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La euforia inmobiliaria se desinfla ante el alza de tipos y la desaceleración
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Las dudas aparecen también para el mercado inmobiliario en este 2023 de subida de tipos de interés y de
desaceleración de las economías, con un horizonte más que probable de recesión. Según los recientes datos de BNP
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Paribas Real Estate, la inversión inmobiliaria en España se desaceleró este cuarto trimestre hasta los 2.400 millones
de euros, aunque cierra el conjunto del año con un dato histórico de 15.400 millones, un 35% más que en 2021 y un
21% más frente al último pico de 2019, tras el paréntesis de la crisis del Covid-19.

“Actualmente, hemos entrado en una etapa de esperar y ver en la que las condiciones del juego han cambiado y los
inversores se están adaptando a las nuevas normas. Posiblemente, hasta el segundo trimestre del año que viene,
cuando se recojan las correcciones en las valoraciones y las perspectivas macroeconómicas, la actividad no vuelva
a dinamizarse”, explican en el informe de BNP Paribas Real Estate. En el buen comportamiento inversor de este año
han tenido un fuerte peso los inversores extranjeros, que son los responsables del 60% de la inversión realizada, en
buena parte a través de fondos institucionales que ahora tienen una cuota en las compraventas de inmuebles del
54%, frente al 35% del pasado ejercicio.

Oficinas y centros comerciales son los subsectores más sensibles
a la caída de precios

El sector del retail (influido por la recompra de 659 sucursales de BBVA), las oficinas y el residencial han sido los
más activos para atraer capitales, especialmente el residencial en el último trimestre del año, tras la pérdida de
protagonismo de los dos primeros. Los analistas del banco Credit Suisse resumen en un reciente informe sobre el
mercado europeo las incógnitas que deberá superar el sector inmobiliario en este recién estrenado 2023: “La subida
de los tipos de interés aumenta el coste de financiación y perjudica las valoraciones inmobiliarias a través de tasas
de descuento más altas, mientras que la menor actividad económica lastra la demanda de espacios por parte de los
arrendatarios, sobre todo en los segmentos más cíclicos, como las oficinas y el comercio minorista”.

También los expertos del gestor internacional de fondos Fidelity dibujan un nuevo escenario para el sector: “2023
será el año en el que el panorama de los precios en el mercado inmobiliario volverá a lo simple. Tras casi una
década de perseguir rentabilidades cada vez más bajas debido al mayor volumen de inversión en el sector, ahora
estamos entrando en un periodo en el que el énfasis estará en mantener las rentas donde sea posible y
aumentarlas cuando surjan oportunidades para entrar en activos con mayores rendimientos”, indican.

Socimis y promotoras

En este sentido, los analistas de Bankinter se muestran negativos sobre la marcha de las socimis y de las
promotoras inmobiliarias cotizadas en un contexto de caída de precios en el sector. Las principales socimis
cotizadas españolas (Inmobiliaria Colonial, Merlin Properties y Lar España) “presentan menor atractivo en este
entorno, por su elevada exposición a oficinas y centros comerciales, con demanda a la baja, menor capacidad de
incremento de rentas y riesgo de rebajas en las valoraciones de activos”. Y añaden: “Tan solo tenemos
recomendación de comprar en Inmobiliaria Colonial, cuyas rentas y valoraciones podrían sufrir menos por la
ubicación prime de sus activos. Su rentabilidad por dividendo es superior al 5% estimado para 2023 y cotiza con un
descuento del 59% sobre NAV” (valor liquidativo neto).

Una visión de Bankinter que incluye al sector de promotoras como Aedas Homes, Neinor Homes y Metrovacesa, ya
que el deterioro de la actividad comercial las llevaría a sufrir caídas en márgenes y tendrán más dificultades para
repercutir unos mayores costes de construcción. Y la actividad también se resentirá, según el informe de la
consultora EY, afectando a las promotoras, que recortarán más de un 16% su oferta de nueva vivienda prevista
hasta 2026. Las promotoras han pasado de planificar 220.000 nuevas unidades para el periodo 2023 a 2026, a
pronosticar el lanzamiento de 184.000. La vivienda destinada a la venta (90% del total) sufrirá un recorte del 15%,
mientras que la destinada al alquiler podría retroceder un 31%, según EY.

Socimis y promotoras encaran la desaceleración muy saneadas
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El segmento de oficinas puede ser uno de los más castigados ante el auge del teletrabajo, al que ahora se une la
desaceleración económica, incrementando las tasas de desocupación. La fuerte subida de la rentabilidad de la
deuda pública exigirá mayores rentabilidades a los activos. En estos momentos, el rendimiento bruto de los activos
prime en España es del 3,25%, por lo que apenas ofrece diferencia sobre el bono español a 10 años (3,5%). “Prevemos
una menor demanda inversora en activos de oficinas y rebajas de valoraciones de activos de entre el 10% y el 15% en
los próximos 24 meses. Los activos en ubicaciones prime deberían verse menos afectados”, señalan los analistas de
Bankinter.

Álvaro Rodríguez Poblete, director de growth en Atlas Real Estate Analytics, agrega que socimis y promotoras
afrontan un 2023 protagonizado por caídas en la actividad de compraventas inmobiliarias, volviendo a la tendencia
natural pre-Covid, con una reducción del 11,1% en el número de compraventas. “Esperamos una caída general de los
precios del 0,3% en 2023, provocada, sobre todo, por las localizaciones menos líquidas del país. Por suerte, el sector
afronta saneado los retos de 2023, por lo que no vemos en el horizonte grandes shocks que afecten negativamente
al precio del producto en oferta”, recalcan.

LA DIFERENCIA SOSTENIBLE

La previsible caída de los precios y la menor actividad darán lugar a nuevas oportunidades de inversión. Desde Fidelity confían en que el

ciclo de caídas sea relativamente corto. “Si los tipos de interés comienzan a estabilizarse, creemos que la mayor parte de las valoraciones

se ajustarán a mediados del próximo año. A medida que el mercado se aproxime a su suelo surgirán algunas oportunidades interesantes

para los inversores a largo plazo. El mayor diferencial podría darse entre los edificios que son sostenibles y los que no”, concluyen.

Álvaro Rodríguez Poblete, de Atlas Real Estate Analytics, ve una gran oportunidad para aquellas socimis y promotoras que focalizan su

producto en el build-to-rent (comprar para alquilar), “ya que con situaciones de altos precios, altos tipos de interés y reducción de la oferta

este producto residencial se convierte en la principal opción “.
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Del asombro al catastrofismo:
la foto real de la vivienda en España
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11 ENE 2023 - 08:10	CET

Los cambios en todas las esferas de la economía a nivel global han llegado para ponernos los pies en la tierra. En lo
que atañe al sector inmobiliario y, más concretamente, a la compraventa de viviendas, hemos vivido meses con una
atmósfera onírica que nos ha hecho olvidar el funcionamiento habitual de la economía. Los créditos hipotecarios
prácticamente regalados y el elevado número de transacciones nos hicieron pensar en algo así como la época
dorada del sector inmobiliario. No obstante, como suele suceder, la regulación del mercado en los últimos meses ha
puesto de relieve que los sueños, sueños son.

Tan solo en el primer semestre de 2022 se realizaron 373.145 operaciones de compraventa en España, según los
datos proporcionados por el Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana. Esto quiere decir que, de
haberse mantenido el mismo número de transacciones en la segunda mitad del año, habríamos tenido un
crecimiento del 50% con respecto a la media anual de 500.000 compraventas. Ante la incesante escalada de las
compraventas, la economía dispone de innumerables mecanismos que regulan de forma natural el mare magnum
en el que nos encontrábamos: la inflación, la reducción del stock de viviendas de segunda mano disponibles y el
encarecimiento de las hipotecas han llegado para quedarse.
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Con el euríbor en negativo, los bancos habían malacostumbrado a sus usuarios a disponer de dinero con una gran
facilidad y a un coste irrisorio. Ahora, el Banco Central Europeo, en un ejercicio de entereza y valentía, anuncia la
subida de los tipos de interés hasta el 2% tratando no solo de luchar contra el contexto inflacionista que amenaza
con alterar el transcurso de nuestras vidas, sino devolviendo la cordura al precio de las hipotecas y, por ende, a uno
de los principales pilares de la economía –tanto en Europa como en España–: la vivienda como inversión.

A pesar de que la tendencia que veníamos observando hasta el momento nos hizo refugiarnos en la creencia de
que el dinero que nos prestaban las entidades no tenía coste alguno, debemos sentar la cabeza: mientras que la
crisis económica ocasionada por el boom inmobiliario de 2008 elevó los intereses de los créditos a niveles
históricos (entre el 10% y el 12 %); actualmente, los bancos conceden hipotecas a tipo fijo a un comedido tipo fijo que
puede oscilar entre el 2% y el 2,5%. En definitiva, un coste más que razonable, si tenemos en cuenta los escenarios
anteriores, aunque ahora parezca un encarecimiento desorbitado.

La globalización, que trajo consigo bondades tan ansiadas como la libre circulación de personas, ha conllevado la
interconexión de la economía. En otras palabras, las crisis económicas tienen un carácter mundial; aunque afecten
sobremanera a determinadas ubicaciones geográficas. En Estados Unidos la actual coyuntura económica ha dado
lugar a un grave hundimiento de su sector inmobiliario, registrando caídas generalizadas del 10% en el número de
operaciones. Sin embargo, es importante poner de relieve que, en el caso de España, gracias al amplio bagaje del
que disponemos por la histórica crisis inmobiliaria, hemos logrado implantar mecanismos de control capaces de
regular el funcionamiento del mercado, logrando la sostenibilidad.

Paradójicamente, si bien es cierto que la recuperación económica de España tras la pandemia provocada por el
Covid-19 fue paulatina y moderada, nos encontramos con que este factor ayudará a reducir el impacto de la caída
como consecuencia de la crisis económica que ya se gesta a nivel internacional, afectada por los cambios en el
plano geopolítico y demás factores inéditos que pasarán a los anales de la historia. Así, en los próximos meses
veremos cómo las economías que habían demostrado una rápida recuperación tras la pandemia sufrirán
desplomes reseñables, mientras que España y su sector inmobiliario se mantendrán impasibles, logrando la
estabilidad y regularización del mercado de forma paulatina.

Consecuencia de todo ello, aquellos que se encuentren en búsqueda activa de su nueva vivienda se encontrarán
con un mercado que dará respuesta a sus exigencias, ampliando el poder de negociación de los compradores frente
a los vendedores y, por tanto, manteniendo el apetito de los usuarios por la compraventa de vivienda. De igual
manera, los inversores seguirán respondiendo a las vicisitudes con su habitual entereza: invirtiendo en ladrillo para
salvaguardar su capital de posibles adversidades derivadas de la incertidumbre imperante en el contexto actual.
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Ante el archiconocido concepto del amor líquido acuñado por Bauman, que describía aquellas relaciones vacuas y
fugaces entre individuos como un factor negativo de la posmodernidad, podemos afirmar que el sector inmobiliario
español hará uso de la fluidez o liquidez de su realidad para beneficiar a los potenciales compradores de vivienda.
La posmodernidad inmobiliaria ha logrado recuperarse de una crisis económica sin precedentes en 2008,
reinventarse ante la pandemia y superar la inflación. Nos encontramos ante uno de los pilares de la economía. Un
inmueble es sinónimo de hogar, el lugar donde tiene lugar el transcurso de nuestra vida y, por tanto, debemos
cuidar el correcto funcionamiento del sector inmobiliario, facilitando el acceso a la vivienda de los usuarios y
logrando que este sea un sector sostenible, seguro, fiel y, por supuesto, rentable para todos los agentes implicados.

Francisco Sierra es Director general de Casavo para España y Portugal
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El precio de la vivienda nueva se empezará a estabilizar en primavera,

según las tasadoras

Esa tendencia se dará, sobre todo, en las grandes ciudades y sus entornos, según un

estudio de la Asociación Española de Análisis de Valor (AEV).

 Comentarios: 0

 Secciones

Inmobiliario  Vivienda Oficinas Retail Empresas Construcción Top idealista Intern

Publicidad

   

https://smart.idealista.com/click?imgid=28604067&insid=11044261&pgid=255543&fmtid=16679&ckid=3934687834540309867&uii=743351672382650825&acd=1673428906118&opid=16004b43-de24-40c2-be89-54c5df84b400&opdt=1673428906071&tmstp=9105123494&tgt=seccion%3dinmobiliario%2fvivienda%3betiquetas%3dPrecio-obra-nueva%3betiquetas%3dPrecio-obra-nueva%23%3betiquetas%3dConstruccion-viviendas-nuevas%3betiquetas%3dConstruccion-viviendas-nuevas%23%3betiquetas%3dCompra-obra-nueva%3betiquetas%3dCompra-obra-nueva%23%3betiquetas%3dEmpresas-tasadoras%3betiquetas%3dEmpresas-tasadoras%23%3betiquetas%3dAEV%3betiquetas%3dAEV%23%3betiquetas%3dMarket-navigator%3betiquetas%3dMarket-navigator%23%3bnid%3d0803030%3bba%3dt%3bcrtg%3dtrue%3benv%3dpro%3b%24dt%3d1t%3b%24dt%3d1t%3b%24hc&systgt=%24qc%3d1308373246%3b%24ql%3dUnknown%3b%24qpc%3d28001%3b%24qt%3d228_1439_8786t%3b%24dma%3d0%3b%24b%3d17999%3b%24o%3d11100%3b%24sw%3d1280%3b%24sh%3d1024&envtype=0&imptype=0&gdpr=1&gdpr_consent=CPkSc4APkSc4AAHABBENCuCsAP_AAAAAAAAAF5wBQAIAAtAC2AKQBeYAAACA0AGAAIJLkoAMAAQSXKQAYAAgkuQgAwABBJcdABgACCS4SADAAEElxkAGAAIJLioAMAAQSXAA.f_gAAAAAAAAA&pgDomain=https%3a%2f%2fwww.idealista.com%2fnews%2finmobiliario%2fvivienda%2f2023%2f01%2f11%2f803030-el-precio-de-la-vivienda-nueva-se-estabilizara-pasado-el-primer-trimestre-segun-las&cappid=3934687834540309867&go=https%3a%2f%2fotraluzesposible.holaluz.com%2fsuma-tu-tejado-a-la-revolucion_id%2f%3futm_source%3didealista%26utm_medium%3dbbdd%26utm_campaign%3didealista_solar%26utm_term%3dbanner
https://www.idealista.com/news/
https://www.idealista.com/news/inmobiliario
https://www.idealista.com/news/inmobiliario/vivienda
https://www.idealista.com/news/inmobiliario/oficinas
https://www.idealista.com/news/inmobiliario/retail
https://www.idealista.com/news/inmobiliario/empresas
https://www.idealista.com/news/inmobiliario/construccion
https://www.idealista.com/news/inmobiliario/top-idealista
https://www.idealista.com/news/inmobiliario/internacional
https://www.facebook.com/sharer.php?u=https%3A//www.idealista.com/news/inmobiliario/vivienda/2023/01/11/803030-el-precio-de-la-vivienda-nueva-se-estabilizara-pasado-el-primer-trimestre-segun-las
https://www.twitter.com/share?text=El%20precio%20de%20la%20vivienda%20nueva%20se%20empezar%C3%A1%20a%20estabilizar%20en%20primavera%2C%20seg%C3%BAn%20las%20tasadoras&url=https%3A//www.idealista.com/news/inmobiliario/vivienda/2023/01/11/803030-el-precio-de-la-vivienda-nueva-se-estabilizara-pasado-el-primer-trimestre-segun-las&via=idealista&original_referer=https%3A//www.idealista.com/news/inmobiliario/vivienda/2023/01/11/803030-el-precio-de-la-vivienda-nueva-se-estabilizara-pasado-el-primer-trimestre-segun-las
https://api.whatsapp.com/send?text=El%20precio%20de%20la%20vivienda%20nueva%20se%20empezar%C3%A1%20a%20estabilizar%20en%20primavera%2C%20seg%C3%BAn%20las%20tasadoras%20%7C%20https%3A//www.idealista.com/news/inmobiliario/vivienda/2023/01/11/803030-el-precio-de-la-vivienda-nueva-se-estabilizara-pasado-el-primer-trimestre-segun-las
mailto:?subject=El%20precio%20de%20la%20vivienda%20nueva%20se%20empezar%C3%A1%20a%20estabilizar%20en%20primavera%2C%20seg%C3%BAn%20las%20tasadoras&body=El%20precio%20de%20la%20vivienda%20nueva%20se%20empezar%C3%A1%20a%20estabilizar%20en%20primavera%2C%20seg%C3%BAn%20las%20tasadoras%20%E2%80%94%20https%3A//www.idealista.com/news/inmobiliario/vivienda/2023/01/11/803030-el-precio-de-la-vivienda-nueva-se-estabilizara-pasado-el-primer-trimestre-segun-las


EUROPA PRESS - Archivo

Autor:

11 January 2023, 9:27

El precio de la vivienda nueva se disparará cerca un 4% durante el primer

trimestre de 2023 y después se moderará, con repuntes del entorno del 1%,

pasado marzo, según las predicciones del XVII Observatorio de la Valoración de

la Asociación Española de Análisis de Valor (AEV).

El Observatorio de la AEV se elabora junto con la colaboración de la profesora y

responsable del Departamento de Economía Aplicada de la Universidad de

Alicante, Paloma Taltavull, y de un grupo de 18 panelistas, formado por

expertos de las sociedades de tasación miembros de la asociación y otros

profesionales del sector.

El 58% de los expertos internos y el 100% de los externos consultados coinciden

en las perspectivas sobre el comportamiento de la vivienda de obra nueva, y

 Redacción



creen que esa tendencia se dará, sobre todo, en las grandes ciudades y sus

entornos.

Además, algunos panelistas consultados precisan que en la evolución de los

precios también hay que tener en cuenta el efecto de la inflación, ya que

esto implicaría que en términos reales el precio de la vivienda se estaría

abaratando.

Por su parte, un 42% de los expertos consultados para este estudio de la AEV

prevé un incremento de los precios de la vivienda de obra nueva debido a la

escasa actividad promotora y el aumento de la demanda, que convertirán a

la vivienda en un bien escaso en el mercado". Estos analistas también incluyen

en su escenario el aumento de la demanda de vivienda libre por parte de no

residentes y para uso de alquiler temporal.

Asimismo, recuerdan que la inflación está impactando en los costes de la

construcción y energéticos, lo que unido a la escasez de mano de obra podría

llevar a la vivienda nueva a encarecerse cerca de un 5% a lo largo de este año.

En el caso de las viviendas de segunda mano, el precio subirá hasta un 9%

durante el primer semestre de 2023, y después seguirá al alza, aunque con más

moderación.

No obstante, sobre estas predicciones también existe diversidad de opiniones

entre los panelistas del Observatorio. Un 92% de ellos se muestra en desacuerdo

con esas subidas disparadas que presenta el informe y estiman precios a alza,

pero más contenidos, en línea con los crecimientos que se prevén en la obra

nueva.

Algunos de los encuestados tampoco descartan un estancamiento de los precios

de la vivienda de segunda mano, e incluso posibles descensos, a lo largo de

2023.

La secretaria general de la AEV, Paloma Arnáiz, constata que habrá una

"moderación de los precios", tanto en la vivienda nueva como usada.



"Los precios de vivienda usada se verían más afectados por la situación

económica que los de obra nueva, aún sostenidos por la ausencia de oferta

suficiente en los entornos más demandados y el impacto de la inflación y otros

factores en los costes de producción", agrega.

Impacto de la inflación en la decisión de compra 

El Observatorio de la AEV estima que la inflación sostenida tendrá impacto en

las decisiones de los inversores, con un adelanto de las compras para protegerse

de futuros aumentos y para evitar el efecto indirecto del incremento de los

alquileres.

El 42% de los panelistas externos confirman esa previsión del informe, mientras

que el 58% de los expertos que han participado en el Observatorio se muestran

en la línea contraria, ya que, en su opinión, la subida de las cuotas hipotecarias

moderará la subida de los precios de venta.

El Observatorio también concluye en esta edición que el aumento de los

precios de la vivienda en España es moderado en comparación con otros

países desarrollados, donde se aprecian cotas más elevadas y tasas de

revalorización equivalentes a las de los años previos a la crisis financiera.

La autora del informe, Paloma Taltavull, explica que esto refleja la escasa

capacidad de compra de los hogares españoles que entran al mercado por

primera vez. También influye el tensionamiento de los mercados y la restricción

de la oferta. El 83% de los panelistas, tanto internos como externos, apoya la

afirmación de Taltavull.

Los expertos opuestos a esta perspectiva consideran que las tasas de

crecimiento de los precios observadas en los últimos periodos no pueden

considerarse "suaves" y tampoco creen que la oferta anual de más de medio

millón de viviendas usadas pueda verse como una restricción si se tiene en

cuenta el bajo crecimiento de la población española.

Alquiler en niveles prepandemia 



El informe de AEV también analiza el comportamiento de los precios del alquiler

en España, con un crecimiento acelerado desde principios de 2022 y ritmos de

expansión superiores a los niveles prepandemia.

El 67% de los expertos internos consultados explica que esto se debe al

diferencial de inflación, aunque puntualizan que el alza de los alquileres es muy

dispar según la zona. Esto demuestra, en su opinión, la existencia de otros

factores, como la restricción de la oferta de alquiler, con mayor

tensionamiento en los núcleos urbanos.

En el caso contrario, el 33% de los expertos internos y el 67% de los externos no

están de acuerdo con la afirmación de la autora, ya que para ellos la inflación no

es el único motivo del aumento de los precios del alquiler. Entre ellos citan la

preferencia por la venta, la falta de producto adecuado en el mercado, la

demanda de ciudadanos del exterior, las últimas restricciones legales aprobadas

en algunos mercados o el incremento de pisos de uso turístico, que disminuyen

el volumen de oferta a largo plazo.
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La dudosidad del crédito para la compra de vivienda, en mínimos desde

2011

Cerró el tercer trimestre con una tasa de dudosidad del 2,5%, según la Asociación

Hipotecaria Española

 Comentarios: 0
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Autor:

11 January 2023, 8:31

La cartera de crédito para la adquisición de vivienda cerró el tercer

trimestre con una tasa de dudosidad del 2,5%, su menor nivel desde
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mediados de 2011, según los datos sobre dudosidad en los créditos inmobiliarios

publicados por la Asociación Hipotecaria Española (AHE).

La organización señala que esta tasa comportó una mejora de 0,2 puntos

porcentuales con respecto al trimestre anterior y de 0,5 con respecto al tercer

trimestre del año anterior. Esta dinámica se explica por el descenso que

registraron las exposiciones dudosas, que se contrajeron un 13,3% interanual

y un 4,3% a nivel trimestral, hasta situar su volumen en 12.623 millones de euros,

al tiempo que el saldo vivo experimentó un incremento del 0,9%.

En este sentido, la AHE recuerda las medidas, recogidas en dos Códigos de

Buenas Prácticas, que han entrado en vigor en 2023 para aliviar la carga

financiera de los hogares en riesgo de vulnerabilidad debido a la subida de los

tipos de interés. La asociación señala que este protocolo de ayudas permitirá

mantener en mayor medida la calidad crediticia de esta cartera hipotecaria

"pese al horizonte de incertidumbre que se cierne sobre la economía".

En cuanto al crédito a la rehabilitación de vivienda, la AHE también observa

una importante disminución de los activos dudosos tanto en términos

trimestrales (-6,5%) como en términos interanuales (-16,1%), por encima incluso

de los registros observados previos a la pandemia.

Como resultado, la ratio de dudosos de esta rúbrica disminuyó desde el 4,5%

observado en el trimestre previo o el 5,3% observado hace un año hasta el 4,3%

de este tercer trimestre. Una cifra que se sitúa por debajo de la ratio que

presenta la cartera crediticia al consumo, que aumentó su tasa en términos

trimestrales, desde el 4,6% hasta el 4,7% actual, aunque en términos

interanuales se situó 0,4 puntos por debajo.

En cuanto a la dudosidad crediticia de las empresas no financieras, el volumen

de dudosos se situó en el 4,4% en el tercer trimestre, tras recortar 0,2 puntos

porcentuales en base trimestral y 0,5 puntos en base interanual.

Dentro del mismo, el saldo dudoso del crédito que engloba al sector de la

construcción y de las actividades inmobiliarias se ha mostrado a la baja,

aunque lo ha hecho a un ritmo inferior a los niveles registrados previos a la

https://www.idealista.com/news/finanzas/economia/2022/12/15/800683-el-congreso-convalida-las-medidas-para-aliviar-la-subida-de-las-hipotecas


pandemia, pese a mantener el vigor y caer de forma conjunta un 13,4%

interanual en este último trimestre, con un descenso del 9,7% en el sector de la

construcción y del 15,9% en el sector de las actividades inmobiliarias.

En términos relativos, el sector de la construcción, el segundo sector económico

con la ratio de dudosos más elevada después de la hostelería, redujo su tasa

hasta el 7,9% este tercer trimestre de 2022 desde el 8,4% del trimestre anterior o

el 8,7% del ejercicio anterior.

En la cartera de las actividades inmobiliarias, donde se han concentrado gran

parte de los esfuerzos financieros tras la recesión, según la AHE, la tasa se situó

en el 3,9% este último trimestre conocido en contraste con el 4,1% registrado en

el segundo trimestre de 2022 o el 4,4% del tercer trimestre del ejercicio de 2021.

A cierre de septiembre, el volumen de activos dudosos en el sector privado

residente alcanzó los 46.325 millones de euros, lo que implica un descenso del

12,3% interanual en este tercer trimestre del año. La ratio de dudosidad de

hogares y empresas no financieras mejoró hasta situarse en el 3,8% en el tercer

trimestre de 2022, lo que revela una mejora de 0,1 puntos porcentuales en

términos trimestrales y de 0,6 puntos en términos interanuales.
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Miguel Á. Patiño. Madrid 
La ministra de Transición 
Ecológica, Teresa Ribera, 
anunció ayer que el Gobierno 
español va a plantear a Bru-
selas una reforma casi total 
del funcionamiento del mer-
cado eléctrico, con la intro-
ducción de mecanismos para 
abaratarlo y amortiguar la 
volatilidad de los precios de 
la luz.  

El Gobierno planteará tres 
grandes cambios: introduc-
ción masiva de los denomina-
dos contratos a plazo por dife-
rencias para eólicas y fotovol-
taicas, precios regulados para 
las nucleares e hidráulicas, y 
los denominados contratos 
por capacidad para las centra-
les de gas. 

El Ejecutivo, además, plan-
tea que se otorguen amplios 
poderes al organismo regula-
dor que se designe para vigilar 
el funcionamiento de estos 
mecanismos. En España po-
dría ser la Comisión Nacional 
de los Mercados y la Compe-
tencia (CNMC), que preside 
Cani Fernández, o Red Eléc-
trica (REE), integrada en la 
actualidad dentro del grupo 
Redeia, que preside Beatriz 
Corredor.  

La CNMC ya vigila nume-
rosos ámbitos energéticos pe-
ro no los precios finales. REE 
es la compañía que gestiona la 
red de alta tensión en España 
y los flujos eléctricos de todo 
el sistema, para que no haya 
apagones, pero no opina so-
bre si los precios del megava-
tio son o no los correctos. 

En la práctica, dar relevan-
cia al regulador –sea el que 
sea– en la gestión de los pre-
cios es lo que supone un cam-
bio radical con respecto al 
modelo actual, de libre mer-
cado.  

Dependiendo de la autori-
dad que adquiera el regulador 
y su protagonismo a la hora de 
fijar precios, la reforma será 
más o menos intervencionis-
ta. En cualquier caso, supon-
dría reinventar casi al com-
pleto el mercado mayorista 
actual, o pool (ver informa-
ción adjunta). Algunos exper-
tos consideran que en la prác-
tica sería como enterrarlo.  

Contratos 
Los contratos por diferencias 
(CfD, por sus siglas en inglés, 
Contract for Diference) son 

El Gobierno quiere bajar la luz con 
una gran intervención del mercado
REFORMA MASIVA/ España plantea un cambio histórico del ‘pool’ para enterrar el sistema y sustituirlo por 
otro de contratos fijos que lamine beneficios a Endesa, Iberdrola, Naturgy, Acciona y otras renovables.

Teresa Ribera, ayer en la rueda de prensa tras el Consejo de Ministros. 
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se usen para las eólicas y las 
fotovoltaicas, que se verían 
obligadas a ofrecer precios en 
subastas a la baja frente al re-
gulador.  

Para las hidráulicas y nu-
cleares, el Gobierno plantea 
contratos por diferencias pe-
ro con un suplemento fijado 
normativamente, por dispo-
nibilidad. Es decir, para que 
esas centrales estén operati-
vas cuando se les necesita, y 
no cuando los dueños lo deci-
dan. En la práctica, serían 
precios intervenidos. Para las 

centrales de gas (ciclos com-
binados), el Gobierno plantea 
retomar el viejo esquema de 
los pagos por capacidad (una 
subvención con cargo a todo 
el sistema) por estar disponi-
bles cuando se necesiten. Pe-
ro ese pago por capacidad de-
bería fijarse en subasta com-

petitiva. La obsesión del Go-
bierno es acabar con los be-
neficios extra, o windfall pro-
fits, que están teniendo gran-
des eléctricas y, ahora tam-
bién, las renovables indepen-
dientes, por operar instala-
ciones con costes mucho más 
bajos de los precios que co-
bran. 

Según cálculos del Gobier-
no, a medida que los contratos 
a plazo se extendieran en el 
mercado, el precio de la luz 
podría llegar a reducirse más 
de la mitad.

El Ejecutivo plantea 
dar amplios poderes 
a un regulador para 
vigilar la aplicación 
de los mecanismos

La obsesión del 
Gobierno es acabar 
con los ‘windfall 
profits’ de las 
eléctricas

Miguel Á. Patiño. Madrid 
El mercado mayorista de 
luz funciona ahora con un 
mecanismo marginalista. 
La última tecnología en en-
trar en el sistema para cu-
brir la demanda es la más 
cara (las centrales de gas), 
pero es la que fija el precio 
para todo el mercado.  

Todas las instalaciones  
cobrarán ese precio, aun-
que tengan costes más ba-
ratos. La dinámica del libre 
mercado en cualquier sec-
tor suele imponer el meca-
nismo marginalista. Por 

ejemplo, los precios del pan 
serán muy homogéneos en 
una localidad, aunque un 
panadero tenga costes más 
elavados que otro.  

El pool eléctrico lleva 
más de dos décadas funcio-
nando. Aunque siempre se 
ha considerado que no es 
un modelo perfecto, siem-
pre se ha dicho que es el 
menos malo de todos los 
posibles, incluido el de la 
intervención de precios. 
Esta se suele guiar por ra-
zones que no son de merca-
do y siempre tiende a bajar 

precios, aunque sea de for-
ma artificial, con lo cual 
traslada señales erróneas al 
consumidor. El mayor in-
centivo para ahorrar ener-
gía siempre ha sido el pre-
cio. A mayor precio, más 
ahorro. Si el megavatio es 
barato, el consumo sube, 
con lo cual se hace añicos el 
principio básico de la ener-
gía: el mejor megavatio es el 
que no se consume. Todas 
las decisiones de la UE en 
energía en los últimos me-
ses se han enfocado al aho-
rro energético. 

La trampa económica  
del megavatio barato

El objetivo final del 
sistema que presentó 
ayer el Gobierno 
español es abaratar 
precios de la luz. 
Según sus cálculos, 
cuando los contratos 
por diferencias sean 
mayoría en el merca-
do, la luz moderará 
su precio en más  
de la mitad. 

BUENO, BARATO

un sofisticado mecanismo 
que se usa comúnmente en fi-
nanzas para englobar genéri-
camente contratos complejos 
como los de los derivados y 
todas sus variantes (futuros, 
opciones put, opciones call, 
etcétera). 

En energía, funcionarían 
como con cualquier otro pro-
ducto o servicio. Un produc-
tor de luz, como Endesa, 
Iberdrola, Naturgy, Acciona o 
cualquier otra empresa de re-
novables, acordaría con el 
comprador (en este caso el re-
gulador) la venta de luz a un 
precio determinado sobre un 
periodo de tiempo más o me-
nos largo (varios años). Si al 
cabo de ese tiempo la luz en el 
mercado es más cara, el ven-
dedor recibe la diferencia, y si 
es más barata, la reembolsa al 
sistema. El pool actual segui-
ría funcionando pero sólo de 
forma indicativa, para fijar el 
volumen de diferencias a li-
quidar, no tanto para comprar 
y vender grandes cantidades 
de luz. 

El encargado de adminis-
trar ese flujo de CfDs sería el 
regulador, a diferencia de có-
mo se hace en la actualidad. 
Ahora, los derivados eléctri-
cos son privados y se liquidan 
entre las partes, sin visibilidad 
para el resto del mercado. O 
bien cotizan en el mercado de 
futuros, como cualquier otro  
derivado financiero.  

La idea del Gobierno es que 
los contratos por diferencias 

IFM reactiva 
la escalada  
en el capital 
de Naturgy  
y llega al 14%
Miguel Á.Patiño. Madrid 
El fondo australiano IFM ha 
informado a la Comisión Na-
cional del Mercado de Valo-
res (CNMV) que ha incre-
mentado su participación en 
Naturgy hasta algo más del 
14%. 

Reactiva así la compra de tí-
tulos tras casi un año aparen-
temente sin movimientos. Lo 
hace a través de la sociedad 
Industry Super Holdings. En 
concreto, IFM ha informado 
que cuenta ya con el 14,001% 
del capital de Naturgy. A pre-
cios actuales, esa participa-
ción vale 3.600 millones de 
euros.  

La anterior comunicación 
de IFM era de febrero-marzo 
de 2022, y daba cuenta de una 
participación de algo más del 
13,35%. Es decir, en casi un 
año ha subido un 0,65%, lo 
que supone una inversión a 
precios actuales de más de 
160 millones de euros. 

Tras la opa de IFM sobre 
Naturgy, en 2021, el grupo se 
hizo con un 10,83% del capi-
tal. Pero luego siguió com-
prando títulos de forma acele-
rada hasta que hace un año 
detuvo la escalada. 

La opa se realizó a 22,07 eu-
ros por acción. En estos mo-
mentos la acción cotiza por 
encima de los 25 euros. El 
10,83% que alcanzó IFM en 
Naturgy era prácticamente el 
límite mínimo para poder sa-
car la opa adelante.  

La oferta en realidad iba di-
rigida a algo más del 22%. Ori-
ginalmente el fondo trazó la 
línea del 17% como nivel bási-
co de aceptación para conti-
nuar con la opa. Pero luego, el 
día en el que vencía el periodo 
de aceptación, comunicó que 
la sacaba adelante con el 
10,83%. 

Ese porcentaje siempre le 
pareció poco. La llegada de 
IFM al capital generó no po-
cos roces, sobre todo con el 
grupo La Caixa, el primer ac-
cionista, que ahora tiene más 
del 26%. 

Baile accionarial 
El aumento de la participa-
ción del fondo se produce en 
plena efervescencia del mer-
cado energético, que no deja 
de barajar la idea de movi-
mientos accionariales en tor-
no a Naturgy, y una potencial 
salida o venta parcial de los 
otros dos grandes fondos ac-
cionistas, CVC y GIP, que tie-
nen un 20% cada uno.
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C.Morán/P.Bravo. Madrid 
La trayectoria de Sacyr en Co-
lombia ha sido meteórica. En 
menos de diez años, el grupo 
español de infraestructuras se 
ha convertido en el mayor 
promotor de concesiones de 
carreteras del país, con seis 
activos que suman cerca de 
4.000 millones de inversión.  
Si se cumplen las previsiones 
del grupo, este año completa-
rá la operación de su cuarta 
autopista, el pago por disponi-
bilidad entre Pamplona y Cú-
cuta, con lo que la empresa 
dispondrá de la suficiente ma-
sa crítica para rentabilizar su 
inversión sacando al mercado 
una participación minoritaria 
de hasta el 49% de cada uno 
de esos activos o, como hizo 
en Chile, vendiendo una parte 
de un hólding integrado por  
las cuatro concesiones. 

Se trata de una opción que 
está en la agenda de la empre-
sa, pero que tendrá que espe-
rar primero a que la compañía 
presidida por Manuel Manri-
que complete las desinvesio-
nes anunciadas en España en 
2022. Sacyr comunicó a fina-
les del año pasado el plan para 
desprenderse de un 49% de la 
división de servicios y de rea-
lizar una ampliación de capi-
tal del negocio del agua, ope-
raciones valoradas en unos 
600 millones de euros.  

La constructora, que traba-
ja con Santander, Nomura y 
Société Générale como aseso-
res, se encuentra perfilando el 
cuaderno de venta de los ne-
gocios con el objetivo de dar 
luz verde a la puja con la re-
cepción de las primeras ofer-
tas indicativas a partir del mes 
que viene. Se espera que fon-
dos y grupos industriales par-
ticipen en la subasta. 

Una vez cerradas las desin-
versiones en agua y servicios, 
este año podría arrancar el 
proceso de rotación de los ac-
tivos de concesiones, movi-
miento que la compañía ya  
anticipó en octubre de 2022. 
Continuaremos “con la rota-
ción de activos concesionales, 
no estratégicos y/o participa-
ciones minoritarias, con el fin 
de equilibrar geográficamen-
te la cartera de activos”. La úl-
tima valoración interna de las 
autopistas colombianas, reali-
zada en 2021, se elevaba a algo 
más de 400 millones. La bue-
na evolución de los tráficos y 
la entrada en servicio al 100% 
este año del cuarto activo en 

Sacyr explorará la venta de hasta el 
49% de sus autopistas en Colombia
RENTABILIZACIÓN DE ACTIVOS/ La compañía, con sus cuatro mejores activos en operación en 2023, podría  
replicar el movimiento de Chile y dar entrada a socios en un negocio valorado en 500 millones de euros.

Autopista de Sacyr en Colombia entre Rumichaca y Pasto.

el país podría incrementar a 
más de 500 millones el equity 
value de las autopistas que su-
man una cartera de ingresos 
de más de 4.200 millones de 
euros y cuya inversión, de 
unos 2.300 millones, ya se en-
cuentra estructurada entre 
deuda a largo plazo y capital. 

La última refinanciación 
corresponde a la autopista 
Rumichaca-Pasto por 800 
millones de dólares. La finan-
ciación incluyó un bono social 
equivalente a 262 millones de 
dólares, un crédito bancario 
multitramo de 278 millones y 

otro en pesos colombianos 
equivalente a 260 millones. 

La operación pendiente en 
Colombia ha atraído la aten-
ción de varios bancos de in-
versión internacionales, inte-
resados en quedarse con el 
mandato de esta transacción 
que replicaría el modelo em-
pleado en Chile en 2019, 

cuando Sacyr generó 440 mi-
llones de euros (incluida deu-
da) con la venta al fondo de in-
versión Toesca del 49% de un 
hólding integrado por siete 
activos concesionales. 

Según el último informe de 
resultados hasta septiembre 
de este año, Colombia es el 
área concesional que más 

aporta al grupo español en 
términos de ingresos y de re-
sultado bruto de explotación 
(ebitda). En concreto, las vías 
de pago colombianas alcanza-
ron una cifra de ingresos de  
308 millones de euros, con un 
ebitda de 170 millones. 

Por intensidad de tráfico, la 
concesión Mar I es la más im-
portante, con un IMD acu-
mulado hasta abril de más de 
9.000 vehículos. Le siguen 
Rumichaca-Pasto, Pamplo-
na-Cúcuta y Puerta Hierro. 
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La cartera  
de ingresos  
de las 4 autopistas 
en operación supera  
los 4.000 millones

Varios bancos  
internacionales  
quieren quedarse 
con el mandato  
de la operación

C.M/P.B. Madrid 
Latinoamérica es un merca-
do estratégico para Sacyr, 
donde se ha convertido en 
un competidor muy agresi-
vo. Sobresale en Chile y en 
Colombia, los dos mayores 
mercados del grupo junto a 
Italia y España.  

También tiene presencia 
en Uruguay y en Perú. La 
compañía quiere ampliar 
perímetro hacia el mercado 
anglosajón, especialmente 
EEUU y Canadá, donde ya 
ha obtenido los primeros 
frutos, aunque en activos no 
relacionados con el trans-
porte. En EEUU gestiona 

los servicios de energía de la 
Universidad de Idaho y en 
Canadá ha ganado el Centro 
Infantil Grandview Kids 
para niños y jóvenes con ne-
cesidades especiales en 
Ajax (Ontario).  

El grupo español es espe-
cialista en proyectos green-
field, donde aporta valor 
desde el diseño de la in-
fraestructura hasta la fase 

de operación. Pero también  
realiza incursiones en el ne-
gocio brownfield donde 
operadores puros como 
Abertis y los grandes fondos 
de infraestructuras han de-
mostrado una mayor forta-
leza. 

Entre sus últimos movi-
mientos destaca la suma de 
fuerzas con el fondo esta-
dounidense Star America 
para pujar en Puerto Rico 
por la gestión y manteni-
miento de las autopistas 
PR-20, PR-52, PR-53 y PR-
66, cuatro corredores que 
suman casi mil kilómetros 
de longitud y que generan 

unos ingresos anuales de 
120 millones de dólares 
(unos 114 millones de eu-
ros). Las autoridades loca-
les  calculan que la inversión 
en este proyecto ronda los 
2.500 millones de dólares. 

Sacyr, que ha sumado a la 
división de concesiones los 
contratos a largo plazo de 
gestión integral de agua y la 
explotación de las plantas 
de tratamiento de residuos,   
dispone de una cartera de 
activos multidisciplinar, 
desde centros de salud, a fe-
rrocarriles, pasando por ae-
ropuertos e instalaciones 
renovables.

Inversiones en el punto de mira

La constructora 
también puja por 
activos ‘brownfield’ 
como los peajes  
de Puerto Rico

La Audiencia 
Nacional 
retrasa otra 
vez el ‘caso 
Acuamed’
C.Morán. Madrid 
El caso Acuamed, en el que se 
investiga un presunto escán-
dalo de corrupción en la em-
presa estatal, se ha enquistado 
en la Audiencia Nacional. 
Después de siete años de ins-
trucción, los jueces han deci-
dido prorrogar tres meses 
más la investigación, hasta el 
próximo 29 de marzo. La ra-
zón ha sido, en esta ocasión , la 
petición de la Fiscalía Antico-
rrupción de tramitar la causa 
por el “procedimiento suma-
rio”, en vez del trámite su-
puestamente “abreviado” que 
sigue en la actualidad. 

Ante esta petición, el juez 
Joaquín Elías Gadea, suplen-
te de Manuel García Caste-
llón, ha dictado un auto en 
que pide a la fiscal Inmacula-
da Violán que justifique su de-
manda atendiendo, además, a 
los cambios en el ordena-
miento jurídico después de 
que el Gobierno reformase el 
código penal y el polémico de-
lito de malversación.  

“El pasado 23 de diciembre 
de 2022 se publicó en el BOE 
la Ley Orgánica 14/2022, de 
22 de diciembre (...) Esta nue-
va norma contempla la refor-
ma del artículo 432 del código 
penal, modificando además 
de su contenido los límites pe-
nológicos. Aunque la norma 
prevé un plazo de veinte días 
para su entrada en vigor, lo 
cierto es que la reforma po-
dría suponer una revisión del 
escrito del Fiscal, en la medi-
da en que sería necesario dar 
nuevo traslado a los efectos de 
valorar si procede o no la 
transformación a sumario”, 
dice el escrito al que ha tenido 
acceso EXPANSIÓN. 

En el caso Acuamed, Anti-
corrupción denunció un deli-
to de cohecho, prevaricación 
y malversación de caudales 
públicos cometidos presunta-
mente por ex altos cargos de 
la empresa dependiente del 
Ministerio de Transición.  
Además se imputó a respon-
sables de FCC, Acciona y Al-
tyum, entre otros contratistas. 

Tras siete años de investi-
gación ninguno de los delitos  
denunciados ha podido pro-
barse, ni siquiera después de  
realizarse peritajes de las cin-
co obras más sospechosas. Al 
contrario de lo que Antico-
rrupción defiende, Acuamed 
se ha visto obligada a indem-
nizar con pagos extra a las 
empresas denunciadas por 
trabajos realizados que no 
fueron reconocidos tras en-
tregarse las obras. 
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Carlos Polanco. Madrid 
El mercado inmobilario no ha 
tenido un respiro en todo 
2022 y las consecuencias con-
tinúan aflorando. Una de las 
más palpables e influyentes es 
la del agotamiento de la ofer-
ta, cuya carestía provoca que, 
pese a que 2023 se prevé co-
mo un año de ralentización 
del sector, con aproximada-
mente un 15% menos de ope-
raciones que el pasado año, 
los precios no vayan a experi-
mentar una caída. En el últi-
mo trimestre del año, la baja-
da interanual del stock de la 
vivienda usada fue del 3% de 
media nacional, según datos 
del portal inmobiliario Idea-
lista. Pero esta realidad tiene 
muchas aristas puesto que, 
mientras en 20 de las capita-
les de provincia españolas la 
caída del stock es de doble dí-
gito, en otras 15 la evolución 
de la oferta es positiva, con 
más inmuebles en el mercado 
que hace un año. Además, es-
te 3% nacional es en realidad 
una moderación en las caídas 
del stock, ya que en el tercer 
trimestre se dejaba un 7%. Es-
te freno puede ser un indica-
dor de que la demanda de vi-
vienda empieza a reducirse a 
consecuencia de las subidas 
de tipos y la desaparición del 
ahorro familiar. 

Entre las primeras, desta-
can Valencia y Alicante, con 
una auténtica sangría de vi-
vienda usada en venta: la pri-
mera ha perdido el 27% en un 
año; la segunda, el 25%. Es 
decir, en sólo un año ambos 
mercados han perdido uno 
de cada cuatro inmuebles 
puestos a la venta. Tras ellas, 
se encuentran Cuenca (24%), 
Ávila (22%) y Santander 
(20%). Es importante el ma-
tiz de que esta estadística se 
refiere únicamente a vivien-
da usada: según el INE, Los 
inmuebles de segunda mano 
fueron responsables del 82% 
de las operaciones entre ene-
ro y octubre de 2022, lo que 
da dimensión de los proble-
mas que hay en el país en 
cuanto a la producción de vi-
vienda nueva. De hecho, es 
tan escasa que provoca que 
muchos compradores que 
prefieren vivienda nueva ten-
gan que conformarse con una 
de segunda mano, acentuan-
do aún más el ya de por sí 
preocupante problema na-

LA DESIGUAL EVOLUCIÓN DE LA OFERTA DE VIVIENDA POR CAPITALES
Tasa interanual del 'stock' a cierre de 2022

Fuente: Idealista
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La oferta de vivienda en venta 
cae más de un 10% en 20 capitales
MERCADO INMOBILIARIO/ Valencia y Alicante, capitales más afectadas, pierden una de cada 4 viviendas. 
Pese a que la actividad en el sector se relajará, la reducción del ‘stock’ evitará una caída del precio. 

Puede que este sea el año de vuelta a la 
calma en el mercado inmobiliario, pero 
todavía vienen meses de abultadas 
subidas en los precios. Así lo apunta, al 
menos, el Observatorio de la 
Valoración, realizado por la Asociación 
Española de Análisis de Valor (AEV), 
entidad que integra a 22 sociedades de 
tasación, responsables del 86% de las 
valoraciones de España. El modelo de 
predicción de este Observatorio calcula 
que, durante el último trimestre del 

pasado año y el primero de este, el 
precio de la vivienda nueva 
experimentará tasas interanuales en 
torno al 4%, una fuerte subida si se 
tiene en cuenta la situación actual y 
que se verá principalmente en las 
grandes ciudades y sus entornos. Eso 
sí, el resto del año, las subidas serán 
mucho más moderadas, entre el 0 y el 
1%. El impacto de la inflación es 
notable, puesto que el informe estima 
que no sólo tiene influencia en los 

costes necesarios para terminar las 
promociones, sino que también ha sido 
un factor diferencial a la hora de 
adelantar decisiones de compra para 
evitar nuevas subidas de tipos de 
interés, destinadas precisamente a 
domar la inflación. En la comparativa 
con Europa, el informe establece que 
las subidas de precio en España han 
sido “muy suaves, mientras que en la 
mayoría de países desarrollados lo 
hacen a cotas más elevadas”.

La vivienda nueva tendrá subidas del 4% hasta marzo

cional de stock. Las capitales 
al frente del dinamismo del 
mercado de la vivienda tam-
bién han perdido: Málaga 
(16%), Palma (13%), Barcelo-
na (6%), Bilbao (5%), Sevilla 
(3%) y Madrid (2%). 

En el otro extremo, el de 
capitales que más stock han 
ganado en el último año, pre-

dominan las de provincias de 
interior, pero los mayores 
avances se han producido en 

Córdoba, con un 17% más de 
oferta que hace un año; Soria, 
con un 16%; Jaén, con un 11%; 
y Girona, con un 10%. Son las 
únicas cuatro capitales de 
provincia españolas con un 
crecimiento superior al 10%. 

De esta forma, el mercado 
inicia 2023 con severos pro-
blemas de oferta, tanto de 

obra nueva como de segunda 
mano. En algunas capitales, la 
demanda sigue situada por 
encima de la oferta, pese a las 
condiciones económicas ac-
tuales. En este contexto, lo 
normal es que los precios de la 
vivienda se estanquen o crez-
can muy tímidamente, en en-
tornos entre el 0 y el 1%.

En Madrid,  
el ‘stock’ ha caído  
un 2%, mientras  
que Barcelona se  
ha dejado un 6% 

das que forman parte del ran-
king, lo que supone un retro-
ceso de nueve puestos desde 
el inicio de la actual legislatu-
ra, recuerda el servicio de es-
tudios de la CEOE. La clasifi-
cación está encabezada por 
Estonia, Letonia, Nueva Ze-
landa y Suiza, mientras que 
por debajo de España quedan 
Irlanda, Portugal, Italia y 
Francia. Más allá, el docu-
mento del IEE sostiene que 
“entre las grandes economías 
avanzadas ninguna presenta 
un esfuerzo fiscal superior al 
de nuestro país”. Se trata de un 
indicador que mide la presión 
tributaria en relación al dife-
rente nivel de rentas de cada 
país y que concluye que el es-
fuerzo de los españoles para 
afrontar su factura impositiva 
es ya un 52,8% superior al de la 
media de la UE. Solo la pre-
sión fiscal normativa, la que 
emana del diseño de los im-
puestos independientemente 
de su efecto recaudatorio, es 
un 16% superior al de la media 
comunitaria, agrega el IEE. 

“Tenemos un sistema fiscal 
que se ha convertido en un las-
tre al crecimiento económico, 
la creación de empleo y la acti-
vidad empresarial”, asegura 
Izquierdo, que en el análisis 
individual de cada gravamen 
destaca que “las figuras peor 
paradas son las societarias, 
uno de los impuestos más gra-
vosos de la OCDE, y la imposi-
ción patrimonial, una de las 
dos más altas”, solo por detrás 
de la italiana. En el caso de la 
imposición societaria, el IEE 
critica que los ingresos públi-
cos procedentes de las empre-
sas españolas supongan el 
32,5% del total, frente al 23,9% 
de media de la eurozona. A su 
vez, agregan, la presión fiscal 
empresarial es del 10,8% del 
PIB, frente al 10,2% de prome-
dio de la UE.  

Y la situación, dice el IEE, 
tiene visos de empeorar. “Para 
2023 lejos de producirse una 
reducción se va a dar un au-
mento de la presión fiscal, has-
ta el 42,3%, por nuevos im-
puestos enormemente distor-
sionadores”, expone Fernán-
dez de Mesa, en alusión a los 
nuevos gravámenes sobre 
banca, firmas energéticas y 
grandes fortunas.

El IEE calcula que los 
nuevos impuestos 
elevarán la presión 
tributaria al 42,3% 
en 2023, otro récord

El esfuerzo fiscal  
en España, teniendo  
en cuenta los niveles  
de renta, es un 52% 
superior al de la UE
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co puntos superior al 16% de 
diciembre de 2021, aunque 
más de la mitad sin efectos re-
troactivos.  

El BCE advirtió el lunes de 
que, en un entorno todavía de 
altas presiones inflacionistas 
y ante la gran pérdida de po-
der adquisitivo de los ciuda-
danos, “se espera que el creci-
miento de los salarios en los 
próximos trimestres sea muy 
fuerte en comparación con 
los patrones históricos”, lo 
que puede provocar que la 
serpiente inflacionista se en-
rosque aún con más fuerza en 
las economías europeas. De 
hecho, en España, la inflación 
subyacente, que refleja el 
componente más estructural 
de la subida de precios y que 
es la más difícil de revertir, se 
disparó en diciembre al 6,9%, 
evidenciando el alto grado de 
contagio de la espiral al con-
junto de la cesta de la compra. 
Una alargada sombra que pla-
nea cada vez más cerca y con 
más fuerza sobre los salarios. 

Entre enero y diciembre, se 
registraron en España un to-
tal de 3.084 convenios con 
efectos en 2022, aunque solo 
880 se firmaron el año pasa-
do. Dichos convenios afectan 
a 911.187 empresas que agluti-
nan a 9,04 millones de traba-
jadores. El mayor número de 
convenios se registró en el 
sector servicios, con un total 
de 1.729 y una subida salarial 
media del 2,55%, seguido de 
la industria, con 1.219 conve-
nios y una mejora de sueldos 
del 3,27%. En la construcción, 
con solo 79 convenios, el alza 
salarial fue del 3,02%, mien-
tras que en el sector agrario 
(57) se limitó al 2,53%.

Gabriel Trindade. Barcelona 
La cumbre España-Francia 
que tendrá lugar el próximo 
19 de enero en Barcelona será 
todo un ejercicio de equili-
brismo para el presidente de 
la Generalitat, Pere Aragonès. 
El ejecutivo catalán anunció 
ayer la asistencia de su líder, 
pese a que ERC tiene previsto 
sumarse a la movilización 
convocada en contra del en-
cuentro entre Pedro Sánchez 
y Emmanuel Macron. 

La Generalitat no conside-
ra contradictoria su posición. 
La portavoz del Ejecutivo ca-

talán, Patricia Plaja, aseguró 
en rueda de prensa que Ara-
gonès participará para defen-
der “la voz y los consensos de 
Cataluña”. “El independen-
tismo debe estar en todas par-
tes. No debe regalar ni renun-
ciar a espacios que le corres-
ponden”, remató. 

Los detalles de la asistencia 
de Aragonès en el encuentro 
están aún por definir. El Go-
bierno y la Generalitat man-
tienen conversaciones para 
encontrar la mejor manera 
para dar cabida a su figura. 
“Cataluña acoge este encuen-

tro entre dos presidentes, dos 
representantes europeos, y 
este gobierno tendrá la repre-
sentación institucional que le 
corresponde y el presidente 
de la Generalitat estará”, en-
fatizó la portavoz. 

Sin embargo, Plaja no aho-
rró críticas al Gobierno. La 
Generalitat considera que 
Moncloa está realizando un 
uso “partidista y electoral” de 
la cumbre, para contrarrestar 
“el ruido alrededor de cues-
tiones como la reforma del 
Código Penal”. También cri-
ticó las “provocadoras y falsas 

afirmaciones” del ministro de 
Presidencia, Félix Bolaños, 
quien dijo el pasado domingo 
que el proceso independen-
tista es “historia”. En este 
sentido, el Govern “entiende 
y respeta” la manifestación 
independentista. 

La portavoz del Gobierno y 
ministra de Política Territo-
rial, Isabel Rodríguez, decli-
nó hacer comentarios sobre 
la manifestación convocada y 
restó importancia a la presen-
cia de Aragonès. “Como es 
habitual, el Gobierno hace 
partícipe cuando se traslada a 

estas ciudades a los autorida-
des locales, alcaldes y alcalde-
sas y, por supuesto, también 
presidentes de las comunida-
des autónomas”, señaló. 

La cumbre franco-españo-
la llega en un momento com-
plejo para la Generalitat. Ara-
gonès no esperaba tener tan-
tas complicaciones para ce-
rrar los presupuestos de este 
año. En este sentido, el Go-
vern está intentando un acer-
camiento con el PSC, aunque 
de momento la jugada no ha 
fructificado.  

Precisamente, los socialis-

tas remitieron ayer su última 
propuesta a ERC. La porta-
voz del PSC, Alícia Romero, 
afirmó que recoge todas las 
peticiones de las últimas se-
manas, por lo que se podría 
firmar inmediatamente.

Aragonès acudirá a la cumbre Sánchez-Macron 
pese a que ERC se manifestará en contra

J. Díaz. Madrid 
El tsunami inflacionista arra-
só en 2022 el poder adquisiti-
vo de las familias. Aunque los 
salarios trazaron una línea as-
cendente durante el año, los 
precios de consumo subieron 
con mucha mayor intensidad, 
erosionando la renta real de 
los trabajadores, devaluando 
sus ahorros y asestando un 
duro golpe al consumo priva-
do, uno de los grandes moto-
res de crecimiento económi-
co en España. En este escena-
rio, que preludia un difícil 
2023 por las sacudidas de la 
crisis energética y las incerti-
dumbres derivadas de la gue-
rra en Ucrania, los convenios 
laborales registrados hasta di-
ciembre de 2022 recogen un 
incremento salarial medio del 
2,78%, 1,31 puntos más que en 
el mismo mes de 2021. Así lo 
reflejan las últimas estadísti-
cas del Ministerio de Trabajo, 
que ofrecen ya una radiogra-
fía del conjunto del ejercicio, 
en el que las mejoras salaria-
les pactadas crecieron mes a 
mes. De hecho, para encon-
trar un alza superior hay que 
remontarse a 2008, cuando 
los salarios subieron un 3,6%.  

Sin embargo, estos incre-
mentos han quedado sepulta-
dos bajo el alud inflacionista. 
A pesar de que la curva de los 
precios comenzó a doblegar-
se a partir de agosto, fruto de 
las medidas analgésicas apli-
cadas por el Gobierno, llegan-
do a diciembre con una tasa 
anual del 5,8%, lo cierto es que 

el IPC medio del conjunto del 
año fue del 8,4%, el más alto 
en varias décadas. Esto es, la 
inflación del año pasado tri-
plicó la mejora de los salarios 
o, si se prefiere, el alza de los 
precios superó en 5,6 puntos 
la subida pactada en convenio 
hasta diciembre.  

Para los trabajadores espa-
ñoles llueve sobre mojado, su-
mando dos años consecutivos 
de pérdida de poder adquisiti-
vo tras la sufrida ya en 2021, 
año en que la inflación media 
cerró en el 3,1%, duplicando la 
subida de sueldos del 1,5% 
pactada en los convenios ese 
año. En este contexto y pese a 
la moderación del rodillo in-
flacionista en los últimos me-
ses, cuya continuidad fía el 
Gobierno esencialmente a la 
extensión del mecanismo ibé-
rico hasta finales de año, para 
lo que solicitará autorización 
a Bruselas (inicialmente, el to-
pe al precio del gas expira en 
mayo), la presión sobre la ne-
gociación colectiva no cesa. Al 
contrario, los sindicatos vuel-
ven a urgir a la CEOE a sen-
tarse para retomar las nego-
ciaciones del Acuerdo para el 
Empleo y la Negociación Co-
lectiva (AENC), varadas des-
de mayo del año pasado por la 
pretensión de las organizacio-
nes sindicales de recuperar 
con carácter general en los 
convenios las cláusulas de re-
visión salarial, algo que recha-
za de plano la patronal. “El 
año 2023 empieza como aca-
bó 2022, con una exigencia a 

EL DIFERENCIAL ENTRE SALARIOS E INFLACIÓN
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Variación del IPC en tasa anual. En %
Variación salarial media pactada en convenio. En %

Fuente: INE y Ministerio de Trabajo
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Los salarios subieron un 2,78% en 
2022, tres veces menos que el IPC
BRECHA/ Aunque el ritmo de crecimiento de la inflación se moderó al 5,8% en diciembre, el IPC medio del 
año se situó en el 8,4%, lo que supone una pérdida de poder adquisitivo para los sueldos de 5,6 puntos.

Los sindicatos  
urgen a la patronal a 
sentarse a negociar 
los convenios 
colectivos

la patronal para sentarnos a 
negociar los convenios colec-
tivos”, afirmó el lunes el líder 
de UGT, Pepe Álvarez, quien 
ayer insistió sobre este asunto 
reiterando que los incremen-
tos salariales “en ningún caso 
son los causantes de la situa-
ción de disparo en el que se 
encuentra el IPC”. 

Al otro lado del ring en que 
se han convertido las relacio-
nes entre los agentes sociales, 
la patronal advierte de que la 
inflación no solo ha erosiona-
do los márgenes de las empre-
sas, sino que también ha dis-
parado sus costes, incluidos 

los laborables. Así, Cepyme 
alertó el lunes de que los cos-
tes totales para las pymes au-
mentaron un 23,3% intera-
nual en el tercer trimestre de 
2022, mientras que los costes 
laborales lo hicieron ya un 
5,7%. En un contexto en el 
que las pymes encadenan seis 
trimestres consecutivos “con 
los costes subiendo más que 
las ventas”, la patronal recla-
mó no elevar aún más las car-
gas que soporta el tejido em-
presarial, que aún no ha logra-
do cicatrizar las heridas del 
Covid. Sin embargo, en el ho-
rizonte se vislumbra ya una 

nueva subida del SMI (hoy en 
1.000 euros mensuales), que 
afectará a unos 2 millones de 
trabajadores, a lo que se aña-
de el fuerte aumento de las 
bases de cotización registrado 
en los últimos años, y la pre-
sión de los sindicatos para re-
cuperar las cláusulas de salva-
guarda ligadas a la inflación, 
hasta ahora relativamente 
contenidas. Al cierre de di-
ciembre, de los 9,04 millones 
de trabajadores afectados por 
los convenios rubricados has-
ta esa fecha, 1,9 millones con-
taban con dicha cláusula, un 
21% del total, porcentaje cin-

Pere Aragonès.
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Ventajas fiscales al alquiler anticipado, 
la alternativa a la hipoteca inversa 
BENEFICIOS FISCALES/ Los PGE de 2023 bonifican por primera vez este sistema, que permite a las  
personas mayores con grado II y III de dependencia costear su asistencia con los ingresos futuros del alquiler.

David Casals. Barcelona 
Los Presupuestos Generales 
del Estado (PGE) de 2023 in-
troducen ventajas fiscales pa-
ra una nueva fórmula que 
permite a las personas mayo-
res con grado de dependencia 
oficialmente reconocido 
complementar su pensión pa-
ra costear la residencia o gas-
tos asistenciales a partir de su 
vivienda. Hasta ahora, la solu-
ción más extendida ha sido 
vender o la hipoteca inversa. 
Esta última dificultaba a los 
herederos recuperar la pro-
piedad.  

Hay varias fórmulas que 
permiten a una persona ma-
yor monetizar un piso, y el al-
quiler anticipado está toman-
do empuje. Su singularidad es 
que permite conservar la pro-
piedad a los actuales propie-
tarios y sus herederos, sin ava-
les ni hipotecas, a diferencia 
de la hipoteca inversa.  

Además, ahora el alquiler 
anticipado también tendrá 
ventajas fiscales. Si las hipote-
cas inversas estaban exentas 
de pagar el Impuesto sobre las 
Transmisiones y Actos Jurí-
dicos Documentados (ITP-
AJD), lo mismo ocurre a par-
tir de 2023 con los alquileres 
anticipados. Así lo establecen 
los PGE de este año, que tam-
bién incorporan una bonifica-
ción de cerca de un 50% en la 
aplicación de los aranceles 
notariales y una reducción del 
90% en los gastos registrales.  

A efectos prácticos, el im-
pacto de estas bonificaciones 
podría alcanzar de promedio 
unos 1.200 euros, hablar de 
una cifra no es nada fácil. Hay 
gran variedad de pisos por ta-
maño, zonas y conservación. 
A todo ello se suman las fuer-
tes diferencias en la tributa-
ción autonómica: en Catalu-
ña, a los alquileres se les aplica 
un tipo del 1,5%, frente al 
0,75% de Madrid y el 0,5% de 
las autonomías forales.  

En cualquier caso, para be-
neficiarse de los nuevos in-
centivos que acaban de entrar 
en vigor, hay que cumplir va-
rios requisitos. El más impor-
tante es que el propietario de 
la vivienda debe tener reco-
nocido el grado II o III de de-
pendencia por parte de la ad-
ministración. Además, el piso 
sólo puede destinarse al alqui-
ler y debe constituirse un de-
recho real inscrito en el regis-
tro de la propiedad, cuyo 
nombre técnico es anticresis, 

España cuenta con 9,3 millones de personas mayores de 65 años, de las que el 80% son propietarias de una vivienda.

regulado en el artículo 1881 
del Código Civil. Por otra par-
te, el importe total recibido 
debe destinarse exclusiva-
mente a cubrir sus cuidados 
asistenciales, mayoritaria-
mente en una residencia ge-
riátrica o a través de un cuida-
dor.  

Cuatro exdirectivos 
El alquiler anticipado es una 
fórmula que idearon cuatro 
antiguos directivos de Cata-
lunyaCaixa que en 2016 salie-
ron de la entidad tras su ab-
sorción por parte de BBVA: 
Miquel Perdiguer, David 
Igual, Josep Fabregat y Ra-

A la exención de  
ITP-AJD, se suman 
bonificaciones en 
aranceles notariales  
y gastos registrales 

El préstamo que  
se genera nunca se 
pedirá a los herederos 
ni afectará a la deuda 
de las personas
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Vías tradicionales 
L Venta. La primera 
residencia está libre de 
tributación en IRPF entre 
las personas mayores de 
65 años. 
 
L Mudanza a reducida. 
Esta opción consiste en 
trasladarse a una vivienda 
más modesta y de menor 
valor, y usar los ingresos 
para complementar la 
pensión. 
 
L Permuta inmobiliaria.  
El interés por el mercado 
hacia esta figura se ha 
incrementado como 
vehículo para agilizar la 
mudanza a reducida. 
 
L Alquiler. Los habituales 
contratos de larga 
estancia. el alquiler de 
habitaciones o el alquiler 
vacacional permiten a las 
personas mayores 
complementar su pensión 
usando su patrimonio 
inmobiliario. 
 

Nuevas alternativas 

L Venta de la nuda 
propiedad. Se transfiere la 
titularidad de la vivienda y 
el hasta ahora propietario 
conserva el uso y disfrute 
de la misma de forma 
vitalicia. 
 
L Vivienda inversa. Se 
vende la propiedad y se 
paga un alquiler para 
seguir residiendo en la 
vivienda de forma vitalicia. 
 
L Rentas vitalicias 
inmobiliarias. Venta de la 
propiedad a un inversor 
que a cambio realiza unos 
pagos periódicos de forma 
vitalicia. 
 
L Hipoteca inversa. 
Préstamo con la vivienda 
como garantía, que va 
generando intereses hasta 
el momento del 
fallecimiento y que deben 
abonar los herederos si 
quieren recuperar la 
propiedad. 
 
L Anticipo de alquileres. 
Acuerdo en el que una 
empresa privada alquila la 
vidienda de una persona 
con dependencia, para 
que pueda costear su 
asistencia con los ingresos 
actuales y futuros. Los 
herededos recuperan el 
control total de la vivienda 
cuando la deuda se ha 
amortizado.

Monetizar  
un piso en la 
tercera edad

ra durante un máximo de diez 
años una deuda que se amor-
tizará alargando el contrato 
de alquiler”, expone Igual. El 
interés que se aplicará es me-
dio punto por debajo de un in-
dicador que elabora el Banco 
de España: el tipo de interés 
medio de los préstamos al 
consumo.  

A diferencia de la hipoteca 
inversa, en el caso del alquiler 
anticipado, “el préstamo que 
se ha generado nunca se pedi-
rá a los herederos ni afectará a 
la deuda de las personas”. 
Tras el fallecimiento de los 
propietarios, deberán decidir 
si restituyen la deuda genera-
da con los intereses, o prorro-
gan temporalmente el arren-
damiento a fin de amortizar la 
deuda pendiente. 

Según Igual, las bonifica-
ciones impulsarán el alquiler 
anticipado. El pasivo prácti-
camente ya no incluirá im-
puestos pero sí el coste de ges-
tión que aplica la empresa in-
termediaria por sus servicios, 
las mensualidades que apor-
tará al propietario y las obras 
de reforma del piso, si son ne-
cesarias y que siempre serán 
“las mínimas”, para que pue-
da alquilarse con facilidad.

mon Lluís Garcia-Torné. 
Juntos constituyeron en 2017 
una start up de servicios fi-
nancieros, Pensium, que está 
supervisada por el Banco de 
España tras darse cuenta de 
una paradoja: “La pensión 
media en España se sitúa en 
los 1.090 euros al mes, hay dé-
ficit de plazas en las residen-
cias públicas y en las privadas, 
el coste medio es de 2.500 eu-
ros”, expone a EXPANSIÓN 
su director de operaciones, 
David Igual. 

“Lo que proponemos es 
que la diferencia se cubra con 
el arrendamiento y como esta 
cantidad será mayor, se gene-

Como explica el catedrático de economía 
financiera y contabilidad de la Universidad 
Jaume I de Castellón y coautor del manual 
editado por Mc Graw Hill Cómo 
complementar la pensión utilizando la 
vivienda en propiedad, Juan Ángel Lafuente, 
el alquiler anticipado es “una innovación 
financiera que radica en los ingresos 
potenciales de la vivienda”. “En el contrato 
intervienen dos partes: la empresa 
financiadora y el propietario de la vivienda, 

que cede el derecho a arrendarla en el 
mercado libre, pero no su titularidad”, 
describe. Pero, ¿por qué no alquilar 
directamente el piso y ahorrarse los 
intermediarios? Según el experto, “el 
propietario puede encontrarse en una 
situación donde los gastos de sus 
necesidades especiales de dependencia 
superan a los ingresos que le reportaría el 
arrendamiento” y, en este caso, los financia 
con los alquileres futuros, 

Se cede el derecho a arrendar, no la propiedad


