garamendi 
consideró un “error” que los 
sindicatos hicieran pública 
su propuesta antes de llevar-
la a la mesa de negociación. 
“Lo normal es que la hubie-
ran traído a la mesa y no que 
[los empresarios] nos entere-
mos por la prensa”. 

En todo caso, el líder de la 
CEOE reclamó a los empre-
sarios “tranquilidad, discre-
ción y no radiar” esta nego-
ciación con los sindicatos. “Si 
la radiamos, no saldrá, y si la 
trabajamos con discreción y 
lealtad es posible que pueda 
salir un acuerdo”. 

Indirectamente, el secre-

tario general de UGT, Pepe 
Álvarez, respondió a Gara-
mendi. Le advirtió de que la 
mesa para abordar la subida 
de los salarios no permane-
cerá abierta sine die, y ame-
nazó con convocar protestas 
“más intensas” que las reali-
zadas el pasado año si no se 
cierra un acuerdo sobre los 
criterios de negociación de 
los convenios. “Que no se 
equivoque la patronal”, dijo 
Álvarez. 

En principio, los sindica-
tos se han planteado hasta el 
Primero de Mayo como fe-
cha límite para llegar a un 
acuerdo sobre la negociación 
colectiva.

CEOE y sindicatos empiezan el lunes la discusión salarial

Pepe Álvarez 
advierte a 
Garamendi de que 
“habrá bronca”, 
si no hay acuerdo  
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‘Caso Ferrovial’: ¿Hay ventajas fiscales en Europa 
por trasladar la sede de una empresa a otro país?
CLAVES DE ESTAS OPERACIONES/ Dentro de la UE hay competitividad pero las diferencias no son determinantes. La fiscalidad 
comunitaria está cada vez más armonizada y suelen pesar más otros aspectos intangibles como la seguridad y certeza tributaria.

Ignacio Faes. Madrid 
Holanda, Irlanda, Luxem-
burgo... El traslado de la ma-
triz de Ferrovial –que cuenta 
con un 82% de su negocio fue-
ra de España y más de un 90% 
de inversores extranjeros– a 
Países Bajos ha abierto de 
nuevo el debate sobre la com-
petitividad fiscal entre los so-
cios de la Unión Europea. Sin 
embargo, las diferencias de 
tributación son cada vez me-
nores, con una normativa que 
tiende hacia la armonización 
entre las distintas jurisdiccio-
nes. Una decisión como la de 
Ferrovial responde más bien, 
según los fiscalistas, a una 
búsqueda de mayor estabili-
dad regulatoria y un menor 
coste de financiación, en un 
clima fiscal atractivo. Además 
de ofrecer facilidades para co-
tizar en EEUU. 

Las ventajas fiscales de 
operar en Países Bajos no se 
circunscriben a meras cues-
tiones materiales, tales como 
el tipo de gravamen nominal 
del Impuesto sobre Socieda-
des o determinadas deduccio-
nes, sino que su atractivo 
principal radica en otros as-
pectos intangibles que pue-
den resultar tan importantes 
o más que los primeros. Los 
tipos del Impuesto sobre So-
ciedades son actualmente del 
19% para los primeros 
200.000 euros de base impo-
nible y del 25,8% para el resto, 
muy similares por tanto al es-
pañol, que se sitúa en el 25%. 
Sin embargo, es cierto que se 
puede elegir un tipo opcional 
especial para las ganancias re-
sultantes de activos intangi-
bles patentados (patent box). 

Multinacionales 
Para una compañía que man-
tiene relaciones comerciales 
relevantes en el extranjero, el 
sistema fiscal neerlandés, “a 
diferencia del español, no ha 
utilizado el derecho que brin-
da la directiva matriz-filial a 
todos los Estados miembros 
de la UE para imponer tribu-
tación sobre el 5% de los divi-
dendos exentos, lo que hace a 
los hólding españoles menos 
competitivos que los de otras 
jurisdicciones, como, por 
ejemplo, la neerlandesa”, ex-
plican Eduardo Gracia, socio 
director de la Práctica de De-
recho Tributario de Ashurst 
en EMEA y EEUU, y Ricardo 
García-Borregón, socio de De-
recho Tributario en Ashurst. 
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Según los  
fiscalistas, 
Países Bajos 
evita a  
toda costa  
un clima de 
incertidumbre.

“El hecho de que dicha impo-
sición efectiva del 1,25% sobre 
dividendos aplicada por Espa-
ña se produzca además en ca-
dena, es decir, en cada uno de 
los diferentes escalones de so-
ciedades españolas dentro de 
un grupo (cuya compatibili-
dad con la directiva de la UE 
es dudosa), agrava más aún 
esa falta de competitividad de 

En Países Bajos no se 
someten a retención 
los pagos por 
dividendos,  
intereses y ‘royalties’

Luxemburgo es otro de los países 
europeos que están en el punto de mira 
por su fiscalidad. Sin embargo, en 
términos nominales, su sistema 
tributario es muy similar al del resto de 
la Unión Europea. El país grava a las 
empresas residentes sobre sus 
ingresos mundiales y las no residentes 
solo sobre los ingresos de origen 
luxemburgués. El tipo impositivo del 
Impuesto sobre Sociedades es del 17 % 
para las compañías con una base 
imponible superior a 200.001 euros, lo 
que da lugar a un tipo impositivo global 
del 24,94%, similar al español, en la 

ciudad de Luxemburgo, ya que hay que 
sumar la sobretasa de solidaridad del 7 
% e incluir el recargo municipal del 
6,75%. 
Sin embargo, en lo que sí destaca 
Luxemburgo es en una sucesión de 
políticas gubernamentales positivas,  
a largo plazo, enfocadas e innovadoras 
que apuntan a mejorar los negocios y la 
diversidad de la economía del país. Este 
sistema ha permitido al país ofrecer a 
las empresas oportunidades 
excepcionales para hacer negocios en 
Europa. Estas facilidades incluyen un 
alto retorno de la inversión, fácil acceso 

a organismos gubernamentales y un 
marco legal y fiscal muy atractivo y 
estable. Uno de los puntos clave para 
las compañías es la seguridad que 
ofrecen los Acuerdo de precios 
anticipados (los famosos APA). Estos 
contratos entre contribuyentes  
y Administraciones Tributarias 
permiten acuerdos anticipados 
respecto a metodologías, precios o 
rentabilidad pactadas. De esta forma, 
ofrecen gran seguridad a la hora de 
calcular y respaldar los precios  
de transferencia de transacciones  
a futuro entre partes relacionadas.

Luxemburgo, el pequeño país que atrae a las compañías
puede llevar a una multina-
cional a trasladar su sede. 

Irlanda, beligerante 
Otro ejemplo de este atractivo 
por través de seguridad jurí-
dica es Irlanda. El país ha sido 
uno de los más beligerantes 
contra el plan de la Organiza-
ción para la OCDE para im-
plantar un impuesto mínimo 
del 15% a las multinacionales. 
Su tipo de Sociedades estaba, 
hasta ahora, en el 12,5%, lo 
que provocó que varios gru-
pos fijaran establecimientos 
permanentes en el país. Pese a 
la presión en las conversacio-
nes, el Gobierno irlandés ha 
terminado por aceptar el 
acuerdo. Algo que, en cual-
quier caso, no supondrá una 
fuga de las empresas del país. 

Irlanda cuenta con un siste-
ma mercantil y de incentivos 
a las empresas y la inversión 
extranjera que mantendrá las 
ventajas para las multinacio-
nales a pesar del futuro im-
puesto mínimo internacional 
del 15%. El programa irlandés 
de apoyo a la inversión y a las 
empresas fue aprobado por su 
gobierno en 2012 para fomen-
tar la inversión interna, la 
creación de oportunidades 
comerciales y el empleo. 

 
Págs. 4-5 / Polémica mudanza de Fe-

rrovial 

Págs. 30-31 / Tipo mínimo global del 

15% a empresas ante Ferrovial

terpretación de Tributos so-
bre un mismo precepto y los 
cambios normativos.  

 “Estas son las situaciones 
que Países Bajos evitan a toda 
costa, generando un clima de 
confianza y seguridad jurídi-
ca”, subrayan desde PKF- 
Attest. Precisamente, este cli-
ma de confianza y seguridad 
es el principal motivo que 

En España penalizan 
los constantes 
cambios normativos 
y la tardanza en 
resolver consultas

España para albergar grupos 
societarios extensos”, añaden. 

Sin embargo, esta diferen-
cia no es tan sustancial. Tal y 
como destacan por su parte 
los expertos de PKF-Attest, 
“donde realmente existe una 
diferencia tan radical como 
incalculable en términos eco-
nómicos es en su entorno de 
seguridad y certeza sobre las 

consecuencias fiscales de las 
inversiones a realizar y la es-
tructura jurídica elegida para 
ello”. Los expertos consulta-
dos destacan que este sistema 
dista del español. Entre las ca-
rencias, los fiscalistas citan 
que las consultas a Tributos 
pueden tardar demasiados 
meses en ser resueltas. Tam-
bién critican la cambiante in-

Irlanda cuenta, más 
allá de su fiscalidad, 
con un sistema 
mercantil que atrae  
a las compañías

Luxemburgo es uno 
de los países que 
permiten acuerdos 
anticipados entre 
Hacienda y empresas
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El Supremo limita  
la responsabilidad  
de los accionistas 

DIVIDENDOS

N.P.S. Madrid 
El Tribunal Supremo indica 
en la resolución de un recurso 
de casación, cuya sentencia 
fue publicada el 15 de febrero, 
que el mero hecho de aceptar 
la distribución de dividendos 
acordados por la junta de ac-
cionistas, por parte de un ac-
cionista que no asiste ni ejerce 
su derecho a ser informado ni 
impugna el acuerdo social, no 
basta para constituir el hecho 
habilitante de la derivación de 
responsabilidad por actos ilí-
citos como la despatrimonia-
lización de la sociedad y la 
ocultación de bienes.  

El Tribunal establece así ju-
risprudencia, pero advierte 
sobre la dificultad de realizar 
un pronunciamiento “sin ma-
tices” que sirva para cualquier 
caso que se presente. Para el 

tribunal es necesario que 
exista “un hacer activo” con 
“la presencia, de modo direc-
to o bajo representación, en la 
junta en que se acuerda el re-
parto de dividendos” y que, en 
cambio, beneficiarse econó-
micamente de lo acordado en 
dicha junta “no basta, por sí 
solo, para atender cumplido 
el elemento normativo cuyo 
verbo rector es el de causar o 
colaborar”.  

Establece que esto es así “a 
menos que constase positiva-
mente, no por especulaciones 
o conjeturas, que esa propia 
abstención o desentendi-
miento forma parte de un 
plan o estrategia evasora con-
cordada con otros socios para 
escudarse en el no hacer y lo-
grar con ello el resultado eva-
sor”.

Pedir un certificado  
de deudas tributarias  
no afecta a la prescripción

TEAC

I. F. Madrid 
El Tribunal Económico Ad-
ministrativo Central (TEAC) 
rechaza que la solicitud por 
parte del contribuyente de un 
certificado de deudas tenga 
eficacia para interrumpir la 
prescripción. “El certificado 
de deudas tiene carácter me-
ramente informativo”, apunta 
el TEAC. 

Con la solicitud de dicho 
certificado el obligado tribu-
tario pide a la AEAT que le in-
forme sobre las deudas tribu-
tarias liquidadas y autoliqui-
dadas que le constan pen-
dientes de pago conforme a 

las bases de datos. A juicio del 
TEAC la actuación del intere-
sado con dicha solicitud va 
encaminada en exclusiva a 
obtener la información indi-
cada con la finalidad de ha-
cerla valer en procedimientos 
frente a otras Administracio-
nes Públicas distintas de la 
AEAT o ante personas o enti-
dades particulares interesa-
das.  

“No puede considerarse, 
por tanto, dicha solicitud co-
mo una actuación conducen-
te al pago o extinción de la 
deuda tributaria”, concluye la 
resolución.

El impuesto a los pisos vacíos 
avanza en varias autonomías
VIVIENDA/ Cataluña fue pionera en su puesta en marcha y ahora subirá los tipos en  
un 33%. La Comunidad Valenciana ha seguido sus pasos y Extremadura sopesa hacerlo.

David Casals. Barcelona 
Cataluña y la Comunidad Va-
lenciana aplican un impuesto 
propio a los pisos que llevan 
más de dos años vacíos “de 
forma injustificada” y que 
pertenecen a grandes tenedo-
res. Según la ley 1/2022 apro-
bada por las Cortes Genera-
les, tienen esta consideración 
las personas jurídicas que po-
seen más de 10 viviendas, y en 
el caso de las personas físicas, 
la cifra se eleva a 15. Extrema-
dura sopesa seguir sus pasos 
de cara a 2025. 

Cataluña fue la autonomía 
pionera, en 2015, con una ley 
que abrió la puerta a su crea-
ción y otra que la desarrolló. 
El Gobierno impugnó esta úl-
tima ante Tribunal Constitu-
cional, y suspendió cautelar-
mente el impuesto. Final-
mente, lo avaló en 2019. 

Paralelamente, la Asocia-
ción Española de Banca 
(AEB) impugnó el reglamento 
ante el Tribunal Superior de 
Justicia de Cataluña (TSJC). 
“Su petición fue desestimada 
y posteriormente apeló al Tri-
bunal Supremo (TS), quien el 
pasado otoño ratificó su legali-
dad”, detalla a EXPANSIÓN 
la abogada especializada en 
fiscalidad inmobiliaria de FI 
Group Mireia Salas. El próxi-
mo viernes, el Parlament 
aprobará un incremento de 
los tipos de un 33% (ver infor-
mación adjunta). 

Tras el fallo del Constitu-
cional, la Comunidad Valen-
ciana decidió en 2020 seguir 
sus pasos. Su impuesto “es 
muy similar al catalán”, dice 
Salas. 

Al mismo tiempo, el Ayun-
tamiento de Barcelona inten-

D
re

am
st

im
e

Se estima que en Barcelona hay unas 10.000 viviendas vacías, el 1,5% del total.

tó poner en marcha en 2016 
su propia tasa, de 633 euros 
anuales. Fue suspendida por 
el TSJC por invasión de com-
petencias. Lo que sí han he-
cho varios entes locales es 
aplicar al IBI un recargo de 
hasta el 50% a las viviendas 
desocupadas. “Es algo que 
permite la ley nacional de Ha-
ciendas Locales desde 2015”, 
explica Salas.  

Al menos 299 municipios 
de toda España han notificado 
a la Dirección General del Ca-
tastro que en sus ordenanzas 
fiscales figura este recargo. 
Entre ellos, A Coruña, Albace-
te, Barcelona, Cáceres, Córdo-
ba, Girona, Logroño, Parla, 
Ourense, Segovia y Móstoles. 
Valencia lo aprobará este año. 

El Estado también 
permite a los 
ayuntamientos  
que lo deseen aplicar 
un recargo al IBI

País Vasco autoriza a 
los entes locales que 
así lo quieran a crear 
un canon de 10 euros 
por metro cuadrado

El Supremo cree necesario “un hacer activo” en las juntas de 
accionistas.

Este viernes, el pleno del Parlament 
aprobará con el voto de ERC, PSC y  
los comunes los Presupuestos de la 
Generalitat y la denominada ley de 
acompañamiento, que incluye varias 
novedades en materia de fiscalidad. 
Entre ellas, la subida del impuesto de 
los pisos vacíos. Si hasta ahora sus 
propietarios pagaban entre 10 y 30 
euros por metro cuadrado, en función 
de la superficie total que poseen,  
ahora los importes se situarán entre los 
13,30 y los 39,90 euros. Otro cambio es 
la extensión de la tasa a las 

pernoctaciones turísticas 
que abonan hoteles y 
apartamentos a todos los 
cruceros. Hasta ahora, 
estaban exentos los que 
atracaban en un puerto 
menos de 12 horas. A 
partir de ahora, cada 
pasajero deberá pagar un 
cargo de tres euros. Si el crucero 
permanece más de 12 horas, el importe 
será de dos euros por día. Los comunes 
también han arrancado a ERC la 
puesta en marcha de dos recargos que 

se tramitarán aparte y que afectarán  
a las emisiones de los grandes barcos 
durante las maniobras de entrada  
a los puertos, y a los alimentos 
ultraprocesados insanos.

Las subidas impositivas que 
aprobará el Parlament este viernes 

En los territorios forales, el 
Gobierno vasco autorizó en 
2021 a los entes locales a im-
poner un canon de 10 euros 
por metro cuadrado útil. Bil-
bao ya lo aplica y Vitoria lo ha-
rá en 2024. 

Pero, ¿hay menos pisos va-
cíos ahora? “Es una medida 
que no sirve: las entidades fi-
nancieras se han ido despren-
diendo sus stocks en las gran-
des ciudades, y las viviendas 
que no se ponen a disposición 
del mercado es porque están 
muy deterioradas; lo que de-
bería incentivarse es su reha-
bilitación”, expone a EXPAN-
SIÓN el profesor de la Uni-
versitat de Barcelona (UB) y 
consultor inmobiliario Gon-
zalo Bernardos. 

En la imagen, el hemiclo del Parlament.


