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Vivienda - Inmobiliario

La compraventa
de viviendas cae

un 13% interanual:
solo sube en una

comunidad
autónoma

* En febrero se cerraron en España 48.445 operaciones

* Las compraventas subieron en Asturias un 1,5%

Mónica G. Moreno
13/04/2023 - 13:17

¿Hay un cambio de ciclo? En febrero se cerraron en España 48.445

compraventas de viviendas, lo que supone una caída interanual del

13,1%, según los datos provisionales del Centro de Información

Estadística del Notariado. Por tipo de vivienda, las compraventas de

pisos disminuyeron un 12,4% respecto a febrero del año pasado,
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alcanzando las 37.317 unidades, mientras que las unifamiliares

cayeron un 15,4%, hasta llegar a las 11.128 operaciones.

Tan solo en una comunidad autónoma se registraron subidas en las

operaciones. Se trata de Asturias, con un incremento interanual del

1,5%, hasta alcanzar las 1.110 unidades. En el resto de regiones se

impusieron los descensos.

Por debajo de la media nacional estuvieron las caídas en Galicia

(-11,4%), País Vasco (-11,2%), La Rioja (-10,7%), Castilla-La Mancha

(-9,4%), Comunidad Valenciana (-5,1%), Castilla y León (-3,8%) y

Cantabria (-2,7%). Por su parte, los mayores descensos se

protagonizaron en Navarra (-29%), Baleares (-22,2%), Canarias

(-17,7%), Aragón (-17,4%), Andalucía (-17,3%), Cataluña (-16,2%),

Madrid (-15,1%), Extremadura (-14,7%) y Murcia (-14,4%).

Te recomendamos
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Repetir el video

La gigantesca banca en la sombra de China dispara las
alarmas de crisis financiera

La gran derrota de EEUU frente a Rusia y China que deja
el futuro del petróleo en manos de Arabia Saudí
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En febrero se cerraron en España
48.445 operaciones





Asturias

Compraventa de viviendas (unidades)
1.110

Variación Interanual (%)
1,5%

Cantabria

Compraventa de viviendas (unidades)
645

Variación Interanual (%)
-2,7%

Castilla y León

Compraventa de viviendas (unidades)
2.449

Variación Interanual (%)
-3,8%

Comunidad Valenciana

Compraventa de viviendas (unidades)
8.029

Variación Interanual (%)
-5,1%

Castilla-La Mancha

Compraventa de viviendas (unidades)
2.234

Variación Interanual (%)
-9 4%

Fuente: Consejo General del Notariado

Se incrementa el precio
El precio del metro cuadrado, en 1.582 euros, subió un 0,3%

interanual, según los notarios. En el caso de los pisos ascendió un 

0,9%, hasta alcanzar los 1.762 euros/m2, mientras que el precio de

las viviendas unifamiliares promedió los 1.247 euros/m2, registrando

un descenso del 2,4%.

En diez comunidades autónomas las viviendas se encarecieron

respecto a febrero de 2022. Las subidas fueron de doble dígito en La

Rioja (29,1%), Castilla-La Mancha (13,7%), Cantabria (12,2%),



Canarias (11,8%) y Madrid (11,3%). Por su parte, en Castilla y León

(7,3%), Comunidad Valenciana (3,2%), País Vasco (2,6%),

Extremadura (1,6%) y Cataluña (1,3%) los ascensos fueron más

moderados.

El precio de las casas fue más barato respecto a febrero del año

pasado en Aragón (-9,2%), Asturias (-6,7%), Galicia (-5,9%), Navarra

(-3,1%), Andalucía (-2,0%), Murcia (-1,9%) y Baleares (-1,4%).

Los préstamos caen un 24,4%
La concesión de préstamos hipotecarios para la adquisición de

vivienda disminuyó un 24,4% interanual, hasta las 20.591

operaciones y su cuantía promedio descendió un 7,1% en dicho

periodo, alcanzando los 144.004 euros. Según los datos de los

notarios, el porcentaje de compras de viviendas financiadas

mediante un préstamo hipotecario se situó en el 42,5%. Además, en

este tipo de compras con financiación, la cuantía del préstamo

supuso en media el 70,8% del precio.

Los préstamos hipotecarios para la adquisición de vivienda no

registraron crecimiento en ninguna autonomía y tuvieron una caída

mayor que la media nacional en Navarra (-45,4%), Murcia (-31,9%),

Extremadura (-31,5%), Aragón (-28,5%), Madrid (-27,6%), Cataluña

(-27,3%), Galicia (-27,1%) y Andalucía (-25,2%).

Relacionados
Estos son los casos en los que no debes pagar IRPF si vendes una

vivienda
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Ni bolsa ni
criptomonedas...

los españoles
eligen la vivienda

para invertir
* La rentabilidad media del alquiler llegó al 7,7% a cierre
de 2022

* El 54% de los españoles tienen intención de rehabilitar
sus viviendas

Bloque de viviendas. Fuente: Europa Press

Lorena Torío
6:00 - 14/12/2022

La vivienda se consolida con opción segura y rentable para invertir en

tiempos de incertidumbre económica. Prueba de ello es que siete de

cada diez españoles se decanta por esta alternativa en lugar de

invertir en cuentas de ahorros personales (61%), acciones en bolsa
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(31%) o criptomonedas (14%). Son datos del I Observatorio

Inmobiliario Europeo, elaborado por Masteos, empresa especializada

en inversión de alquiler llave en mano, que corona a los españoles

como los ciudadanos europeos que más apuestan por el ladrillo

como objeto de inversión financiera. Le siguen los portugueses y

alemanes, mientras que franceses, belgas o italianos optan por las

cuentas de ahorros.

El perfil del inversor es el de una persona de entre 40 y 45 años, que

ya dispone de una vivienda en propiedad y que cuenta con ingresos

familiares elevados. Ahora bien, el informe de Masteos -realizado

entre 8.000 ciudadanos de diferentes países europeos- explica que

cada vez más gente joven y más pequeños y medianos inversores

se están interesando por entrar en el mercado. 

"En un momento como el que estamos viviendo ahora de elevada

inflación muchos pequeños y medianos ahorradores se están dando

cuenta que la inversión en vivienda es segura, rentable y permite

generar un patrimonio que se va a revalorizar en el futuro. Otro tipo

de inversiones no ofrecen eso", explica Beatriz Toribio, directora

adjunta de Masteos en España.

Te recomendamos
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La gigantesca banca en la sombra de China dispara las
alarmas de crisis financiera
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¿Y cuánto invierten? La cifra media de inversión oscila entre los

100.000 y 150.000 euros y se concentra en vivienda de segunda

mano, y en menor medida en obra nueva. Una vez que las casas

están en el mercado se destinan a alquiler de larga estancia,

turístico y por habitaciones para estudiantes. "Este último formato

está despertando gran interés en determinadas ciudades", añade

Toribio.

La rentabilidad media del alquiler en España alcanzó el 7,7% a cierre

de 2022, según datos de la compañía, aunque hay mercados que

llegan a superar el doble digito. "Hemos cerrado operaciones en

Talavera de la Reina (Toledo) que superado el 15% de

rentabilidad. Hay municipios que la gente no conoce y que a priori

nadie pensaría en ellos pero que ofrecen grandes oportunidades. Es

el caso de Valencia o Gandía", dice la experta. "Nuestro clientes

internacionales se fijan sobre todo en las zonas costeras". 

Rehabilitación energética
La rehabilitación energética también interesa especialmente a los

inversores de vivienda. De hecho, el 54% de los españoles tiene la

intención de realizar trabajos de rehabilitación energética en sus

hogares en los próximos doce meses. La cifra es mayor entre las

personas de entre 25 y 34 años con ingresos elevados y que además

viven en casas en zonas poco pobladas. En estos casos, el

porcentaje aumenta hasta el 65%.

Al igual que para portugueses y franceses, para los españoles, los

principales obstáculos para iniciar trabajos de renovación son el

coste del servicio (citado por el 53% de los encuestados). El número

de profesionales involucrados (24%), así como conocer o encontrar

empresas competentes (27%) son otros de los obstáculos.

Relacionados

La gran derrota de EEUU frente a Rusia y China que deja
el futuro del petróleo en manos de Arabia Saudí
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JUNTA HISTÓRICA

C.Morán /R.Casado. Madrid 
No hubo pancartas ni gritos 
de apoyo o en contra a la en-
trada de la junta de accionis-
tas de Ferrovial, que ayer se 
celebró en Madrid. La pre-
sión previa ejercida por 
miembros del Gobierno para 
influir en el voto no alteró la 
marcha de la asamblea. Como 
tradicionalmente ocurre, la 
junta de Ferrovial transcurrió 
en un clima sereno, con un 
respaldo mayoritario a las 10 
propuestas del orden del día, 
incluida la polémica opera-
ción de fusión inversa que 
permitirá a Ferrovial trasla-
dar su sede social a Países Ba-
jos con el objetivo de, a finales 
de este año, dar el salto a la 
Bolsa de Nueva York. 

El traslado obtuvo el apoyo 
del 93% del capital presente y 
representado. Votó en contra 
de la mudanza un 5,7% (Leo-
poldo del Pino, con algo más 
del 4%, entre los opositores). 
Solo un 0,9% se abstuvo. 
Fuentes próximas a la compa-
ñía indican que el hermano 
menor de Rafael del Pino no 
va a vender sus acciones por 
lo que, en el caso más extre-
mo, Ferrovial tendría que pa-
gar unos 42 millones a los ac-
cionistas (un 0,22% del voto) 
que decidan ejercer el dere-
cho de oposición en los próxi-
mos 30 días, lejos de los 500 
millones que el grupo puso 
como tope para tumbar el 
traslado. 

“Agradezco su apoyo en el 
convencimiento de que se tra-
ta de una operación buena pa-
ra la compañía”, concluyó el 
presidente de la multinacio-
nal, Rafael del Pino, poniendo 
broche de oro a la reunión en 
la que no se escucharon críti-
cas de ningún accionista en el 
turno de intervenciones ni a la 
entrada y salida de la asam-
blea. Participó en la votación 
el 77% del capital social, entre 
voto presente y representado. 

Tanto Rafael del Pino como 
el consejero delegado de Fe-
rrovial, Ignacio Madridejos, 
defendieron en sus discursos 
su plan frente a las críticas del 
Gobierno de Pedro Sánchez,  
que llegó a acusar al máximo 
accionista de la empresa de 
“antipatriota”, entre otras 
consideraciones relacionadas 

Ferrovial logra apoyo masivo de sus 
accionistas al traslado a Países Bajos
CAMBIO DE SEDE/ El 93% del capital de Ferrovial en la junta aprobó ayer la fusión que convertirá España  
en sucursal de la nueva matriz neerlandesa. Leopoldo del Pino (4%) vota en contra, pero no venderá.

Rafael del Pino, presidente ejecutivo de Ferrovial, junto al consejero delegado del grupo, Ignacio Madridejos, ayer en la junta de accionistas.
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Rafael del Pino evidenció el 
nuevo sello americano de 
Ferrovial. “La reorganización 
busca alinearse con los 
negocios donde Ferrovial está 
presente, acercándose a los 
inversores de EEUU”.

Empresa 
“norteamericana”

Ferrovial destacó nuevamente 
ayer los defectos de la Bolsa 
española para saltar a EEUU. 
“Esta fusión permite una vía 
contrastada. No resulta fácil 
desde España en plazo y es 
un proceso incierto”. 

“No era fácil 
cotizar en EEUU”

“No perseguimos ninguna 
ventaja fiscal con la fusión; lo 
que nos permite acogernos al 
regimen de neutralidad fiscal”, 
señaló Del Pino. Ferrovial 
contribuyó en España con 
282 millones en 2022.

282 millones para 
el fisco español

El presidente de Ferrovial 
indicó que no han detectado 
ningún inconveniente para 
que Ferrovial mantega la 
retribución al accionista con 
el mecanismo del scrip 
dividend en Países Bajos.

Conservar el 
dividendo flexible

PASEO MILITAR

La operación de 
fusión inversa que 
permitirá a Ferrovial 
trasladar su sede a 
Países Bajos registró 
el voto contrario del 
5,7% del capital pre-
sente y representado. 
Este porcentaje inclu-
ye el 4% de Leopoldo 
del Pino, hermano del 
presidente. 

5,7% EN CONTRA

Había ayer elementos 
nuevos que resaltaban el 
momento histórico para 
los accionistas de 
Ferrovial. Fue la última 
junta de accionistas que la 
empresa celebrará en 
Madrid. El próximo año, 
Ferrovial Internacional, la  
compañía que cotizará en 
el Euronext, organizará la 
asamblea general en 
Ámsterdam. El consejo de 
administración de 
Ferrovial ha decidido que 
la lengua vehicular de 
estas reuniones sea el 
inglés. “Teníamos que 
elegir entre el neerlandés  
y el inglés y creímos 
conveniente la segunda 
opción”, detalló Rafael del 
Pino, que garantizó un 
tratamiento especial a los 
accionistas españoles  
que, a partir de ahora, 
quieran seguir la asamblea 
de forma telemática desde 
Madrid. “Vamos a estudiar  
la traducción simultánea” 
para este tipo de eventos.   
El orden y la sobriedad 
imperó en la reunión. Los 
discursos del presidente y 
del consejero delegado 
fueron muy aplaudidos 
por los accionistas 
asistentes, banqueros y 
buena parte de la alta 
dirección de la compañía. 
En el turno de 
intervenciones, el 
denominador común de  
los cuatro accionistas fue 
el apoyo a la estrategia de 
la compañía y el respaldo 
sin fisuras a la decisión de 
trasladar la sede de 
Madrid a Ámsterdam.

La próxima 
asamblea de 
socios, en inglés

con el perfil contratista de la 
constructora que se fundó en 
la década de los cincuenta  
montando traviesas para el fe-
rrocarril español.  

Del Pino fue ayer contun-
dente en la defensa de las raí-
ces españolas de Ferrovial y  
repitiendo la inexistencia de 
motivos fiscales detrás de la 
decisión. En su opinión, la 
mudanza “es una opción que 
se enmarca en la libertad de 
establecimiento que nutre la 
esencia misma de la Unión 
Europea”, esgrimió el presi-
dente de Ferrovial.  

Fue el mismo mensaje em-
pleado posteriormente por 
los dos representantes de ac-
cionistas minoritarios y pe-
queños inversores europeos.  
La decisión de mover la sede 

“es una potestad que reside 
exclusivamente en la sobera-
nía de la junta de accionistas; 
no depende ni de gobiernos ni 
de políticos”, señaló uno de 
los representantes de los mi-
noritarios. 

El amparo de la legislación 
comunitaria y el derecho al li-
bre establecimiento figura en-
tre los argumentos más em-
pleados por Ferrovial para 
prevenir injerencias del Go-
bierno. En los últimos días, 
responsables de los ministe-

rios de Asuntos Económicos y 
de Hacienda han usado la fis-
calidad como arma para de-
sestabilizar la operación. 
Frente  a esa amenaza, Del Pi-
no quitó hierro a la reorgani-
zación societaria porque, en 
su opinión, no tendrá impacto 
en la actividad del grupo. “Fe-
rrovial no se va de España. 
Mantendrá la actividad, el 
empleo, los proyectos, el plan 
de inversiones, la contribu-
ción fiscal y la cotización en 
las bolsas españolas. España 
ha sido siempre nuestro país y 
no renunciamos a ello”, dijo. 

La tributación de la fusión 
inversa ha sido la principal 
amenaza empleada por el Go-
bierno si se demuestra que no 
tiene razones económicas vá-
lidas y solo busca la evasión 

fiscal. En contra de ese aviso,  
Del Pino aseguró que los im-
puestos no están detrás del 
traslado. “Los impuestos que 
pagará Ferrovial después de 
la operación serán muy simi-
lares a los que está pagando 
antes de realizarla”. El presi-
dente, que posee el 20% del 
capital, ha cifrado la contribu-
ción fiscal de la empresa en 
282 millones de euros en 
2022. 

En las últimas semanas, el 
grupo ha justificado su esta-
blecimiento en Países Bajos 
porque le permitirá más fácil-
mente cotizar en Estados 
Unidos, generando liquidez 
para los inversores y más faci-
lidades de financiación.  
 
Editorial / Página 2

La compañía reserva 
unos 42 millones 
para los accionistas 
que decidan vender 
sus títulos
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empresa, que controla el 25% 
de Heathrow y el 43% de la 
autopista ETR 407 de Toron-
to, no es el mayor grupo de in-
fraestructuras de Europa por 
cifra de negocio 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 eu-
ropeo, con un valor de más de 
20.000 millones de euros, 
más de dos veces superior al 
de ACS o al de Acciona, entre 
otras compañías rivales del 
sector de las infraestructuras. 

Norteamérica no solo es el 
presente del grupo. Además 
de que el 90% del valor de la 
empresa esté en activos nor-
teamericanos, Ferrovial aspi-
ra a seguir creciendo en la re-
gión y está explorando nuevas 
oportunidades de inversión 
por miles de millones de eu-

ros, principalmente carrete-
ras de pago (managed lanes), 
destinadas a la gestión de los 
grandes atascos en las mayo-
res circunvalaciones estadou-
nidenses. 

“Queremos cotizar donde 
están nuestros principales in-
versores y aumentar nuestra 

capacidad de financiación”, 
defendió Del Pino al referirse 
a Wall Street. Según el calen-
dario provisional, la empresa 
podría comenzar a cotizar en 
Nueva York a finales de este 
año. 

El consejero delegado de 
Ferrovial, Ignacio Madride-
jos, puso en valor el trabajo 
realizado en 2022, plasmado 
en el nuevo plan estratégico. 
”El Plan Horizon 24 ha cum-
plido su tercer año, avanzan-
do en sus objetivos gracias al 
crecimiento de los tráficos y a 
la adjudicación de importan-
tes contratos en mercados es-
tratégicos”, afirmó el directi-
vo. 

Madridejos cree que el fu-
turo de Ferrovial pasa por una 
simplificación de la cartera 
(carreteras y aeropuertos, 
principalmente) y en crecer 
en negocio con un mayor pe-
so de la digitalización. 

JUNTA HISTÓRICA

Del Pino: “Espero  
que se respete la 
soberanía de la junta”
SUEÑO AMERICANO/ “Más del 90% del valor del grupo está  
en activos de Norteamérica”, dice el presidente de Ferrovial.

C.M/R.C. Madrid 
La fusión inversa de Ferrovial 
con su filial neerlandesa, que  
agrupa el negocio internacio-
nal, fue aprobada ayer por 
una amplia mayoría de accio-
nistas. El fondo soberano de 
Noruega, que era uno de los 
inversores díscolos, cambió 
esta semana de parecer y apo-
yó el plan. También lo apoya-
ron inversores institucionales 
destacados como TCI, Cal-
pers y CPPIB, entre otros. 

Una vez superada la junta, 
los accionistas que voten en 
contra tendrán un mes de pla-
zo para decidir si ejercen su 
“derecho de separación” de 
Ferrovial, recibiendo 26 eu-
ros por acción.  

En su discurso, Rafael del 
Pino se refirió a esta opción de 
salida poniendo de relieve su 
escasa rentabilidad. El presi-
dente del grupo destacó que 
la cotización de Ferrovial ha 
subido desde el anuncio de la 
mudanza (frente a la caída del 
Ibex). Ahora está a 27,4 euros, 
lo que hace muy poco atracti-
vo ejercer el derecho de sepa-
ración. 

Del Pino pidió ayer que “se 
respete la soberanía de la jun-
ta”, demostrando la “seguri-
dad jurídica que existe en Es-

paña y en la Unión Europea”. 
La dirección de la empresa  

asegura que el foco puesto en 
el negocio internacional ha si-
do clave para que el grupo ad-
quiera prestigio exterior, lo 
que ha contribuido, como 
tractor, a generar riqueza a 
otras compañías españolas. 
Según Del Pino, el salto a 
EEUU dará al grupo más no-
toriedad para ganar contratos 
y beneficiará a España al per-
mitir la subcontratación de 
decenas de pymes del país. 

“Más de 50 ingenierías se han 
beneficiado con 500 millones 
gracias a la actividad de Fe-
rrovial en el exterior”.  

Todo ello, hace que existan 
“razones económicas válidas” 
para el proyecto de traslado, 
por lo que el presidente de Fe-
rrovial cree que se podrá aco-
ger al “régimen de neutrali-
dad fiscal”, que la Agencia tri-
butaria comenzará a analizar 
una vez cristalice la fusión. 

La versión de la constructo-
ra coincide con la de econo-
mistas y asesores fiscales, ade-
lantada ayer por EXPAN-
SIÓN, que creen que a Ferro-
vial debería resultarle sencillo 
cumplir esta exigencia pues 
dispone de un abanico de has-
ta 59 justificaciones acepta-
das por el Fisco para sortear el 
castigo fiscal. 

Más allá de los efectos fis-
cales del cambio de sede, mí-
nimos según la empresa, el 
movimiento obedece al peso 
de  los activos estadounidense 
en la cartera de la firma. “La 
internacionalización es el ver-
dadero motor de crecimiento 
de esta compañía y es lo que 
nos sitúa como la mayor em-
presa por capitalización de la 
Bolsa española”, destacó el 
presidente de Ferrovial. La 

La parte del 
dividendo que quede 
pendiente de pago tras la 
fusión se abonará  por la 
empresa neerlandesa”

“
Nuestra 

internacionalización es lo 
que nos sitúa como la 
mayor empresa del sector  
por capitalización”

“
Vamos a simplificar 

la cartera y apostar por 
negocios digitales”, 
asegura el CEO,  
Ignacio Madridejos 

“

Expansión. Madrid 
Hasta cinco ministros del Go-
bierno de Pedro Sánchez 
reaccionaron ayer a la deci-
sión de los accionistas de Fe-
rrovial de avalar el traslado de 
la sede de la empresa a Países 
Bajos. La titular de Transi-
ción Ecológica y el Reto De-
mográfico, Teresa Ribera,  in-
dicó que el Ejecutivo “velará 
por el cumplimiento de todas 
las decisiones nacionales que 
correspondan”. Además, 
añadió que el Gobierno “vigi-
lará si es necesario hacer al-
gún tipo de medida desde el 
punto de vista fiscal y de se-
guimiento de la empresa”. 

El ministro de Presidencia, 
Relaciones con las Cortes y 

Memoria Democrática, Félix 
Bolaños, explicó que es una 
decisión “extraña” que va “a 
contracorriente”, dado que 
España es el país de la UE que 
presenta mejores perspecti-
vas económicas. 

Por su parte, la ministra de 
Hacienda y Función Pública, 
María Jesús Montero, defen-
dió que el Gobierno ha man-
tenido una “fluida comunica-
ción” y aseguró que ella mis-
ma ha hablado directamente 
con Rafael del Pino. 

Montero negó que el Eje-
cutivo haya presionado a ac-
cionistas e indicó que la razón 
que esgrime –la empresa– 
para decir que se tiene que 
marchar “no se corresponde 

con la legalidad, o dicho de 
otra manera, desde aquí se 
puede cotizar en la Bolsa de 
EEUU. Si ese es el motivo por 
el que se quiere trasladar, no 
hace falta que se vayan por-
que desde aquí se puede”. 

Desde el Ministerio de 
Asuntos Económicos, lidera-
do por Nadia Calviño, señala-
ron que “el Gobierno respeta 
la decisión adoptada por los 
accionistas en la junta general 
de Ferrovial”. 

El tono se elevó en el caso 
de los ministros situados a la 
izquierda del PSOE. “La ina-
ceptable decisión de Ferro-
vial de cambiar su sede a 
Ámsterdam ha generado in-
dignación en nuestro país”, 
escribió Yolanda Díaz, vice-
presidenta segunda y minis-
tra de Trabajo y Economía 
Social, en Twitter. 

Además, indicó que “el Go-
bierno va a seguir defendien-
do el interés general. Las em-

presas tienen que compro-
meterse con su país y la mejor 
forma es avanzar en demo-
cracia económica”. 

Ione Belarra, la titular del 
Ministerio de Derechos So-
ciales y Agenda 2030, elevó 
aún más sus críticas al indicar 
que “el Gobierno tiene que 
ser mucho más contundente” 
porque “el Estado, cuando 
quiere, normalmente puede” 
presionar a las empresas. 

Belarra añadió que Ferro-
vial “se va a otro país para tra-
tar de evadir el pago de im-
puestos en España”, lo cual 
“es reírse a la cara de los espa-
ñoles y las españolas”. “Creo 
que no se puede permitir y 
que tienen que devolver has-

ta el último euro de dinero 
público que recibieron de los 
españoles”, concluyó. 

Feijóo señala al Gobierno 
El líder del PP, Alberto Nú-
ñez Feijóo, denunció ayer el 
“señalamiento” y “menos-
precio” del Gobierno a las 
empresas  y pidió al Ejecutivo 
dialogar en vez de “insultar”. 
Feijóo tildó de “mala noticia” 
que Ferrovial cambie de sede, 
pero indicó que la costumbre 
del Gobierno de estar “seña-
lando con nombres y apelli-
dos a empresarios” y legislar 
en contra de captar y mante-
ner inversiones “tiene efec-
tos” y el de Ferrovial es uno 
“lamentable”.

El Gobierno insiste en que estudiará una respuesta fiscal

Belarra: “Ferrovial  
se va a otro país  
para tratar de evadir 
el pago de impuestos 
en España”

Núñez Feijóo: 
“Señalar con 
nombres y apellidos 
a empresarios  
tiene efectos”

Ferrovial votó ayer la 
reelección de varios 
consejeros, entre 
ellos, Gonzalo 
Urquijo. El también 
CEO de Talgo fue el 
representante que 
menos voto a favor 
obtuvo. En concreto, 
recibió el apoyo del 
74% de la junta, muy 
por debajo del resto.

CONSEJEROS

Rafael del Pino, en la junta de Ferrovial celebrada ayer.
M

au
ric

io
 S

kr
yc

ky



EMPRESAS  

Viernes 14 abril 2023 5Expansión

En 2022, los ingresos a perímetro 
comparable de Ferrovial crecieron 
un 4,2%, hasta 7.551 millones de eu-
ros, y el ebitda un 7,7%, hasta 728 mi-
llones, logrando un beneficio neto de 
actividades continuadas de 238 mi-
llones. Del total de ingresos, el 86% 
correspondió a construcción, pero 
este dato no refleja adecuadamente 
la realidad del grupo, dado que una 
parte muy importante del negocio de 
autopistas y aeropuertos se contabili-
za por puesta en equivalencia y no 
por integración global. Por ello, tiene 
más sentido hablar de ebitda propor-
cional, que en 2022 ascendió a 1.511 
millones de euros, con una mejora 

del 75% sobre 2021. De este total, el 
58% correspondió a autopistas, el 
33% a aeropuertos y el 8% a cons-
trucción. Tras la desinversión com-
pleta de la división de servicios en 
2022, el foco estratégico del grupo, 
expresado en su plan Horizonte 
2024, queda así centrado en la ges-
tión de infraestructuras (fundamen-
talmente autopistas en Estados Uni-
dos y Canadá, y aeropuertos) y en la 
construcción. Son dos negocios muy 
distintos, con un punto sinérgico en 
las obras que Ferrovial pueda ejecu-
tar a favor de las concesiones. Y am-
bos tienen un ciclo de circulante y de 
financiación a largo muy dispar.   

A nivel de balance, el grupo cerró 
2022 con caja neta de 1.439 millones 
y deuda neta incluida la financiación 
de proyectos de 5.781 millones. La di-

ferencia de 7.220 millones es la fi-
nanciación de proyectos en los acti-
vos de infraestructuras. La deuda ne-
ta equivale a 3,8 veces el ebitda pro-
porcional. Se trata de un apalanca-
miento razonable para una compa-
ñía especializada en concesiones, 
con cash flows predecibles a largo 
plazo, pero que también requiere de 
una buena base de recursos propios y 
de la valoración de los mismos por el 
mercado. En este sentido, el patri-
monio neto de Ferrovial ascendió a 
6.354 millones a cierre de 2022, de 
los que 4.113 millones son atribuibles 
a los accionistas de Ferrovial y 2.241 
millones a los minoritarios. En la ac-
tualidad, el grupo capitaliza 19.600 
millones en Bolsa, con la cotización, 
no muy lejos del máximo pre-pande-
mia en febrero de 2020.  

El proyecto de fusión transfronte-
riza entre Ferrovial y Ferrovial Inter-
national SE (FISE), que aprobó ayer 
la junta, se realizará bajo un régimen 
de neutralidad fiscal explicado en de-
talle en el informe del consejo de ad-
ministración fechado el 28 de febre-
ro. Así, a partir de la fusión todos los 
activos y pasivos de Ferrovial serán 
contabilizados a valor contable en las 
nuevas cuentas consolidadas de  
FISE y sus filiales. Debido a ello, los 
estados financieros consolidados del 
grupo no cambiarán en comparación 
con los actuales estados financieros 
consolidados de Ferrovial, dado que 
no habrá alteraciones en el perímetro 
y no se aplicará el método contable de 
adquisición (esto es, actualización al 
valor razonable).  

A propósito de la neutralidad fiscal, 

la respuesta de Ferrovial a la carta de 
10 de abril del Secretario de Estado de 
Economía, Gonzalo García Andrés, 
en la que cuestionaba dicha neutrali-
dad fiscal, ha sido muy tajante. Tam-
bién ha sido tajante, quizás motivado 
por dicha carta, el cambio de criterio 
del accionista Norges Bank Invest-
ment Management (NBIM), el fondo 
de pensiones de Noruega que gestio-
na más de un billón de euros en acti-
vos, que ha decidido finalmente apo-
yar el plan de Ferrovial para trasladar 
su sede a Países Bajos.  

En cualquier caso, la legítima pro-
puesta del consejo de Ferrovial de 
proponer a sus accionistas la domici-
liación en Países Bajos para acceder 
con mayor facilidad a la Bolsa de 
Nueva York debe ser tomada por 
quien corresponde: sus accionistas. 

Ferrovial, cifras sólidas y foco en infraestructuras
ANÁLISIS por Joaquín 

Tamames 

 

La cotización deja sin 
atractivo el derecho 
de separación
R. Casado. Madrid 

Rafael del Pino, presidente de 
Ferrovial, destacó ayer en la 
junta de accionistas que la co-
tización del grupo ha subido 
desde que se anunció el cam-
bio de domicilio social a Paí-
ses Bajos, en un periodo en el 
que el Ibex 35 ha caído. 

El valor cerró ayer en la 
Bolsa de Madrid a 27,39 eu-
ros, frente a los 26,26 euros 
que marcaba el 28 de febrero, 
cuando el consejo de admi-
nistración de la compañía de 
construcción e infraestructu-
ras aprobó la fusión inversa 
con su filial neerlandesa, lo 
que permitirá la relocaliza-
ción en Ámsterdam. 

Esta evolución hace muy 
poco atractivo el derecho de 
separación de Ferrovial para 
los accionistas que ayer vota-
ron en contra de la operación. 
Está contemplado que la em-
presa pague 26 euros por títu-
lo a los socios que pidan la de-
volución del dinero, por deba-
jo de la cotización actual. 

La operación está condicio-
nada a que menos del 2,5% 
del capital se acoja al derecho 
de separación, lo que implica-
ría un desembolso máximo de 
500 millones de euros. 

No se espera que Leopoldo 
del Pino, el accionista más sig-
nificativo que se opone al tras-
lado, pida salir de la compa-
ñía. Al controlar más del 4% 
de Ferrovial, hubiera obliga-
do a la empresa a parar el 
cambio de sede o a cambiar 
las condiciones del proceso 

para poder atender a la recla-
mación de este inversor. 

Si los otros accionistas que 
se han opuesto al traslado sí 
ejercen su derecho de separa-
ción, la compañía tendría que 
entregar 42 millones de eu-
ros, muy por debajo del límite 
establecido. 

En general, los inversores y 
analistas han visto con bue-
nos ojos el plan de Ferrovial 
de ir a Países Bajos, ya que es-
ta mudanza implicará el salto 
a la Bolsa de Ámsterdam, y 
desde allí al parqué neoyor-
quino, manteniendo la cotiza-
ción en España.  

Estar en esas tres plazas, so-
bre  todo en Wall Street, pue-
de impulsar  la liquidez del va-
lor y facilitar el acceso de los 
grandes inversores estadou-
nidenses, sobre todo si lacom-
pañía logra acceder a los prin-
cipales índices del parqué es-
tadounidense.

El traslado de Ferrovial saca 
a la luz a Ignacio del Pino
ESTRUCTURA SOCIETARIA/ El segundo hijo del presidente de la constructora  
ha sido nombrado representante legal de la nueva sucursal española del grupo.

R. Casado/B.  Amigot.  Madrid 
Antes de conocer el resultado 
de la junta de accionistas que 
ayer celebró Ferrovial para 
aprobar su traslado a Países 
Bajos, el grupo ya había co-
menzado a implementar las 
formalidades legales para 
crear su nueva estructura so-
cietaria, con una cabecera en 
Ámsterdam y una sucursal en 
España. 

El Boletín Oficial del Regis-
tro Mercantil publicó ayer los 
datos de constitución de Fe-
rrovial International SE Su-
cursal en España, que será el 
vehículo a través del que el 
hólding del grupo en Países 
Bajos pasará a agrupar su acti-
vidad en el mercado español 
cuando se complete el trasla-
do.  

Dicho establecimiento nace 
con una dotación económica 
inicial de 60.000 euros y con 
dos representantes legales 
permanentes solidarios: Igna-
cio Del Pino Fernández- 
Fontecha y Javier Martínez 
Pardo. Ambos trabajan en el 
departamento financiero del 
grupo, cuyo máximo respon-
sable es Ernesto López-Mozo. 

Ignacio del Pino, de 34 años 
de edad, es el segundo hijo del 
presidente y máximo accio-
nista de Ferrovial, Rafael del 
Pino. Antes de su actual cargo 
en el equipo financiero como 
director corporativo, estuvo 

en Cintra, la filial de concesio-
nes de Ferrovial. Estudió in-
geniería en el MIT estadouni-
dense y luego hizo un MBA 
en la universidad californiana 
de Stanford. Sus primeros pa-
sos profesionales entre 2011 y 
2015 se produjeron en la City 
de Londres para el banco 
JPMorgan y para el fondo Oa-
ktree, en una etapa intensa 
por la crisis del euro. 

Rafael del Pino Fernández-
Fontecha, el hijo mayor del 

presidente de Ferrovial, es 
consejero de la Fundación del 
Pino. 

Algunos consideran a Ig-
nacio como el potencial hom-
bre fuerte del futuro en Fe-
rrovial, pero fuentes jurídicas 
señalan que su aparición co-
mo representante legal de la 
sucursal no implica un ascen-
so o aumento de sus respon-
sabilidades. Suele ser habi-
tual que, cuando se constitu-
ye una nueva sociedad, direc-

Ignacio del Pino, tras 
pasar por JPMorgan, 
Oaktree y Cintra, 
está en el equipo 
financiero del grupo

Sede de Ferrovial en Madrid.

tivos del área financiera o le-
gal sean nombrados como re-
presentantes. Cuando la fu-
sión sea efectiva, los activos 
en España del grupo queda-
rán adscritos a esa sucursal y 
su gestión seguirá bajo los ac-
tuales directivos que llevan 
estos negocios.  

Al ser una sucursal, y no 
una filial, la entidad no tendrá 
un balance y cuenta de resul-
tados propios. Sus números 
estarán integrados en la cabe-
cera del grupo en Países Ba-
jos, que ahora se llama Ferro-
vial International Societas 
Europaea. Esta sociedad va a 
absorber la actual matriz es-
pañola, con sede en Madrid, 
que así pasará a Ámsterdam. 

El objeto social de la nueva 
sucursal española es “la parti-
cipación en otras empresas, 
sean del tipo que sean, adqui-
rir participaciones en ellas de 
cualquier otra forma y hacer-
se cargo de su gestión”. 

La escritura de constitu-
ción de la sucursal se formali-
zó el 28 de marzo, y se inscri-
bió en el Registro Mercantil el 
4 de abril.

La cotización de 
Ferrovial está situada 
en 27,39 euros, clara-
mente por encima de 
los 26 euros por 
acción que recibirán 
los socios que vota-
ran ayer en contra 
del traslado a 
Ámsterdam y quie-
ran ejercer su dere-
cho de separación.

SUBIDA
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PREVISIÓN/ La Agencia Tributaria estima 1.287 millones de recaudación, un 3,7% menos que un año antes, pese a que la 
recaudación subirá en todas las comunidades menos en Andalucía y Galicia, debido a sus nuevas bonificaciones.

Nacho P. Santos. Madrid 
La campaña del Impuesto so-
bre Patrimonio 2022 se pre-
senta como una de las más re-
levantes de los últimos años. 
La aprobación a finales de di-
ciembre del año pasado del 
nuevo impuesto de solidari-
dad a las grandes fortunas, y 
su liquidación durante el pró-
ximo mes de julio, se enmar-
can en una disputa política en-
tre varias de las comunidades 
autónomas gobernadas por el 
PP y un gobierno central que 
con la creación del nuevo tri-
buto buscó una armonización 
de Patrimonio con la que anu-
lar las bonificaciones aplica-
das por el PP en Madrid, An-
dalucía y Galicia. 

Se trata de dos impuestos 
distintos, uno de gestión auto-
nómica –Patrimonio– y otro 
nacional –grandes fortunas–, 
pero íntimamente ligados, ya 
que el segundo ha sido diseña-
do de manera idéntica al pri-
mero en cuanto al hecho y la 
base imponible, con la dife-
rencia de que Patrimonio se 
aplica, en general, a las fortu-
nas superiores a 700.000 eu-
ros –aunque algunas comuni-
dades aplican otros umbra-
les–, sin contar los primeros 
300.000 euros de la vivienda 
habitual, y el de solidaridad 
gravará aquellos patrimonios 
superiores a tres millones de 
euros, más 700.000 euros 
exentos y 300.000 euros de la 
vivienda habitual, lo que en la 
práctica hace que se tribute a 
partir de los cuatro millones. 
También cambia la tarifa con 
el nuevo tributo aplicando un 
tipo del 0% hasta los tres mi-
llones de euros de patrimonio; 
del 1,7% de los tres millones 
hasta los 5,34 millones de base 
liquidable; del 2,1% hasta los 
10,69 millones; y del 3,5% de 
ahí en adelante. 

 El Gobierno central decidió 
la creación del impuesto a las 
grandes fortunas a principios 
de octubre de 2022, tan solo 
unos días después de que la 
Junta de Andalucía anunciara 
que aplicaría una bonificación 
del 100% en Patrimonio, co-
mo ya venía haciendo Madrid 
desde 2009, y de que Galicia 
anunciara la ampliación de la 
bonificación del 25% hasta el 
50% ya para 2023. Estas boni-
ficaciones tendrán su efecto 
en la recaudación de Patrimo-
nio, cuya campaña de 2022 se 

PREVISIÓN DE RECAUDACIÓN DEL IMPUESTO SOBRE PATRIMONIO 2022
En porcentaje.

Fuente: Agencia Tributaria

*La recaudación corresponde exclusivamente a Ceuta y Melilla, ya que Andalucía bonifica el impuesto al
100. La AEAT da el dato conjunto por pertenecer a la misma delegación.

Recaudación
Declaraciones En número

Andalucía, Ceuta y Melilla

Aragón

Asturias

Canarias

Cantabria

Castilla y León

Castilla-La Mancha

Cataluña

Extremadura

Galicia

Baleares

La Rioja

Madrid

Murcia

Comunidad Valenciana

No residentes

TOTAL

-98

6,80

6,30

3,50

5,90

6,50

6

7,40

6,20

-21,80

5,20

5,70

-

2,10

4,50

10,7

-3,70

-70

2,20

2,50

2,60

3,60

3,10

3,20

3,20

3

3,70

2,50

3,60

3,20

2

2,30

13,2

-3,10

2 millones*

59 millones

21 millones

38 millones

21 millones

43 millones

17 millones

625 millones

6 millones

62 millones

81 millones

16 millones

-

28 millones

196 millones

72 millones

1.287 millones

6.121

16.116

3.874

6.941

3.138

7.918

4.045

88.450

1.323

8.865

9.110

2.551

20.641

4.607

28.169

11.485

223.354

caudación un 21,8%, hasta los 
62 millones de euros, pese a 
que el número de declaracio-
nes que espera que se presen-
ten aumentará un 3,7%, hasta 
las 8.865. 

Por el contrario, los no resi-
dentes, que no se atribuyen a 
ninguna comunidad autóno-
ma, serán quienes registren 
un mayor incremento tanto 
de la recaudación (+10,7%, 
hasta 72 millones) como del 
número de declaraciones 
(11.485, un 13,2% más). 

Por comunidades autóno-
mas, en las que más aumenta-
rá la recaudación serán Cata-
luña, que ingresará 625 millo-
nes de euros, más del 48,5% 
de la recaudación total y un 
7,4% más que en la campaña 
anterior; Aragón (59 millones, 
un 6,8% más) y Castilla y León 
(43 millones, un 6,5% más). 
Sobre Cataluña, cabe mencio-
nar que parte del gran aumen-
to de la previsión de ingresos 
se explica por la introducción 
para 2022 y 2023 de un nuevo 
tramo para patrimonios netos 
superiores a 20 millones, con 
un tipo marginal del 3,48%. 
Tras Cataluña, las comunida-
des con mayores ingresos por 
Patrimonio serán Comunidad 
Valenciana (196 millones, con 
un incremento del 4,5%) y Ba-
leares (81 millones, con un au-
mento del 5,2%). 

En lo que respecta a decla-
raciones, la Agencia Tributa-
ria estima que las comunida-
des donde habrá un mayor in-
cremento serán Galicia 
(+3,7%) y Cantabria y La Rioja, 
ambas con un aumento del 
3,6%. Sobre los datos de decla-
raciones que la AEAT espera 
que se presenten en Madrid y 
Andalucía, donde el impuesto 
está bonificado al 100% y por 
tanto no hay que pagar nada, 
cabe recordar que la ley esta-
blece que están obligados a 
presentar la declaración aque-
llos contribuyentes cuya cuota 
tributaria resulte a ingresar o, 
no saliendo a ingresar, cuen-
ten con bienes y derechos cu-
yo valor supere los dos millo-
nes de euros.

Cataluña, con 625 
millones, recaudará 
casi la mitad de los 
ingresos totales  
en todo el país

Cataluña, Aragón y Castilla y León, donde 
más subirá la recaudación por Patrimonio

abrió este pasado martes 11 de 
abril, en paralelo a la del IRPF, 
y se mantendrá activa hasta el 
30 de junio. Pasado este plazo, 
en julio tendrá lugar la liquida-
ción del nuevo impuesto a las 
grandes fortunas, en el que los 
contribuyentes podrán dedu-
cirse la cuota pagada por Pa-
trimonio, por lo que los resi-
dentes en Madrid, Andalucía 
y Galicia serán los más afecta-
dos al tener que pagar todo lo 
ahorrado en Patrimonio gra-
cias a las bonificaciones de sus 

respectivas comunidades. 

Recaudación por CCAA 
La Agencia Tributaria prevé 
que el Impuesto sobre Patri-
monio aporte una recauda-
ción de 1.287 millones de eu-
ros, a través de la presentación 
de 223.354 declaraciones. Se 
trata de un descenso del 3,7% 
respecto a los 1.336 millones 
recaudados en la campaña de 
Patrimonio 2021 y un 3,1% 
menos de declaraciones 
(230.439 en la campaña ante-

rior). El descenso se prevé pe-
se a que la Agencia Tributaria 
estima un aumento tanto de la 
recaudación como de las de-
claraciones en todas las comu-
nidades autónomas, salvo en 
las dos que en 2022 han apli-
cado nuevas bonificaciones. 
En concreto, la recaudación 
caerá en un 100% en Andalu-
cía debido a la bonificación to-
tal del impuesto aplicada por 
primera vez en 2022 –la 
AEAT agrupa los datos por 
delegaciones y en el caso de 

Andalucía se juntan con Ceuta 
y Melilla, que ingresarán 2 mi-
llones de euros–, mientras que 
las declaraciones caerán un 
70%, al esperar la presenta-
ción de 6.121 –esta cifra inclu-
ye las declaraciones en Ceuta y 
Melilla y los obligados a pre-
sentar la declaración aunque 
no tengan que pagar nada–. 
Por su parte, en Galicia la 
AEAT espera que la bonifica-
ción del 25% aplicada por pri-
mera vez en 2022 –en 2023 se-
rá del 50%– disminuya la re-

Además de afectar a las 
comunidades que aplican 
bonificaciones en 
Patrimonio (Andalucía, 
Madrid y Galicia), el nuevo 
impuesto a las grandes 
fortunas también impactará 
sobre los contribuyentes de 
comunidades en las que se 
aplica una tarifa que 
establece tipos impositivos 
inferiores a los del nuevo 
impuesto. De esta manera, 
según las estimaciones 
realizadas por el Registro de 
Economistas Asesores 
Fiscales (REAF), el nuevo 
impuesto afectará a siete 
comunidades autónomas, 
ya que a Andalucía, Madrid y 
Galicia se añaden Asturias, 
Cantabria, Cataluña y 
Murcia. En cualquier caso, el 
diseño del nuevo tributo, 
que en la práctica gravará a 
los patrimonios superiores a 
los 3,7 millones de euros (4 
millones si se añaden los 
300.000 euros exentos de 
la vivienda habitual), 
permitirá que aquellos 
contribuyentes cuya fortuna 
sea inferior a dicha cantidad 
no tengan que pagar nada, 
ni en Patrimonio ni en 
grandes fortunas, si residen 
en Andalucía o Madrid. 
Además, el impacto sobre 
los patrimonios de 4 
millones será mínimo para 
residentes en esas dos 
comunidades, ya que, según 
las estimaciones del REAF, 
la cuota a pagar será de solo 
5.100 euros.

¿Dónde afectará 
el impuesto  
a las grandes 
fortunas?
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Guía práctica de  
los Impuestos 2023

Expansión. Madrid 
EXPANSIÓN le ofrece, 
gratis, desde mañana sába-
do 15 de abril hasta el mar-
tes 2 de mayo, incluido, la 
Guía Práctica de los Im-
puestos 2023, una serie de 
15 entregas de enorme uti-
lidad para empresarios, 
profesionales, autónomos 
y particulares. Esta macro-
guía de quince capítulos, 
elaborada por la Asocia-
ción Española de Asesores 
Fiscales (Aedaf), será de 
especial interés para em-
presarios, profesionales, 
autónomos y particulares, 
que encontrarán aquí las 
respuestas a sus dudas fis-
cales 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 mañana 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

MAÑANA SÁBADO, GRATIS,  
CON EXPANSIÓN

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

Pablo Cerezal. Madrid 
La inflación ha disparado la 
presión fiscal sobre los ingre-
sos personales, aunque el im-
pacto ha sido muy desigual 
entre comunidades autóno-
mas. Así, las rentas medias-al-
tas de 40.000 euros brutos 
que hayan visto actualizado 
su salario conforme a la infla-
ción han sufrido un golpe tri-
butario extra de hasta 527 eu-
ros al año en el IRPF en Ex-
tremadura y Cataluña, segui-
das de Aragón (523 euros), 
una factura que se modera al-
go en otras regiones, como es 
el caso de Andalucía (426 eu-
ros), Canarias (498 euros) y 
Madrid (499 euros), de acuer-
do con los cálculos del think 
tank Civismo. Y todos los tra-
mos de renta se han visto cas-
tigados en mayor o menor 
medida en toda España, con la 
única excepción de las rentas 
más bajas andaluzas. 

En concreto, “un sueldo de 
35.757,87 euros al año en 
2020 que se actualizara hasta 
los 40.000 euros al año en 
2022 sufriría un incremento 
medio de la cuota del IRPF 
del 17,5% por efecto de la ma-
yor proporción de ingresos en 
los tramos más altos del im-
puesto”, 5,6 puntos por enci-
ma del IPC acumulado, seña-
la el informe elaborado para la 
presentación de la calculado-
ra Impuesto de la Renta. Con 
todo, hay ciertas diferencias 
por CCAA, con Cataluña, Ex-
tremadura y Aragón a la cabe-
za del castigo fiscal por la pro-
gresividad en frío del impues-
to y Andalucía, Canarias y 
Madrid entre las que más han 
adecuado el IRPF a la subida 
de los precios, si bien todas 
ellas han elevado la presión 
fiscal a los contribuyentes. 

Este incremento de la pre-
sión fiscal se debe a que ni las 
comunidades autónomas ni el 
Estado han deflactado el 
IRPF de forma adecuada, sino 
que lo han hecho “mal y par-
cialmente” en el mejor de los 
casos. Esto es, si lo que se de-
bería haber hecho es incre-
mentar los tramos en la mis-
ma proporción que el aumen-
to de los precios, de forma que 
se mantenga una misma pre-
sión fiscal para el mismo po-
der adquisitivo, lo que se ha 
hecho en algunos casos es re-
bajar los tipos de algunos tra-
mos (especialmente, los más 
bajos). Con ello, “el aumento 
de las rentas en términos no-

UN AUMENTO DESIGUAL DE LA PRESIÓN FISCAL
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Incremento de la cuota anual del IRPF para una renta de 40.000 euros
derivado de la no deflactación de los tramos del Impuesto conforme a la inflación
entre 2020 y 2022. En euros.

Fuente: Think tank Civismo

IRPF: Cataluña y Extremadura, 
el mayor castigo por la inflación
POR LA NO DEFLACTACIÓN DE LOS TRAMOS/ La escasa actualización del IRPF con el IPC 
eleva en 527 euros la recaudación de una renta media-alta en estas regiones.

A pesar de que la mayor 
parte de los responsables de 
Hacienda que han reducido 
sus tipos impositivos para 
combatir la subida en frío del 
IRPF han presumido de 
concentrar la rebaja en los 
tramos más bajos del 
Impuesto para mantener su 
poder adquisitivo, 
“vinculando la deflactación 
del IRPF a los intereses 
exclusivos de las rentas 
altas”, lo cierto es que las 
rentas bajas han sido las 
más perjudicadas porque la 
mayor parte de la renta 

gravada en el segundo tramo 
del impuesto no compensa 
ni de lejos los descuentos. 
Según los cálculos de 
CIvismo, “los sueldos de 
20.000 euros anuales 
acusan un incremento de la 
cuota del IRPF del 21,1% [en 
promedio entre todas las 
comunidades autónomas de 
Régimen Común], casi el 
doble de la inflación 
acumulada entre ambos 
años; los de 40.000 euros 
sufren un aumento del IRPF 
del 17,5%; y los de 90.000 
euros, del 15,9%, cuatro 

puntos por encima de la 
inflación”. Visto de otra 
forma, la cuota de las rentas 
bajas sube un 8,3% en 
promedio por efecto de la 
inflación (una cifra que se 
eleva hasta el 11,2% en 
Aragón), mientras que la 
subida se modera hasta el 
5,1% en el caso de las rentas 
medias-altas de 40.000 
euros al año y hasta el 3,6% 
en el de las rentas de 90.000 
euros. Por ello, la no 
deflactación de los tramos 
del IRPF reduce la 
progresividad del Impuesto.

Las rentas bajas sufren la mayor penalización

minales ha provocado que ha-
ya un mayor porcentaje de in-
gresos sujetos a tramos más 
elevados del IRPF, resultando 
en un incremento de la pre-
sión fiscal para prácticamente 
todos los ciudadanos”. 

Por tramos de renta 
Con todo, hay ciertas diferen-
cias según los tramos de ren-
ta. Por ejemplo, para una ren-
ta de 20.000 euros al año, 
Aragón es la región con un 
mayor incremento de la cuota 
del IRPF debido a la no de-

flactación con la inflación 
(431 euros), seguida de Astu-
rias (403 euros) y Cataluña 
(359 euros), frente a Andalu-
cía (que ahorra 6 euros a sus 
ciudadanos), La Rioja (con un 
incremento de 323 euros) y 
Madrid (325 euros). Para una 
renta de 90.000 euros,  los 

mayores aumentos se produ-
cen en Comunidad Valencia-
na (1.127 euros), Extremadura 
(1.124 euros) y Cantabria 
(1.124 euros), muy por delante 
de Madrid (1.066 euros), Cas-
tilla-La Mancha (1.078) y Ba-
leares (1.080). Y como los ma-
yores incrementos se concen-
tran precisamente en las re-
giones que ya tenían una ma-
yor presión fiscal, estos cam-
bios “han ensanchado la 
ventaja fiscal de Madrid sobre 
la mayoría de las demás co-
munidades autónomas”.

El ajuste del IRPF 
con la inflación ha 
sido muy escaso 
para casi todas          
las comunidades


