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Vivienda - Inmobiliario

Los notarios advierten: la compraventa de
vivienda cae con fuerza y el rally de los

precios se desinfla
* S&P prevé un ajuste en el precio real de la vivienda que puede durar 10 trimestres

* Notarios: "Este ha sido el tercer mes consecutivo de ralentización de precios"

* Los préstamos hipotecarios para adquisición de vivienda bajaron un 8,5%
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La compraventa de viviendas se hunde un 8,2% y las nuevas hipotecas, el 8,5%
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El número de compraventas de viviendas bajó un 8,2% en tasa interanual el pasado mes de noviembre, hasta alcanzar las

58.942 operaciones, mientras que el precio medio del metro cuadrado se situó en 1.570 euros, un 1,2% más que en noviembre

de 2021, lo que supone el tercer mes consecutivo de ralentización, según datos del Consejo General del Notariado publicados

este jueves.

Estas advertencias se unen al informe que publicó este miércoles la agencia de rating Standard & Poor's, que advertía de

caídas en los precios reales (descontando la inflación) de la vivienda para este mismo año. 

El informe de la agencia de rating destacaba que se iba a producir "una disminución, pero no un crash, en los precios de la

vivienda en la mayoría de los países europeos durante 2023 y hasta 2024 para otros, con pocas o ninguna perspectiva de un

fuerte repunte hasta 2025". En las proyecciones de S&P se ve un mercado prácticamente congelado en los próximos años.

Te recomendamos

Se espera que los tipos de interés en la zona euro se mantengan en un nivel elevado durante los próximos años. La dificultad

para devolver la inflación a la zona del 2% forzará al BCE a mantener un tono restrictivo en su política monetaria, lo que

encarecerá el crédito hipotecario.

"Eso se debe a que es probable que los precios de la vivienda y la inversión sufran del rápido aumento de los tipos

hipotecarios. Llevará un tiempo para que los precios del mercado y la inversión se ajusten por completo a esas tasas de

interés más altas, y algunos países tardarán más que otros", sentenciaba la nota. No obstante, lo más destacado del informe

de S&P era que la agencia preveía un ajuste que "podría durar hasta 10 trimestres y, por lo general, es el doble de pronunciado

que después de un régimen de tipos bajos".

Por tipo de vivienda, las compraventas de pisos se redujeron un 7,5% interanual, hasta las 44.796 unidades, mientras que las

compraventas de viviendas unifamiliares disminuyeron un 10,4% interanual, hasta las 14.146 unidades.

Los precios en tiempo real
Retomando la nota publicada por los notarios, se puede ver que los precios de los pisos repuntaron un 0,6% el pasado mes de

noviembre con respecto al mismo mes de 2021, hasta alcanzar los 1.747 euros por metro cuadrado, mientras que el precio de
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las viviendas tipo unifamiliar se situó en una media de 1.264 euros por metro cuadrado, con un aumento del 2,5%.

Por comunidades autónomas, la compraventa de viviendas bajó en 15 de ellas en tasa interanual y sólo subió en Extremadura

(+1,5%) y Castilla y León (+1,3%).

Entre los descensos, los más acusados los registraron Navarra (-37,4%), La Rioja (-30,4%), Cantabria (-22,9%), Asturias

(-16,9%), Baleares (-16,7%) y Castilla-La Mancha (-15,5%).

Por su parte, el precio del metro cuadrado subió un 1,2% interanual a nivel nacional el pasado mes de noviembre. En once

comunidades aumentaron los precios y en seis descendieron, principalmente en La Rioja (-9,4%) y Castilla-La Mancha (-7%).

Las mayores subidas de precio, por contra, se registraron en Cantabria (+19%), Canarias (+13,4%) y Madrid (+10,9%).

Bajan los préstamos hipotecarios

Por su parte, los préstamos hipotecarios para adquisición de vivienda bajaron un 8,5% interanual el pasado mes de noviembre,

hasta las 28.391 operaciones. La cuantía promedio de estos créditos se estancó, situándose en los 147.833 euros. La subida

de los tipos de interés está reduciendo el apetito por la compra de vivienda a través de las hipotecas.

El porcentaje de compras de viviendas financiadas mediante un préstamo hipotecario se situó en el 48,2% el pasado mes de

noviembre. Además, en este tipo de compras con financiación, la cuantía del préstamo supuso en media el 71,8% del precio.

A nivel autonómico, los préstamos hipotecarios para la adquisición de vivienda sólo subieron en Comunidad Valenciana

(+0,8% interanual) y bajaron en el resto de regiones, principalmente en Navarra (-28,3%), Murcia (-24,1%) y La Rioja (-18,6%).

Relacionados
El Gobierno reformula la ley de vivienda: la prohibición de desclasificar las VPO no será retroactiva
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Incluir la vivienda en el IPC es un arma de
doble filo: esto es lo que está pasando en la

República Checa
* La República Checa sufre una inflación subyacente que dobla a la de su vecina Alemania

* Incluir la vivienda en el IPC genera mayores vaivenes por su componente procíclico

* Antes del covid, Chequia logró mantener la inflación cerca del objetivo

Foto panorámica de Praga. Foto de Dreamstime
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Vicente Nieves
12/01/2023 - 8:10

Incluir o no la vivienda en el IPC, esa es la cuestión que llevan años debatiendo académicos y economistas en la Eurozona. El

Banco Central Europeo debate esta cuestión casi en cada reunión. En muchas de las actas de cada cónclave aparece el

comentario del algún miembro del Consejo de Gobierno (el órgano rector del instituto monetario) que hace referencia a esta

cuestión, asegurando que la inflación sería mucho más alta si se tuviera en cuenta la evolución de los precios de la vivienda

(supone un coste para muchas familias hipotecadas). Incluir este indicador a través de las rentas imputadas es un arma de

doble filo: por un lado, puede ayudar a conocer de forma más precisa la evolución del coste de la vida para los hogares, pero a

la vez puede amplificar (su evolución suele ser procíclica) las subidas y las bajadas de la inflación con el riesgo que ello

conlleva para las expectativas.

Esta es siempre una cuestión controvertida (también debatida con intensidad en el Parlamento Europeo). Los Índices de

Precios al Consumidor (IPC) tienen como objetivo medir el precio de los bienes y servicios que una determinada población, en

una determinada geografía, adquiere con fines de consumo (no fines de inversión). El consumo de servicios de vivienda en

forma de alquiler generalmente se incluye en los IPC (alquileres reales), pero en el caso de la vivienda en propiedad (que

representa una alta proporción de la población de la Unión Europea, entre el 75 y el 95%), a menudo se excluye (aunque el BCE

está valorando su inclusión). Esto suele suceder por razones tanto conceptuales como técnicas.

¿Por qué existe tanta polémica? Para incluir la vivienda en propiedad en el IPC hay que hacer un cálculo de los 'alquileres

imputados'. Este cálculo intenta determinar cuánto estaría pagando esa persona propietaria por disfrutar el techo que le ofrece

su vivienda, ya sea a través de un alquiler ficticio (método de equivalencia de alquiler) o por el coste de adquisición de la

vivienda (enfoque de adquisición neta que pondera el precio de la vivienda, intereses de la hipoteca...). Este último es el

método que usa la República Checa. De modo que los 'alquileres imputados' se pueden medir de dos formas, lo que hace aún

más complejo y polémico su uso.

Te recomendamos

Además, en términos técnicos, se puede argumentar que la vivienda tiene un mayor componente de inversión que de

consumo (que son los bienes que pondera el IPC) que otros bienes duraderos, como vehículos o electrodomésticos.

Asimismo, históricamente la vivienda ha sido resistente a la depreciación (especialmente el componente de suelo) y, por lo

tanto p ede tratarse en parte como na reser a de alor e plican los economistas de JP Morgan Además es
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tanto, puede tratarse en parte como una reserva de valor, explican los economistas de JP Morgan. Además, es

metodológicamente difícil de medir en muchos lugares, especialmente de manera oportuna y con frecuencia mensual.

Sin embargo, la República Checa incluye la vivienda en su IPC y esto permite analizar qué está pasando con los precios en el

país de Centro Europa y realizar una comparación. Los economistas de JP Morgan han realizado un estudio de las

implicaciones que tiene este modo de medir la inflación, que difiere de la mayoría con el método usado por la mayoría de

miembros de la Unión Europea.

"La medición de la inflación del instituto de estadística checo destaca por la inclusión de los precios de la vivienda en la cesta

del IPC. Dada la naturaleza procíclica del mercado de la vivienda, esto puede introducir una importante divergencia entre la

inflación medida en la República Checa y la de otros países de su entorno: aumenta más rápidamente cuando sube, pero

también cae más rápido cuando baja", advierten los expertos de JP Morgan.

La inflación subyacente está disparada en la República Checa
Tasa interanual de la inflación subyacente.

República Checa España Euro area Alemania

Fuente: Eurostat

Además, los técnicos del instituto de estadística checa decidieron darle un peso notable a la vivienda, los denominados

'alquileres imputados' suponen un 10% del IPC general y alrededor del 20% de la inflación subyacente. "Creemos que las

rentas imputadas intensificaron la aceleración del IPC checo en las primeras etapas de este estallido inflacionario, ahora

pueden facilitar un proceso desinflacionario más rápido que en sus vecinos, haciendo que la vida del Banco Nacional Checo

(CNB por sus siglas en inglés) es mucho más fácil a partir de ahora".

Casi la misma inflación que los bálticos
Sin embargo, en este preciso momento, la inclusión de la vivienda ha llevado a la inflación subyacente checa a situarse en el

mismo nivel que los países bálticos, muy dañados por la guerra con Rusia y la dependencia energética. El IPC subyacente en la

República Checa es del 15%, el doble que su vecina Alemania y casi el triple que España.

Antes de 2021, el crecimiento del precio de la vivienda impulsó el IPC, permitiendo que la inflación se mantuviese en el objetivo

del banco central cuando la Eurozona luchaba por esquivar la deflación. Sin embargo, tras la relajación de la política monetaria

con el covid los precios de la vivienda comenzaron a subir con intensidad en toda Europa, "lo que hizo que los alquileres

subieran más de lo habitual al igual que los costes de construcción" Todo esto ha disparado el IPC subyacente en la República

https://flo.uri.sh/visualisation/12410241/embed


subieran más de lo habitual al igual que los costes de construcción . Todo esto ha disparado el IPC subyacente en la República

Checa.

¿Qué pasará ahora? Todo hace indicar que "los dos datos clave del IPC de alquileres, los precios de la vivienda y los precios de

los materiales de construcción se encuentran en un punto de inflexión. Después del fuerte aumento de los tipos de interés, la

demanda de hipotecas está en su nivel más bajo en una década, lo que ya se ha traducido en un pico en los precios de la

vivienda", advierte el informe del banco americano.

"Como ocurre con los precios de las materias primas, después de tocar techo de forma rápida puede colapsar igual o más

rápido. De acuerdo que los costes de construcción suelen ser más resistentes, como la mano de obra y algunos insumos de

servicios, pero en general, la dirección del viaje es clara. Es difícil saber qué pasará con el precio de las casas y los materiales

de construcción, pero los riesgos parecen sesgados a la baja... siendo conservadores, suponemos que los precios de la

vivienda se congelan. Si hacemos eso, el IPC de 'los alquileres imputados' está destinado a colapsar, desde cerca del 20% del

año anual en el pico de mediados de 2022, a cero a finales de 2023", advierten los analistas de JP Morgan.

"Esto nos lleva de vuelta al debate inicial de esta nota: la inclusión de los precios/costes de la vivienda en la cesta del IPC

aumenta la prociclicidad del índice. A principios de 2021, el IPC subyacente checo se aceleró antes y más rápido que otros en

Europa, ahora está destinado a caer más rápido, ayudado por los alquileres y la vivienda", sostienen los expertos de JP

Morgan.

Mientras que en los años de baja inflación la inclusión de la vivienda favoreció al IPC checo y mantuvo anclada las

expectativas. Pero la fuerte subida de precio de los inmuebles ha puesto en riesgo estas expectativas (las expectativas de

inflación importan para la inflación real futura) durante los últimos meses, puesto que el IPC general y el subyacente se han

situado en dos dígitos durante varios meses, incrementando la volatilidad de este índice.

No obstante, si las expectativas no se desanclan y la economía comienza a sufrir la ralentización global (algo casi inevitable en

un país tan dependiente de las exportaciones y el turismo), "esperamos que el proceso desinflacionario sea más rápido, lo que

junto a una economía de bajo rendimiento, abre una ventana para que el CNB comience un ciclo cauteloso de recortes de tipos

a partir del tercer trimestre de 2023", sostienen los economistas de JP Morgan.
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Hoy se regoza, familia
Restaurante KFC

Vivienda - Inmobiliario

S&P anticipa caídas en los precios de la
vivienda en Europa para este curso, pero

descarta un 'crash'
* El precio de la vivienda caerá un 2,5% este año en España

* El mercado residencial español volverá a subir en 2025

* El ciclo de corrección en Europa durará diez trimestres

El barrio de Salamanca en Madrid. Foto: Europa Press.
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Tras años de alzas, el precio de la vivienda en Europa va a caer ya en este curso. El ajuste en el real estate residencial es una

de las consecuencias de las subidas de tipos de interés en la región. Aunque los bancos centrales empezaron a restringir la

oferta de dinero hace meses, las repercusiones en el ladrillo empezarán a materializarse a lo largo de 2023 y 2024, según S&P

Global. La entidad anticipa el bajón, pero descarta que la corrección vaya a ser abrupta.

"Pronosticamos una caída, pero no un 'crash', en los precios de los hogares en la mayoría de países europeos en 2023 y en

otros en 2024", resume el informe publicado este miércoles. En concreto, cifra el retroceso en España en el 2,5% para el

ejercicio y del 1,5% para el año que viene. Los precios volverán al alza, de nuevo, en 2025. S&P Global explica que el aumento

de los costes de financiación se refleja con un desfase de tiempo en el mercado residencial, no como ocurre en el real estate

corporativo, donde la reacción es más rápida. 

Pero cuando el precio de la vivienda empieza a reflejar la restricción monetaria, el ciclo de corrección dura diez trimestres (o

dos años y medio) y suele ser más pronunciado -incluso el doble- que los ajustes que ocurren cuando se viene de un periodo

de tipos de interés bajos. Tras ese periodo, un aumento de los tipos hipotecarios de 100 puntos básicos da lugar a una caída

de los precios de la vivienda del 5% y un descenso de la inversión del 10%.

Te recomendamos

En España, el euríbor a 12 meses cerró diciembre por encima del 3% -máximos desde 2008-, un ascenso significativo en

comparación interanual, cuando la referencia se situaba en terreno negativo, en el -0,572%.

Más allá del mercado nacional, será Portugal el país europeo donde más bajen los precios, un 4,4%, de los 12 estudiados por

la entidad. Después, Reino Unido, donde la bajada será del 3,5%. Ya le sigue España u Holanda, donde también retrocederán

un 2,5%. Solo hay un país que registrará un repunte este año, del 0,5%: Suiza. 

Otro de los indicios de ralentización es la caída de los permisos de construcción en Europa. Aunque su descenso es desigual

por países, en el caso de Francia o Suecia la caída es del 40% y en el de Alemania, del 25%. Al contrario, en Portugal aumentan

las solicitudes.

En todo caso, cabe destacar que los tipos de interés no son la única razón del enfriamiento del mercado. A este también se

Las rebajas recuperan el nivel prepandemia: cada español gastará 96,3 euros

El despido improcedente de trabajadores bonificados dejará a las empresas un año sin
incentivos

Capsa Food invierte en Naria, el blockchain español que lucha contra el desperdicio
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debe una vuelta a las oficinas tras los peores momentos de la pandemia, a un sector constructor a pleno rendimiento (lo que

no deja margen para cubrir más demanda) o un encarecimiento de la vivienda más elevado que el de los ingresos, lo que

reduce la capacidad de compra.
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La oferta de vivienda en alquiler en España cae un 17% en el último año

El descenso del cuarto trimestre es más suave que el registrado en verano, cuando se
redujo un 25%. En Barcelona y Madrid el stock baja por encima de la media
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La oferta de viviendas en alquiler se ha reducido un 17% durante el cuarto

trimestre de 2022, en comparación con el mismo trimestre del año pasado,
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según un estudio publicado por idealista, el marketplace inmobiliario del sur de

Europa. A pesar de lo abultado de este descenso, la caída de stock es inferior a la

que se registró en el tercer trimestre, cuando la oferta se contrajo un 25%.

Capitales

La mayoría de capitales de provincia españolas (32 de las 52) tiene ahora

muchas menos viviendas en alquiler de las que había hace un año. La

reducción es del 48% en Granada y se sitúa en el 41% en Málaga, en el 36% en

Alicante y del 35% en Valencia. Madrid y Teruel tienen un 32% menos alquileres,

mientras que en Las Palmas de Gran Canaria se sitúa en el 31%. Les siguen

Ciudad Real (-30%), Palma (-30%), Barcelona (-28%) y Oviedo (-21%).

Con caídas superiores o iguales al 15% encontramos las ciudades de Soria (-20%),

Sevilla (-19%), Bilbao (17%), León (-16%) y Ávila (-16%).  

A pesar de la generalizado de las caídas de producto, en un total de 18 ciudades

hay más viviendas en alquiler que hace un año. La mayor subida se da en

Cuenca, con un incremento del 127%, seguida por Ceuta, con un 68%, Jaén (65%)

y Córdoba (62%). Por debajo del 50% de incremento se sitúan Girona (44%),

Cádiz (32%), Vitoria (24%), Pamplona (22%), Lleida (21%) y Castellón (19%).

https://www.idealista.com/news/inmobiliario/vivienda/2022/10/14/799635-el-stock-de-vivienda-en-alquiler-baja-en-verano-barcelona-46-y-madrid-33-moderan-su


Fuente: idealista/data • Descargar los datos • Creado con Datawrapper
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A nivel provincial la situación ha sido similar en el último año. Santa Cruz de

Tenerife registra la mayor caída de oferta, con un 37% menos que hace un

año. Le siguen Granada (-31%), Las Palmas (-31%), Madrid (-30%) y Málaga

(-28%). Por encima del 20% de caída están Valencia (-22%) y Baleares (-21%). En

la provincia de Barcelona la caída ha sido del 17%.

Córdoba ha visto cómo su stock de viviendas en alquiler crecía un 59%, seguida

por los crecimientos de Girona (27%), Almería (26%) y Cuenca (25%). Por encima

del 20% están Castellón, Álava (21% en ambos casos) y Jaén (20%).

Fuente: idealista/data • Descargar los datos • Creado con Datawrapper
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Inmobiliario

Rebeca Arroyo. Madrid 
La apremiante necesidad de  
dar soluciones alojativas al 
contexto demográfico actual 
ha dirigido la atención de los 
fondos de inversión a un ne-
gocio incipiente y casi sin ex-
plotar en España: los com-
plejos residenciales para ma-
yores de 65 años. Un produc-
to a caballo entre la vivienda 
habitual y la residencia de 
ancianos tradicional y que 
ninguno de estos productos 
logra satisfacer de forma 
adecuada. 

Se trata de un activo que 
combina la privacidad e inti-
midad de una vivienda con 
un modelo asistencial básico 
y un nivel de comunidad y de 
servicios que permite al 
cliente disfrutar de mayor 
seguridad y de un espacio 
para socializar. Actualmente 
en España hay apenas 43 ac-
tivos con 3.500 camas (60% 
dirigido a demanda nacional 
y 40% a extranjeros) que 
cumplen con estas caracte-
rísticas, a los que se sumarán 
una docena de proyectos 
más con 2.500 camas a desa-
rrollar en los próximos tres 
años, según el informe Reti-
rement Independent Living 
Insights 1.0 elaborado por 
Deloitte. 

Inversores 
Entre los inversores que han 
apostado por este producto 
figuran el fondo estadouni-
dense King Street, el grupo 
alemán The Flag, la Socimi 
belga Care Property, la gesto-
ra española Azora, la joint 
venture creada entre Layeta-
na y PineBridge o ASG Ho-
mes, aunque otros institucio-
nales también han mostrado 
su interés por este negocio y 
buscan posicionarse en este 
mercado. 

Pedro Fuster, director de 
Financial Advisory de Deloi-
tte, indica que se trata de un 
segmento con recorrido ante 
la  enorme demanda poten-
cial, tanto de ciudadanos es-
pañoles como de extranjeros 

Vivienda para jubilados: nuevo 
nicho de inversión para fondos
El incipiente negocio en España de los complejos residenciales sin asistencia sanitaria para mayores de 
65 años atrae a un inversor internacional en búsqueda de negocios emergentes y mayores retornos.

EN EUROPA

M&G lanza  
un fondo de 
600 millones 
para invertir  
en residencial

R.A. Madrid 
La gestora británica M&G In-
vestments lanza un nuevo 
fondo con compromisos de 
inversores por 578 millones 
de euros para la compra de 
activos en distintos sectores 
residenciales europeos como 
viviendas unifamiliares y 
multifamiliares, residencias 
de estudiantes y residencias 
para jubilados. 

El nuevo fondo europeo de 
M&G arranca su actividad 
con una dotación de 400 mi-
llones de euros por parte de 
MN, uno de los mayores ad-
ministradores y gestores de 
activos de fondos de pensio-
nes en Países Bajos, que busca 
diversificar su exposición al 
sector residencial. A esta cifra 
se suma la aportación de 178 
millones de euros de un clien-
te interno de M&G, que se en-
cuentra reforzando su expo-
sición a inversiones alternati-
vas en Europa. 

El fondo ya ha realizado 
una primera inversión de 75 
millones de euros en Finlan-
dia, en un edificio ubicado en 
el centro de Helsinki con 124 
apartamentos con servicios 
prémium.  

Marcus Eilers, responsable 
del área residencial en Euro-
pa en M&G Real Estate, diri-
girá la expansión en el sector 
de residencial europeo desde 
la oficina de Fráncfort. Eilers 
trabajará junto al equipo de 
M&G Real Estate en diferen-
tes localizaciones europeas, 
para materializar oportunida-
des con promotores y propie-
tarios. 

Demanda al alza 
Para Federico Bros, responsa-
ble de inversión y gestión de 
activos de M&G Real Estate 
para Iberia, la oportunidad de 
inversión en el sector residen-
cial en la península ibérica re-
sulta “especialmente atracti-
va”.  

“Estas son partes del mer-
cado con amplio recorrido da-
da la escasez de oferta de cali-
dad y el potencial que aporta 
la profesionalización del sec-
tor con la entrada a la inver-
sión institucional. Además la 
oportunidad de inversión, 
muy presente en las principa-
les ciudades como Madrid, 
Barcelona y Lisboa, se extien-
de con fuerza a ciudades co-
mo Bilbao, Sevilla, Valencia u 
Oporto”, asegura Bros.

La oferta actual es 
escasa con 3.500 
camas operativas  
en España y unas 
2.500 en proyecto

DEMANDA Y OFERTA EN ‘SENIOR LIVING’

ESPAÑA

Francia

R. Unido

387.000

720.000

1.150.000

(1%/99%)

(63%/37%)

(17%/83%)

9,3

13,4

12,5

(20%)

(21%)

(19%)

Fuente: Deloitte

Población mayor de 65 años,
en millones de habitantes
(% sobre el total de la población)

Centros operativos, en nº camas
(% en centros sin asistencia sanitaria /
% en residencias de ancianos)

Ratio de penetración
Personas mayores de
65 años/nºcamas
disponibles

25

19

11

LAS ARCADIAS La joint venture de la promotora Layetana 
Living y del fondo estadounidense PineBridge inaugurará 
en el primer trimestre de 2023 un nuevo proyecto en 
Madrid ubicado en La Moraleja con 154 viviendas para 
mayores de 65 años.

THE FLAG COSTA DEL SOL  El grupo alemán The Flag 
entró en España con una inversión de 30 millones de euros 
para el desarrollo de un complejo destinado a personas 
mayores en Estepona (Málaga), que contará con 78 
apartamentos y que abrirá sus puertas en marzo de 2023.

Pros y contras para el capital
 Negocio con recorrido 
dada la enorme demanda 
potencial, nacional e 
internacional, y el limitado 
producto disponible.

 El inversor se enfrenta  
a un negocio embrionario 
con riesgo promotor 
asociado y escasez de 
gestores profesionalizados.

ya afincados en España o que 
veranean en el país.  

“Se trata de un activo que 
despierta mucho interés de-
bido a unos fundamentales 
demográficos demoledores. 
Después del Build to Rent 
(promociones de viviendas 
construidas para alquiler) y 
de las residencias de estu-
diantes, tanto capital como 
gestores han puesto su foco 
en institucionalizar este nue-
vo vertical de alojamiento a 
largo plazo”, explica. 

Demanda 
Actualmente existen en Es-
paña cerca de 9,3 millones de 
ciudadanos mayores de 65 

años y hay tan solo unas 
387.000 camas en residencias 
para mayores disponibles. De 
esta oferta solo un 1% es pro-
ducto no asistencial y el resto 
son centros residenciales me-
dicalizados. Esto refleja la baja 
penetración de este producto 
en España frente a mercados 
europeos mucho más madu-

ros como Reino Unido o Fran-
cia (ver gráfico adjunto).  

Pese a ser un negocio con 
potencial no está exento de 
riesgos, entre ellos el promo-
tor, derivado de la necesidad 
de generar nuevo producto, o 
el asociado a la incertidumbre 
que despierta un negocio muy 
embrionario y poco testado en 

España.  Se trata también de 
un producto que, aunque se irá 
diversificando para atender a 
diferentes estratos socioeco-
nómicos, implica una barrera 
de entrada por el precio. 

A esto se suma la falta de un 
marco regulatorio específico 
para esta tipología de produc-
to. Estos activos pueden desa-
rrollarse actualmente, y de-
pendiendo de la comunidad 
autónoma, bajo un uso resi-
dencial, que implica competir 
con promotores y acceder con 
ello a suelos con altos precios; 
vacacional, y por tanto limita-
do a estancias cortas o medias; 
o dotacional, y por ende muy 
reglado.
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PERSPECTIVAS/ Las firmas de los bancos estiman que el índice reflejará el atractivo 
de los beneficios por acción y de los dividendos.

Raúl Poza Martín. Madrid 
El Ibex 35 avanza el 6,04%, 
hasta 8.726,3 puntos, desde el 
inicio de año, lo que le ha per-
mitido borrar las pérdidas del 
5,56% de 2022. Los avances 
van en línea con el resto de 
principales índices. Las fir-
mas de la gran banca española 
calculan que cerrará el año en 
9.00 puntos. 

Banco Sabadell espera un 
rebote del Ibex 35 justo hasta 
dicho nivel al estimar que, al 
igual que en el resto de Euro-
pa, “el mercado ya asume una 
recesión moderada”. El de-
partamento de análisis de la 
entidad remarca que, pese al 
ascenso estimado, el índice se 
encuentra “dentro de un ca-
nal bajista mientras no supere 
los 8.900 puntos. El momen-
tum todavía es negativo y per-
siste el riesgo de retomar las 
caídas de vuelta hacia la zona 
de los 7.500-7.200 puntos”. 

peran que se estabilice entre 
las 9 veces y las 12,5 veces.  

En la misma línea se mueve 
el departamento de análisis 
de Bankinter, que proyecta 
una subida hasta los 9.093 
puntos “y eso que nuestro 
análisis es conservador”, se-
ñalan desde la entidad. Ban-
kinter comenta que el rebote 
del Ibex 35 pivotará sobre tres 
apoyos. 

El primero pasa por “unos 
buenos BPA” y el segundo 
punto a favor es un nuevo re-
punte de la banca. 

La subida en bloque de las 
entidades beneficiará en gran 
medida al índice, pues el sec-
tor financiero es el que más 
pondera del indicador, sobre 
el 25%. “Sus beneficios crecen 
a doble dígito, las recompras 
de acciones son una muestra 
de su fortaleza y los tipos de 
interés seguirán ayudando. 
Además, su gran exposición a 

la economía real, alejados de 
la banca de inversión, el tra-
ding o las grandes operacio-
nes corporativas, como sí lo 
está la banca de Wall Street, 
les ayuda. Ahora es mejor la 
exposición doméstica”, expli-
ca el banco.   

El último apoyo son los 
grandes valores. El importan-
te peso de la banca se suma a 
los rebotes que Bankinter es-
pera otros grandes valores del 
índice como Inditex, Iberdro-
la y Cellnex. Las tres compa-
ñías están incluidas entre las 
cuarenta cotizadas más reco-
mendadas por el banco a nivel 
mundial. 

Resistencia en beneficios 
El Ibex 35 también gusta en 
Banco Santander. Desde San-
tander Wealth Management 
& Insurance ven “un gran po-
tencial” para los inversores  
que apuesten por el Ibex por 

ESTRENO DE AÑO ALCISTA

11 ENE 2022 11 ENE 2023

9.000

8.400

7.800

7.200

Rentabilidades en 2023
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Fuente: Bloomberg
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3,67
3,39

8.726,3

La entidad catalana destaca 
por el lado positivo que el 
Ibex 35 “mantiene su atracti-
vo en la ratio precio beneficio 
/ beneficio por acción (BPA), 
a pesar del repunte de la ren-
tabilidad de la deuda gracias a 
sus bajos múltiplos y su expo-
sición al sector financiero”. 
Calcula un PER a 12 meses de 
10,4 veces, un 18% menos que 
en los últimos 20 años. Así, es-

Se espera que el 
sector bancario, el 
que más peso tiene 
en el índice, sea  
el mayor apoyo 

El precio o las 
políticas de 
retribución al 
accionista son 
puntos a favor

el músculo de sus compañías 
para “generar caja, dividen-
dos y recompras de acciones, 
que son superiores a las de 
otras zonas del mundo y ha-
cen al Ibex muy atractivo”. 

La división de gestión de 
patrimonios de la entidad se 
muestra así “constructiva” y 
cree que las compañías del 
principal indicador de la Bol-
sa española tienen “buena re-

sistencia en beneficios”, sobre 
todo los sectores bancario y 
energético. Aseguran que el 
mercado “aún no ha puesto 
en valor lo que son capaces de 
generar las compañías del 
Ibex”. Santander también en-
fatiza la exposición de las em-
presas a Latinoamérica al 
considerar que será les bene-
ficioso vía ingresos y por el 
efecto divisa.

El Ibex 35 cerrará el año en 
9.000 puntos, según la banca
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Las empresas en crisis con ayudas 
por ERTE, obligadas a dar formación
REAL DECRETO DE INCENTIVOS AL EMPLEO/  Las empresas con un expediente provocado por una crisis 
económica también tendrán exenciones de cotizaciones si dan formación a los trabajadores afectados.

M.Valverde. Madrid 
Las empresas que presenten 
un expediente de regulación 
temporal de empleo (ERTE) 
y un Mecanismo RED por 
una situación de crisis econó-
mica, de crisis cíclica, sólo 
tendrán derecho a recibir 
exenciones de cotizaciones 
sociales si presentan planes 
de formación para los trabaja-
dores que están con el empleo 
suspendido. Así se regula en 
el Real Decreto Ley de incen-
tivos a la contratación y mejo-
ra de la protección social de 
los artistas, que el martes pa-
sado aprobó el Consejo de 
Ministros y ayer publicó el 
Boletín Oficial del Estado. 

Esta es una de las noveda-
des más importantes, que in-
corpora la norma respecto a 
lo que difundió el Gobierno el 
pasado martes. Por lo tanto, la 
exención de cotizaciones de 
las empresas en esta situación 
con planes de formación para 
los trabajadores con contratos 
suspendidos tienen las si-
guientes ventajas: el 60% de la 
exención de cotizaciones des-
de la fecha en que el Consejo 
de Ministros active el Meca-
nismo RED hasta el cuarto 
mes. A partir de ahí, la exen-
ción será del 30%, hasta el oc-
tavo mes, y del 20%, hasta ter-
minar el año del expediente. 

Es importante tener en 
cuenta que, a diferencia de los 
ERTE, el Mecanismo RED 
necesita de la autorización del 
Consejo de Ministros. Es una 
autorización administrativa 
previa al expediente, regulada 
en la reforma laboral. Los ER-

TE a los que se aplica el Meca-
nismo RED, de sector, tienen 
una exoneración de las coti-
zaciones del 40% si los traba-
jadores reciben formación. 

Además, actualmente los 
diferentes tipo de ERTE, que 
no derivan en un Mecanismo 
RED, tienen las siguientes 
exenciones de cotizaciones 
sociales por trabajador: el 
20% por causas económicas, 
técnicas, organizativas o de 
producción. El 90% por causa 
de fuerza mayor temporal, 
por una inundación o el esta-
llido de un volcán. La misma 
rebaja de cotizaciones que si 
la empresa se ve obligada a ce-
rrar, o reducir su actividad, 
por una epidemia, como la del 
coronavirus. 

En la exposición de moti-
vos del Real Decreto Ley, el 
Gobierno justifica la medida 
de obligar a las empresas con 
un ERTE por crisis económi-
ca  a dar formación a los traba-
jadores con el contrato sus-
pendido por las siguientes ra-
zones: “Con el fin de garanti-
zar la necesaria seguridad ju-
rídica y la coherencia interna, 
así como su congruencia en 
relación con lo previsto res-
pecto de los expedientes de 
regulación temporal de em-
pleo”. “Se trata –sigue el Eje-
cutivo la explicación–, de un 
ajuste que asegura la cobertu-
ra de las exigencias compro-
metidas en el Plan de Recupe-
ración, Transformación y Re-
siliencia”.  

Es decir del plan que pre-
sentó el Gobierno a la Comi-
sión Europea, para recibir lo 

tenido por los empleados des-
pedidos. Y, además, no po-
drán optar a nuevas ayudas 
durante un año. 

En cambio, a diferencia de 
lo que ocurrió durante los ER-
TE, en la crisis del coronavi-
rus, las empresas sí podrán 
despedir a estos trabajadores  
por causas objetivas. Es decir 
por razones económicas, téc-
nicas, organizativas y de pro-
ducción. O también por un 
despido disciplinario. 

También tendrán que de-
volver todas las ayudas al em-
pleo las empresas que trasla-
den su producción fuera de la 
Unión Europea y del Espacio 
Económico Europeo. El Go-
bierno acota en el Real Decre-
to que serán todas las subven-
ciones recibidas en materia de 
empleo durante los cuatro 
años anteriores a la deslocali-
zación industrial. 

Con ello, el Ejecutivo trata 
de evitar la fuga de produc-
ción a países con costes labo-
rales, y fiscales, más baratos. 
Una vez que la empresa se ha 
beneficiado de la competitivi-
dad que ha ganado en España 
al reducir los costes laborales. 
Con todas estas ayudas, que la 
memoria económica del de-
creto valora en 196,93 millo-
nes de euros, el Ejecutivo es-
pera facilitar la inserción la-
boral como trabajadores in-
definidos de los colectivos so-
ciales con mayores dificulta-
des para encontrar trabajo. 
Por ejemplo, parados de larga 
duración, jóvenes sin forma-
ción, mayores de 45 años, per-
sonas discapacitadas o muje-
res de difícil inserción laboral 
o víctimas de violencia de ge-
nero. Al suprimir la casi totali-
dad de las ayudas al empleo 
temporal, Trabajo ahorrará 
280 millones de euros al año.

Trabajo restringe la sustitución por maternidad
M.Valverde. Madrid 
Las empresas sólo podrán 
contratar a trabajadores de  
menos de 30 años para susti-
tuir a los empleados que estén 
con un permiso de materni-
dad o paternidad. O a las tra-
bajadoras con riesgo por el 
embarazo o durante la lactan-
cia natural. Y, además, en este 
caso la bonificación de las co-
tizaciones sociales del em-
pleado nuevo será de 366 eu-
ros mensuales, en lugar del 
100%, como hasta ahora. Co-
mo también, hasta ahora, el 
trabajador que sustituía a un 
empleado en estos casos po-

día tener cualquier edad. Esta 
disposición sobre la sustitu-
ción en los casos de materni-
dad y paternidad es una de las 
sorpresas que se han llevado 
los empresarios al leer la letra 
pequeña del real decreto ley 
de incentivos a la contrata-
ción laboral estable, que ayer 
publicó el Boletín Oficial del 
Estado . 

Es un recorte más en la li-
bertad de contratación de las 
empresas, que el Gobierno 
hace para favorecer el empleo 
de los jóvenes, y reducir su 
elevada tasa de desempleo. El 
32% de la población activa, 

entre 16 y 29 años. Es impor-
tante reflejar también que el 
Gobierno sube un poco, de 
125 euros a 128 euros mensua-
les la  bonificación en las coti-
zaciones de la empresa por el 
trabajador con incapacidad 
permanente que se reincor-
pora para ocupar otro puesto 
de trabajo, para el que sí está 
capacitado.  Uno de  los aguje-
ros de la Seguridad Social es la 
tendencia que tienen las em-
presas de prescindir de traba-
jadores mayores de 55 años 
incapacitados para un empleo 
determinado, cuando pueden 
ocupar otro.   

Se amplía la subvención de 
las cotizaciones sociales por la 
transformación en indefini-
dos de contratos formativos y 
de relevo. A partir de ahora 
será de 128 euros al mes, du-
rante tres años, para los hom-
bres, y de 147 euros, para las 
mujeres. 

El Ejecutivo exige también 
que, para recibir ayudas en las 
cotizaciones, presenten un 
plan de igualdad entre el 
hombre y la mujer todas las 
empresas y los autónomos 
que estén obligados a ello.   

Se mantiene la subvención 
de cotizaciones sociales, en 

110 euros al mes durante tres 
años, por la contratación in-
definida de personas desem-
pleadas de larga duración. Es 
decir, que llevan más de un 
año en paro.        

 En los casos del empleo de  
víctimas de violencia de géne-
ro, sexual o de trata de seres 
humanos, o personas con ca-
pacidad intelectual límite, los  
incentivos pasan de 125   men-
suales a 128, durante cuatro 
años. Un año más que la tóni-
ca general de subvención en 
las cotizaciones sociales. 

Es importante también te-
ner en cuenta el cambio habi-

do en la contratación a tiempo 
parcial. Los incentivos de co-
tizaciones sólo existirán para 
las empresas que, como míni-
mo, empleen trabajadores, 
con un 50% de la jornada la-
boral. Por debajo de ese tiem-
po de trabajo ya no habrá ayu-
das en las cotizaciones socia-
les. 

Es importante tener en 
cuenta que, en líneas genera-
les, el real decreto ley publica-
do ayer no entra en vigor has-
ta el 1 de septiembre, para dar 
tiempo a la administración y 
las empresas a adaptarse a la 
nueva regulación.

que pueden ser, al final, más 
de 160.000 euros, entre 2021 y 
2026. 

En principio, el Gobierno 
acotó a las empresas en una 
situación de ERTE por crisis 
sectorial la obligación de for-
mar a sus trabajadores con el 
contrato suspendido, para  fa-
cilitar el traslado de estos a 
otros sectores, para facilitar el 
reciclaje laboral. Ahora  ex-
tiende la disposición a los ex-
pedientes por una crisis eco-
nómica, que puede afectar a 

muchos sectores, que es más 
lógico. 

No obstante, en el caso es-
pecífico de los ERTE y del 
Mecanismo RED la empresa 
no podrá despedir al trabaja-
dor hasta seis meses después 
de terminado el expediente, si 
ha recibido beneficios en las 
cotizaciones. 

Precisamente, en el Real 
Decreto Ley, que publicó ayer 
el BOE, el Gobierno abre la 
mano en esta cuestión. La 
norma regula un paquete de 

bonificaciones en las cotiza-
ciones sociales a las empresas. 
Y, en este caso, el Real Decre-
to establece que durante tres 
años, las compañías, o los au-
tónomos con asalariados, no 
podrán despedir de forma im-
procedente a los trabajadores 
por los que hayan recibido las 
subvenciones en las cotiza-
ciones sociales.  

Si lo hacen tendrán que de-
volver a la Seguridad Social 
las bonificaciones de cotiza-
ciones sociales que hayan ob-

Yolanda Diaz, vicepresidenta segunda y ministra de Trabajo, en el Consejo de Ministros del martes.
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El Gobierno hace       
un “ajuste” en una 
norma importante      
de la reforma laboral 
del año pasado


