
El sector 
inmobiliario cierra 
un año récord 
en España  P6-7 

El BCE podrá limitar el 
bonus a un porcentaje 
de los ingresos  P14 

Mytrah busca gangas 
en renovables en 
España  P4/LA LLAVE 

Hacienda lanza 
paralelas masivas a las 
empleadas del hogar  P22

Apple podría lanzar 
una versión mini del 
iPhone 6  P10/LA LLAVE

Tim Cook.
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Qué esperar de la 
economía en 2015

ANÁLISISHOY GRATIS

Expansión PYMES
Por Federico Steinberg y Miguel Otero� Cómo cumplir el sueño americano

LA BOLSA 
A CIERRE DE AÑO

 EXPANSIÓN publicará  
el 2 de enero los datos de 

todos los valores cotizados 
a 31 de diciembre de 2014

EL MAPA DE LA INVERSIÓN EN 2015

Razones que cuelan  
a los ‘seniors’ en el 
mercado laboral P12

Emprendedores

Ibex 35             10.481,8    +1,14% 

EuroStoxx       3.184,66    +1,38% 

DowJones      18.053,71   +1,40% 

Euro/Dólar         1,2219    -0,49% 

Riesgo País         113,35   +1,94% 
EN LA SEMANA

Los 24 valores 
que logran 
ganancias 
en 2014   P16

inversor

Las empresas del Ibex vuelven a apoyarse en España para crecer
P3/LA LLAVE

Premio global
a la mejor
transformación
en banca

La obra pública despega
La inversión estatal en obra 
pública –que incluye a los 
entes públicos y a las socie-
dades mercantiles del Esta-
do– volverá a crecer en 2015 
y alcanzará 9.469 millones 
de euros, un 8,8% más que 
en 2014. La primera subida 
de la inversión pública des-
de que comenzó la crisis se 
producirá desde un nivel 
muy bajo, el de 2014, y no al-
canzará siquiera los niveles 
de 2013, pero es un cambio 
de tendecia tras seis años de 
desplome de esta partida. El 
Estado destinará 4.953,5 
millones a inversiones rea-
les, un 4,8% más que en 
2014. P18-19/EDITORIAL
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La inversión estatal          
en infraestructuras 
alcanzará los 9.400 
millones de euros, 
un 8,8% más

La alta velocidad 
lidera el capítulo de  
inversión, con 3.500 
millones, un 11,5% 
más que en 2014

La banca de inversión prevé 
un ‘boom’ de operaciones
La banca de inversión espera 
un año récord en 2015. Las 
mejores perspectivas de la 
economía y el interés de las 
grandes empresas por crecer 
a nivel global llevan a los ban-
queros a apostar por un boom 
de operaciones en los próxi-
mos meses. Las entidades cre-

en que la compra de Talisman 
por parte de Repsol marca un 
punto de inflexión, ya que 
otras empresas seguirán el 
ejemplo de la petrolera. El año 
2014 ha sido el mejor desde 
que estalló la crisis, con opera-
ciones valoradas en 90.000 
millones. P13/LA LLAVE

Los banqueros 
auguran para 2015 
un récord de fusiones 
y adquisiciones

 P20-21
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El mapa de la obra 
pública en 2015: 
9.400 millones
INVERSIÓN/ Tres letras resumen la apuesta del Gobierno en 
infraestructuras en el año electoral que se avecina: AVE.

Juanma Lamet. Madrid 
La inversión estatal en obras 
públicas volverá a crecer en 
2015, año electoral. La subida 
se producirá desde un suelo 
muy bajo, el de 2014, y no sirve 
para alcanzar siquiera los nive-
les de 2013, pero es un cambio 
de tendencia plausible, tras seis 
años de desplome del gasto en 
infraestructuras.   

La Administración central 
destinará 4.953,5 millones de 
euros a inversiones reales, un 
4,8% más que en 2014. Y lo que 
es más importante, el gasto to-
tal en infraestructuras –que in-
cluye a los entes públicos y las 
sociedades mercantiles estata-
les– se elevará un 8,8%, de los 
8.706,1 millones de este año a 
9.469,3 millones. En ambos ca-
sos se trata de la primera subi-
da desde 2008, el año del esta-
llido de la crisis internacional, 
según los Presupuestos del Es-
tado de 2015.  

Aún no se puede hablar de 
recuperación de la normalidad 
en el sector de la construcción 
civil. Los 9.469 millones que se 
destinarán a infraestructuras 
son cifras, de hecho, que retro-
traen a 2004, en el anterior fi-
nal de legislatura del Gobierno 
del PP.  

Lo que sí se recupera por en-
cima de la media es el ferroca-
rril, fundamentalmente el 
AVE, que copa nada menos 

que el 69% de las inversiones 
del Grupo Fomento. De los 763 
millones en que se incrementa 
el gasto en obras públicas, 466 
millones (el 61%) correspon-
den al aumento de la partida fe-
rroviaria, que se eleva de 3.661 
millones a 4.128 millones. El 
AVE es la estrella que eclipsa 
un poco el resto de inversiones. 

“Esta elevada proporción 
[del AVE con respecto a otros 
nichos de inversión] se justifi-
ca no sólo por los ahorros de 
tiempo y aumento de la capa-
cidad de este tipo de transpor-
te, sino además, por el tráfico 
generado y el consiguiente au-
mento de la actividad econó-
mica”, reza el tomo de los PGE 
dedicado al gasto del Ministe-
rio de Fomento.  

El gasto presupuestado para 
alta velocidad en los PGE de 
2015 es de 3.561 millones, un 

El gasto para alta 
velocidad es  
de 3.561 millones  
de euros, un 11,5%  
más que en 2014

La Administración 
central destinará 
4.953,5 millones de 
euros a inversiones 
reales, un 4,8% más 

11,5% más que en 2014 (3.194 
millones). No en vano, la mitad 
del incremento de la inversión 
en infraestructuras correspon-
de al AVE (en concreto, el 
48,8%). 

El incremento de la inver-
sión ferroviaria se hará a costa 
de un mayor endeudamiento 
de Adif, que elevará el volu-
men de su pasivo a los 16.000 
millones después de que Ha-
cienda le autorizase operacio-
nes de crédito por  2.690 millo-
nes. El promotor del AVE es-
pera financiar las nuevas licita-
ciones con nuevas emisiones 
de bonos. Los principales pro-
yectos en este ámbito son los 
destinados al desarrollo de los 
corredores mediterráneo 
(1.359 millones), norte (1.119) y 
noroeste (1.039) –ver informa-
ción adjunta con los principa-
les proyectos, abajo–. 

La inversión en carreteras 
crece un 3,1%, de 2.029 millo-
nes a 2.092. Se continuarán 
obras emblemáticas como el 
puente sobre la bahía de Cádiz, 
que se quiere terminar ya, el 
puente sobre el río Ter, en Ge-
rona, y la autopista concesional 
entre Benavente y Zamora. Eso 
sí, la construcción de nuevas ví-
as sólo se incrementará en 6 
millones, de 1.1148 a 1.154, pero 
habrá nuevas carreteras en mé-
todo alemán (ver información 
adjunta, a la derecha).  

Entretanto, el gasto en in-
fraestructuras hidráulicas subi-
rá un 7,93%. El Ministerio de 
Medio Ambiente se centrará 
en las obras de depuración.  

El ámbito de las infraestruc-
turas que sufrirá un mayor cas-
tigo será el de los aeropuertos y 
la seguridad aérea, ya que la 
partida a este respecto se des-

ploma un 36,3%, desde los 
847,4 millones de euros de 
2014 hasta los 539,5 millones 
que prevén los Presupuestos de 
2015, en plenas turbulencias 

El AVE copa la mitad  
del incremento del gasto en 
infraestructuras. La principal 
partida será la del corredor 
mediterráneo, que ve 
incrementados sus fondos 
un 36%. La actuación  
más destacable será la  
de adaptación a ancho UIC 
(tercer carril) y alta 
velocidad en el tramo 
Barcelona-Tarragona-
Castellón-Valencia-Alicante-
Murcia, con 834 millones, 
muy por encima de los 107 

millones que se licitarán  
en el tramo Murcia-Almería. 
En el corredor Norte el gran 
proyecto será el de la línea 
de alta velocidad al País 
Vasco, en la que se invertirán 
582 millones. En el AVE  
a Asturias se gastará más  
de 530 millones,  
en las variantes de Venta  
de Baños-León y Pajares. 
En el Corredor Noroeste de 
Alta Velocidad se invertirán  
1.031 millones. de los que 
891 se destinarán al tramo 

Olmedo-Lubián-Ourense-
Vigo. Otras grandes 
actuaciones en líneas de alta 
velocidad son Valladolid-
Venta de Baños-Burgos-
Vitoria: (360 millones) y 
Vitoria-Bilbao-San Sebastián 
(Y Vasca, con 222 millones 
de euros).

El AVE vuelve a ser la gran  
estrella de los Presupuestos

LOS PRINCIPALES PROYECTOS

Los Presupuestos Generales 
del Estado para 2015, 
aprobados el jueves, lo dicen 
bien claro: “El año 2015 
estará marcado por  
un ajuste en la inversión  
en materia de carreteras, 
necesario para  
el cumplimiento  
de compromiso del déficit 
público”. Es verdad que  
la inversión viaria crece, pero 
fundamentalmente lo hace 
por el incremento de la 
conservación de carreteras, 

que ascenderá a 935 
millones de euros. 290  
de ellos se destinarán  
a las autovías de primera 
generación, ya que 
continuarán las obras  
de mejora en varios tramos 
de la red, especialmente  
de rehabilitación de firmes  
y seguridad vial. 
Entre las principales 
actuaciones de creación 
viaria destacan los tramos 
de Pendueles-San Roque de 
la A-8, la variante de Padrón 

de la N-550 en La Coruña,  
la autovía A-54 entre Lugo  
y Palas de Rei y entre Palas 
de Rei y Arzúa. Además, se 
licitará parte del acceso por 
carretera al Puerto Exterior 
en La Coruña  y se 
continuará con el puente 
sobre el río Ter en Gerona.

Carreteras: el tradicional nicho 
inversor sigue agazapado en la crisis
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“En 2015 está prevista la puesta en marcha de 
un programa de licitación de obras por siste-
ma de abono total del precio por un importe 
de 498,9 millones de euros”, reza el tomo de 
los Presupuestos Generales del Estado dedica-
do al gasto del Ministerio de Fomento.  

Se trata, según relata algo después el docu-
mento, del conocido como método alemán, 
mediante el cual la empresa adjudicataria co-
rre con todos los gastos de la construcción de 
la vía (porque sólo se hará en carreteras) y el 
Ejecutivo le paga después de que termine la 
obra, de golpe.  

La novedad no es tanto recurrir a este mo-
delo de colaboración público-privada, que ya 
estaba anunciado, como la cifra, muy superior 
a los 272 millones que anunció en principio la 
ministra de Fomento, Ana Pastor.  

Los PGE detallan 10 carreteras que se licita-
rían por el método alemán. Entre ellas: la A-44 
entra Las Gabias y Alhendín, la A-57 entre A 
Ermida y Pilarteiros, la A-68 entre Figueruelas 
y Gallur y la Circunvalación Sur de Albacete, 
así como la remodelación del enlace del Ba-
rrial entre la M-40 y la A-6, en Madrid. Pastor 
indicó que la inversión de ese plan no se inclu-
ye en el presupuesto de 2015 porque se trata 
de infraestructuras que se pagarán en años su-
cesivos. Eso sí, los PGE sí contemplan el pago 
de 69 millones de euros por obras licitadas así 
en años anteriores. 

El Gobierno apela en cada discurso a su 
apuesta por el modelo público-privado, pero 
lo cierto es que en el ámbito de las carreteras 
no se conoce proyecto concesional de enver-
gadura alguno, más allá de la licitación del tra-
mo de la A-66 entre Benavente y Zamora –he-
redado de José Blanco (PSOE)–. 

Por tanto, el plan de 500 millones de euros 
es el primero que pondrá en valor el Gobierno 
en este ámbito, después de que fracasara un 
intento de lanzar un paquete de concesiones 
cofinanciadas al 50% y de que tampoco fructi-

ficara la creación de dos nuevas autopistas de 
peaje, porque la tasa de rentabilidad que ofre-
cían no era suficiente como para levantar la fi-
nanciación bancaria. 

En pleno rescate de una decena de vías de 
pago en riesgo de liquidación, el Gobierno ha 
apostado por cambiar de modelo público-pri-
vado, pero el método alemán genera no pocas 
dudas entre los representantes de las conce-
sionarias de obras públicas viarias. “Falta ex-
plicar cómo se va a hacer, porque las directri-
ces de Eurostat son claras: el método alemán 
consolida y se debe dotar el gasto más los inte-
reses en el año en el que se licita, no cuando se 
paga”, apuntó Miguel de la Fuente, director 
gerente de Foro PPP Infraestructuras. De he-
cho, “la financiación costaría más cara con el 
método alemán que si la obtuviera el Estado. 
No tiene mucho sentido”, agrega. 

La licitación de concesiones por parte de la 
Administración central no es que sea baja, es 
que resulta casi inexistente. En 2013 los con-
cursos concesionales por parte del Gobierno 
disminuyeron en 20 millones. Podría parecer 
que no es un recorte drástico, pero es que eran 
los únicos 20 millones que había. El año pasa-
do el Ejecutivo no licitó ni un solo euro en con-
cesiones, según los datos de la patronal de las 
grandes constructoras, Seopan.  

De hecho, en toda España sólo se licitaron 11 
concesiones, todas por autonomías y ayunta-
mientos, que sumaron 321,5 millones de euros, 
apenas la mitad que en 2012 y el mínimo históri-
co, muy lejos de los 10.514 millones de euros pú-
blico-privados de 2010. Por entonces gobernaba 
Zapatero, que anunció un plan concesional de 
17.000 millones del que no se licitó ni un 0,4%.  

Así que tildar de fracaso la política de Zapa-
tero y Rajoy en materia público-privada es una 
interpretación que se queda corta, no ya por lo 
megalómano de sus pretensiones, sino porque 
en una etapa en la que la licitación pública se 
ha reducido un 80% lo natural –para PSOE y 
PP– habría sido sustituirla por iniciativa y fi-
nanciación privadas. Se prometió decenas de 
veces, pero no se ha hecho. Que 2015 sea el año 
del cambio es aún una incógnita.

OBRAS PÚBLICO-PRIVADAS/ DESPUÉS DE VARIOS AÑOS DE ABSOLUTO 

FRACASO EN LA POLÍTICA CONCESIONAL, FOMENTO CAMBIA EL MODELO.

‘El método alemán’,  
la gran esperanza

por J. M. LametANÁLISIS

El gasto en infraestructuras 
aeroportuarias y seguridad 
aérea es el que sufre un 
mayor recorte, nada menos 
que del 36%. En un contexto 
enrarecido por la marcha 
atrás de la privatización  
de Aena, el Gobierno ha 
aplicado la tijera en el sector, 
que apenas contará  
con leves modificaciones. 
Por ejemplo, la ampliación 
de la pista de vuelo  
del Aeropuerto de  
A Coruña, la regeneración  

de la pista 36L/18R del 
Aeropuerto Adolfo Suárez 
Madrid-Barajas y la 
ampliación del anillo de 
climatización del aeródromo 
de Palma de Mallorca. 
Además, los Presupuestos 
Generales del Estado  
para 2015, aprobados 
definitivamente  el jueves, 
contemplan actuaciones  
de “desarrollo urbanístico” 
en la zona de carga del 
Aeropuerto Adolfo Suárez 
Madrid-Barajas. “Gracias a la 

inversiones realizadas, los 
aeropuertos cuentan con 
unas infraestructuras de 
calidad de las que se 
pretende obtener un buen 
aprovechamiento”. Por ello  
la planificación de 
inversiones se orientará, 
sobre todo, a “conservar”.

Aeropuertos y seguridad aérea,  
los grandes perjudicados de los PGE

El presupuesto portuario 
subirá un 11%, en  
un contexto de claro auge. 
Los puertos han pasado a 
ser rentables y, además, las 
inversiones privadas siguen 
aumentado. En 2015  
lo harán un 43%, hasta los 
680 millones, según las 
previsiones del Ministerio de 
Fomento. Algunas de las 
principales obras serán  
la primera fase del dique 
exterior del puerto de 
Almería, la profundización 

del muelle Juan Carlos I  
del puerto de Algeciras y  
las obras en la terminal de 
contenedores del puerto  
de Cádiz. El Presupuesto 
recuerda que se realizarán 
estudios y proyectos de los 
accesos ferroviarios a los 
puertos de Ferrol, La Coruña, 
Castellón, Tarragona y 
Almería. Además, se 
continuará con el de 
Barcelona, sobre todo a la 
zona ampliada del mismo, y 
se licitarán obras del acceso 

ferroviario a la dársena de 
Escombreras en Cartagena, 
entre otros proyectos para 
incentivar el transporte 
ferroviario de mercancías. 
También se prolongarán el 
dique de Punta Sollana y el 
espigón central en el puerto 
de Bilbao.

Viento a favor en los puertos del 
Estado, con mejor acceso ferroviario

por la anulación de la salida a 
bolsa del 49% de Aena. Las 
principales obras se centrarán 
en La Coruña y Madrid. 

Por último, el presupuesto 

de los puertos del Estado subi-
rá un 11,25%, de 779 a 866,7 mi-
llones, aunque lo más destaca-
ble es que las inversiones que 
tienen previsto realizar las 

concesionarias portuarias pri-
vadas ascenderán a 680 millo-
nes, un 43% más. 
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