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Vivienda - Inmobiliario

La eficiencia
energética del

hogar sigue sin ser
una prioridad

* Solo el 18% de los compradores considera la
sostenibilidad como un requisito fundamental

* Las reformas más deseadas son la instalación de
paneles solares

Luzmelia Torres
6:00 - 13/04/2023

El año 2023 es el año de la sostenibilidad en el sector inmobiliario,

pero nos preguntamos si la sostenibilidad es una prioridad a la hora

Menú
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de comprar una vivienda por los clientes. La aprobación de la

Directiva de Eficiencia Energética de los Edificios (EPDB) por parte de

la Comisión Europea establece 2030 como la fecha límite para que

los propietarios y compradores de viviendas con calificaciones

energéticas G o F (es decir, las más bajas) puedan reformarlas y

rehabilitarlas para conseguir, al menos, una calificación de E.

Unos criterios que aumentarán hasta la letra D en el año 2033 y

obligarán a rehabilitar gran parte de las viviendas en todos los países

miembros de la UE, incluido España. ¿Están preparados los

españoles para acometer este reto? ¿Son conscientes los

propietarios y compradores de la falta de eficiencia energética en sus

viviendas?

UCI (Unión de Créditos Inmobiliarios), entidad especialista en

financiación sostenible de la vivienda, acaba de publicar el I

Observatorio sobre Vivienda y Sostenibilidad, donde recoge la visión

sobre las expectativas que propietarios y potenciales compradores

de vivienda tienen sobre la eficiencia de sus hogares.

Te recomendamos
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¿Cuál es el idioma más difícil de aprender para un
español?
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Javier Torremocha, director de rehabilitación y reformas en UCI

asegura que "el estudio que hemos hecho en UCI indica que hay un

cierto interés por parte de los españoles en adquirir una vivienda

sostenible. Seis de cada 10 se muestran interesados, pero todavía

sigue siendo algo minoritario el interés profundo en la sostenibilidad,

solo hay un 18% aproximado de españoles que sí que estarían

dispuestos a comprarse una vivienda totalmente sostenible. Por

tanto, queda camino por recorrer. Necesitamos hacer un esfuerzo

divulgativo en la sociedad sobre las diversas actuaciones que hay

que hacer en nuestras viviendas para que sean más sostenibles y

que las personas lo vean como mejora del capital a la hora de poder

adquirir una vivienda o de hacer incluso rehabilitaciones en sus

propias casas".

El mes pasado se votó la directiva EPDB y fue a la Comisión Europea

como un acuerdo entre todos los países de la Unión Europea para

aunar los criterios a la hora de hacer esfuerzos para que todas las

viviendas sean sostenibles y lleguen a una categoría energética por

encima de la E. Por lo que nos quedan siete años para que en 2030

todas las viviendas tengan esa categoría.

En vivienda de obra nueva la situación cambia, el Código Técnico de

la Edificación obliga a que todas las viviendas tengan una

clasificación energética A. ¿Por qué interesa más comprar una casa

sostenible? ¿Cuáles son las ventajas?

"Se aprecia que hay más interés en la sostenibilidad a la hora de

comprar una vivienda por todos los condicionantes que hemos vivido

La inflación cae a mínimos de casi dos años en EEUU y
acerca el fin de las subidas de tipos de la Fed

La Fed reconoce que frenó las subidas de tipos por el
miedo a un mayor colapso en la banca
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últimamente con temas energéticos, pero estamos lejos de que el

cliente final lo valore de una manera clara. Nosotros en Culmia

también hicimos un estudio para ver como la sostenibilidad afectaba

a los criterios de compra y notamos que cambian, pero no cuando

explicas a un cliente final que su vivienda es sostenible, eso puede no

entenderlo, cambia cuando le explicas el impacto que puede tener en

la factura de la luz y el ahorro en gastos energéticos. Entonces sí

cobra relevancia. Hay una parte de didáctica que hay que hacer para

poner en valor esa serie de cosas", apunta Alfonso Redondo, del

departamento de innovación en Culmia.

A este respecto, Nora San Miguel, directora de oficina técnica de Vía

Ágora, tiene claro que "si buscamos un balance entre la

sostenibilidad, económica social y ambiental, es decir una vivienda

sostenible asequible dentro de un coste objetivo para el cliente, si

éste tiene que decidirse entre una vivienda sostenible y una no

sostenible por el mismo precio, va a optar por la sostenible, porque sí

que empiezan a valorar mucho todas las ventajas en su salud y en el

medio ambiente y sobre todo en el ahorro energético que va a

suponer a lo largo de la vida del edificio".

A pesar de que queda camino por recorrer y que hay que hacer una

labor didáctica para que el cliente entienda lo que es tener una

vivienda sostenible entre las conclusiones que se recogen del I

Observatirio de UCI se observa que la gran mayoría de los españoles
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estarían dispuestos a pagar más por una vivienda sostenible siendo

las mujeres quienes, en mayor medida, afrontarían este gasto extra.

Los gallegos son los compradores y propietarios más concienciados,

pues uno de cada cuatro cree que la sostenibilidad de su futuro

hogar es fundamental a la hora de comprar.

Contamos con un parque de vivienda en España totalmente obsoleto

más del 80% de los edificios y viviendas en España tiene una

calificación energética ineficiente de E, F o G, pero sin embargo, en la

encuesta llevada a cabo por UCI, más de ocho de cada diez

encuestados piensan que su vivienda es eficiente (82,8%), aunque

más del 80% de los edificios y viviendas en España tiene una

calificación energética ineficiente de E, F o G.

Por tanto, la rehabilitación es fundamental en estos momentos y el

ticket medio que los españoles considerarían para destinar a una

reforma energética es de 10.000 euros, según apunta UCI. En cuanto

a las reformas, las más deseadas por los propietarios de vivienda

son la instalación de paneles solares fotovoltaicos (56,8%), seguidas

de la colocación de ventanas aislantes (55,1%), la mejora del

aislamiento térmico (53,2%) y la instalación de sistemas de

iluminación de bajo consumo (46,3%).

El problema que refleja la encuesta, es que ocho de cada 10

españoles desconocen la existencia de mecanismos que alivian el

coste de estas actuaciones, como los Fondos Next Generation EU

(83,6%), la deducción en IRPF por obras de rehabilitación (90,7%) o

las ayudas estatales y autonómicas (86,7%).

Relacionados
Las claves para conservar el calor y aumentar la eficiencia

energética en casa

Eficiencia energética y calidad arquitectónica: sostenibilidad con

garantías
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JUNTA DE ACCIONISTAS HISTÓRICA

R. Casado / C. Morán. Madrid 
Ferrovial celebra hoy en Ma-
drid una junta de accionistas 
histórica –y seguramente la 
última de la compañía en Es-
paña–, ya que los socios del 
grupo de construcción e in-
fraestructuras decidirán si 
respaldan el traslado de su se-
de a Países Bajos, como paso 
previo para desde allí cotizar 
en Estados Unidos.  

Se espera una abrumadora 
mayoría en favor de la mudan-
za, pese a la presión y las ame-
nazas del Gobierno español 
para detenerla, especialmente 
después del sorprendente 
cambio de postura del fondo 
soberano de Noruega, uno de 
los mayores accionistas ex-
tranjeros de Ferrovial. 

Como adelantó ayer EX-
PANSIÓN en su edición digi-
tal, Norges Bank Investment 
Management (NBIM), que 
maneja más de un billón de 
euros en activos, ha decidido 
ante la polémica creada alre-
dedor de la junta dar el voto fa-
vorable a la fusión inversa de 
la empresa española con su fi-
lial holandesa, operación a tra-
vés de la que se articula el 
cambio de sede del grupo. 

Hasta anteayer, el inversor 
escandinavo tenía decidido 
votar contra la operación, al 
entender que la aplicación de 
legislación neerlandesa y el 

código de gobierno corporati-
vo de este país restará dere-
chos a los accionistas minori-
tarios de Ferrovial. 

Según fuentes del mercado, 
el viraje de opinión se debe a 
que el fondo había aplicado un 
análisis a la fusión inversa de 
Ferrovial con su filial holande-
sa similar al que efectúa cuan-
do se unen dos sociedades de 
distintos propietarios. 

Pero otras fuentes señalan 
que la fuerte polémica desata-
da por el traslado ante la opo-
sición del Gobierno español, 
Noruega ha optado por res-
paldar al presidente del grupo, 
Rafael del Pino, al entender 
que no se trataba solo de una 
cuestión técnica.  

La empresa lleva semanas 
recabando el respaldo de ac-
cionistas y asesores de voto de 
los grandes inversores (proxy 

El viraje de Noruega allana el plan 
de Ferrovial y deja solo al Gobierno
DÍA CLAVE/  La junta del grupo español aprobará hoy con una gran mayoría el traslado a Países Bajos, 
después de que el mayor fondo soberano de Europa decidiera cambiar su voto y apoyar la mudanza.

Rafael del Pino, presidente de Ferrovial.
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de su voto, algo inusual entre 
estas grandes instituciones, 
que suelen votar por carta 
(proxy) con varios días de ade-
lanto respecto a las juntas. El 
fondo noruego tiene alrede-
dor del 1,5% de Ferrovial. 

Aunque la posición de la fir-
ma escandinava no era clave 
en la junta (antes ya había una 
clara mayoría en favor de la 
mudanza), sí podía serlo en el 
mes posterior a la asamblea, 
periodo en el que los accionis-
tas que se oponen al plan pue-
de ejercer su derecho de sepa-
ración, recibiendo 26 euros 
por acción. Basta con que un 
2,5% del capital pida esta de-
volución para que Ferrovial 
reconsidere la operación. 
NBIM, al votar a favor, ya no 
podrá utilizar ese derecho. 

Además de Rafael del Pino y 
su hermana María, que po-
seen un 28% del grupo, respal-
dan el cambio de sede grandes 
accionistas como el plan de 
pensiones californiano Cal-
pers, el canadiense CPPIB y 
Calvert Investments (filial de 
Morgan Stanley). Hay dudas 
sobre la posición de Leopoldo 
del Pino, que tiene un 4% de la 
empresa.  

En la asamblea de accionis-
tas, Rafael del Pino y el conse-
jero delegado, Ignacio Madri-

advisors), como ISS y Glass 
Lewis, de cara a la junta, y esta 
semana podría haber hecho 
un último esfuerzo con 
NBIM. En esta ronda de con-
tactos, Ferrovial cuenta con 
los servicios de Georgeson, un 
proxy solicitor (firma que tra-
baja con las compañías reca-
bando apoyos para las juntas). 

Parece claro que hay facto-
res particulares que han teni-

do que influir en este cambio 
de postura, ya que Norges no 
tuvo problemas para oponer-
se en la junta de la automovi-
lística Fiat a una operación si-
milar para mover su sede de 
Italia a Países Bajos. 

Por tanto, la carta que el Mi-
nisterio de Economía envió 
esta semana a Ferrovial, avi-
sándole de la inexistencia de 
“razones económicas” para la 

mudanza a Ámsterdam, (lo 
que podría llevar a una gran 
factura fiscal para el grupo), 
habría sido contraproducente. 
El Gobierno pretendía que, al 
conocer este riesgo, los accio-
nistas no apoyaran el plan en 
la junta de hoy. 

Al contrario, uno de los 
principales inversores que se 
oponía, caso de NBIM, ha op-
tado por modificar el sentido 

El fondo noruego  
se suma a otros 
institucionales como 
TCI, Calpers y CPPIB, 
entre otros fondos

Norges Bank,  
con un 1,5% de la 
compañía, cambia  
su posición previa  
en tan solo 24 horas

“Cuando no hay 
motivos económi-
cos, hay elementos 
fiscales que no se 
puede aplicar”, insis-
tió ayer la ministra  
de Hacienda.

AMENAZA
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dejos, volverán a detallar las 
razones económicas y estraté-
gicas que llevaron al grupo a 
tomar una decisión sin prece-
dentes entre compañías coti-
zadas españolas. Hasta ahora, 
ninguna empresa había plan-
teado un dual listing que for-
zase a mover la sede social a 
otro país. Ferrovial justifica el 
traslado a Países Bajos porque 
desde la Bolsa de Amsterdam 
es mucho más rápido tramitar 
el salto a Wall Street, el fin últi-
mo de esta operación. 

Según el calendario previs-
to, la nueva Ferrovial neerlan-
desa comenzará a cotizar en 
junio y en Nueva York, a fina-
les de año. “La doble cotiza-
ción desde Países Bajos es una 
alternativa expedita y bien co-
nocida”, aseguró el martes por 
carta el CEO de Ferrovial, Ig-
nacio Madridejos, poniendo 
en duda los argumentos esgri-
midos previamente por Go-
bierno, CNMV y BME. El 
CEO de Ferrovial fue más le-
jos al asegurar que proponer la 
doble cotización desde la Bol-
sa de Madrid “estaría sujeta a 
interrogantes que harían in-
cierto el calendario de su hipo-
tética implementación”. 

Desde los ministerios de 
Economía y de Hacienda se 
insistía ayer en que no existen 
motivaciones económicas y 

que Ferrovial podría cotizar 
en EEUU desde Madrid. 

La multinacional española, 
con más del 80% del valor de 
sus activos en Norteamérica, 
justifica el salto transatlántico 
porque desde Wall Street ten-
drá acceso a más fuentes de fi-
nanciación y la cotización se 
beneficiará de una comunidad 
de inversores institucionales 
más amplia. “No existe en 
Wall Street una compañía de 
las características de Ferro-
vial”, aseguran fuentes próxi-
mas al grupo, que pretende se-
guir cotizando en España co-
mo sucursal de su matriz 
neerlandesa. 

Las oportunidades de creci-
miento de Ferrovial en EEUU 
concentran la mayor parte de 
la atención de la empresa. La 
compañía, que explota cuatro 
autopistas en el país, aspira , al 
menos, a otros tres proyectos 
viarios que suman más de 

JUNTA DE ACCIONISTAS HISTÓRICA

Guindos: “Son los 
accionistas los que 
más se juegan” con 
la decisión de 
traslado del grupo

4.000 millones de euros de in-
versión. Además, Ferrovial es 
accionista de control de la so-
ciedad que construye y explo-
tará la Terminal 1 del aero-
puerto JFK de Nueva York, 
todo un emblema en la ciudad 
que tiene un presupuesto de 
inversión próximo a los 
10.000 millones de dólares. 
Ferrovial explotará el activo 
más allá de 2060. 

La decisión de la empresa 
sigue provocando reacciones 
en contra del Gobierno y apo-
yos de otras instituciones. 
Ayer, el vicepresidente del 
BCE, Luis de Guindos, expre-
só su sorpresa porque la cues-
tión del posible traslado de 
una empresa como Ferrovial 
se haya acabado elevando al 
debate público, limitándose a 
recordar que “son los accionis-
tas de la compañía los que más 
se están jugando, para bien o 
para mal”.  

Guindos recordó esta situa-
ción subrayando la necesidad 
de que Europa se dote de una 
verdadera unión de mercado 
de capitales para que las condi-
ciones de emisión, cotización, 
supervisión de mercados sean 
idénticas, incluyendo una nor-
mativa común de insolvencias. 
La decisión de Ferrovial está 
amparada por el Tratado de 
Funcionamiento de la UE. 

 
La Llave / Página 2

 La compañía cree que en 
EEUU la acción se beneficiará 
de una comunidad inversora 
más amplia. 
 
 Ferrovial asegura que no 
existe en Wall Street un activo 
cotizado especializado en 
gestión de infraestructuras. 
 
 Norteamérica (EEUU y 
Canadá) representa la mayor 
plataforma de crecimiento, 
con un peso del 39% sobre la 
cifra de negocio de 2022. Es 
el accionista de control de la 
Terminal 1 del JFK.

Ferrovial será el 
primer grupo de 
concesiones que 
cotiza en la Bolsa  
de Nueva York

< Viene de pág. anterior

VENTAJAS Qué puede esperar el  
inversor de Ferrovial

Carmen Rosique. Madrid 
Los accionistas de Ferrovial 
tienen hoy una de sus citas 
más importantes. En la junta 
de accionistas, el grupo espera 
aprobar el traslado de su sede, 
una decisión que justifica por 
razones económicas y estraté-
gicas. Esta decisión le ha vali-
do un enfrentamiento con el 
Gobierno, pero cuenta con el 
respaldo de sus principales in-
versores. 

L ¿Qué puede hacer el accio-
nista en la junta? 

Puede respaldar o no la de-
cisión de Ferrovial de aprobar 
la fusión con su filial de Países 
Bajos, lo que supondrá el tras-
ladado de su sede social a lo 
largo del segundo o tercer tri-
mestre de este año. El objetivo 
final que persigue Ferrovial es 
cotizar en Estados Unidos,  
país que en 2022 concentró el 
32,3% de su facturación glo-
bal, de 7.551 millones. Según la 
empresa, para dar ese salto 
primero tiene que trasladar su 
sede social a Países Bajos. Fe-
rrovial necesita la aprobación 
del 50% de los votos emitidos. 
Los accionistas que voten en 
contra pueden acogerse a un 
derecho de compensación por 
el que Ferrovial compraría las 
acciones a 26,0075 euros, por 
debajo del precio al que cotiza 
estos días (ayer cerró en 27,14 
euros). Hay límites para reci-
bir esta compensación, ya que 
si los que se oponen al traslado 
superan el 2,56%, la operación 
quedaría suspendida. Pero Fe-
rrovial podría elevar el tope de 
500 millones que cubre este 
derecho de separación. Los 
analistas creen que por una u 
otra vía la operación saldrá 
adelante. 

L ¿Qué supone para el valor  
cotizar en Países Bajos y más 
adelante en EEUU? 

Los analistas  ven sentido a 
los planes de Ferrovial. Coti-
zar en otros mercados permi-
tirá ampliar su base de accio-
nistas y dotar de mayor liqui-
dez a la acción, lo que es bene-
ficioso para el accionista de la 
compañía. Cotizar en EEUU 
le permitirá estar en un uni-
verso de índices mucho ma-
yor, lo que le permitirá atraer a 
más inversores y más diversi-
ficados. Además, el hecho de 
cotizar en otros mercados di-
versifica sus fuentes de finan-

ciación. Al trasladar la sede a 
Países Bajos, que tiene mejor 
calificación financiera que Es-
paña, podría financiarse a ti-
pos más bajos. Otros expertos 
apuntan que además se redu-
ce la inseguridad jurídica, te-
niendo en cuenta el interven-
cionismo del actual Gobierno.  

Las acciones de Ferrovial 
seguirán cotizando en la Bolsa 
española en cualquier caso, 
con lo que el que tenga accio-
nes ahora y las mantenga lo 
hará en las mismas condicio-
nes. No se espera que la liqui-
dez del valor se reduzca a cor-
to plazo.  

De aprobarse la operación, 
que tardará meses en cerrarse, 
permitirá comprar y vender 
títulos en otros mercados, a los 
precios a los que cotice (sue-
len estar muy alineados) y al 
coste que tenga según el mer-
cado y el bróker con el que 
opere. Los expertos esperan 
que Ferrovial empiece a coti-
zar en Países Bajos antes del 
verano. Después iniciarán los 
trámites para cotizar en 
EEUU, pero no será antes de 
diciembre. 

L ¿Cuánto perjudica a la em-
presa el enfrentamiento con 
el Gobierno? 

El 90% del valor de los acti-
vos de Ferrovial está fuera de 

España. La compañía ha ido 
reduciendo el peso de su ne-
gocio en España en los últimos 
años y pone el foco en crecer 
en EEUU, por lo que el impac-
to negativo es limitado. Algu-
nas firmas creen que España 
representa el 2% de la valora-
ción de la compañía. En cuan-
to a potenciales problemas pa-
ra las adjudicaciones, los ex-
pertos recuerdan que las con-
cesiones públicas dependen 
de que la compañía presente 
la mejor oferta. Los vetos no 
son legales en este sentido. 

L ¿Sigue teniendo Ferrovial 
potencial alcista? 

Ferrovial sube más del 10% 
en Bolsa este año y a estos pre-
cios los analistas están dividi-
dos sobre sus perspectivas. La 
mayoría considera que aún 
tiene recorrido al alza, más del 
10% a doce meses, hasta los 
29,92 euros, según el consenso 
de Bloomberg. Pero las valora-
ciones son muy variadas y os-
cilan entre los 20 euros de 
Exane BNP Paribas y los 32 
euros de Stifel.  

L ¿Afectará a la valoración 
de Ferrovial la cotización en 
Wall Street? 

La presencia de más inver-
sores institucionales es un col-
chón para su valoración. 

C. M / R. C.  Madrid 
Ferrovial no es el mayor 
grupo de infraestructuras 
de Europa por cifra de ne-
gocio y ebitda, pero sí uno 
de los de mayor valor en 
Bolsa. Si se excluye la fran-
cesa Vinci, que capitaliza 
más de 64.000 millones de 
euros, Ferrovial es el grupo 
mejor posicionado en el 
parqué europeo, con un va-
lor de 19.600 millones de 
euros, más de dos veces su-
perior al de ACS o al de Ac-
ciona, entre otras compa-
ñías rivales del sector de las 
infraestructuras.  

Ayer, Ferrovial cerró en 
Bolsa a 27,1 euros por título, 
con un alza del 1,2%. La 
compañía acumula una re-
valorización en el año del 

11% y se sitúa por encima 
del pago en metálico esta-
blecido por el consejo de 
administración para com-
pensar a aquellos accionis-
tas que decidan salir de la 
empresa al ejercer el dere-
cho de oposición a la fusión 
inversa. Como compensa-
ción, Ferrovial estableció 
un pago de 26 euros, basán-
dose en el promedio de coti-
zación de los tres meses 
previos al anuncio de la 
operación. 

En el mercado ven im-

probable que haya accionis-
tas que elijan el pago ante 
una expectativas de revalo-
rización del activo cuando 
comience a cotizar en  Áms-
terdam. 

A día de hoy, el derecho 
de oposición es el único fac-
tor que podría alterar los 
planes de Ferrovial. El gru-
po ha fijado como límite el 
pago de hasta 500 millones 
de euros, equivalente a un 
2,5% del capital. Para ejer-
cer ese derecho, los accio-
nistas deben votar en contra 
de la fusión. Según el calen-
dario, la compañía abrirá un 
plazo de un mes para ejer-
cer ese derecho desde el día 
en que se publiquen los 
acuerdos de la junta  históri-
ca de hoy.

Nulo atractivo para el derecho 
de oposición a 26 euros

Ferrovial cerró  
ayer en Bolsa a 27,1 
euros, un euro más 
que el pago de 26 
euros por oponerse

GUÍA PARA EL ACCIONISTA/ Los analistas creen que cotizar en EEUU 
dotará de mayor liquidez a la acción y beneficia al accionista.

PRINCIPALES ACCIONISTAS

Rafael del Pino

María del Pino

The Children's Investment

Leopoldo del Pino

BlackRock

Lazard AM

Vanguard

Norges Bank

Fidelity Investments

Deutsche Bank

Crédit Agricole

Artisan

Fidelity International

1832 Asset Management

M&G

20,44

8,20

7,02

4,15

3,17

3,08

2,32

1,50

1,01

0,99

0,71

0,70

0,44

0,42

0,40

Posición, en porcentaje.

Fuente: CNMV y Bloomberg
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Ferrovial dispone de 59 “motivos 
válidos” para evitar el castigo fiscal
CAUSAS ADMITIDAS POR HACIENDA/ La empresa puede alegar motivos que van desde centralizar servicios    
o mejorar su imagen hasta financiar proyectos para evitar que las plusvalías de la fusión tributen al 25%.

Juande Portillo. Madrid 
Las crecientes presiones del 
Gobierno sobre Ferrovial pa-
ra evitar que acabe trasladan-
do su sede a Países Bajos pen-
derán sobre la histórica junta 
de accionistas que la compa-
ñía celebra hoy para bendecir 
la operación. La amenaza es 
clara: si la compañía no en-
cuadra el movimiento dentro 
de uno de los “motivos econó-
micamente válidos” para go-
zar del blindaje de la neutrali-
dad fiscal que concede Ha-
cienda, afrontará una factura 
tributaria millonaria. Econo-
mistas y asesores fiscales 
coinciden en señalar a  
EXPANSIÓN, sin embargo, 
que a Ferrovial debería resul-
tarle sencillo cumplir esta exi-
gencia pues dispone de un 
abanico de hasta 59 justifica-
ciones aceptadas por el Fisco 
para sortear el castigo fiscal. 

La operación planteada por 
Ferrovial pasa por trasladar 
su sede social de España a Paí-
ses Bajos a través de una fu-
sión inversa con su filial neer-
landesa, como paso previo a 
comenzar a cotizar en la Bolsa 
de Nueva York. El Gobierno 
cuestionó la motivación eco-
nómica del proyecto en una 
carta remitida el lunes por el 
secretario de Estado de Eco-
nomía, Gonzalo García An-
drés, a Ignacio Madridejos, 
CEO de Ferrovial. Un día des-
pués, la directora de la Agen-
cia Tributaria, Soledad Fer-
nández Doctor, anticipó que 
“esto es una operación FEAC, 
una operación de fusión, esci-
sión, canje o cambio de domi-
cilio, como otras muchas que 
se realizan en España”, y que, 
como tal, será objeto de las ac-
tuaciones de oficio del Fisco. 
“En el caso de que no hubiera 
un motivo económico válido”, 
advirtió Fernández, “habría 
que hacer un examen de 
enorme profundidad para ver 
si existen plusvalías latentes”, 
lo que anticipó que es un pro-
ceso largo que puede llevar 
uno o dos años.   

“La mención a que la deci-
sión no responde a motivos 
económicos válidos tiene una 
unión clara con el régimen es-
pecial de fusiones, adquisicio-
nes, canje y demás operacio-
nes del Impuesto de Socieda-
des, que permite que se apli-
que el régimen de neutralidad 

La Agencia Tributaria 
advirtió de que si la 
operación no está 
justificada buscará 
plusvalías a gravar

Iberia enjuga 
toda su deuda 
neta tras 
ganar  
272 millones
Artur Zanón. Barcelona 
El crecimiento exponencial 
que vivió el sector aéreo en 
2022 permitió a Iberia salir 
de pérdidas y enjugar, de un 
plumazo, su deuda neta. 

La compañía dejó atrás los 
números rojos consolidados, 
de 704 millones en 2021, para 
alcanzar un beneficio de 272 
millones, equivalente a un 
80% del obtenido en 2019. 
Los ingresos, de 5.562 millo-
nes, se quedaron a un 1,5% de 
los previos al Covid. 

En paralelo, redujo su pa-
sivo en términos netos desde 
los 1.136 millones del cierre 
de 2021 a una posición de ca-
ja neta positiva de 60 millo-
nes. En bruto, el pasivo a lar-
go plazo subió de 1.633 mi-
llones a 2.059 millones. ¿A 
qué se debió entonces el re-
corte tan drástico de la deu-
da neta? A un flujo de caja de 
1.290 millones por el alza en 
las ventas de billetes. IAG, su 
matriz, tiene una deuda neta 
de 10.400 millones. 

La aerolínea presidida 
por Javier Sánchez-Prieto 
se mantuvo con un patrimo-
nio neto negativo, aunque lo 
redujo de 440 millones de 
euros a 90 millones. Para 
ello, tuvo que reducir capital 
por 676 millones, formalizar 
un préstamo participativo 
de 300 millones de su pro-
pia matriz y aplicar reservas 
voluntarias para compensar 
resultados negativos, como 
avanzó EXPANSIÓN el 31 
de marzo de 2022.  

La compañía cuenta con 
una liquidez de 2.835 millo-
nes, uno de los factores que 
ha permitido convencer a 
KPMG, su auditor, de que 
las cuentas de Iberia se pue-
den formular con el princi-
pio de empresa en funciona-
miento. 

Iberia terminó 2022 con 
una flota de 111 aviones, in-
cluidos los últimos tres 
A340 que conservaba, que 
estaban en desuso y que ha 
vendido ya este mismo año. 
Al estar provisionados, el 
impacto en cuentas no será 
significativo. 

La plantilla media se dispa-
ró hasta los 15.499 trabajado-
res, un 36% más. Sobre la 
compra de Air Europa –pen-
diente de superar los trámites 
de Competencia–, el informe 
anual se limita a recordar los 
supuestos beneficios conoci-
dos: hacer de Madrid un hub 
más eficiente, entrar en nue-
vos mercados y mejorar el 
servicio al cliente.

María Jesús Montero, ministra de Hacienda.

Ef
e

Economistas y 
asesores fiscales 
destacan que el 
abanico de motivos 
válidos es amplísimo

fiscal y diferimiento sobre las 
plusvalías latentes”, explica 
Agustín Fernández, presiden-
te del Registro de Economis-
tas Asesores Fiscales (REAF) 
y miembro del Consejo Gene-

ral de Economistas (CGE). 
Sin este paraguas, aclara, las 
plusvalías latentes que genera 
una reagrupación empresa-
rial de esta magnitud pasaría a 
tributar directamente por el 

Impuesto de Sociedades, que 
en España cuenta con un tipo 
nominal del 25%.  

Pese al calado de la amena-
za, Fernández destaca que los 
motivos económicos válidos 

para disfrutar de la neutrali-
dad fiscal son muchos y muy 
variados. “Van desde la ges-
tión de recursos a las decisio-
nes estratégicas, dentro de la 
amplia batería que la norma y 
la jurisprudencia reconocen 
como motivos económicos 
válidos” aceptados por Ha-
cienda, que suman decenas. 

En concreto, según revela 
el REAF, existen 59 justifica-
ciones aceptadas por Hacien-
da para conceder la neutrali-
dad fiscal a una fusión. El lis-
tado, al que ha tenido acceso 
este diario, incluye motivacio-
nes tan genéricas como la in-
tención de “facilitar recursos 
financieros hacia nuevos pro-
yectos de inversión”; de “cen-
tralizar los costes administra-
tivos y de gestión”; de “pro-
yectar la imagen de organiza-
ción unitaria”; de “reforzar su 
solvencia y mejorar la estruc-
tura de fondos propios”; o de 
lograr una “simplificación ad-
ministrativa”, por poner algu-
nos ejemplos fácilmente asi-
milables a la operación de Fe-
rrovial (ver cuadro adjunto), 
lo que da idea del amplio mar-
gen de justificaciones que ma-
neja la compañía. 

La Administración debe probar 
que no hay motivo económico
I. Faes. Madrid 

La Administración españo-
la tendrá difícil probar la fal-
ta de motivos económicos 
para la operación de Ferro-
vial. Todos los fiscalistas 
consultados por EXPAN-
SIÓN coinciden en que 
existen suficientes garantías 
para aplicar el régimen de 
neutralidad en este caso. 
Además, es la Administra-
ción la que debe probar que 
no hay motivos válidos.  

El propio Tribunal Su-
premo, en una sentencia de 
noviembre del año pasado, 
reconoce que las ventajas 
fiscales forman parte natu-

ral de cualquier operación 
acogida al régimen de neu-
tralidad y que es la propia 
Administración quien debe 
probar la inexistencia de 
cualquier otra ventaja dis-
tinta de la fiscal. El Supremo 
destaca, además, que la ob-
tención de una ventaja fiscal 
no puede determinar por sí 
misma que la finalidad sea 
eludir el impuesto. “En este 
caso no es imposible probar 
la falta de motivos económi-
cos, pero sí harto improba-
ble. Parece que desde el Go-
bierno no se ha valorado lo 
suficiente la abundante ju-
risprudencia nacional y eu-

ropea al respecto”, apunta 
Alberto Rodríguez, socio de 
fiscal en PKF Attest. “Están 
en juego dos instituciones 
fundamentales de nuestro 
ordenamiento jurídico, la li-
bertad de establecimiento 
en la UE y el régimen de 
neutralidad fiscal de las re-
estructuraciones empresa-
riales.  

La Administración Tribu-
taria tiene el deber de facili-
tar en todo momento al con-
tribuyente el ejercicio de sus 
derechos y el cumplimiento 
de sus obligaciones desde el 
respeto escrupuloso a la 
ley”, añade el abogado.

MOTIVOS ECONÓMICAMENTE VÁLIDOS  
PARA LA NEUTRALIDAD FISCAL DE UNA FUSIÓN  
Extracto de las 59 justificaciones admitidas por Hacienda que podría alegar Ferrovial 

L Facilitar la afluencia de recursos 
financieros hacia nuevos proyectos de 
inversión.  

L Centralizar los costes administrati-
vos y de gestión.  

L Proyectar la imagen de organización 
unitaria.  

L Reforzar su solvencia y mejorar la 
estructura de fondos propios.  

L Simplificación administrativa.  

L Facilitar y reforzar la percepción 
externa del grupo de empresas, 
aumentando su solvencia y capitaliza-
ción y, en consecuencia, mejorando su 
capacidad financiera, comercial y de 
negociación frente a terceros y coordi-
nando la gestión y financiación de los 
activos mobiliarios e inmobiliarios.  

L Conseguir a través de la sociedad y 
sus filiales una imagen de grupo 
empresarial de cara a acceder a finan-
ciación ajena para facilitar la inversión 
en nuevos proyectos, lo que permitirá 
fortalecer la situación financiera de la 
sociedad así como de la totalidad del 
grupo de sociedades que se constitui-
rá (en particular, mediante un aumento 

significativo de los fondos propios, que 
facilitará el acceso a financiación ban-
caria).  

L De forma adicional, permitirá centra-
lizar en la sociedad la liquidez genera-
da por todas las entidades del grupo, 
para financiar las actividades a realizar 
por la matriz como por las sociedades 
participadas o la adquisición de nuevas 
inversiones.  

L Adecuar la situación jurídica a la rea-
lidad económica y funcional de las dis-
tintas sociedades integrantes del 
grupo.  

L Preparar la estructura societaria de 
todas las sociedades productoras para 
la posible creación de un grupo de con-
solidación fiscal.  

L Mejorar la estructura económico-
financiera de las sociedades, eliminan-
do los numerosos préstamos y opera-
ciones de financiación continuas de las 
sociedades tenedoras, pues se centra-
lizaría en una única sociedad, la con-
sultante, la liquidez necesaria y facili-
tando los flujos financieros intragrupo 
que se puedan necesitar en el futuro 
para las sociedades productoras. 
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L os accionistas de Ferrovial deciden hoy 
en junta general si aprueban la pro-
puesta del consejo de administración 

de cambiar su domicilio social de España a 
Países Bajos. Una decisión sometida a un aco-
so indecente y autoritario por parte del Go-
bierno de Pedro Sánchez, que parece no reco-
nocer los principios básicos de la Unión Euro-
pea sobre libertad de movimiento y estableci-
miento. Pero lo más sorprendente es la tibia 
respuesta del mundo empresarial español, 
empresarios y patronales, frente a la escalada 
de ataques desde La Moncloa a la iniciativa 
privada y a sus propios protagonistas. O no se 
dan cuenta de la gravedad de la situación, o es-
tán aterrorizados por el afán colectivista del 
gobierno de coalición.  

Los ataques a la multinacional española de 
construcción e infraestructuras no son un he-
cho aislado. Desde hace meses, e instigados 
inicialmente por los ministros de Unidas Po-
demos, varios miembros del Gobierno han 
emprendido una ofensiva 
contra empresarios, banque-
ros, think tanks del sector y 
organizaciones patronales, 
dentro de una estrategia de 
dividir al país entre podero-
sos y débiles. Deben pensar 
que con eso pueden recupe-
rar los votos perdidos, pero 
se equivocan. 

La “podemización” de 
Sánchez y su vicepresidenta 
primera, Nadia Calviño, es 
más que preocupante por-
que supone una deriva hacia 
los principios de colectiviza-
ción de la vida económica y 
de ataques a la iniciativa privada que es, al fin 
al cabo, quien crea riqueza y puestos de traba-
jo en España. No se inmutaron cuando Ione 
Belarra inició sus ataques contra el presidente 
de Mercadona y luego se subieron al carro 
sectario y demagógico de achacar todos los 
males de la inflación y de la propia crisis a 
unos empresarios que prefieren mantenerse 
en silencio frente a unas agresiones que cre-
cen cada día. 

El caso de Ferrovial es paradigmático para 
entender la filosofía de este gobierno. Quien 
no siga mis indicaciones será castigado con to-
do el peso del poder, aunque para ello haya 
que saltarse una de las normas básicas de la 
economía de mercado: son los accionistas y no 
la administración los que tienen que tomar las 
decisiones en una empresa. 

Puede ser razonable que desde el Gobierno 
se intente convencer a Rafael del Pino de que 
reconsidere su postura, por el daño para la re-
putación de España. Pero lo que no es de reci-
bo es la amenaza velada realizada esta misma 
semana (y aireada en sus medios afines) de 
que la empresa se arriesga a un coste fiscal mi-
llonario por su traslado. Lo que está haciendo 
Calviño es anunciar sin rubor que el Gobierno 
está dispuesto a utilizar a la Agencia Tributa-
ria para machacar a Ferrovial y, por lo tanto, a 
sus accionistas. Eso se llama politizar a la Ins-

pección Fiscal y utilizarla como un ariete con-
tra quien se atreva a desoir el mandato oficial. 
Algo gravísimo en una democracia. 

Además, en la carta del secretario de Estado 
de Economía al consejero delegado de Ferro-
vial instándole a informar a sus accionistas 
con veracidad y a explicar con detenimiento la 
razón de su decisión, se falta a esa verdad que 
requieren a la empresa. Porque mientras se 
asegura que las sociedades cotizadas en la 
Bolsa de Madrid pueden cotizar sin proble-
mas en la de Nueva York, se añade que se está 
en contacto con Wall Street para solucionar 
los problemas existentes. 

Que hay problemas para esa doble cotiza-
ción lo pueden testificar algunas de las gran-
des multinacionales españolas (Santander, 
BBVA, Telefónica, Iberdrola…), que solo pue-
den vender sus títulos en Nueva York a través 
de ADRs. Por mucho que desde el Ministerio 
de Economía se haya forzado a la CNMV a 
asegurar lo contrario, la realidad desmiente 
esa teoría. 

Ferrovial, como cualquier otra empresa es-
pañola, está en su derecho de fijar su sede so-
cial en cualquier país de la Unión Europea, sin 
que el Gobierno pueda amenazarle con todos 
los males del infierno. Eso es antidemocrático. 

Del Pino ha explicado con 
detalle, y lo volverá a hacer 
hoy a los accionistas, las ra-
zones para tomar una  deci-
sión, perfectamente alineada 
con su estrategia de creci-
miento internacional. Y el 
Ejecutivo tiene que respetar 
las decisiones empresariales, 
de acuerdo con la normativa 
comunitaria. Resulta cho-
cante que ese ataque a la ini-
ciativa privada y a las propias 
normas de la UE se ejecute 
apenas tres meses antes de 
que Pedro Sánchez ejerza 
como presidente semestral 

de este selecto club. Tendrá que dar muchas 
explicaciones. 

También resulta chocante, incluso escan-
dalosa, la tibieza con la que el mundo empre-
sarial español está respondiendo a la agresión 
del Gobierno a Ferrovial y sus accionistas. Pa-
recen amedrentados ante la demostración de 
poder de un Ejecutivo al que no le tiembla el 
pulso para poner en la diana a empresarios 
cuando necesitan aplausos de la izquierda. Lo 
normal sería que los grandes empresarios es-
pañoles y sus organizaciones patronales salie-
ron en tromba a defender la legalidad frente al 
autoritarismo oficial. Pero apenas se escuchan 
declaraciones como “presionar a Ferrovial no 
es la forma más adecuada para que se quede” 
(Garamendi, presidente de la CEOE). Poca 
cosa para lo que está sucediendo. 

En noviembre de 2011, cuando Pedro Sán-
chez se quedó fuera del Congreso de los Dipu-
tados tras la debacle socialista, el actual presi-
dente decidió hacer su tesis doctoral en la 
Universidad Camilo José Cela. El título, La 
Nueva Diplomacia Económica Española, le 
pone doce años después en la picota al com-
probar que la nueva diplomacia económica de 
su gobierno consiste en atacar a las empresas 
más internacionales. Seguro que quienes le 
ayudaron a escribir el documento están ahora 
asombrados. 

LA AGUJA DE MAREAR

¿Cuándo van a salir los 
empresarios españoles 
en defensa de Ferrovial?

Javier Ayuso
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I. Faes. Madrid 
Nuevo golpe de la Justicia in-
ternacional al Estado español 
por los impagos a los inverso-
res en las renovables. El Tri-
bunal Supremo de Australia 
rechazó ayer por unanimidad 
de todos sus magistrados una 
apelación presentada por Es-
paña para evitar los pagos de 
los arbitrajes que dan la razón 
a los fondos tras la reforma le-
gislativa que les costó millo-
nes de euros de sus inversio-
nes. 

España, que mantiene 
abiertos varios frentes legales 
en diferentes países para evi-
tar el pago, sostenía que po-
dría tener “inmunidad sobe-
rana” frente a “los procesos 
judiciales australianos relati-
vos al reconocimiento y eje-
cución de laudos arbitrales”. 
Sin embargo, los magistrados 
han rechazado este argumen-
to y recuerdan el carácter vin-
culante del Tratado de la Car-
ta de la Energía, que regula la 
seguridad jurídica y los proce-
dimientos de resolución de 
conflictos. 

La decisión confirma las 
pretensiones de Antin Infras-
tructure Services Luxem-
bourg y Antin Energia Ter-
mosolar B.V, que ya logró  una 
orden del Tribunal Federal de 
Australia para ejecutar el ar-
bitraje. El laudo condena a 
España a devolver 101 millo-
nes de euros. “Nuestros clien-
tes se alegran de la sentencia. 
Esperan sinceramente que 
España respete la decisión del 
tribunal, cumpla con el Esta-

do de Derecho y pague lo que 
se le debe desde hace tiem-
po”, apunta  Nick Cherryman, 
socio del bufete Kobre & Kim 
y representante legal de In-
frastructure Services Parties, 
una empresa de capital priva-
do activa en el ámbito de las 
infraestructuras energéticas y 
con intereses en el laudo del 
asunto Antin. 

La decisión del Tribunal 
australiano refuerza la posi-
ción de los inversores interna-
cionales, que estudian en es-
tos momentos exigir a los tri-
bunales estadounidenses, bri-
tánicos o australianos que im-
pongan al Reino de España 
medidas de confiscación de 
activos orientadas a asegurar 
los pagos. Esto puede afectar 
a todo tipo de activos, puesto 
que el plan puede ir contra 
cuentas financieras, pero 
también edificios, obras de ar-
te y diferentes bienes, hasta 
que el Estado liquide su deu-
da por los pagos pendientes 
de los laudos. 

Tal y como apunta el últi-
mo informe de Presupuestos 
de la Autoridad Independien-
te de Responsabilidad Fiscal 
(AIReF), el importe de los 
laudos desfavorables ascien-
de a 1.175 millones. “Es un 
riesgo que sigue vivo y que 

puede afectar a las cuentas de 
los próximos ejercicios aun-
que el Gobierno considere 
improbable tener que indem-
nizar a las empresas deman-
dantes”, señala el documento. 

Los inversores han comen-
zado ya a denunciar los impa-
gos ante el Fondo Monetario 
Internacional (FMI) y las 
agencias de calificación de 
deuda. Es la respuesta a la 
ofensiva legal internacional 
que ha lanzado España para 
intentar esquivar el pago. El 
Estado –consciente de la si-
tuación límite a la que ha lle-
gado con los fondos y la co-
munidad inversora interna-
cional, que reclama el pago de 
los laudos– ha iniciado una 
serie de demandas contra las 
empresas que han ganado es-
tos arbitrajes. 

La Abogacía del Estado re-
clama a la justicia de otros 
países que bloquee cualquier 
medida compensatoria. Entre 
los casos, está el que afecta a 
NextEra Energy, compañía a 
la que, según el laudo del CIA-
DI, España debe resarcir con 
291 millones de euros. Los 
servicios jurídicos del Estado 
han iniciado un proceso ur-
gente en Holanda para evitar 
el pago. 

España ha activado toda su 
maquinaria legal y política pa-
ra sortear los pagos. Además 
de esta ofensiva legal, el Go-
bierno ha puesto en marcha la 
salida del Tratado de la Carta 
de la Energía, que establece el 
marco jurídico internacional 
para los pleitos.

Australia tumba el 
plan legal de España 
para no pagar laudos
RENOVABLES/ Abre la puerta a que los fondos puedan 
reclamar el embargo de bienes para ejecutar los arbitrajes.

Los inversores afectados por la reforma de las renovables estudian pedir el embargo de bienes.
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El Supremo 
australiano rechaza 
que el Estado         
tenga “inmunidad 
soberana” 
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Carlos Polanco. Madrid 
La compra de una vivienda se 
está convirtiendo en una op-
ción cada vez menos accesi-
ble. No es solo la fuerte subi-
da de precios del último año, 
por encima del 7% según el 
Instituto Nacional de Esta-
dística, sino también las difi-
cultades crecientes para ac-
ceder a una hipoteca, unos 
ahorros más menguados que 
en 2021 a causa de la inflación 
y unos salarios menores en 
términos reales que en años 
anteriores, precisamente por 
la presión del IPC. De ello da 
fe la lista de los 50 municipios 
españoles en los que más 
cuesta comprar una vivienda: 
los 50 superan los 2.500 eu-
ros por metro cuadrado, gra-
cias a las importantes y gene-
ralizadas subidas que han ex-
perimentado todos en el últi-
mo año, con la excepción de 
tres que han sufrido un ligero 
correctivo. 

Hay tres provincias muy 
protagonistas en esta lista, 
elaborada por el portal inmo-
biliario Idealista: Barcelona, 
que aporta 11 municipios; Ba-
leares, con diez; y Madrid, con 
ocho. Lo cierto es que el ar-
chipiélago balear copa los pri-
meros puestos, con cinco mu-
nicipios entre los seis más ca-
ros: Sant Josep de Sa Talaia, 
con un precio de 6.295 euros 
por metro cuadrado; Santa 
Eulalia del Río, de 6.224 eu-
ros; Calviá, de 5.553 euros; Ibi-
za, de 5.359 euros; y Sant An-
toni de Portmany, de 5.330 
euros. Solo consigue colarse 
entre ellas Zarautz, en Gui-
púzcoa, el cuarto municipio 
más caro de España, con un 
precio de 5.458 euros por me-
tro cuadrado. 

En la lista sólo hay sitio para 
cinco capitales de provincia: 
San Sebastián (5.191 euros por 
metro cuadrado), Barcelona 
(4.063 euros), Madrid (3.935 
euros), Palma de Mallorca 
(3.531 euros) y Bilbao (3.174 
euros). La escasa presencia de 
capitales demuestra que el 
problema no es de demanda 
mayor o menor, sino del desa-
juste entre esta y la oferta. Es-
te es un problema recurrente 
en la mayoría del top 10 de 
ciudades más caras. Cabe des-
tacar que, con la excepción de 
San Sebastián, Marbella y San 
Cugat del Vallés, el resto de 
las ciudades con mayores pre-
cios por metro cuadrado son 
menores de 50.000 habitan-

LOS MUNICIPIOS MÁS CAROS DE ESPAÑA
Precio, en euros por metro cuadrado.

Variación
anual del

precio, en
porcentaje

Fuente: Idealista

Sant Josep de Sa Talaia

Santa Eulalia del Río

Calviá

Zarautz

Ibiza

Sant Antoni de Portmany

San Sebastián

Sitges

Marbella

San Cugat del Vallés

Barcelona

Madrid

Alcudia

Castelldefels

Getxo

Majadahonda

Palma de Mallorca

Esplugues de Llobregat

Pozuelo de Alarcón

San Bartolomé de Tirajana

Adeje

El Masnou

Leioa

Mogán

Vilassar de Mar

Bilbao

Tres Cantos

Las Rozas de Madrid

Llucmajor

Nerja

Estepona

Fuengirola

Jávea

Boadilla del Monte

Renteria

Marratxi

Gavá

Tias

Sant Feliu de Llobregat

Sant Joan Despí

Ciutadella de Menorca

La Oliva

Alcobendas

Conil de la Frontera

Benalmádena

San Sebastián de los Reyes

Altea

Irún

Calpe

Molins de Rei

Baleares

Baleares

Baleares

Guipúzcoa

Baleares

Baleares

Guipúzcoa

Barcelona

Málaga

Barcelona

Barcelona

Madrid

Baleares

Barcelona

Vizcaya

Madrid

Baleares

Barcelona

Madrid

Las Palmas

Santa Cruz de Tenerife

Barcelona

Vizcaya

Las Palmas

Barcelona

Vizcaya

Madrid

Madrid

Baleares

Málaga

Málaga

Málaga

Alicante

Madrid

Guipúzcoa

Baleares

Barcelona

Las Palmas

Barcelona

Barcelona

Baleares

Las Palmas

Madrid

Cádiz

Málaga

Madrid

Alicante

Guipúzcoa

Alicante

Barcelona

ProvinciaMunicipio

6.295

6.224

5.553

5.458

5.359

5.330

5.191

4.265

4.138

4.075

4.063

3.935

3.677

3.632

3.611

3.570

3.531

3.500

3.481

3.436

3.432

3.375

3.343

3.301

3.294

3.174

3.149

3.141

3.103

3.100

2.993

2.936

2.914

2.900

2.877

2.872

2.834

2.813

2.797

2.744

2.723

2.702

2.696

2.683

2.679

2.678

2.667

2.667

2.645

2.579

13,4

18,3

16,7

14,8

4,4

34,3

6,1

9,6

18,6

3,7

2,7

5,2

19,3

5,9

-1,1

5,1

11,3

14,2

3,8

13,2

23

13,4

7,8

9,2

7,2

2,7

15,8

7,3

13,2

7,7

19,3

13,9

8,3

9,6

12,2

18,2

-3,8

11,1

10,2

2,5

14,3

27,2

4,3

18,3

11

1,9

17,9

9,8

13,8

-2,2

¿Dónde están los 50 municipios más 
caros para comprar una vivienda?
MERCADO INMOBILIARIO/  29 de ellos se encuentran en las provincias de Barcelona, Baleares y Madrid. 
Además, en marzo más de la mitad han experimentado una subida interanual superior a un 10%.

CEOE, en 
guardia ante  
el observatorio 
de márgenes 
empresariales

Expansión. Madrid 
El presidente de CEOE, An-
tonio Garamendi, advirtió 
ayer al Gobierno de que no 
respaldará el observatorio de 
márgenes empresariales 
anunciado por la vicepresi-
denta primera y ministra de 
Asuntos Económicos, Nadia 
Calviño, si lo que supone es 
“más intervencionismo” en 
las empresas. “Si estamos ha-
blando de más intervencio-
nismo, no compartimos el te-
ma”, afirmó el presidente de 
la patronal en declaraciones a 
la prensa tras un acto de la 
Fundación CEOE. “¿Cuáles, 
cómo se mide, quién lo va a 
hacer?”, se preguntó Gara-
mendi sobre la gestión y me-
todología de ese futuro obser-
vatorio de márgenes, aña-
diendo que espera que esa ini-
ciativa no enmascare “una 
política intervencionista en el 
trabajo de una empresa”.  

El presidente de la patronal 
lamentó que, una vez más, 
CEOE tuviera conocimiento 
por los medios de comunica-
ción del “anuncio” de una me-
dida que afecta al tejido em-
presarial y señaló que espera-
rá a conocer los detalles para 
poder valorarla. “En ningún 
caso el Gobierno me lo ha 
planteado”, afirmó Garamen-
di, quien añadió que “cuando 
nos lo planteen comentare-
mos para qué, cómo y de qué 
manera”. El presidente de 
CEOE defendió que “las em-
presas tienen que ganar dine-
ro” para poder invertir y para 
que la economía funcione, 
crezca, gane tamaño y genere 
empleo. 

Reacción a Calviño 
La reacción de CEOE se pro-
dujo un día después de que 
Nadia Calviño anunciara des-
de Washington la próxima 
creación de un observatorio 
de márgenes empresariales 
para tomar medidas “efecti-
vas” de política económica y 
conocer mejor la distribución 
de las rentas. Para la vicepre-
sidenta económica es “muy 
importante mantener la com-
petencia efectiva en los mer-
cados de bienes servicios y 
una distribución adecuada de 
las rentas” y, para ello, “vamos 
a reforzar el seguimiento” con 
la creación del nuevo obser-
vatorio, que servirá para “lo-
grar una mayor transparencia 
y calidad de la información en 
un ámbito que es fundamen-
tal para la toma adecuada de 
decisiones de política econó-
mica”, señaló.

tes, núcleos relativamente pe-
queños en los que la oferta no 
es muy elevada. 

Pero es que el stock escaso 
también es una preocupación 
en los tres municipios men-
cionados anteriormente: en 
San Sebastián, el stock de vi-
vienda en venta tocó suelo en 
mayo del pasado año, con me-
nos de mil inmuebles en ven-
ta, y aunque desde entonces 
ha repuntado, aún sigue por 
debajo de los números pre-
vios al furor inmobiliario pos-
Covid, según datos de la in-
mobiliaria Areizaga. En Mar-
bella, uno de los puntos ca-
lientes del mercado inmobi-
liario, la demanda ha sido tan 
intensa que la oferta no ha po-
dido estar a la altura, hasta el 
punto de que el Ayuntamien-
to estima necesaria la cons-
trucción de casi 4.000 vivien-
das en cuatro años. Finalmen-
te, Sitges ha perdido en tres 
años la mitad de sus viviendas 
en venta, según cálculos de la 
inmobiliario Proddigia. 

Hay que señalar, también, 
que la mayoría de los munici-
pios que copan los primeros 
puestos destacan por tener un 
porcentaje muy elevado de vi-
viendas prémium, un sector 
que se encareció mucho el 
año pasado y que todo parece 
indicar que, mientras el resto 
del mercado moderará sus 
subidas o se paralizará, este 
seguirá escalando precios. 
Así, en el último año el precio 
de la vivienda se encareció un 
34,3% en el mencionado Sant 
Antoni de Portmany, un 
27,2% en La Oliva (Las Pal-
mas), un 23% en Adeje (Santa 
Cruz de Tenerife) y un 19,3% 
en Alcudia (Baleares) y Este-
pona (Málaga). Hasta 26 de 
estos municipios han experi-
mentado subidas por encima 
del 10%. 

De los 50 municipios más 
caros de España, 20 de ellos 
tienen su precio más alto de 
siempre: desde capitales co-
mo Madrid y Palma hasta nú-
cleos más pequeños en Balea-
res y Canarias, como Calviá o 
San Bartolomé de Tirajana, 
pasando por Marbella, Calpe 
o Boadilla del Monte.

20 de los 50 
municipios de la 
lista se encuentran 
en su precio 
máximo histórico
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Pablo Cerezal. Madrid 
La evolución de las exporta-
ciones parece arrojar un pa-
norama muy optimista para el 
sector exterior, ya que las ven-
tas al extranjero se encuen-
tran en máximos históricos. 
Sin embargo, un vistazo al de-
talle arroja varias notas de 
cautela que señalan que el 
comportamiento del sector 
exterior en 2022 no es tan ha-
lagüeño. La primera es que 
prácticamente todo el incre-
mento de las ventas se debe a 
la inflación y una parte muy 
escasa al volumen de mercan-
cías. La segunda, que las im-
portaciones han crecido con 
bastante más fuerza que las 
exportaciones, debido funda-
mentalmente al sobrecoste de 
los productos energéticos. Pe-
ro a eso hay que añadir un 
nuevo elemento: la sustitu-
ción de los bienes industriales 
de producción nacional por 
las importaciones extranje-
ras, a raíz de la pérdida de 
competitividad derivada del 
aumento de los costes energé-
ticos. Tal como señaló ayer el 
Banco de España, este fenó-
meno habría afectado espe-
cialmente a  la industria de la 
madera y el corcho, la quími-
ca, otros minerales no metáli-
cos, metalurgia y fabricación 
de productos metálicos 

Las importaciones en Es-
paña se han disparado en los 
dos últimos años, con un in-
cremento del 5,5% en térmi-
nos reales en 2022, que sigue 
al repunte del 13,8% del año 
anterior, y la cifra es bastante 
más elevada si computa tam-
bién la fuerte subida de los 
precios, especialmente entre 
los productos energéticos, las 
materias primas y los insu-
mos industriales. Un “elevado 
dinamismo que se vio apoya-
do por el aumento de la de-
manda final, en un contexto 
de recuperación de la produc-
ción industrial y mejora pau-
latina de los cuellos de botella 
en las cadenas de suminis-
tros”, señala el Banco de Es-
paña en su informe La evolu-
ción reciente de las importa-
ciones de bienes a la luz de al-
gunos condicionantes, publi-
cado ayer. Sin embargo, al 
mismo tiempo han surgido 
otros elementos que han dado 
un impulso a las importacio-
nes en precios corrientes, in-
tensificando el desequilibrio 
de la balanza comercial, como 
es el caso de la subida del cos-

LAS IMPORTACIONES SE DISPARAN

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Importaciones
En millones de euros al año

Importaciones de las principales ramas de la industria
Variación anual en 2022, en %

Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

Petróleo y derivados

Cuero y calzado

Papel

Metalurgia

Material de transporte

Industria alimentaria

Prendas de vestir

Industria química

Productos metálicos

Otras manufacturas

Vehículos de motor

Material y equipo eléctrico

Caucho y plásticos

Textil, excluyendo la ropa

Otros productos minerales

Maquinaria y equipo

Productos farmacéuticos

Productos informáticos, electrónicos y ópticos

49,9

41,4

35,7

27,9

24,4

23,9

22,5

20,4

19,7

16,6

14,7

14,4

14,0

12,9

12,5

12,4

5,2

-16,6

252.346,78

265.556,61 274.772,33

273.778,60

302.431,16
319.647,33 322.436,89

276.925,15

346.283,41

457.321,16

Las importaciones industriales 
sustituyen la producción nacional
EL BANCO DE ESPAÑA LO ACHACA A LA PÉRDIDA DE COMPETITIVIDAD/  El informe alerta también del aumento de 
la demanda de las ramas con un mayor peso de componentes comprados al extranjero.

Renovado  
el convenio 
entre el ICO  
y Pymar para  
el sector naval
Expansión. Madrid 
La construcción naval sigue 
teniendo quien la avale en Es-
paña. El Instituto de Crédito 
Oficial (ICO) y Pymar, socie-
dad que aglutina a los princi-
pales astilleros privados espa-
ñoles, renovaron ayer hasta 
2027 el convenio de cobertu-
ra de operaciones financieras 
para impulsar la construcción 
y transformación naval en Es-
paña, un sector que genera 
7.700 millones de impacto en 
la economía española y da tra-
bajo a 70.000 familias.  

En el marco de este acuer-
do, cuya renovación fue rubri-
cada por la consejera delega-
da de Pymar, Almudena Ló-
pez del Pozo, y por el presi-
dente del ICO, José Carlos 
García de Quevedo, durante 
un acto presidido por el Se-
cretario General de Industria 
y de la Pequeña y Mediana 
Empresa, Francisco Blanco 
Ángel, el Instituto de Crédito 
Oficial podrá emitir con la co-
laboración de Pymar garan-
tías por hasta 200 millones de 
euros para movilizar financia-
ción por parte de las entida-
des privadas hacia los astille-
ros españoles. Se estima que 
alrededor del 80% de la pro-
ducción de los astilleros tiene 
como destino la exportación, 
“lo que pone de manifiesto la 
competitividad de España en 
este mercado”, según un co-
municado conjunto emitido  
por el ICO y Pymar, en el que 
ambas partes resaltaron “el 
alto componente tecnológico 
utilizado en la producción de 
buques de alto valor añadido, 
con sistemas de explotación 
cada vez más sostenibles”. 

“El esquema de garantías 
que desplegamos con este 
acuerdo promoverá el acceso 
a financiación para que los as-
tilleros españoles puedan se-
guir desarrollando sus pro-
yectos, alcanzando los más al-
tos estándares de innovación 
y sostenibilidad”, señaló el 
presidente del ICO, García de 
Quevedo, mientras que la 
CEO de Pymar, Almudena 
López del Pozo, agradeció a 
Industria y al ICO “el mante-
nimiento de su valioso apoyo 
oficial a los créditos para la 
construcción y transforma-
ción de buques en nuestro pa-
ís”. El convenio rubricado 
ayer refuerza la colaboración 
que el ICO y Pymar mantie-
nen desde 1995 y que ha per-
mitido realizar 687 operacio-
nes de garantía por un impor-
te superior a los 1.022 millo-
nes de euros.

energía, más intensa que en 
otros países, lo que habría he-
cho más rentable comprar la 
producción en el extranjero 
que en el interior, además de 
hacer muy poco competitivas 
las exportaciones. 

Y a ello hay que sumar otro 
elemento, dado que la pande-
mia ha intensificado la de-
manda de algunos productos 
con un mayor peso de los in-
sumos importados, como es el 
caso de los productos infor-
máticos, electrónicos y ópti-
cos, farmacéuticos, textil, ma-
teriales y bienes de equipo, los 
vehículos y los productos me-
tálicos. En este grupo, “la pro-
ducción y las importaciones 
mostraron un elevado dina-
mismo, debido a los cambios 
de hábitos vinculados a la 
pandemia y a la posterior nor-
malización de la actividad”, o 
bien “por la recuperación de 
la inversión y de la produc-
ción conforme se han aliviado 
los cuellos de botella”. Final-
mente, hay algunas ramas de 
actividad que, aunque pue-
den tener un cierto peso de la 
energía, no se han visto tan 
afectadas, como es el caso de 
la industria alimentaria, la pa-
pelera, la fabricación de mue-
bles o la de plásticos, si bien 
las importaciones han crecido 
con más fuerza que las expor-
taciones en la mayor parte de 
los casos. 

Déficit comercial 
Todo ello supone un golpe 
tanto a la industria como al 
equilibrio exterior de la eco-
nomía española. En 2022, las 
importaciones se incremen-
taron un 33,4% en términos 
corrientes (esto es, medidas 
en millones de euros) después 
del avance del 24,8% registra-
do en 2021, superando con 
creces la caída del 14,1% regis-
trada en 2020. Este incre-
mento quedó bastante por en-
cima del alza de las exporta-
ciones, del 22,9%, lo que pro-
vocó que el déficit comercial 
se disparara, alcanzando los 
68.112,2 millones de euros el 
año pasado. Es decir, más del 
doble que el desfase registra-
do el año anterior y cinco ve-
ces más que los 13.296,9 mi-
llones de euros de 2021. Y al-
gunas ramas industriales tie-
nen una gran responsabilidad 
en este déficit, debido al fuer-
te aumento de las importacio-
nes del petróleo, el cuero y el 
calzado o el papel.

te de los productos energéti-
cos, la mayor importación de 
bienes intensivos en energía 
por la pérdida de competitivi-
dad de la producción nacional 
y la orientación de la industria 
hacia ramas con mayor conte-
nido importado, como fárma-
cos o productos informáticos. 
Todo ello habría provocado 
que el déficit exterior se tripli-
cara el año pasado. 

En primer lugar, el docu-
mento señala que el principal 
elemento de desequilibrio fue  
“el elevado dinamismo de las 
compras españolas de pro-

ductos energéticos en 2022, 
que aumentaron un 23,1% en 
términos reales”, a lo que ha-
bría que añadir el efecto de la 
subida de precios. En segun-
do lugar, “las importaciones 
recibieron un impulso adicio-
nal al utilizarse para sustituir, 
al menos parcialmente, la 
producción interna en las ra-

mas manufactureras más in-
tensivas en el uso de energía”. 
En concreto, el texto mencio-
na “la industria de la madera y 
el corcho, la química, otros 
minerales no metálicos, me-
talurgia y fabricación de pro-
ductos metálicos” como los 
sectores más afectados por la 
sustitución de producción na-
cional por importaciones. Es-
to se debe a que se trata de 
sectores con un elevado con-
sumo energético, por lo que la 
industria nacional habría per-
dido competitividad ante la 
subida de los costes de la 

El informe menciona 
la industria de la 
madera, la química, 
los minerales                       
o la metalurgia
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J. Díaz/B. Amigot. Madrid 
Las secuelas del Covid; la gue-
rra en Ucrania, que disparó las 
presiones inflacionistas for-
zando a los bancos centrales a 
endurecer su política moneta-
ria, y las tensiones bancarias 
surgidas en las últimas sema-
nas han acentuado el riesgo de 
un “aterrizaje forzoso” de la 
economía, especialmente en 
los países avanzados, tal como 
advirtió el martes el FMI. Un 
cóctel indigesto para la activi-
dad económica que ha provo-
cado un fuerte incremento de 
los niveles de déficit y endeu-
damiento públicos, maniatan-
do el margen fiscal de los paí-
ses para afrontar futuros 
shocks. En este escenario, el 
FMI vaticinó ayer una larga 
travesía por el desierto para 
las cuentas públicas en Espa-
ña, donde el déficit se atascará 
en torno al 3,5%–4% en los 
próximos años, siempre por 
encima del tope del 3% que 
establecen  las reglas fiscales 
europeas, hoy en hibernación 
aunque volverán a reactivarse 
en 2024. Así lo recoge el Fiscal 
Monitor del FMI publicado 
ayer, en el que el organismo 
que dirige Kristalina Georgie-
va prevé que el déficit público 
en España cierre este año en el 
4,5% del PIB, apenas tres dé-
cimas por debajo del dato de 
cierre anunciado por el Go-
bierno en marzo (un 4,8%). El 
Fondo partía de una previsión 
para 2022 del 4,5% que final-
mente se ha quedado corta, 
por lo que el desvío podría ser 
aún mayor.  

El pronóstico del FMI para 
2023 es seis décimas superior 
al objetivo del Gobierno, del 
3,9%, poniendo así en tela de 
juicio la senda fiscal del equi-
po económico de Pedro Sán-
chez. Y es también más pesi-
mista que el 4,1% contempla-
do por el Banco de España. 

Ese desfase entre ingresos y 
gastos se producirá a pesar del 
aumento extra de recauda-
ción por el IPC. De hecho, en 
ausencia de medidas de ajuste 
en el gasto, ese incremento 
coyuntural de los ingresos po-
dría resultar contraproducen-
te a la larga. “Si bien una infla-
ción imprevista a veces puede 
ofrecer cierto alivio para los 
coeficientes de deuda, históri-
camente los intentos de seguir 
sorprendiendo a los tenedo-
res de bonos han resultado 
inútiles o perjudiciales”, seña-
ló recientemente el FMI, cuya 

LAS PREVISIONES DEL FMI PARA LAS CUENTAS PÚBLICAS DE ESPAÑA

2018 2019 2020 2021 2022* 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Evolución del déficit público
En % del PIB.

* El 30 de marzo, el Gobierno anunció que el déficit de 2022 cerró en el 4,8%.

Fuente: Fondo Monetario Internacional
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El FMI alerta: el déficit en España se 
atascará en torno al 4% hasta 2028
DESVIACIÓN/  La institución vaticina que España apenas reducirá su desfase presupuestario este año,  
que sitúa en el 4,5% en contraste con el 3,9% que defiende el Gobierno de Pedro Sánchez. 

La inflación 
de EEUU cae 
hasta el 5%, el 
nivel más bajo 
en dos años
S.Saiz. Nueva York 
El Índice de Precios al Con-
sumo (IPC) de Estados Uni-
dos se situó en marzo en el 
5% en términos interanuales, 
lo que supone una caída de 
un punto porcentual respec-
to al registro de febrero, se-
gún los datos publicados ayer 
por la Oficina de Estadísticas 
Laborales del Departamento 
de Trabajo estadounidense. 

Pese a que los precios si-
guen escalando, lo hacen a un 
ritmo menor que no se veía 
desde hace prácticamente 
dos años, concretamente, 
desde mayo de 2021. Ade-
más, el descenso de un punto 
porcentual ha sorprendido al 
mercado, ya que los analistas 
no preveían un descenso tan 
pronunciado. De hecho, se 
trata del mayor salto a la baja 
desde que el IPC tocó techo 
en junio del año pasado. 

Aunque la noticia ha sido 
bien acogida por los merca-
dos, ya que afianza la tesis de 
que los precios están mode-
rándose y eso podría dar un 
respiro a la política moneta-
ria impulsada por la Reserva 
Federal, también hay som-
bras en las estadísticas publi-
cadas ayer. La inflación sub-
yacente, aquella que no tiene 
en cuenta las variables más 
volátiles (como energía y ali-
mentos), no solo no bajó, sino 
que además repuntó ligera-
mente. Este indicador se si-
tuó en marzo en el 5,6%, una 
décima más que en febrero.  

La inflación subyacente es 
el dato en el que se fijan los 
analistas a la hora de prever la 
tendencia en los precios y, 
precisamente, está siendo la 
que más quebraderos de ca-
beza está ocasionando a la 
Reserva Federal, ya que su 
evolución es más errática y se 
mantiene más elevada de lo 
previsto. Es más, por primera 
vez en los últimos años, se si-
túa por encima del IPC gene-
ral. 

La mayor moderación en 
los precios en Estados Uni-
dos se ha vivido precisamen-
te en energía (gasolina) y ali-
mentos, que han sido susti-
tuidas por los costes de vi-
vienda, tarifas aéreas y segu-
ros como principales moto-
res de la inflación. Algunas 
políticas del Gobierno de Bi-
den, como las destinadas al 
recorte en los precios de los 
medicamentos, también han 
tenido un efecto positivo en 
la caída del IPC. 
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previsión de deuda para Es-
paña este año se sitúa en el 
110,5% del PIB, ligeramente 
por debajo del 112% de 2022. 
Y cuya senda para los próxi-
mos años estará llena de alti-
bajos, reduciéndose ligera-
mente de aquí a 2025, hasta el 
107,9%, para luego repuntar 
en los años siguientes, hasta el 
109,3% en 2028. Aunque Es-
paña estará ese año por deba-
jo del 115% de Francia y del 
131,9% de Italia, su deuda su-
perará con mucho el prome-
dio europeo, estimado en el 
85,4% para 2028. 

El FMI dejó claro ayer que 
la posición fiscal de España no 
mejorará de forma significati-

va este año, aunque sí lo hará 
en 2024, cuando la institución 
espera que el déficit baje hasta 
el 3,5%. De esta forma, el Fon-
do es más optimista con el 
ajuste fiscal para el próximo 
año de lo que era en el informe 
de octubre. Entonces augura-
ba un déficit del 4,2% para ese 
ejercicio y no lo situaba por 
debajo del 4% en ningún mo-
mento hasta 2027. Ahora, ad-
vierte de que el desfase presu-

puestario volverá a repuntar 
en 2025 y retornará  al 4% en 
2026, donde se mantendrá 
hasta 2028, más del doble que 
el promedio de la zona euro, 
que para esa fecha habría re-
ducido su déficit al 1,9%. Si se 
cumplen los pronósticos, Es-
paña incumplirá durante to-
dos esos años las reglas fisca-
les y los objetivos de Bruselas, 
cuya idea es que el desvío de 
las cuentas públicas se sitúe 
por debajo del 3% en 2026 a 
más tardar. Eso siempre que 
el escenario no empeore. El 
FMI alertó ayer de que si “la 
inestabilidad en el sector fi-
nanciero se intensifica, tam-
bién podría ejercer presión 

sobre los balances del sector 
público, ya que los gobiernos 
podrían tener que intervenir”. 

Estas cifras reflejan que Es-
paña seguirá arrastrando du-
rante años el esfuerzo realiza-
do en 2020 por la pandemia, 
cuando el déficit se disparó 
hasta el 10,1% del PIB, y que 
todavía ocho años después no 
habrá logrado situar el saldo 
negativo por debajo del 3%. 
En los últimos quince años 
(desde 2008), el descuadre de 
las cuentas públicas solo ha 
estado una vez por debajo del 
3%: en 2018, cuando se situó 
en el 2,59%.

España incumplirá  
al menos hasta  
2028 el objetivo de  
un déficit máximo 
del 3%, según el FMI

El FMI no ocultó ayer su inquietud por 
el previsible empeoramiento de los 
niveles de déficit y deuda en todo el 
mundo. “En 2023, se prevé que los 
déficits fiscales globales aumenten 
ligeramente hasta el 5% del PIB en  
promedio debido a que los gobiernos 
afrontan gastos en intereses más 
elevados y presiones para  
aumentar el gasto público”, señaló en 
su último informe de vigilancia fiscal. 
Sin embargo, la principal preocupación 

del organismo multilateral en estos 
momentos es la estabilidad financiera y 
las posibles vías de agua abiertas en el 
sistema por la subida de tipos. 
“Nuestra mayor preocupación en este 
momento es quizás la estabilidad 
financiera”, afirmó el director de 
investigación del FMI, Pierre-Olivier 
Gourinchas, en una entrevista con Efe. 
Aludía así a las turbulencias bancarias 
vividas en las últimas semanas a 
ambos lados del Atlántico, con los 

episodios de SVB y Signature en EEUU 
o de Credit Suisse en Europa. 
Gourinchas afirmó que hasta ahora “se 
han contenido los riesgos y se ha 
mantenido la estabilidad financiera”, 
pero se preguntó si, “de cara al futuro, 
¿sabemos realmente dónde podrían 
estar los focos de inestabilidad? 
¿Tenemos realmente una perspectiva 
de confianza en el sector financiero? 
No creo que estemos allí todavía”, 
añadió.

La estabilidad financiera, la “mayor preocupación”

Editorial / Página 2
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Juande Portillo. Madrid 
Acudir a la cita anual con Ha-
cienda de la Campaña de la 
Renta puede suponer, este 
año, una inesperada sorpresa 
positiva para muchos contri-
buyentes. Incluso para aque-
llos que, por su nivel de ingre-
sos, no tienen obligación de 
presentar declaración del 
IRPF. Las diferentes fórmulas 
de rebaja aprobadas por ocho 
comunidades autónomas pa-
ra paliar la inflación en 2022 
hacen que las retenciones 
practicadas acaben superan-
do la obligación fiscal final-
mente contraída, propiciando 
relevantes devoluciones.    

“Ocho comunidades autó-
nomas han actualizado sus ta-
rifas o sus mínimos exentos” 
para paliar la inflación, “pero 
las retenciones se hacen con 
la tarifa estatal”, explicó ayer 
Rubén Gimeno, director del 
Servicio de Estudios del Re-
gistro de Economistas Aseso-
res Fiscales (REAF) al anali-
zar la Campaña. Por eso, ilus-
tra, en muchos casos al traba-
jador “le han retenido de más, 
y aunque no esté obligado a 
presentar declaración por su 
renta, le conviene hacerlo 
porque le sale a devolver”. 

La actualización de las tari-
fas de IRPF, o deflactación, es 
la mecánica que busca impe-
dir que la inflación genere una 
suerte de subida fiscal encu-
bierta en el Impuesto sobre la 
Renta. Es lo que se conoce co-
mo progresividad en frío o ré-
mora fiscal, que se produce 
cuando un alza de renta es su-
ficiente como para que el con-
tribuyente salte de tramo y 
pague más impuestos aunque 
no le baste para conservar el 
poder adquisitivo perdido.  

Aunque Hacienda se negó 
a deflactar el IRPF a escala 
nacional, varias comunidades 
actuaron en su tarifa autonó-
mica. Así, Andalucía actualizó 
al 4,4% los tres primeros tra-
mos autonómicos de renta y 
al 4,3% los mínimos persona-
les y familiares para paliar la 
inflación; Madrid actualizó al 
4,1% tarifa y mínimos; Cana-
rias deflactó las bases liquida-
bles, entre el 3,5% y el 4,5% 
hasta los 90.000 euros; Gali-
cia actualizó la tarifa de los 
tres primeros tramos, así co-
mo los mínimos, al 4,3%; Co-
munidad Valenciana  revisó 

IMPACTO DE LAS RETENCIONES EN EL IRPF

Efectos de la deflactación autonómica en el ejercicio 2022
Devolución a cobrar (en negativo) o liquidación a abonar (positivo) si se presenta la declaración de la Renta, en €

Efectos de la rebaja de retenciones de Hacienda en 2023
Liquidación a abonar (positivo) si se presenta la declaración de la Renta

Renta Bruta 19.000 (soltero, sin hijos, menor de 65 años)

Fuente: REAF

Andalucía
Aragón
Asturias
Baleares
Canarias
Cantabria
Castilla y León
Castilla-La Mancha
Cataluña
Extremadura
Galicia
Madrid
Murcia
La Rioja
C. Valenciana

Andalucía
Aragón
Asturias
Baleares
Canarias
Cantabria
Castilla y León
Castilla-La Mancha
Cataluña
Extremadura
Galicia
Madrid
Murcia
La Rioja
C. Valenciana

1.304,52
1.113,07
1.135,57
1.165,50
1.071,29
1.113,07
1.090,57
1.113,07
1.158,07
1.118,44
1.267,11
1.227,52
1.102,26
1.086,27
1.270,12

742,90
742,90
742,90
742,90
742,90
742,90
742,90
742,90
742,90
742,90
742,90
742,90
742,90
742,90
742,90

561,62
370,17
392,67
422,60
328,39
370,17
347,67
370,17
415,17

375,54
524,21
484,62
359,36
343,37
527,22

No presento
No presento
No presento
No presento
No presento
No presento
No presento
No presento
No presento
No presento
No presento
No presento
No presento
No presento
No presento

2.076,89
2.113,44
2.147,94
2.160,21
1.823,22
2.113,44
2.078,94
2.113,44
2.182,44
2.130,16
2.031,54
1.970,40
2.092,79
2.065,57
2.042,49

2.112,80
2.112,80
2.112,80
2.112,80
2.112,80
2.112,80
2.112,80
2.112,80
2.112,80
2.112,80
2.112,80
2.112,80
2.112,80
2.112,80
2.112,80

-35,91
0,64

35,14
47,41

-289,58
0,64

-33,86
0,64

69,64
17,36

-81,26
-142,40

-20,01
-47,23
-70,31

Presento
No presento
No presento
No presento

Presento
No presento

Presento
No presento
No presento
No presento

Presento
Presento
Presento
Presento
Presento

IRPF a pagar Retención Saldo a devolver (-) o pagar (+)
Decisión óptima

sobre la declaración

IRPF a pagar Retención Saldo a pagar si presento la declaración
Decisión óptima

sobre la declaración

Presentar la declaración ahorra IRPF  
en 8 regiones por las medidas antiinflación
CAMPAÑA DE LA RENTA/ Las actualizaciones de tramos y rebajas de IRPF aprobadas por Madrid, Andalucía, Galicia, Canarias,  
Castilla y León, Murcia, La Rioja y Comunidad Valenciana compensan liquidar el impuesto aunque no se esté obligado. 

J. Portillo. Madrid 
Hacienda rechazó deflactar 
la tarifa de IRPF en 2022, 
como hicieron varias comu-
nidades autónomas, alegan-
do que beneficiaría tanto a 
rentas altas como a bajas. 
En su lugar, acabó optando 
por aprobar una rebaja fis-
cal para rentas de hasta 
21.000 euros, y elevó de 
14.000 a 15.000 euros el mí-
nimo exento, desde 2023. El 
movimiento acabó acompa-

ñado de una rebaja de las re-
tenciones de IRPF sobre 
rentas de hasta 35.200 eu-
ros. Hacienda aseveró que 
se trataba de una medida 
técnica para suavizar los 
errores de salto en la pro-

gresividad que existen en el 
sistema y agrava su plan. La 
medida, en todo caso, supo-
ne una rebaja fiscal tempo-
ral para los contribuyentes 
en un año plagado de citas 
electorales, que en la mayo-
ría de casos se revertirá en 
2024, cuando la liquidación 
del IRPF obligue a pagar la 
diferencia. El Registro de 
Economistas Asesores Fis-
cales (REAF) advierte, sin 
embargo, que los contribu-

yentes que por nivel de ren-
tas no tengan obligación de 
presentar la declaración de 
la Renta se beneficiarán de 
la rebaja de forma perma-
nente, pues no llegarán a 
saldar cuentas con Hacien-
da. Para una renta de 19.000 
euros al año, el ahorro llega 
a 561 euros en Andalucía; 
527 en Comunidad Valen-
ciana; 524 en Galicia o 484 
en Madrid y será de al me-
nos 328 euros en Canarias. 

‘Regalo’ fiscal de 561 euros en año 
electoral por la rebaja de retenciones

Los contribuyentes 
obligados a declarar 
lo devolverán en 
2023, el resto 
mantiene el ahorro 

sus tramos y elevó los míni-
mos personales y familiares; 
Murcia deflactó al 4,1% los 
tres primeros tramos; y otras 
como Aragón o Castilla y Le-
ón redujeron sus tipos míni-
mos. 

Como resultado, calculan 
desde el REAF, un contribu-
yente soltero, sin hijos, menor 
de 65 años, que cobre 19.000 
euros al año habrá sufrido una 
retención  de 2.112,8 euros in-
dependientemente de la co-
munidad en que viva. A partir 
de ahí, sin embargo, presentar 
la declaración le supondrá 
una devolución de 289,6 eu-
ros en Canarias; 142 en Ma-
drid; 81 en Galicia; 70 euros en 
la Comunidad Valenciana; 47 
en La Rioja; 36 en Andalucía; 
34 en Castilla y León o 20 eu-
ros en Murcia. 

Por el contrario, si tiene po-
sibilidad de evitarlo le saldrá a 
cuenta no presentar la decla-
ración en Cataluña, donde le 
saldrían a pagar 70 euros más;  
Baleares (47 euros); Asturias 
(35); Extremadura (17) o in-
cluso en Aragón, Cantabria y 
Castilla-La Mancha (0,64 
céntimos en los tres casos).   

Conviene recordar que es-
tán obligados a presentar la 
declaración de la Renta aque-
llos contribuyentes que perci-
ban rendimientos del trabajo 
superiores a los 22.000 euros 
brutos anuales de un solo pa-
gador, o más de 14.000 si las 
rentas proceden de varios pa-
gadores (salvo que la suma del 
segundo y terceros no supere 
los 1.500 euros). También es-
tán obligados los beneficiarios 
del Ingreso Mínimo Vital 
(IMV), la deducción por vi-
vienda, o quienes sufran pér-
didas patrimoniales por una 
cuantía superior a 500 euros, 
por ejemplo negociando con 
criptomonedas. 

La devolución para 
una renta de 19.000 
euros puede llegar            
a ser de 289 euros, 
según la región

Hay siete regiones 
en las que los 
contribuyentes no 
obligados ganan más 
si no liquidan IRPF
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Guía práctica de  
los Impuestos 2023

Expansión. Madrid 
EXPANSIÓN le ofrece, 
gratis, desde este sábado 15 
de abril hasta el martes 2 
de mayo, incluido, la Guía 
Práctica de los Impuestos 
2023, una serie de 15 en-
tregas de enorme utilidad 
para empresarios, profe-
sionales, autónomos y par-
ticulares. Esta macroguía 
de quince capítulos, elabo-
rada por la Asociación Es-
pañola de Asesores Fisca-
les (Aedaf), será de espe-
cial interés para empresa-
rios, profesionales, autó-
nomos y particulares, que 
encontrarán aquí las res-
puestas a sus dudas fisca-
les y la información más 
completa y detallada sobre 
todas las novedades en el 
IRPF para este año, de tal 
forma que les facilitará la 
declaración de la renta en 
esta campaña que acaba de 
comenzar marcada por 
importantes cambios le-
gislativos. Al mismo tiem-
po, esta gran guía práctica 
aporta todas las claves pa-
ra facilitar las decisiones 
fiscales oportunas que se 
puedan tomar a lo largo 
de todo este año con el ob-
jetivo de optimizar la pró-
xima Declaración de la 
Renta, esto es, la corres-
pondiente a este ejercicio 
2023. La guía presentará, 
de forma sencilla y directa, 
todas las novedades de los 
impuestos que serán efec-
tivas este año, con ejem-
plos, casos prácticos y si-
mulaciones, al tiempo que 
se aborda la resolución de 
dudas sobre la Campaña 

de la Renta de 2022, que 
empezó este 11 de abril y se 
desarrolla hasta el 30 de 
junio. La primera entrega 
tratará sobre aspectos ge-
nerales del impuesto y las 
rentas exentas. En las si-
guientes entregas se anali-
zarán con detalle los ren-
dimientos del trabajo, los 
rendimientos del capital, 
los rendimientos de activi-
dades económicas, la im-
putación y atribución de 
rentas, las ganancias y pér-
didas patrimoniales, la in-
tegración y compensación 
de rentas (bases, mínimos 
y cuota), las deducciones 
generales y autonómicas 
de la cuota íntegra, la cuota 
líquida y la cuota diferen-
cial, y aspectos generales y 
autonómicos sobre el Im-
puesto sobre el Patrimo-
nio. Éstas son algunas de 
las cuestiones que analiza 
la guía, que consta de quin-
ce entregas de ocho pági-
nas que se publicarán, gra-
tis, desde este sábado hasta 
el martes 2 de mayo (ver 
calendario completo en las 
páginas 6 y 7).

Todas las claves       
y los cambios en 
los impuestos para 
tomar las mejores 
decisiones fiscales

ESTE SÁBADO, GRATIS,  
CON EXPANSIÓN

Esta completa  
macroguía consta 
de quince entregas  
de ocho páginas 
cada una

J. Portillo. Madrid 
El inicio este martes de la 
Campaña del Impuesto de 
Patrimonio, en paralelo a la 
del IRPF, pone también en 
marcha la cuenta atrás para la 
liquidación del nuevo im-
puesto solidario a las grandes 
fortunas, que tendrá lugar en 
julio. Después de todo, el nue-
vo tributo diseñado por el Go-
bierno busca fundamental-
mente ser aplicado allá donde 
las autonomías han rebajado 
o suprimido de facto el cobro 
de Patrimonio. El resultado, 
según los cálculos del Regis-
tro de Economistas Asesores 
Fiscales (REAF), es que el 
nuevo impuesto solo acabará 
cobrándose realmente en sie-
te autonomías y arrojará un 
peaje mínimo de 5.000 euros 
para las fortunas de Madrid y 
Andalucía, las más afectadas.  

En la práctica, ambos im-
puestos gravan fundamental-
mente lo mismo, si bien Patri-
monio se aplica desde los 
700.000 euros en propiedad 
(descontando 300.000 de vi-
vienda habitual) mientras que 
el nuevo impuesto se dirige a 
fortunas de más de tres millo-
nes, siendo exigible a partir de 
los 3,7 millones (o los 4 millo-
nes sin contar la residencia). 
Bajo estas reglas, el nuevo tri-
buto aplica un tipo del 0% 
hasta los tres millones de eu-
ros de patrimonio; grava al 
1,7% las cuantías desde ahí 
hasta los 5,34 millones de base 

IMPACTO DEL NUEVO IMPUESTO A LAS GRANDES FORTUNAS

Para un contribuyente con patrimonio de:
40.000.000 euros4.000.000 euros

Factura fiscal combinada del impuesto de Patrimonio junto al nuevo tributo solidario a fortunas, en euros

Fuente: REAF

I. Patrimonio a pagar
Nuevo impuesto

El impuesto a fortunas solo 
se cobrará en siete CCAA
NUEVO TRIBUTO/ El impuesto solidario centra su recaudación en Madrid y Andalucía, 
pero también será aplicable en Galicia, Asturias, Cantabria, Cataluña y Murcia.

J. P. C.  Madrid 
La cuantía de las dietas 
exentas del pago de IRPF 
ha quedado desfasada y de-
bería actualizarse. Así lo 
defendieron ayer desde el 
Consejo General de Eco-
nomistas (CGE) y el Regis-
tro de Economistas Aseso-
res Fiscales (REAF), apun-
tando que tras el avance de 
la inflación en los últimos 
años, las cuantías para cu-
brir gastos de locomoción y 
los vales de comida han 
quedado “obsoletas”.  

“Sería necesario actuali-
zar el importe exento de los 
gastos de locomoción y de 
los vales de comida de los 
asalariados”, defendió el 
presidente del REAF, 
Agustín Fernández, duran-
te la presentación del infor-
me Declaración de Renta y 
Patrimonio 2022. 

El documento destaca 
que el importe por kilóme-
tro de gasto de locomoción 
para compensar el despla-
zamiento fuera del lugar 
habitual de trabajo está fi-

jado desde el año 2005 en 
0,19 euros, mientras que los 
economistas calculan que 
en el momento actual el 
coste sería 0,28 euros supe-
rior, de forma que solo se 
cubre el 40% del mismo. 

Por su parte, agregó Fer-
nández,  la exención de los 
vales de comida se fijó en 11 
euros en el año 2018, cuan-
do la media actual de un 
menú diario se encuentra 2 
euros por encima, por lo 
que urgió a actualizar am-
bas variables. 

REAF: urge actualizar dietas 
exentas como vales de comida

liquidable; el 2,1% hasta los 
10,69 millones y el 3,5% en 
adelante. Sin embargo, las 
cantidades efectivamente pa-
gadas de Patrimonio son ple-
namente deducibles. En con-
secuencia, el tributo afecta 
fundamentalmente a las re-

giones que bonifican Patri-
monio (Madrid y Andalucía, 
al 100%, y Galicia, al 25% en 
2022 y al 50% en 2023), o 
cuentan con tipos regionales 
más bajos en ese tributo.  

Como resultado, estima el 
REAF, un patrimonio de cua-
tro millones, prácticamente el 
primero que supera el corte 
de aplicación del nuevo tribu-
to, sufrirá un peaje de 5.100 
euros en Madrid o Andalucía 
y no sería abonado en ningu-
na otra región.  

Para una fortuna de 40 mi-

llones de euros, el coste será 
de 230.672 euros en Madrid y 
Andalucía, de 140.795 euros 
en Galicia, 32.967 en Murcia, 
16.107 en Asturias, 12.884 en 
Cantabria y 5.210 en Cataluña 
(si bien todas las fortunas aca-
ban pagando 230.672 euros 
una vez sumado Patrimonio). 
En cualquier caso, la factura 
será aún mayor en el resto de 
regiones donde no se cobrará 
el nuevo impuesto pero Patri-
monio les costará de 237.000 
euros en La Rioja a 271.131 eu-
ros en Extremadura.

Los madrileños                     
y andaluces con 
patrimonios de 
cuatro millones 
pagarán 5.100 euros
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SCPI PFO, cerró hace unas 
semanas la compra del hotel 
Dolce Sitges (en Barcelona) 
por 63 millones de euros a 
Angelo Gordon. Un año an-
tes se hizo con un portafolio 
de nueve hoteles gestionados 
por B&B Hotels por 58,4 mi-
llones de euros. A finales de 
2022, en oficinas, Perial ad-
quirió la sede de McCann en 
Barcelona por unos 17 millo-
nes de euros. 

Korian, especializada en el 
cuidado de mayores y cotiza-
da en el Euronext, ha seguido  
reforzando su presencia en 
España sumando nuevas ca-
mas en residencias de ancia-
nos en el país. 

Corum, por su parte, ad-
quirió el pasado mes de fe-
brero una plataforma logísti-
ca alquilada a Amazon en el 
polígono Les Puntes de 
Constantí, en Tarragona, por 
22 millones de euros. Otra fir-
ma francesa que ha cerrado 
operaciones en logística re-
cientemente es la SCPI Log 
In, con la adquisición de una 
nave en Alicante y otra en 
Pamplona. 

En oficinas, Elialys se hizo 
con un edificio de oficinas en 
Valladolid por 19,5 millones y 
otro en Zaragoza por 12 millo-
nes; Sofidi compró un inmue-
ble en la calle Julián Camari-
llo, en Madrid, mientras que, 
en retail, Atland Voisin ad-
quirió un supermercado Dia 
en Barcelona. 

Además de los segmentos 
más tradicionales, el inversor 
francés apuesta por otra tipo-
logía de activos alternativos. 
Así, Serris Reim compró re-
cientemente una cartera de 
ocho gasolineras al grupo 
castellonense de venta de 
carburantes Bdmed en una 
operación de sale & lease-
back por 22 millones de eu-
ros.  

Batipart Residencial 
Spain, perteneciente al Gru-
po Batipart fundado por 
Charles Ruggieri en 1988, 
mantiene su apuesta por Es-
paña con la compra el pasado 
mes de febrero de un edificio 
residencial en alquiler en 
Málaga. En España, el Grupo 
Batipart opera desde 2015 y 
gestiona una cartera de apro-
ximadamente 400 millones 
de euros.

SCPI francesas se debe fun-
damentalmente a un históri-
co de rentabilidades muy po-
sitivas en los últimos años. 
“Captan una importante li-
quidez mensual que, en parte, 
se canaliza hacia España, el 
segundo mercado natural pa-
ra las SCPI tras Francia”. 

Fernandes añade que los 
sólidos fundamentales, los in-
dicadores positivos del mer-
cado inmobiliario español y 
sus perspectivas de creci-
miento futuro en algunos seg-
mentos también contribuyen 
a esta tendencia. 

En cuanto a la tipología de 

Los inversores franceses se 
lanzan a por activos en España 
El capital galo gana protagonismo con el auge de las SCPI. Estos vehículos de inversión colectiva ven 
España como el segundo mercado natural tras Francia y cuentan con liquidez para comprar sin deuda.

Rebeca Arroyo. Madrid 
En un entorno convulso y con 
un mercado transaccional a 
medio gas, el capital galo está 
despuntando como uno de los 
inversores internacionales 
más activos en España. AXA, 
Corum, Perial, Log In, Atland 
Voisin, Elialys, Batipart, So-
fidy o Serris Reim son algunos 
de los patrimoniales, asegura-
doras, fondos o vehículos de 
inversión franceses que están 
apostado por el país. 

En los últimos nueve me-
ses, desde junio 2022 a marzo 
de 2023, el capital francés ha 
representado alrededor del 
10% del total de la inversión, 
según datos de CBRE. Desde 
la consultora JLL ahondan en 
esta idea y señalan que el vo-
lumen de inversión por parte 
de actores franceses repre-
senta el 13,2% del total tran-
saccionado en los tres prime-
ros meses de 2023. En 2022, la 
inversión francesa representó 
el 2,9% del total y en 2021, lle-
gó al 5%. 

Según explican expertos 
consultados por EXPAN-
SIÓN esto responde, en gran 
parte, al auge de las Socieda-
des Civiles de Inversión In-
mobiliaria francesas (SCPI, 
por sus siglas en francés), una 
figura similar a la Socimi es-
pañola. “El dinero de estas 
SCPI procede sobre todo de 
pequeños ahorradores y, co-
mo estas sociedades tienen el 
compromisos de dar rentabi-
lidad, necesitan invertir”, ex-
plica Paloma Relinque, res-
ponsable del área de Capital 
Markets de CBRE. 

Requisitos 
Las operaciones de compra 
de estas compañías suelen 
rondar los 40 millones de in-
versión. Quieren contratos 
de, por lo menos, cuatro años 
de duración. Aunque intere-
sados por activos muy hetero-
géneos (ver gráfico adjunto), 
priorizan la calidad crediticia 
del inquilino, la búsqueda de 
ingresos recurrentes y de ren-
tabilidades por encima del 
5,5%. “Ahora incluso son algo 
más exigentes”, añade Relin-
que.  

Para Sergio Fernandes, di-
rector de Capital Markets de 
JLL España, el aumento del 
peso de la inversión de las 

Las SCPI francesas 
buscan activos con 
contratos a largo 
plazo e inquilinos 
solventes

COMPRA DEL HOTEL 
SOFÍA EN BARCELONA 
La gestora de inversión 
inmobiliaria Blasson 
Property ha creado una 
joint venture con la 
aseguradora francesa Axa 
para la compra del hotel 
Sofía de Barcelona, 
ubicado en la avenida 
Diagonal muy próximo al 
Camp Nou. La operación, 
adelantada por 
EXPANSIÓN, se cerró a 
finales de marzo por  
175 millones de euros. Este 
hotel era el buque insignia 
de la cartera de activos que 
compró Brookfield a 
Selenta en 2021 por  
440 millones de euros.El
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a 
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El inversor francés 
representa un 13% 
de lo transaccionado 
en los últimos  
tres meses

Entre los inversores 
franceses más acti-
vos figuran Axa, Frey, 
Korian, Batipart, 
Perial, Corum, Log 
In, Atland Voisin, 
Elialys, Sofidi o 
Serris Reim. 

PROTAGONISTAS

ACTIVIDAD INVERSORA DEL CAPITAL FRANCÉS EN ESPAÑA

Residencial
5%

Negocios más demandados
En % en los últimos nueve meses.

Fuente: CBRE
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activos, teniendo en cuenta 
los últimos nueve meses y en 
términos de volumen, donde 
han estado más activos ha si-
do en healthcare (residencias 
de la tercera edad principal-
mente) en un 27%, hoteles 
(21%) y retail (20%). Por ubi-
cación, Barcelona ocupó el 
primer puesto sumando el 
31% de la inversión, mientras 
que en Madrid se centró el 
16%, según desglosa CBRE.  

Principales operaciones 
Entre las operaciones más re-
levantes llevadas a cabo por 
una compañía de origen fran-

cés en los últimos meses figu-
ra la protagonizada por la ase-
guradora Axa, que se ha alia-
do con Blasson para la com-
pra a Brookfield del hotel So-
fía en Barcelona por 175 millo-
nes.  

Por volumen destaca la ce-
rrada el pasado verano por el 
fondo francés Frey, que com-
pró el centro comercial Fines-
trelles, ubicado en Esplugues 
de Llobregat (Barcelona), a 
Equilis por unos 127 millones 
de euros. 

También en el negocio de 
hoteles Perial Asset Mana-
gement, en nombre de su 


