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Pablo Cerezal. Madrid 
Cuando se mira una estadísti-
ca, muchas veces más intere-
santes que los datos medios 
son aquellos que se salen de la 
norma. Y más, cuando estos 
datos tienen tanta fuerza que 
pueden llegar a alterar por sí 
mismos la interpretación de 
la estadística. Es el caso de los 
datos de la deuda pública mu-
nicipal, que arrojarían un 
cierto ajuste del volumen de 
pasivos en la mayor parte de 
ayuntamientos de no ser por 
el fuerte endeudamiento de 
Barcelona y, en menor medi-
da, Sevilla y Valladolid. Estos 
incrementos opacan los es-
fuerzos de Valencia, Zarago-
za, Palma de Mallorca, Ma-
drid, Málaga o Alicante por 
reducir su deuda. 

La deuda pública del ayun-
tamiento de Barcelona cerró 
el primer trimestre del año en 
1.118,1 millones de euros, de 
acuerdo con los datos que pu-
blicó ayer el Banco de España, 
que desglosa las cifras para los 
ayuntamientos de más de 
300.000 habitantes, lo que su-
pone un incremento de 325,9 
millones de euros. Una cifra 
que contrasta con el resto de 
las capitales de provincia, que 
en el mismo periodo habrían 
logrado reducir su deuda en 
108,8 millones de euros. Un 
incremento que, además, se 
ha venido sucediendo de for-
ma continuada durante las 
dos legislaturas de Ada Colau. 
Cuando esta asumió la alcal-

EVOLUCIÓN DE LA DEUDA MUNICIPAL
Variación de la deuda en los ayuntamientos
de más de 300.000 habitantes. En millones de euros.
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Deuda existente a 31 de marzo de 2023.

Barcelona, Sevilla y Valladolid 
lideran el aumento de la deuda
DATOS DEL BANCO DE ESPAÑA/  La Ciudad Condal eleva su endeudamiento en 326 millones en el primer 
trimestre respecto al mismo periodo del año anterior, frente al ajuste en la mayor parte de municipios.

jales, a tan solo uno de la an-
siada mayoría absoluta, y bus-
ca un viaje en solitario con 
apoyos puntuales de los cua-
tro concejales de Vox. Mien-
tras, en Albacete el PSOE ha 
deslizado que podría abste-
nerse en segunda vuelta para 
que el candidato popular sea 
investido alcalde y evitar así la 
entrada de los de Abascal. 

A priori, tampoco habrá 
entente PP-Vox en Sevilla, 
donde los populares están 
dos concejales por debajo de 
la absoluta, a diferencia de lo 
que ocurre en el grueso de las 
capitales andaluzas, como  
Málaga, Córdoba, Granada, o 
Almería, donde la mayoría 
aplastante del PP le permite 
gobernar sin ataduras. Den-
tro de la región andaluza, la 
gran incógnita es Jaén, donde 
el empate entre populares y 
socialistas (11 concejales cada 
uno) dejan en manos del par-
tido provincialista Jaén Me-
rece Más (JM+) la llave de la 
gobernabilidad, porque los 
dos votos de Vox son insufi-
cientes para inclinar la balan-
za. De hecho, el candidato so-
cialista y alcalde jienense en 
funciones, Julio Millán, ha 
puesto sobre la mesa la posi-
bilidad de votar al candidato 
de JM+ para evitar la reedi-
ción de un gobierno del PP. 

Gracias a la suma de las iz-
quierdas (o con nacionalis-
tas), el PSOE podría gobernar 
en capitales como Cuenca, 
Palencia (gracias a la absten-
ción de Vamos Palencia), Le-
ón (la constitución del ayun-
tamiento se ha retrasado al 7 
de julio por un recurso de Vox 
ante la Junta Electoral Cen-
tral), Las Palmas (con Nueva 
Canarias y Podemos), A Co-
ruña, Lugo, Lleida o Tarrago-
na. Precisamente, ayer mismo 
el PSOE y el BNG sellaron el 
pacto que permitirá a la socia-
lista Lara Méndez conservar 
el bastón de mando en el 
Ayuntamiento de Lugo. El 
PSOE podría no repetir en La 
Guardia (Toledo), donde 
paradójicamente el candidato 
de Podemos, Víctor Hernán-
dez, ha sellado un pacto con el 
PP para evitar que los socialis-
tas vuelvan a gobernar en la 
localidad por su “nefasta ges-
tión”. Un acuerdo aparente-
mente contranatura que, de 
materializarse, acabaría con 
la expulsión de Hernández de 
la formación morada.  

Al cierre de esta edición, 
grandes capitales como Bar-
celona, Palma de Mallorca, 
Vitoria o Pamplona seguían 
todavía en el aire, subordina-
das al juego de pactos.

El PSOE gobernará 
capitales como 
Palencia, Cuenca,  
A coruña, Lugo  
o Las Palmas

día, en 2015, la deuda ascen-
día a 716 millones, quedando 
por detrás de Madrid, Zara-
goza y Valencia, mientras que 
ahora escala a la segunda po-
sición. Y si entonces la deuda 
barcelonesa era una octava 
parte de la madrileña, ahora 
es más de la mitad de esta, da-
do que Madrid sí ha ajustado 
con fuerza su deuda. Con ello, 
la deuda por habitante en la 
Ciudad Condal ya supera con 
creces la de la capital. 

El fuerte aumento de la 
deuda pública barcelonesa va 
seguido, aunque a bastante 
distancia, de Sevilla y Vallado-
lid. La primera, que había lo-
grado reducir su volumen de 
deuda de forma significativa 
durante la etapa de Juan Ig-
nacio Zoido (2015-2019) pero 
este proceso se ha agotado en 
los últimos años y se ha rever-
tido el último ejercicio, cuan-
do la deuda ha sumado 33,1 
millones de euros, hasta los 
250,6 millones. Por su parte, 
el volumen de pasivos de Va-
lladolid prácticamente se ha 
duplicado durante la segunda 
etapa de Óscar Puente, alcan-
zando los 161,9 millones en el 
primer trimestre, 18,9 millo-
nes más que en el mismo pe-
riodo del año anterior. 

Estos incrementos, a los 
que hay que sumar las subidas 
algo menores de Córdoba (9,6 
millones, hasta los 180,1 millo-
nes), Bilbao (2,3 millones, 
hasta los 30,5 millones) y Las 
Palmas (0,5 millones, hasta 

de estas cifras destaca Alican-
te por el hecho de no tener 
virtualmente deuda (algo que 
también sucede en Las Pal-
mas) y Madrid que, aunque 
ha moderado el ritmo de ajus-
te, en los últimos once años ha 
reducido su volumen de pasi-
vos en 5.867,3 millones. 

Freno al ajuste 
Además, los datos publicados 
ayer por el Banco de España 
también confirman que el vo-
lumen de deuda total, medido 
en millones de euros, se sigue 
incrementando con fuerza, 
sumando 32.761 millones en 
el primer trimestre y 81.446 
millones en el último año, 
hasta los 1,535 billones de eu-
ros. Y, si antes bajaba con 
fuerza en relación al tamaño 
de la actividad española gra-
cias al crecimiento económi-
co, ahora se ha estancado en 
el 113% del PIB, apenas dos 
décimas menos que en el tri-
mestre precedente. De estas 
cifras anuales, el grueso co-
rresponde a la Administra-
ción Central, mientras que 
5.317 millones se deben a las 
comunidades autónomas y 
583 millones, a las corpora-
ciones locales.

los 1,2 millones), contrasta 
con las bajadas de Valencia, 
Zaragoza, Murcia, Palma de 
Mallorca, Madrid o Málaga. 
En concreto, Valencia lidera 
el ajuste de la deuda, con un 
descenso de 61,5 millones, 
hasta alcanzar los 220,7 millo-
nes, en una tendencia descen-
dente que dura más de una 
década. Así, desde que los pa-
sivos municipales tocaron te-
cho en 2012, cuando llegaron 
a 1.046,1 millones de euros, el 
endeudamiento se ha reduci-
do a casi una quinta parte, lo 
que supone un ajuste acumu-

lado de más de mil euros por 
ciudadano. 

En segundo lugar, Zarago-
za ajustó su deuda en 40,3 mi-
llones de euros, hasta los 623,1 
millones, lo que supone un 
ajuste de 427,7 millones en los 
últimos siete años, seguida de 
Murcia (19,5 millones, hasta 
los 240,8 millones), Palma de 
Mallorca (10,9 millones, hasta 
los 167,5 millones), Madrid 
(10 millones, hasta los 1.920,1 
millones), Málaga (4 millo-
nes, hasta los 272,3 millones) 
y Alicante 109.000 euros, has-
ta los 218.000 euros. Dentro 

Valencia, Zaragoza, 
Murcia, Palma de 
Mallorca, Madrid y 
Málaga, las que más 
recortan su deuda 

J.B. Valencia 
PP y Vox han desvelado una 
parte muy relevante de su 
acuerdo de gobierno en la 
Comunidad Valenciana, que 
presidirá previsiblemente el 
popular Carlos Mazón. El 
partido de Abascal –que ya se 
avanzó que presidirá la mesa 
del parlamento regional– 
ocupará a vicepresidencia 
primera del Consell, que in-
cluirá también la conselleria 
de Cultura. 

En este cargo se ha revela-
do también el nombre: será el 
torero Vicente Barrera, 
miembro de Vox que ha esta-

do presente en todo el proce-
so negociador. 

Vox tendrá además otras 
dos consellerias: la de Agri-
cultura y la de Justicia, Inte-
rior y Gobernación. Es decir, 
ocupará tres asientos del má-
ximo de diez que tendrá el 
nuevo ejecutivo valenciano, 
según apuntó el martes el 
candidato Carlos Mazón. 

Así lo acordaron ayer los 
equipos negociadores de los 
dos partidos en un pacto de 
gobierno con 50 puntos que 
describen en un comunicado 
conjunto en el que, por el mo-
mento, no se detallan el resto 

de carteras ni competencias. 
El documento dice que PP 

y Vox se comprometen a “do-
tar a la Comunitat Valenciana 
de un gobierno estable y fuer-
te que defienda los intereses 
de los ciudadanos y garantice 
que se cumplen las cinco lí-
neas básicas acordadas por 
ambas formaciones a fin de 
preservar la libertad, el desa-

rrollo económico, la protec-
ción de la sanidad pública y 
los servicios sociales, la de-
fensa de las señas de identi-
dad propias y la protección de 
las familias”. 

Ambas formaciones apo-
yarán, en la primera votación 
que se celebre en el pleno de 
investidura en Les Corts, la 
candidatura presentada por 
el líder del PPCV, Carlos Ma-
zón, como presidente de la 
Generalitat Valenciana, de-
sistiendo Vox de presentar 
candidato alternativo a fin de 
garantizar la correcta cele-
bración de la sesión.

Vox sitúa al torero Vicente Barrera  
en la vicepresidencia valenciana

Barrera ocupará la 
cartera de Cultura, y 
Vox tendrá asimismo 
las de Justicia  
y Agricultura Vicente Barrera.
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veedor suizo de servicios de TI, se 
disparó el 18,66%, después de que 
Bain Capital lanzase una oferta de 
3.200 millones de dólares en efec-
tivo para sacar de Bolsa a la com-
pañía, pero la compañía señaló 
que  el importe es insuficiente (ver 
página 12). 
 
Wall Street. La Bolsa de Nueva 
York finalizó la sesión con subidas 
lideradas por el Dow Jones, que 
subió un 1,26% y cerró en los 
34.408 puntos. El S&P 500 sumó 

el  1,22% y encadenaba seis sesio-
nes consecutivas al alza, su mayor  
racha alcista desde el lejano mes 
de noviembre de 2021. Y el Nas-
daq se anotaba el 1,15%, al calor del 
rebote del 3,19% de Microsoft, 
que registra récord (ver informa-
ción adjunta). 

Pese a las subidas, los inversores 
se muestran escépticos con la Re-
serva Federal y los expertos no 
comprenden el respiro en la subi-
da de los tipos de interés a la vez 
que el banco central estadouni-

dense apunta a un alza inmediata 
(ver página 14). 

 
Euro/dólar. El euro se beneficia 
de la pausa de la Fed y del incre-
mento del BCE y recupera los 1,09 
dólares, nivel de hace un mes.

EL IBEX CIERRA PLANO, EN 9.430 PUNTOS/ Las estimaciones sobre los tipos de interés y la inflación, que anunció la presidenta del 
BCE, Christine Lagarde, y su lenguaje agresivo generan una leve incertidumbre en el mercado.

Raúl Poza Martín. Madrid 
Menos de 24 horas después de 
que la Reserva Federal (Fed) 
anunciase que deja los tipos de in-
terés sin cambios, en el 5,25%, el 
Banco Central Europeo (BCE) los 
elevó según lo previsto: 25 puntos 
básicos, hasta el 4%. Pero la preo-
cupación se instaló en los merca-
dos al proyectar su presidenta, 
Christine Lagarde, que la inflación 
no llegará al objetivo del 2% de 
media ni en 2025, lo que augura, al 
menos, dos subidas más del precio 
del dinero (ver páginas 13 y 14). 

Las firmas de inversión se apre-
suraron a avisar a los inversores 
del nuevo escenario. “El mercado 
subestima el riesgo de nuevas su-
bidas”, afirma DWS. “Los riesgos 
están sesgados a tipos más altos en 
comparación con la expectativa 
del mercado”, comenta Pimco.  
“Los inversores deben enfrentarse 
a tipos más altos, a una inflación 
aún elevada y a la posibilidad de 
que se produzca una recesión a fi-
nales de año provocada por la polí-
tica monetaria”,  asegura Abrdn. 

 
Inditex sostiene al Ibex. El prin-
cipal indicador de la Bolsa españo-
la acabó ayer prácticamente pla-
no, con un descenso del 0,02%, 
hasta los 9.430 puntos. La caída no 
fue superior gracias al repunte del 
1,29% de Inditex. Los títulos avan-
zaron al calor de los estímulos 
anunciados por China y las cuen-
tas de Asos y H&M. El retail online 
británico Asos se disparó el 
13,76% tras volver sorprendente-
mente a las ganancias y pronosti-
car unos ingresos de 76 millones 
de dólares, conforme recorta el in-
ventario e impulsa sus marcas y 
mercados de bajo rendimiento. 
H&M avanzó el 3,67%, aunque 
llegó revalorizarse el 6,91%, des-
pués que los ingresos del segundo 
trimestre superaran los niveles 
previos a la pandemia y hayan 
arrancado el tercer trimestre con 
un buen tono. 

Signo dispar dejó la banca del 
Ibex, tal y como anticiparon los 
expertos. Santander y Sabadell se 
colocaron entre los peores del día, 
mientras que CaixaBank fue el se-
gundo mejor valor del índice (ver 
tabla adjunta). En el Mercado 
Continuo, MFE, en su segunda se-
sión en la Bolsa española, volvió a 
cerrar sin registrar cruce alguno. 
 
El resto de Europa. El Ftse 100 
avanzó el 0,34%, pero los princi-
pales índices de la eurozona ter-
minaron con descensos del 0,51% 
en el Cac; del 0,28% en el Ftse Mib 
y del 0,13% en el Dax. 

Por valores, SotfwareOne, pro-

Las previsiones del BCE inquietan al mercado 

EL IBEX RESISTE AL BCE Intradía Ibex 35, en puntos • 15/06/2023
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Microsoft registra máximos históricos gracias a la IA
Las acciones de Microsoft 
subieron ayer en Wall Street el 
3,19%, hasta los 348,10 dólares, 
nuevo máximo histórico. La 
tecnológica encadena seis 
sesiones consecutivas al alza, su 
mayor racha alcista desde 
comienzos de año. Los títulos 
suben un 45% este año y la 
capitalización bursátil alcanza 

los 2,57 billones de dólares, la 
segunda mayor del mundo por 
detrás de Apple, que vale en 
Bolsa 2,9 billones y también 
está en máximos. El rally de 
Microsoft se produce al calor de 
la solidez del negocio, pese a la 
desaceleración económica; el 
freno en la subida de los tipos de 
interés, que alivia su deuda y 

facilita su financiación; su 
negocio  
en la nube, que está en pleno 
crecimiento, y más 
recientemente, la inteligencia 
artificial, ya que los expertos 
creen que Microsoft puede ser 
un líder en su desarrollo, dada  
su alta capacidad de inversión 
en nuevos proyectos.

 COTIZACIONES

Ibex 35                   9.430,80        -0,02       14,60 

Euro Stoxx 50       4.365,12        -0,25       15,06 

Dow Jones           34.408,06        1,26        3,80 

Nikkei 225           33.502,42        1,47      28,39 

Brent                            75,58       +2,80     -12,02 

EURO
Evolución del euro, en dólares.

Fuente: Bloomberg
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                                                        Última                         Variación (%)       
Título                                         cotización         Ayer             2022         2023

Acciona                                163,500       0,86           2,26       -4,89 
Acciona Ener                         31,800       0,89         10,93      -12,01 
Acerinox                                  10,180      -0,68       -18,82        10,15 
ACS                                           31,320       0,29         13,58        17,00 
Aena                                       148,750       0,30       -15,49       26,81 
Amadeus                                69,700       0,09       -18,59      43,56 
ArcelorMittal                          25,775       -1,62       -13,34         4,82 
B. Sabadell                                1,002       -1,72        48,83       13,70 
B. Santander                            3,194       -1,72         -4,69       13,97 
Bankinter                                  5,736      -0,38         39,01        -8,49 
BBVA                                           6,734      -0,62            7,31       19,52 
CaixaBank                                 3,697       0,98         52,11         0,68 
Cellnex Telecom                   36,370      -0,19      -39,59        17,63 
Colonial                                     5,655      -0,62        -27,15        -5,91 
Enagás                                     18,150       -0,17      -23,90        16,91 
Endesa                                     20,810      -0,53       -12,70       18,00 
Ferrovial                                 28,920       0,28        -11,21        18,19 
Fluidra                                       17,970             0       -58,75       23,76 
Grifols                                       11,280      -4,53       -36,18          4,74 
IAG                                               1,932      -0,39       -18,40      38,98 
Iberdrola                                  11,590        0,17          5,00         6,04 
Inditex                                     34,650        1,29       -12,90       39,44 
Indra                                         11,500      -0,61         11,87          7,98 
Logista                                    24,400        0,16        34,63         3,39 
Mapfre                                        1,854      -0,32           0,25         2,43 
Meliá Hotels Int.                     6,480       0,70       -23,73       41,55 
Merlin Properties                    7,890      -0,06          -8,31     -10,09 
Naturgy                                   26,780       0,60       -15,09       10,16 
Redeia                                      16,405       0,40       -14,53         0,89 
Repsol                                      13,570        0,18        42,30        -8,62 
ROVI                                         42,380      -0,89        -51,14        17,53 
Sacyr                                          3,094      -0,26         13,74       19,00 
Solaria                                     13,550       0,22                 0     -20,85 
Telefónica                                 3,655        0,61        -12,12          7,98 
Unicaja Banco                         0,938      -0,16         18,64        -8,97

 DE UN VISTAZO 

Cotización en euros

 Variación (%) 
                                                       Cierre                         En el día      En el año

Euro/Dólar                     1,0819          0,09% 

Euro/Yen                        152,86          1,09% 

Bono español               3,439%          0,03pb 

Prima de Riesgo        94,09pb          -1,24pb 

                                                               Cierre                          Variación diaria

Infórmese de todos los eventos en:
www.eventosyconferenciasue.com
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Roberto Casado/Carlos Morán. 
Madrid 
Casi cuatro meses después de 
anunciar su polémico trasla-
do a Países Bajos, el grupo Fe-
rrovial va a hacer hoy efectiva 
su domiciliación en Ámster-
dam y el comienzo de su con-
tratación bursátil en esta pla-
za, dentro de un proyecto con 
el que espera rebajar sus cos-
tes financieros pero que aca-
rrea riesgos fiscales y reputa-
cionales en España, según ad-
mite la propia compañía. 

En el folleto informativo 
con el que la empresa presidi-
da por Rafael del Pino se pre-
senta ante los inversores de la 
Bolsa de Ámsterdam, se iden-
tifican tres motivos principa-
les para el traslado de la sede, 
realizado mediante una fu-
sión inversa de Ferrovial con 
su filial internacional, que 
desde 2019 ya estaba ubicada 
en Países Bajos.  

Aunque la compañía retira 
el comentario sobre la seguri-
dad jurídica de su nuevo do-
micilio como una de las razo-
nes –algo que sentó muy mal 
al Gobierno español de Pedro 
Sánchez cuando se anunció el 
cambio de sede–, en el folleto 
se insiste en la fuerte mejora 
de condiciones financieras 
que va a permitir la localiza-
ción del grupo en Países Ba-
jos, gracias a la prudencia fis-
cal de este país. Los otros dos 
factores esgrimidos para la 
mudanza son la posibilidad 
de obtener un mayor recono-
cimiento internacional de 
marca y facilitar el salto al 
parqué de Nueva York. 

“Los Países Bajos tienen, y 
han tenido durante décadas, 
los mayores ráting de crédito 
gracias a su baja deuda sobre 
PIB y una históricamente 
prudente política fiscal”, ex-
plica Ferrovial a los inverso-
res, quien destaca la califica-
ción de Triple A de ese país. 
Por ello, el grupo cree que las 
compañías basadas en los Paí-
ses Bajos han disfrutado de 
menor volatilidad en sus cos-
tes financieros, gracias a una 
prima de riesgo país más esta-
ble en comparación con otros 

Ferrovial salta a Países Bajos y avisa 
de riesgos para su marca en España
DEBUTA HOY EN LA BOLSA DE ÁMSTERDAM/  El grupo de infraestructuras prevé rebajar sus costes financieros 
al tener su domicilio en un país de Triple A, aunque teme el impacto reputacional y fiscal del traslado.

Hydro fabrica 
el primer 
aluminio con 
hidrógeno 
verde
Ana Medina. Madrid 
La noruega Hydro ha produ-
cido con éxito el primer lote 
de aluminio reciclado utili-
zando hidrógeno verde como 
fuente de energía. La  compa-
ñía energética y de aluminio 
comunicó ayer que durante 
las pruebas realizadas en la 
planta de extrusión de Irurt-
zun (Navarra), el gas natural 
que habitualmente se utiliza 
como combustible en su fun-
dición para el reciclaje de alu-
minio fue sustituido por hi-
drógeno verde libre de car-
bón, destacando que es la pri-
mera vez que este hito se lo-
gra a nivel mundial. Hasta el 
momento, las pruebas con hi-
drógeno se habían realizado 
sólo en laboratorio. 

El aluminio producido será 
utilizado en Hydro Extrusion 
Navarra para fabricar los pri-
meros perfiles de aluminio 
extruido que utilizan hidró-
geno en el proceso de recicla-
je. Las pruebas fueron realiza-
das y dirigidas por los exper-
tos de Hydro Havrand, com-
pañía de Hydro especializada 
en hidrógeno verde, en cola-
boración con Fives, grupo de 
ingeniería industrial con ex-
periencia en la tecnología de 
quemadores de hidrógeno y 
el diseño de los componentes 
y controles para operar de 
manera segura y efectiva. 

Resultados 
Hydro y Fives seguirán anali-
zando los resultados de este 
primer proyecto hasta final de 
año. Mientras, Hydro Ha-
vrand continuará desarro-
llando capacidades en pro-
yectos de sustitución de com-
bustible, con la ambición de 
ser el proveedor líder de solu-
ciones industriales con hidró-
geno verde. 

Hydro ha firmado este mes 
un acuerdo para comprar un 
terreno en Torija (Guadalaja-
ra) para construir una planta 
de reciclaje de aluminio de úl-
tima generación. Con una ca-
pacidad anual de 120.000 to-
neladas , la instalación fortale-
cerá las capacidades de 
Hydro para producir alumi-
nio de bajo carbono, asegu-
rando así mantener más cha-
tarra de aluminio en Europa. 
La inversión total del proyec-
to puede alcanzar hasta los 
140 millones de euros, depen-
diendo del diseño final de la 
instalación, las condiciones 
del mercado y la evolución 
macroeconómica.

La cotización de 
Ferrovial cerró ayer 
en 28,92 euros en la 
Bolsa de Madrid, en 
su último día de con-
tratación única en 
este parqué. A partir 
de hoy también 
podrán comprar y 
venderse sus títulos 
en Euronext 
Ámsterdam.

ACCIÓN

La percepción 
negativa del traslado 
puede hacer más 
difícil ganar 
contratos en España

El grupo teme perder 
203 millones de 
euros en créditos 
fiscales por su 
cambio de sede

países europeos. Al relocali-
zar la sociedad matriz en los 
Países Bajos, el grupo busca 
beneficiarse de una mejora de 
las condiciones financieras, 
especialmente a la luz de la 
contracción de los balances 
de los bancos centrales”. 

Es decir, Ferrovial conside-
ra que ante el riesgo de que las 
subidas de tipos de interés 
provoquen nuevos diferen-
ciales significativos en las pri-
mas de riesgo europeas –co-
mo sucedió en la crisis del eu-
ro de 2011 y 2012–, estar en 
Países Bajos puede blindarle. 

Además, la empresa de 
construcción e infraestructu-
ras señala que cotizar en 
Ámsterdam –en paralelo a 
España– facilitará su salto a la 
Bolsa de Estados Unidos, 
donde el grupo está concen-
trando cada vez más activos. 
“Los Países Bajos son una 
probada plataforma para que 
las acciones coticen a la vez 
en España, Países Bajos y, con 
el tiempo, en Estados Unidos. 
Por el contrario, no hay pre-
cedentes de acciones de una 
compañía española cotizada 
a la vez en EEUU salvo con 
ADR, que no son incluidos en 
los índices bursátiles”. 

El tercer motivo para su 
marcha que aduce Ferrovial 
es “la oportunidad de mejorar 
el reconocimiento de marca 
en Europa y en el mundo”, ya 
que Países Bajos es un “hub 
para muchas corporaciones 
internacionales” y permitirá 

atraer “talento” de diversos 
países. 

En el lado negativo, el gru-
po menciona varios riesgos 
del traslado. Uno de ellos es el 
“potencial efecto negativo pa-
ra la marca en España” que 
puede tener la percepción del 
cambio de domicilio y la fu-
sión inversa con la filial neer-
landesa, tras la polémica de 
los últimos meses. Esa situa-
ción podría hacerle más com-
plicado ganar contratos y “es-
to, a su vez, podría afectar al 
negocio y a la cotización”, ad-
mite la empresa. 

También existe el riesgo de 

que la Hacienda española no 
admita la “neutralidad fiscal” 
de esa fusión transfronteriza. 
Antes de la junta de accionis-
tas que aprobó la mudanza, el 
Ministerio de Economía avisó 
de esta posibilidad, si los ins-
pectores consideran que no 
hay motivos económicos váli-
dos para la decisión y sola-
mente se toma para evadir 
impuestos. Según Ferrovial, 
en ese escenario, la única dife-
rencia entre el marco fiscal de 
ambos países es que en Espa-
ña se cobra una tasa del 5% 
sobre los impuestos que el 
grupo recibe de las filiales. Si 

no se admitiera la neutrali-
dad, Hacienda podría recla-
mar ese 5% sobre el valor ac-
tual de mercado de los divi-
dendos futuros  a percibir. 

En todo caso, la posible in-
tervención fiscal puede que-
dar ya para un futuro Gobier-
no, ante la celebración de 
elecciones el 23 de julio. 

Además, Ferrovial apunta 
en el folleto que tiene 203 mi-
llones de euros en créditos fis-
cales en España que podría no 
poder utilizar tras su transfor-
mación. 
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R. Casado/C. Morán. Madrid 
Ferrovial todavía no em-
pieza a cotizar en Nueva 
York, ya que la entrada en 
la Bolsa de Ámsterdam es 
un paso previo para el salto 
a los mercados estadouni-
denses. Pero a partir de 
hoy, las acciones del grupo 
de construcción e infraes-
tructuras ya van a quedar 
registradas en el Deposi-
tary Trust Company 
(DTC), una entidad parti-
cipada por los bancos y co-
nocida como el fontanero 

de Wall Street al gestionar 
la infraestructura que per-
mite la ejecución de las 
compraventas de acciones 
y otros títulos. 

“Una vez sea efectiva la 
fusión [de Ferrovial con su 
filial holandesa], las accio-
nes serán adjudicadas y en-
tregadas a Cede & Co., co-
mo mandatario de DTC, y 
aceptadas para su compen-
sación y liquidación en for-
ma de anotaciones en 
cuenta a través de los siste-
mas de The Depository 

Trust Company (”DTC”) y 
sus entidades participan-
tes”, indica el grupo. 

Se podrán seguir reali-
zando operaciones en las 
Bolsas de Madrid y Áms-
terdam, pero con DTC co-
mo principal depositario. 
El sistema español (Iber-
clear) deberá comunicar 
sus transacciones al neer-
landés (Euroclear), ya que 
éste tiene una conexión o 
enlace directo con la firma 
de Wall Street, algo que no 
tiene la filial de BME.

El ‘fontanero’ de Wall Street  
asume el registro accionarial

Rafael del Pino, presidente y primer accionista de Ferrovial.


