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Vivienda - Inmobiliario

Las grandes promotoras apuestan por el
alquiler para blindarse ante la caída de las

ventas de vivienda
* Las grandes cotizadas estiman que entre el 10%- 15% de los ingresos procederán de este negocio

* Neinor tiene una postura patrimonialista, mientras que Aedas y Metrovacesa desinvierten los activos

Alba Brualla
7:00 - 16/01/2023

En un escenario de incertidumbre como el actual, en el que se espera una caída de la demanda de vivienda en los próximos

meses, las grandes promotoras se respaldan en el segmento del alquiler para blindar aún mas su negocio.

Menú Buscar
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Pese a que todas mantienen la venta al cliente final como su foco de negocio principal, las grandes cotizadas del sector-

Aedas Homes, Neinor Homes y Metrovacesa- estiman que entre un 10 y 15% de los ingresos procederán de la venta de

viviendas destinadas al alquiler, según han explicado a elEconomista.es.

Aedas Homes fue una de las primeras promotoras que apostó en España por la venta de promociones de alquiler en bloque

con inversores institucionales. "Este tipo de proyectos diseñados específicamente para el alquiler y vendidos llave en mano a

operadores institucionales representaron al cierre del ejercicio 2021-22 un 14% de todas las promociones activas de la

compañía, un porcentaje que permite reducir el riesgo comercial del Plan de Negocio la compañía y reducir el periodo de

rotación de los activos", explica David Martínez, CEO de Aedas Homes.

Te recomendamos

Si bien el negocio principal de la promotora "es y seguirá siendo la venta al particular", la compañía mantendrá un enfoque

oportunista para este tipo de iniciativas Build to Rent (construir para alquilar) y "prevemos que los proyectos llave en mano

destinados al alquiler continúen representando entre el 10% y el 15% del negocio de Aedas Homes en los próximos ejercicios",

apunta el directivo.

Actualmente, Aedas Homes suma en total 14 proyectos llave en mano vendidos con cerca de 1.700 viviendas a cinco

clientes por 300 millones de euros. De esta cartera de promociones BtR, ya ha entregado cuatro residenciales con 447

viviendas -los dos últimos el pasado mes de diciembre- y a principios de este año tiene previsto dar las llaves de varios

proyectos BtR con cientos de viviendas a diferentes socios institucionales.

Apuesta por la gestión
Neinor Homes es una de las grandes promotoras que ha realizado una mayor apuesta por el segmento de alquiler con una

estrategia diferenciada respecto al resto de firmas del sector.

"A día de hoy Neinor ocupa una posición de liderazgo en el mercado Español de vivienda nueva en alquiler gracias a nuestra

apuesta por este segmento, diseñando, construyendo y operando edificios destinados tanto al alquiler asequible, como al de

libre mercado", explica Borja García-Egotxeaga, que apunta que para 2030 "se estima que España necesita de más de un

millón de nuevas viviendas en alquiler, sin embargo, a día de hoy hay solamente unas 20.000 lanzadas. El portfolio actual

de Neinor tendrá una cuota de mercado superior al 10%".

España será la locomotora de la economía europea durante tres años consecutivos, según
BofA

Las predicciones de Buffett y Munger sobre el Bitcoin que cada vez parecen más ciertas

Podemos propone una 'Renta Garantizada' de entre 700 y 1.400 euros al mes desde los 18
años
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La cartera de alquiler de la promotora representa aproximadamente el 20% del banco de suelo de la compañía. Al cierre de

septiembre de 2022 dispone de aproximadamente 550 viviendas que están ya en rentabilidad, 1.700 en fase de obra y otras

1.600 en fase de lanzamiento en distintas etapas. Así, este ejercicio esperan entregar más de 1.000 viviendas en alquiler. En

paralelo Neinor está desarrollando otro portfolio de vivienda social de alquiler a precio asequible en el área metropolitana de

Barcelona (HMB) de 4.500 viviendas asociado con Cevasa y con las Administraciones locales.

"Estimamos que una vez estabilizado este portfolio genere unas rentas de más de 42 millones de euros anuales con una

valoración que alcanzará los 900 millones de euros", apunta García-Egotxeaga.

Actualmente, la promotora se encuentra en un proceso competitivo para vender parte de su portfolio de alquiler a inversores

institucionales, habiendo cerrado recientemente la desinversión de su proyecto Hacienda Homes, que suma 150 pisos, a un

fondo alemán.

Generar el mayor valor
En el caso de Metrovacesa, la estrategia en el segmento del alquiler es únicamente como promotor y no como propietario o

gestor de alquileres. Desde su salida a Bolsa la compañía ha firmado acuerdos para la venta a inversores institucionales de

más de 1.000 viviendas de alquiler (10 edificios) ubicadas en Madrid, Palma de Mallorca, Valencia y Sevilla, habiéndose

entregado ya dos de estos proyectos.

"Actualmente, este segmento representa entre el 10 y el 15% de la cartera total de preventas de Metrovacesa, poniendo de

manifiesto la capacidad de la promotora para atender las distintas necesidades de la demanda de vivienda con su

diversificada cartera de suelo", explica Jorge Pérez de Leza, CEO de Metrovacesa, que apunta que su objetivo es "mantenernos

en una horquilla similar a la actual, siempre desde la flexibilidad de combinar la venta tradicional (Build to Sell) de los proyectos

con la potencial venta a inversores institucionales para su posterior gestión en alquiler".

Pérez de Leza apunta que esto "nos permite generar el máximo valor posible con nuestros proyectos y dar la mejor solución

para las necesidades actuales del mercado residencial".

Relacionados
Los notarios advierten: la compraventa de vivienda cae con fuerza y el rally de los precios se desinfla

El precio de la vivienda nueva subirá cerca de un 4% en el primer trimestre

La vivienda, robusta ante la primera señal del nuevo ciclo
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Neinor Metrovacesa Aedas Home Promotoras Alquiler COMPARTE ESTA NOTICIA
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Vivienda - Inmobiliario

El esfuerzo económico para comprar
vivienda cruza la 'línea roja' en cuatro

ciudades
* En Madrid, Barcelona y Málaga el esfuerzo teórico supera el 45%

* La media nacional se situó en el 30,9% a cierre de 2022

Lorena Torío / Mónica G. Moreno
6:00 - 14/01/2023

El alza de los precios, el encarecimiento de las hipotecas y la pérdida de poder adquisitivo de los ciudadanos está provocando

que el acceso a la vivienda se estreche aún más. Los últimos datos recogidos en la estadística Tinsa IMIE Mercados Locales

sitúan el esfuerzo teórico anual para comprar una vivienda en el 30,9% a cierre del último trimestre de 2022, lo que supone

cinco décimas más respecto a los tres meses anteriores.

Menú Buscar
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El indicador se calcula teniendo en cuenta la renta disponible que una familia media utiliza para pagar la primera cuota de una

hipoteca que cubra el 80% del valor de la casa. La tasadora considera que la accesibilidad es "razonable" cuando está por

debajo del 35% y es "crítica" si sobrepasa el 45%.

La situación es especialmente complicada para las familias que compran casa en Barcelona, Madrid y Málaga, que destinan

más del 40% de su renta disponible a pagar la hipoteca. En concreto, en la Ciudad Condal el esfuerzo teórico anual llegó al

45,5%, en la capital española al 43,5% y en Málaga se situó en el 40,7%. La cuarta posición la ocupó Sevilla (36,6%),

sobrepasando también el umbral de lo razonable. En todas las localidades mencionadas el indicador escaló posiciones

respecto al año anterior, y en todas se intensificó frente a sus respectivas provincias mostrando un claro tensionamiento.

Te recomendamos

"La problemática más acuciante se focaliza en las dos grandes ciudades, Madrid y Barcelona, y en la localidad costera de

Málaga. Se trata de polos de atracción de la demanda por el dinamismo de sus mercados laborales y de la inversión. El peso

creciente del turismo urbano, el turismo de costa y la segunda residencia atrae demanda de inversión y rentas externas más

elevadas, dificultando el acceso a la vivienda de los hogares locales", señala el texto.

En cuanto los precios de la vivienda, el metro cuadrado alcanzó en Madrid los 3.583 euros de media a cierre de 2022, lo que la

convierte en la ciudad con los precios de compraventa más cerca de los máximos alcanzados en plena la burbuja inmobiliaria.

En concreto, está tan solo al -11,2 % de las cifras alcanzadas en 2007. A corta distancia también se encuentran Málaga

(-14,8%) y Barcelona (-17,2%), con 2.065 y 3.591 euros/m2, respectivamente.

"La capital con mayor impulso de crecimiento de precios de compraventa en los dos últimos años ha sido Madrid, mientras

que la que ha presentado un impulso más contenido ha sido Barcelona. En cuanto a Málaga, Sevilla, Zaragoza y Valencia, el

incremento de los precios medios se ha producido de forma ininterrumpida", explica Andrea de la Hoz, Servicio de Estudios

Tinsa.

Distritos que superan el 50%
En el análisis por distritos, el informe de Tinsa confirma que muchas zonas de las grandes ciudades superan la media local. El

esfuerzo de compra más alto del país es el del distrito barcelonés de Ciudad Vela (62,6%), donde el metro cuadrado se paga

a razón de 3.733 euros. Además, es destacable el hecho de que todos los distritos de la Ciudad Condal -salvo Sarriá-San

Gervasi- sobrepasaron el umbral recomendado para comprar casa a cierre de año. En el caso de Sant Martí, Gracia, L'Eixample,

Sants Montjuïc, Les Corts y San Andreu se situaron por encima del 45%.

Los bonos basura de China alzan el vuelo tras su crisis inmobiliaria

España será la locomotora de la economía europea durante tres años consecutivos, según
BofA

Roubini: "La política de España para contener precios no es la óptima"
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La fotografía es similar en la capital española y en Málaga. Los distritos madrileños del Centro y Arganzuela y el de Teatinos-

Universidad en la ciudad andaluza traspasaron el 50%. Con cifras en el entorno del 45% están los vecinos madrileños de

Tetuán (47,5%), Chamberí (46,3%) y Retiro (45,6%).

Aunque con más alivio que en las ciudades anteriores, la accesibilidad de un hogar medio para adquirir una primera vivienda

en Sevilla también supera el 35%. A cierre del cuarto trimestre de 2022, el precio de la vivienda nueva y usada en la capital

hispalense alcanzó los 2.029 euros/m2. Los sevillanos destinan de media un 36,6% de su renta disponible al pago de la

primera cuota anual de la hipoteca -1,2 puntos porcentuales por encima que en el tercer trimestre de 2022-.



Ampliando la fotografía hacia los distritos, en tres de ellos se supera el esfuerzo teórico anual medio de la ciudad. De hecho, en

dos se cruza la situación "crítica". Se trata de Triana y Casco Antiguo, donde el porcentaje de renta disponible que un hogar

medio debe destinar es del 43,6% y del 42,3%, respectivamente, mientras que en Nervión alcanza el 36,9%. Por su parte, Cerro-

Amate (28%) y Este-Alcosa-Torreblanca (31,1%) son las zonas con un porcentaje de esfuerzo teórico anual más bajo.

Accesibilidad razonable
Hay dos grandes mercados que están dentro de la accesibilidad razonable: Valencia y Zaragoza. "Los precios de vivienda en

niveles inferiores, más alineados con las rentas disponibles de los hogares, es lo que permite situarse en unas tasas de

esfuerzo más sostenibles y alejadas de posibles tensionamientos en la capacidad económica de las familias", indica la

consultora del Servicio de Estudios de Tinsa.

En la ciudad del Turia el esfuerzo -relación entre el coste de la vivienda y la renta disponible de los hogares- es del 31,4%,

mientras que en el tercer trimestre del ejercicio anterior era del 30,6%. Por encima de este nivel tan solo se encuentran los

distritos valencianos de Quatre Carreres (33,6%), Campanar (33%), Poblats Marítims (31,8%) y Ciutat Vella (31,7%), aunque

ninguno de ellos muestra problemas de accesibilidad, según las cifras de Tinsa. La zona más cara de Valencia es Ciutat Vella,

donde para adquirir una vivienda hay que desembolsar un precio medio de 2.616 euros/m2, tras experimentar un repunte

interanual del 4,3%.

Por su parte, con datos de la tasadora, la capital que más ha visto crecer los precios de la vivienda nueva y usada es

Zaragoza. En los últimos doce meses, las casas se han encarecido un 10,9% en la ciudad, hasta alcanzar los 1.655 euros/m2.

Entre los grandes mercados inmobiliarios del país, Zaragoza cuenta con el esfuerzo teórico anual más bajo para las familias,

un 29,2%. No obstante, este porcentaje se ha incrementado 1,5 puntos porcentuales frente al registrado en el tercer trimestre

del año pasado, 27,7%.

La situación de los distritos es pareja a la media de la ciudad. Tan solo en dos distritos -La Almozara (30%) y Margen Izquierda

(29,5%)- el esfuerzo teórico es superior, sin rebasar aun así la línea roja. Por otro lado, los distritos con un acceso a la vivienda

menos tensionado son Barrios rurales oeste (18,7%), Barrios rurales norte (22,6%) y Oliver-Valdefierro (23,6%).

Provincias
La mayoría de provincias del territorio nacional registra un nivel de esfuerzo moderado, es decir, inferior al 35%. Tan solo tres

provincias registran tasas con un porcentajes superiores. A la cabeza está Islas Baleares, donde es necesario que los hogares

destinen el 53% de la renta disponible al pago del primer año de hipoteca. En dicha provincia, el precio de la vivienda ha

escalado hasta cerrar el año pasado en 2.682 euros/m2.

Los ascensos protagonizados en los últimos años hacen que Baleares sea la provincia que más cerca está de alcanzar los

máximos de la burbuja inmobiliaria. Tan solo un 1,9% separa el precio actual de los 2.734 euros/m2 alcanzados en el tercer

trimestre de 2008.

Le siguen Málaga y Madrid con esfuerzos teóricos anuales del 42,1% y del 37,8%, respectivamente. Se trata de "provincias con

elevado dinamismo de demanda y tensiones de espacio y precio residencial más intensas", señala el informe de Tinsa. Les

siguen Barcelona (34,9%), Cádiz (32,6%) y Navarra (32,4). Al otro lado de la balanza, las provincias con un acceso a la vivienda

menos tensionado y un menor dinamismo de mercado se localizan en Lleida (17,4%), Teruel (19,2%) y Ciudad Real (19,8%).

Relacionados
El precio de la vivienda sube más de un 50% en seis capitales desde el mínimo de la crisis financiera

Alquilar una vivienda es cada vez más difícil: la oferta se reduce un 17% en el último año

https://www.eleconomista.es/vivienda-inmobiliario/noticias/12014031/10/22/La-vivienda-en-Espana-ni-hay-burbuja-ni-va-hacia-un-nuevo-crash.html
https://www.eleconomista.es/vivienda-inmobiliario/noticias/12106508/01/23/El-precio-de-la-vivienda-sube-mas-de-un-50-desde-el-minimo-de-la-crisis-en-seis-capitales.html
https://www.eleconomista.es/vivienda-inmobiliario/noticias/12105510/01/23/Alquilar-una-vivienda-es-cada-vez-mas-dificil-la-oferta-se-reduce-un-17-en-el-ultimo-ano.html
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La economía resiste: el frenazo será 
COYUNTURA/ El año comienza marcado por la atonía en todos los grandes motores del crecimiento, incluyendo el consumo, el 

Pablo Cerezal. Madrid 
El año arranca con lo que to-
dos los expertos vaticinan que 
será un retroceso económico 
invernal –breve, según el 
Banco de España, algo apoya-
do también por el hecho de 
que la economía alemana, la 
principal economía europea 
evitó la contracción en el 
cuarto trimestre del año pasa-
do–.  

Esto es debido a que la es-
calada de la inflación está la-
minando el poder adquisitivo 
de los ciudadanos mientras 
que la incertidumbre para los 
próximos meses atenaza la in-
versión empresarial, y el gol-
pe se ve agravado en ambos 
elementos por la subida de los 
tipos de interés.  

Y a ello hay que sumar di-
versos problemas que gol-
pean a los sectores clave de la 
economía, como es el caso de 
la construcción –que acusará 
el impacto de la subida de las 
hipotecas–, la industria –de-
bido al encarecimiento de los 
costes de producción y la ra-
lentización del comercio in-
ternacional– y el turismo 
–por la menor capacidad de 
compra de la demanda ex-
tranjera–.  

Pero la noche siempre es 
más oscura justo antes del 
amanecer y, de hecho, ya se 
empiezan a vislumbrar algu-
nas señales que indican que la 
economía va a volver a ir re-
cuperando el pulso a lo largo 
del año, especialmente en la 
segunda mitad del ejercicio, 
como es el caso de la incipien-
te moderación de las subidas 
de precios o de la inercia toda-

El consumo se ha 
sostenido sobre una 
creación de empleo 
que ahora se 
empieza a frenar

vía positiva del mercado labo-
ral, si bien el escenario no está 
exento de riesgos, como la po-
sibilidad de que la reapertura 
económica china vuelva a 
tensar la inflación. 

En primer lugar, el consu-
mo privado se ha ido frenan-
do a pasos agigantados en la 
recta final del año pasado, y el 
Banco de España anticipa un 
avance mínimo de este ele-
mento durante el ejercicio ac-
tual, con un crecimiento del 
1,3%. Esto se debe, fundamen-
talmente, a los efectos de la in-
flación sobre la demanda, ya 
que los precios de consumo 
suben a un ritmo del 5,7% en 
diciembre, y el triple en el ca-
so de los alimentos, lo que res-
ta opciones para la demanda 
de otro tipo de productos. Es-
pecialmente, en el caso de 
aquellos productos cuya com-
pra es más fácil de aplazar, co-
mo es el caso de los electrodo-
mésticos, los muebles o los 
automóviles. De hecho, la 
compra de equipo para el ho-
gar se hundió un 5,2% anual 
en noviembre, según el INE. 
Y, aunque la inflación parece 

estar moderándose, las pers-
pectivas para la demanda in-
terna no son nada halagüeñas, 
debido a que su empuje hasta 
ahora ha venido sostenido 
por el motor del mercado la-
boral que ahora se empieza a 
apagar. Por un lado, la crea-
ción de empleo se ha modera-
do desde más del 5% anual en 
mayo del año pasado al 2,4% 
en diciembre, y probable-
mente caerá por debajo del 
1% en los próximos meses. 
Por otro, porque los salarios 
en convenio crecieron un 
2,8% el año pasado, la mitad 
que la inflación, lo que supone 
una gran pérdida de poder 
adquisitivo para la mayoría de 
los trabajadores. 

Y, en este sentido, la subida 
de los tipos de interés no ayu-
da al consumo, ya que el enca-
recimiento de las cuotas para 
las casi dos millones de fami-
lias con hipotecas variables 
firmadas en los últimos diez 
años (esto es, las que todavía 
tienen una elevada carga de 
intereses) supone un lastre 
adicional para su capacidad 
de compra de otro tipo de bie-
nes y servicios. Al mismo 
tiempo, el encarecimiento de 
los costes de las nuevas hipo-
tecas puede provocar que 
muchos ciudadanos se re-
planteen la compra de vivien-
da, si bien hasta ahora la ame-
naza de mayores incrementos 
de tipos el próximo año ha 
servido de estímulo para ace-
lerar las adquisiciones y sor-
tear, de esta forma, unas con-
diciones que harían la compra 
inasumible. Sin embargo, la 
situación no pinta nada bien 

S iempre es arriesgado hacer 
predicciones sobre la evolu-
ción de la economía. Y esto 

resulta especialmente cierto en el 
momento actual. 2023 se presenta, 
en efecto, como un año pleno de in-
certidumbre. Pero es posible hacer 
algunas valoraciones sobre las prin-
cipales variables que afectan a la eco-
nomía internacional. Y, sin lanzar las 

campanas al vuelo, parece que ésta 
puede acabar teniendo un compor-
tamiento mejor que el que se preveía 
hace pocos meses.  

2022 ha sido el año de la inflación. 
Los índices de precios en la mayor 
parte de los países han crecido a tasas 
que no habíamos visto desde hace 
cuatro décadas. Y en 2023 la inflación 
va a seguir siendo una de las mayores 
amenazas al buen funcionamiento 
de las economías occidentales. Pero 
es un problema que tiene una solu-
ción clara: una política monetaria 
que corrija los errores en los que han 
incurrido los bancos centrales con 

políticas demasiado expansivas du-
rante demasiado tiempo. Los bancos 
centrales, en especial el BCE, han tar-
dado en reaccionar; pero parece que, 
por fin, han adoptado estrategias que 
pueden ser efectivas para recuperar 
su credibilidad en su función de ga-
rantizar la estabilidad de sus mone-
das y generar expectativas de que 
realmente van a controlar la infla-

ción. Sin embargo, esto va a tener 
efectos negativos sobre el crecimien-
to económico a corto plazo. Lo que 
los datos disponibles indican es que 
la reducción de esta variable no va a 
ser tan fuerte como se preveía; y que 
incluso una pequeña recesión podría 
ser asumida sin graves dificultades. 

La clave de lo que finalmente su-
ceda en 2023 radica en si los bancos 
centrales van a aplicar realmente 
una política anti-inflacionaria du-
rante el tiempo suficiente o si van a 
quedarse a mitad de camino por te-
mor a los efectos que su estrategia 
pueda tener en la evolución del PIB. 

Creo que tal decisión puede deter-
minar en buena medida el compor-
tamiento de la economía a lo largo 
del presente año. 

La experiencia nos enseña que 
uno de los efectos más habituales de 
una tasa baja de crecimiento –y más 
aún de una recesión– es el aumento 
del paro. Pero una de las peculiarida-
des de la actual crisis es lo bien que se 
ha comportado el empleo en la gran 
mayoría de los países. En el tercer tri-
mestre de 2022 la tasa de paro de la 
OCDE fue sólo del 4,9%, bajando una 
décima de punto con respecto al tri-
mestre anterior. Y un número signifi-

2023: ¿Optimismo o pesimismo?

Francisco  
Cabrillo

de cara a los próximos meses, 
a pesar de que buena parte de 
las nuevas promociones están 
ya vendidas sobre plano por la 
escasez de obra nueva, ya que 
los precios de la vivienda no 
están absorbiendo el incre-
mento de los costes financie-
ros y eso acabará pasando fac-
tura a la compra de segunda 
mano. Además, los visados 
para nuevas edificaciones han 
caído un 9,3% entre abril y oc-
tubre respecto al mismo pe-
riodo del año pasado, lo que 
reducirá la oferta disponible 
en el futuro, al menos en de-
terminadas zonas. Y eso tiene 
incidencia tanto en la compra 
de electrodomésticos o mue-
bles (demandados especial-

mente cuando se entra a un 
nuevo hogar) y para la indus-
tria vinculada a la construc-
ción, como la cementera o la 
siderúrgica. Hay que tener en 
cuenta que el endurecimiento 
de las condiciones financieras 
lamina la rentabilidad de de-
terminados proyectos inmo-
biliarios, que se pueden llegar 
a aplazar. Y, además, la ame-
naza de impagos en el sector 
bancario puede llevar a un en-
durecimiento adicional de las 
condiciones del crédito. 

Inversiones 
En segundo lugar, la forma-
ción bruta de capital fijo ape-
nas crecerá un 1,6%, una ter-
cera parte del incremento re-

gistrado el año pasado. Esto se 
debe a que la incertidumbre 
atenaza las inversiones por 
parte de las empresas, y más 
en un momento en el que mu-
chas compañías han visto ca-
er la entrada de nuevos pedi-
dos, lo que ha provocado que 
buena parte de su capacidad 
quede ociosa. Y, al mismo 
tiempo, la subida de los tipos 
de interés por parte del Banco 
Central Europeo y los consi-
guientes encarecimientos de 
la financiación y restricciones 
en el crédito han llevado a que 
muchas empresas opten por 
el adelgazamiento de los pasi-
vos frente al inicio de nuevos 
proyectos para evitar quedar 
entrampados con una deuda 

La subida de los 
tipos de interés 
desincentivará la 
compra de viviendas 
los próximos meses

DIAGNÓSTICO EXPANSIÓN

La clave radica en si los 
bancos centrales aplican 
el tiempo suficiente sus 
medidas anti-inflación 
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menos intenso de lo previsto
gasto público, la inversión y las exportaciones, pero la situación podría empezar a mejorar a partir del segundo semestre.

cativo de países (Estados Unidos, Ja-
pón, Alemania, Gran Bretaña o Paí-
ses Bajos, por citar sólo los más rele-
vantes) presentaban en los últimos 
meses del año tasas de desempleo en-
tre el 3% y el 4%. Incluso España, con 
unos resultados mucho peores y la 
tasa de paro más alta de Europa (12,4 
% el pasado mes de noviembre, de 
acuerdo con las cifras oficiales, hoy 
bastante cuestionadas) parece haber 
evitado que la situación del empleo se 
deteriorara aún más y resulta claro 
que no hemos llegado a las altísimas 
tasas de pasadas crisis.  

¿Por qué ha sucedido esto? No 

creo que nadie haya dado una res-
puesta plenamente satisfactoria a es-
ta pregunta. La reducción que han 
experimentado los salarios reales, al 
crecer los monetarios por debajo de 
la tasa de inflación, ha incentivado, 
ciertamente, a las empresas a mante-
ner el empleo. Pero a esto habría que 
añadir un comportamiento más po-
sitivo de lo esperado de las expectati-
vas, muy difícil de valorar. La reac-
ción de los salarios a su pérdida de 
poder adquisitivo va a condicionar el 
funcionamiento del mercado de tra-
bajo a lo largo del año. 

Y no se puede olvidar que siguen 

existiendo serias amenazas para la 
economía en 2023. Algunas son muy 
difíciles de estimar; por ejemplo, lo 
que ocurrirá en la guerra de Ucrania. 
Pero otras reflejan debilidades es-
tructurales de las economías en mu-
chos países. Y las más relevantes se 
encuentran en el sector público. Nos 
encontramos ante niveles de endeu-
damiento público extraordinaria-

mente altos, cuyos efectos hasta aho-
ra los bancos centrales han enmas-
carado. Pero si, como hemos visto, 
éstos siguen tomando en serio la lu-
cha contra la inflación, dejarán de 
acumular en sus activos ingentes 
cantidades de deuda pública y de fi-
nanciar los déficits públicos de mu-
chas naciones. En tal caso, los go-
biernos de los países más endeuda-
dos –entre los que, por desgracia, se 
encuentra España– tendrán que to-
mar, por fin, medidas serias para sa-
near sus finanzas públicas. Y no cabe 
duda de que algunos se van a resistir. 
La evolución del déficit público es-

pañol, por ejemplo, es muy preocu-
pante, no sólo por lo elevado de sus 
cifras, sino también porque no se 
plantean las medidas necesarias pa-
ra solucionar el problema. 

Una conclusión es evidente. Dada 
la incertidumbre y los desequilibrios 
existentes, es necesario cambiar ya 
el rumbo de la política económica y 
sentar las bases para una futura re-
cuperación. Los efectos de la crisis, a 
medio y largo plazo, serán más duros 
para los países que no lo hagan.

Catedrático de Economía en la 
Universidad Complutense. 

Fundación Civismo.

difícil de sostener. El elemen-
to positivo es que los fondos 
europeos pueden suponer un 
revulsivo para la inversión, 
actuando como una palanca 
para mejorar la productivi-
dad en el sector privado. Aun-
que por el momento la puesta 
en marcha de las inversiones 
reales se ha ido retrasando 
por los cuellos de botella en la 
Administración y se prevé 
que esta tónica se mantenga 
durante los próximos meses, 
también es muy probable que 
la situación empiece a mejo-
rar en la segunda mitad del 
año para dar un vuelco en 
2024. De todas formas, los ex-
pertos señalan que, más que 
valorar estos fondos por su 

impulso al crecimiento en el 
corto plazo, hay que analizar-
los por su impacto en la pro-
ductividad en el largo plazo, 
por lo que es preferible buscar 
proyectos realmente innova-
dores en lugar de tratar de 
acelerar a toda costa la ejecu-
ción de las inversiones para 
generar un repunte efímero 
de la actividad. 

En tercer lugar, el sector 
exterior tampoco atraviesa 
su mejor momento, golpeado 
por la atonía de la demanda 
en Europa. Aunque las ex-
portaciones parecen estar 
creciendo con fuerza, se trata 
de un espejismo provocado, 
fundamentalmente, por el al-
za de los precios. Así, aunque 

las exportaciones crezcan a 
un ritmo del 23,6% entre 
enero y octubre con respecto 
al mismo periodo del año pa-
sado, excluido el efecto de los 
precios el alza se ve reducida 
al 3,5% anual y tiene dificul-
tades para ganar velocidad 
por la pérdida de competiti-
vidad. Y el gran problema es 
que al mismo tiempo los pre-
cios de las importaciones se 
han disparado,  lo que ha pro-
vocado que el déficit comer-
cial se cuadruplique, hasta 
los 60.289,5 millones de eu-
ros. Y aunque el turismo se 
ha recuperado con fuerza, to-
davía queda bastante por de-
bajo de los niveles previos al 
coronavirus en número de 

La inversión se 
resiente por la 
incertidumbre y el 
retraso en el gasto 
de fondos europeos

Las reservas 
turísticas crecen 
pese a la crisis y 
apuntan a un buen 
año para el sector

cho, el Índice de Precios In-
dustriales acumula una subi-
da del 59,6% a lo largo de los 
últimos dos años. Y también 
los costes laborales se han in-
crementado, si bien es cierto 
que a un ritmo más moderado 
que en otros países de Euro-
pa, lo que permite acotar los 
efectos de segunda ronda so-
bre los precios y frenar la espi-
ral inflacionista. En concreto, 
los salarios en convenio pac-
tados el año pasado subieron 
un 2,8% respecto a 2021, aun-
que los incrementos se inten-
sificaron en diciembre, alcan-
zando el 4% pero todavía por 
debajo de la inflación. Y a eso 
hay que sumar el incremento 
de la presión fiscal sobre las 
empresas en las cotizaciones 
sociales que pagan por sus 
empleados, en el Impuesto de 
Sociedades o en determina-
dos tributos sobre la produc-
ción, además del incremento 
de los costes financieros y la 
restricción del crédito, crucial 
para las empresas más endeu-
dadas. Todo ello ha provoca-
do que los concursos de 
acreedores aumenten un 24% 

visitantes extranjeros y algo 
por debajo en ingresos, mien-
tras que los costes del sector 
no han dejado de aumentar 
en los últimos tres años. Los 
pronósticos para este año 
apuntan a un crecimiento de 
las exportaciones de bienes y 
servicios 3,8%, mientras que 
la importación crecerá me-
dio punto más, agravando el 
desequilibrio de la balanza 
exterior. Aunque las reservas 
turísticas están funcionando 
muy bien en el arranque del 
año, lo que augura la conti-
nuidad de la recuperación tu-
rística, se trata de un sector 
sujeto a una gran incerti-
dumbre, porque un fuerte 
frenazo en Europa o una de-
preciación de la libra podría 
ahogar la demanda, restando 
hasta 2,1 puntos al sector, se-
gún un reciente informe del 
Banco de España. 

Márgenes 
El gran problema es que la re-
cuperación de la actividad no 
conlleva una mejora de la si-
tuación de las empresas debi-
do a la fuerte subida de costes 
que han experimentado, que 
en unos casos les ha llevado a 
estrechar sus márgenes y a 
otros a entrar en pérdidas. 
Hay que tener en cuenta que 
las compañías no solo han su-
frido un incremento de los 
costes de producción por el 
alza de la energía y las mate-
rias primas, sino que también 
han visto un retraso en la en-
trega de muchos productos 
intermedios y un incremento 
sus costes por los problemas 
del comercio global. De he-

en 2022, hasta los 7.272 pro-
cedimientos, la cifra más alta 
en una década de acuerdo con 
los datos de Informa D&B, 
mientras que las disoluciones 
suben un 9,9% y la creación 
de empresas cae un 2,5%. Una 
debilidad en el tejido produc-
tivo que dificulta la continui-
dad de la recuperación. 

Finalmente, la mayor in-
certidumbre de cara a este 
año es la reapertura de la acti-
vidad china. Aunque la vuelta 
del gigante asiático al engra-
naje económico mundial pue-
de ser una buena noticia para 
la inflación y las exportacio-
nes, ya que los bienes impor-
tados de este país y de su en-
torno tienen unos precios in-
feriores a la media, la mejora 
del ritmo de llegada de los bie-
nes intermedios aliviará las 
tensiones en los costes indus-
triales y también dará nuevas 
oportunidades a las empresas  
para vender a China. Sin em-
bargo, en el corto plazo sí pue-
de haber fricciones en los pre-
cios, debido a que el aumento 
del consumo chino puede ha-
cer que la demanda crezca 
más rápido que la oferta. Ade-
más, esto es especialmente 
sensible en el caso europeo, ya 
que un repunte de los precios 
del gas, que se sitúan en nive-
les que no se veían desde la in-
vasión de Ucrania, puede dis-
parar la factura de la luz de los 
hogares y la industria. Y eso 
puede provocar que las subi-
das de los tipos por parte del 
BCE no basten para moderar 
los precios.

Editorial / Página 2

Los efectos de la crisis 
serán más duros para los 
países que no cambien  
ya su política económica
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ha conseguido tan siquiera re-
cuperar las cifras de riqueza 
previas a la pandemia, que de 
un crecimiento como tal. Y el 
agotamiento de este modelo 
ya tiene claros síntomas en el 
mercado laboral. De hecho, 
las cifras de diciembre refle-
jan que fue el peor año desde 
2012 y las estimaciones de al-
gunas agencias de empleo, co-
mo Randstad, ya advierten de 
que la creación de empleo en 
el período de rebajas se está 
resintiendo más de un 20% en 
algunos lugares del país.  

En mi opinión, el ajuste en 
el mercado laboral es inevita-
ble en los próximos meses, y 
la única duda es su magnitud. 
Contar con cifras coherentes 
y legibles, tal y como están pi-
diendo todos los analistas na-
cionales e internacionales, 
ayudará mucho en ese senti-
do.  

En relación con los tipos de 
interés, debemos esperar 
nuevos incrementos en los 

próximos meses. Tanto las hi-
potecas como la renta fija ex-
perimentarán un aumento 
como consecuencia de los 
previsibles movimientos que 
haga el Banco Central Euro-
peo.  

Lo que está descartado es 
un empeoramiento súbito de 
las condiciones de crédito. El 
BCE ya ha anunciado que en 
el segundo semestre del año 
dejará de comprar reembol-
sos de deuda pública por va-
lor de 15.000 millones de eu-
ros. Esto tiene un impacto di-
recto en los países más depen-
dientes de la política moneta-
ria, como es el caso de España 
o Italia. Pero el hecho de que 
el Gobierno solicitara la 
Adenda para ampliar los fon-
dos europeos y el crédito de 
84.000 millones de euros tan 
sólo unos días después de este 
anuncio supone un balón de 
oxígeno que evita, en el corto 
plazo, un empeoramiento de 
los indicadores de riesgo, co-
mo es el caso de la prima de 
riesgo o los seguros de impa-
go de crédito.  

Esta estabilidad financiera, 
junto con las previsibles subi-
das de tipos por parte del BCE 
suponen un viento de cola pa-
ra los mercados financieros 
nacionales. El Ibex 35 ha em-
pezado el año mejor que mu-
chos de sus homólogos por la 
elevada exposición al sector 
bancario y el apetito por una 
renta fija que ya alcanza nive-
les de 2012 para las letras a 12 
meses aumenta.  

Ahora bien, esto tiene su 
contraparte, y sin las reformas 
estructurales que nos hagan 
solventes y predecibles y, so-
bre todo, sin un modelo de 
crecimiento sostenido en el 
tiempo, es difícil que el impul-
so perdure. España comienza 
el año con unas cifras econó-
micas decepcionantes, unas 
perspectivas muy débiles (y 
con riesgos a la baja) y como 
uno de los países más vulne-
rables de toda la zona Euro.  

Es importante analizar las 
cosas como son. La economía 
no está en una situación críti-
ca como en 2012, pero los ele-
mentos que tenemos a favor 
son coyunturales y ajenos a 
nuestras decisiones de políti-
ca económica, mientras que 
los riesgos a la baja son estruc-
turales, mucho más fuertes, y 
con capacidad de dañar nues-
tra economía de forma nota-
ble durante un período de 
tiempo más largo.

C uando se habla de las expectati-
vas del sector inmobiliario para 
2023 las frases más repetidas in-

cluyen palabras como enfriamiento o 
cambio de tendencia. Esta percepción 
es lógica teniendo en cuenta de dónde 
venimos. En 2022, y a pesar de las incer-
tidumbres asociadas a la guerra de 
Ucrania, el impacto de la inflación y la 
subida de tipos de interés, 
el año cerrará con un in-
cremento de las compra-
ventas de viviendas que 
podría alcanzar el 20%. En 
octubre la tasa de creci-
miento de las hipotecas 
inscritas sobre viviendas 
aún era del 13,5%, aunque 
la variación mensual ya 
era negativa.  El año pasa-
do fue el de la gran antici-
pación. Ante la subida de 
los tipos de interés mu-
chos compradores han 
adelantado su decisión pa-
ra intentar aprovechar los 
últimos coletazos de tipos 
fijos bajos. Como señala el 
Informe de Estabilidad Fi-
nanciera del Banco de Es-
paña la transmisión del 
aumento del euribor a los 
tipos hipotecarios se ha es-
tado produciendo con 
más lentitud a los nuevos 
créditos hipotecarios que 
en otros periodos, por lo 
que es lógico que los com-
pradores estén intentando 
aprovechar esta transmi-
sión retardada. No olvide-
mos que mientras la Re-
serva Federal ha subido 
los tipos en 2022 del 0% al 
4.25%, con el tipo hipote-
cario subiendo hasta el 7%, el BCE ha 
actuado más lentamente llevándolo del 
0% hasta el 2,5%. 

Por tanto, un primer condicionante 
de la evolución del inmobiliario resi-
dencial durante 2023 será el impacto de 
esta anticipación de compras sobre las 
nuevas transacciones. No hay duda de 
que este año los tipos hipotecarios se-
guirán subiendo y, ahora sí, tendrán un 
impacto negativo sobre la demanda hi-
potecaria. A diferencia del año pasado, 
la transmisión del euribor al hipotecario 
se intensificará, sobre todo si comienza 
una guerra por los depósitos que ame-
nace con reducir los márgenes banca-
rios. Esta guerra está cada vez más cerca 
pues las entidades financieras están 
consiguiendo incrementar la rentabili-
dad de los recursos captados invirtien-
do crecientemente en deuda pública 

con unos tipos también crecientes. Co-
mo ejemplo la última subasta de letras a 
12 meses se situó en el 2,98%. Hay otros 
dos factores que también perjudicarán 
la demanda de vivienda residencial. Por 
un lado, la inflación seguirá reduciendo 
la capacidad real de compra de los ciu-
dadanos lo que dificultará la accesibili-
dad. Por otro lado, las compras de los 
extranjeros, que en 2022 llegaron al má-
ximo histórico del 15,9%, podrían re-
traerse si sus respectivos países sufren 
el revés macroeconómico previsto por 
los organismos internacionales. 

Pero también hay factores positivos 

que permitirán dar cierto soporte al sec-
tor inmobiliario residencial. Respecto a 
otros países y otros periodos históricos, 
la situación en la España actual es relati-
vamente mejor. Endeudarse al 7% por 
30 años para comprar una vivienda que 
ha subido de precio un 68% desde el 
máximo de la burbuja anterior a la crisis 
financiera, como sería el caso en Esta-
dos Unidos, resulta una proposición 
muy arriesgada. La subida de precios de 
la vivienda desde la crisis financiera de 
2008 es todavía más brutal en Nueva 
Zelanda, Canadá, Australia u Holanda 
donde se esperan caída de precios entre 
el 15% y el 20%. En España, el alumno 
“aventajado” en negativo, de la crisis in-
mobiliaria de 2008, la situación es muy 
diferente. El precio de tasación de la vi-
vienda ha caído un 17% desde el máxi-
mo de la burbuja y un 5,2% el IPV del 

INE. En términos reales la caída es del 
46% y del 22,2% respectivamente.  

Otro efecto que da un cierto aire al 
comprador español es la reducción de 
la deuda de las familias sobre la renta 
disponible neta. Entre 2008 y 2022 este 
indicador ha caído del 148% al 100%. 
Este proceso contrasta con lo sucedido 
en Australia, donde ha aumentado has-
ta superar 200%, o Canadá que se acer-
ca peligrosamente al 200%. Otros ele-
mentos financieros positivos son el ba-
jo porcentaje de créditos hipotecarios 
con un préstamo valor superior al 80% 
o un porcentaje de hipotecas a tipo fijo 

muy superior a los de épocas anterio-
res. Por último, hay que tener en cuen-
ta que la construcción de vivienda nue-
va de 2022 cubrirá aproximadamente 
un 50% de la creación de hogares, simi-
lar a lo sucedido en 2021. Esto contras-
ta con el 50% en que superaban las vi-
viendas visadas a la formación de hoga-
res en los 2000. Con todo esto la caída 
de transacciones podría situarse entre 
el 10% y el 15%, un retroceso moderado 
en comparación con lo que está suce-
diendo en otros países. Por todos estos 
motivos, la predicción del BCE de caí-
da de precios de la vivienda en dos años 
del 5% por cada subida de un punto del 
tipo de interés no aplicará al caso espa-
ñol. Los precios del residencial se man-
tendrán, o como mucho sufrirán una li-
gera caída. 

Qué esperar del inmobiliario: 
menos compras, precio estable

José García Montalvo

Catedrático de Economía de la UPF.

Consultor Estratégico y 
Presidente de Acción Liberal 

Think Tank For Freedom

La construcción de vivienda nueva solo cubre el 50% de la formación de hogares.
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Los empleados de Santander tendrán hipotecas a un interés del 1,5%

este año

Este interés se aplicará durante los próximos 12 meses tanto para los nuevos

préstamos como para las renegociaciones
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Banco Santander ha decidido establecer un tipo de interés del 1,5% para los

hipotecas bonificadas que concede a sus empleados durante los próximos

12 meses, según han informado fuentes de CCOO a la agencia Europa Press, un

interés que se aplicará tanto a las nuevas hipotecas como a las

renovaciones de los préstamos.

Desde CCOO, se defiende que esta decisión sería fruto de las "presiones y

concentraciones" anunciadas para pedir que la subida salarial pactada para 2023

sea "real" para toda la plantilla, ante la decisión del banco de aplicar la cláusula

de absorción de complementos que se recoge en el convenio colectivo de banca.

El sindicato también señala que la entidad ha habilitado una nueva ventana

hasta el 31 de mayo para permitir la migración de hipotecas de empleados

procedentes del Banco Popular a las condiciones de los préstamos de Santander.

CCOO ha valorado de forma positiva que el banco haya establecido un tipo del

1,5% para las hipotecas bonificadas a empleados, pero ha instado a que el

próximo paso sea retirar su intención de compensar y absorber la subida

pactada del 4,5%.

También ha pedido la apertura de las mesas de negociación para mejorar otros

aspectos del Acuerdo de Mejoras Sociales Extraconvenio (Asmec), como incluir

en el catálogo de productos financieros para empleados las hipotecas a tipo fijo

o la mejora de la remuneración de las cuentas, entre otros.

Precisamente, el pasado jueves unos 850 empleados de Banco Santander se

habrían concentrado en varias ciudades españolas para pedir que la subida

salarial del 4,5% pactada para 2023 en el marco del convenio colectivo de banca

no se compense a través de los complementos voluntarios y que el incremento

salarial sea "real" para toda la plantilla, según los datos manejados por CCOO.

Ante la situación de rápido incremento de los precios, la Asociación Española de

Banca (AEB) y los sindicatos CCOO y UGT acordaron a finales de 2022 reabrir el

convenio colectivo para actualizar las tablas salariales de 2023 y modificar

la subida del 1,25% prevista para finalmente aplicar una subida del 4,5% con el

objetivo de paliar la pérdida de poder adquisitivo.



Inmediatamente después de este acuerdo, alcanzado el pasado 29 de

noviembre, CCOO instaba tanto al Banco Santander como al resto de entidades

bancarias asociadas a AEB a que el incremento fuera "real" para toda la plantilla

y que no se aplicase la cláusula general de compensación y absorción, que

faculta a la empresa a absorber estas actualizaciones a aquellas personas que

tienen complementos voluntarios.

En las últimas semanas, las entidades más importantes, como BBVA, Banco

Sabadell o Bankinter, han establecido fórmulas para hacer llegar el incremento

salarial pactado a toda la plantilla, anunciando que ni absorben ni compensan o

que, en caso de hacerlo, garantizan un incremento mínimo.

Sin embargo, Santander ha decidido aplicar íntegramente la cláusula de

compensación y absorción. "CCOO nos hemos dirigido en diversas ocasiones a la

alta dirección de la empresa e, incluso, a la presidenta [Ana Botín], reclamando

que se rectifique y que el incremento salarial sea real para toda la plantilla,

cumpliendo así con el objetivo de la apertura del convenio: paliar la devaluación

salarial y la pérdida de poder adquisitivo", señala el sindicato.
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