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Vivienda - Inmobiliario

Capital o periferia: ¿Dónde hay mayor
presión de demanda de vivienda?

* La periferia de Madrid, Barcelona y Sevilla sufren más presión

* Málaga es la única capital del análisis que lidera la demanda

elEconomista.es
20/02/2023 - 11:35

Capitales o periferia... ¿Dónde existe un mayor interés para comprar vivienda? Los municipios del entorno de Madrid,

Barcelona y Sevilla sufren actualmente una mayor presión de la demanda de vivienda que las propias capitales, es decir,

despiertan un mayor interés en las búsquedas para comprar casas.

Así lo refleja el análisis de idealista/data, que deja a Málaga como la única capital liderando la demanda. El estudio analiza la

demanda relativa en la compraventa de viviendas, basada en el número de leads (contactos por email, contraofertas y

guardados en favorito) recibidos por los anuncios publicados en idealista.

Menú Buscar

https://www.eleconomista.es/autor/elEconomistaes
https://www.eleconomista.es/


Desde el estallido de la pandemia sanitaria, Madrid ha abandonado los primeros puestos en la demanda relativa de

compraventa en la provincia. Pese a que el interés por la oferta de casas en la capital no ha decaído, se ha visto sobrepasada

por otras localidades de su área metropolitana, entre las que destacan Rivas-Vaciamadrid, Tres Cantos, Majadahonda o Las

Rozas en los primeros puestos.

Te recomendamos

Y es que en cuestión de precios, las casas de la capital son las más caras para comprar, con un precio de 3.929 euros/m2.

Por delante del tercer municipio en cuanto a demanda de vivienda, Majadahonda (3.494 euros/m2). Por encima de los 3.000

euros/m2 también están Pozuelo de Alarcón (3.396 euros/m2), Tres Cantos (3.181 euros/m2 y tocando máximos) y Las

Rozas (3.038 euros/m2), según el último índice de precios de vivienda usada de idealista publicado en enero.

El líder de la demanda relativa en Madrid, Rivas-Vaciamadrid (2.435 euros/m2) tiene precios más asequibles, pero toca

máximos de la serie histórica de idealista, tras subir un 10,6% en el último año. Brunete (2.558 euros/m2) y Boadilla del Monte

(2.867 euros/m2) también alcanza su techo de precios.

En Barcelona son las pequeñas localidades las que despiertan un mayor interés. La Ciudad Condal (4.050 euros/m2) ocupa el

quinto puesto, donde su demanda relativa no ha dejado de crecer desde la prepandemia, pero se ha visto superada por el

mayor interés que ha despertado la oferta en Molins del Rei (2.636 euros/m2), Cervelló (1.919 euros/m2) o Santa Coloma

de Cervelló (2.036 euros/m2). Se trata de pequeñas poblaciones de menos de 30.000 habitantes o 10.000 habitantes, en los

dos últimos casos, y más asequibles que la capital.

Nueve de los 20 municipios barceloneses más demandados cuentan con más de
50.000 habitantes

Solo nueve de los 20 municipios barceloneses más demandados cuentan con más de 50.000 habitantes, tal y como señalan

desde idealista. Entre estas grandes localidades, destaca Sant Cugat del Vallés (4.106 euros/m2), que cuenta con una mayor

presión de la demanda sobre su oferta que Barcelona, y que actualmente toca precios en máximos históricos, tras crecer un

6,6% interanual.

Otros grandes núcleos de población como Cerdanyola del Vallès (2.474 euros/m2) o Viladecans (2.455 euros/m2) también se

encuentran en el top 10. Por su parte, localidades como Cornellà (2.404 euros/m2), Badalona (2.107 euros/m2) o Santa

Coloma de Gramanet (1.904 euros/m2), comparten el interés de la demanda con otras pequeñas poblaciones tan dispares

como Montgat (3.168 euros/m2) o Tiana (2.981 euros/m2) hasta Badia del Vallès (1.500 euros/m2) o Castellbisbal (1.919

euros/m2).

En Sevilla, la localidad que encabeza la presión de la demanda cuenta con un precio de la vivienda asequible. Se trata de

Almensilla (1.154 euros/m2), un municipio a poco más de 20 km de la capital hispalense. Dentro de los precios de la zona,

Tomares (1.542 euros/m2) y Mairena de Aljarafe (1.712 euros/m2), que ocupan la segunda y tercera plaza del ranking, están

La República Checa afirma que no depende del gas natural ruso

La flota fantasma de Rusia y su petróleo flotante empiezan a ser un problema para el mundo

El G7 amenaza con sancionar a los países que presten apoyo material para la "guerra ilegal"
de Rusia
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entre los más altos, solo superados por Sevilla capital (2.120 euros/m2), en la quinta plaza, y entre medias de Bormujos (1.548

euros/m2), que se encuentra en la sexta posición.

El cuarto municipio con mayor demanda de vivienda de la zona, aún por delante de Sevilla es Gelves (1.374 euros/m2).

Localidades destacadas como Dos Hermanas (1.304 euros/m2) o Camas (1.253 euros/m2) se encuentran en la parte baja de

esta tabla de los más demandados.

Málaga, la única capital
En la provincia de Málaga, la capital es la que despierta el mayor interés de la demanda por comprar una vivienda frente a

la oferta existente, con un precio de 2.365 euros/m2. Por detrás, Rincón de la Victoria y Cártama, seguidas de otras

poblaciones como Torremolinos o Alhaurín de la Torre.

Entre las localidades del entorno con mayor presión de la demanda sobre la oferta existente analizadas por idealista, en seis

de ellas el precio está en máximos. Fuengirola (2.892 euros/m2), Benalmádena (2.673 euros/m2), Torremolinos (2.499

euros/m2) y Mijas (2.440 euros/m2) son los municipios más caros de la provincia para comprar una vivienda, tras registrar en

todos ellos incrementos interanuales de doble dígito.
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Atocha, Solares, Puente de San Miguel...las estaciones de tren que atraen más demanda de vivienda
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C.Morán. Madrid 
El escándalo provocado por el 
pedido de 251 millones de 
Renfe a CAF para construir 31 
trenes que no cabían en parte 
del trazado de vía estrecha 
(antigua Feve) que discurre 
por Asturias, Cantabria y País 
Vasco se ha llevado por delan-
te a dos pesos pesados en el 
Ministerio de Transportes. La 
ministra Raquel Sánchez ha 
cesado a la número dos del 
departamento, Isabel Pardo 
de Vera. La hasta ayer secre-
taria de Estado de Transpor-
te, nombrada en 2021, ha sido 
relevada en el cargo por Da-
vid Lucas, actual secretario 
general de Vivienda. 

Raquel Sánchez también 
ha exigido la dimisión de 
Isaías Táboas, presidente de 
Renfe desde 2018. Táboas ha 
sido sustituido en el cargo por 
Raül Blanco, sin empleo des-
pués de ser destituido en di-
ciembre por la ministra Reyes 
Maroto como secretario ge-
neral de Industria por el caos 
en la gestión del Perte del  
vehículo eléctrico conectado. 

Según las fuentes consulta-
das Raül Blanco es un hombre 
de la máxima confianza de 
Táboas, ya que juntos (ambos 
son militantes del PSC) cola-
boraron con el Gobierno so-
cialista catalán de José Mon-
tilla. El ya expresidente de 
Renfe se dirigió ayer a su 
equipo más estrecho señalan-
do que la llegada de Blanco no 
va a provocar cambios en la 
alta dirección del operador 
público y que no alterará la 
hoja de ruta trazada en el plan 
estratégico de la compañía. 
“Mensaje de continuidad”, 
decían ayer en la empresa. 

El relevo de Isabel Pardo y 
de Isaías Táboas se produjo 
ayer horas antes de la reunión 
de Raquel Sánchez con los 
presidentes de Asturias y de 
Cantabria, Adrián Barbón y 
Miguel Ángel Revilla. La mi-
nistra llevó al encuentro la ca-
beza de sus dos colaboradores 
y un plan para compensar los 
retrasos provocados por los 
errores de medida. Destaca la 
gratuidad del servicio de Ren-
fe mientras se construyen los 
trenes, un pedido que pasa de 
31 unidades a 38. 

Detrás del escándalo políti-
co, que ha detonado en pleno  
año electoral, se esconde un 
cúmulo de desaciertos que 
apuntan a un error de base en 
la licitación de Renfe de 2019.  

El Gobierno releva al presidente de 
Renfe por la crisis del tren cántabro
DIMITE LA SECRETARIA DE ESTADO DE TRANSPORTES/  En una decisión salomónica, Raquel Sánchez cesa a los 
dos altos cargos para cerrar un escándalo que ha dejado a Asturias y Cantabria sin trenes hasta 2026. 

C.M. Madrid 
Antes de los ceses de los dos 
altos cargos políticos del Mi-
nisterio, Transportes inten-
tó el pasado 7 de febrero en-
terrar el escándalo culpando 
a dos responsables de se-
gunda fila de Adif y Renfe 
próximos a la jubilación.  

Los cesados fueron el ge-
rente del área de Gestión de 
Material de Renfe Viajeros 
en el momento de la gesta-
ción del proyecto de trenes 
de vía estrecha y el titular de 

la jefatura de Inspección y 
Tecnología de Vía de Adif. 

Pero esas salidas no fue-
ron suficientes para escon-
der la mala gestión de un 
pedido que no ha entrado 
en línea de producción pese 
a que los errores en la medi-
ción se advirtieron a co-
mienzos de 2021. Isabel 
Pardo de Vera ya había ad-
vertido de estas incidencias 
en el Principado de Astu-
rias. 

Al igual que los retrasos  

en la entrega de los trenes 
de alta velocidad Avril que 
Talgo tendría que haber en-
tregado hace dos años y 
que, a día de hoy, aún no se 
sabe cuándo terminarán de  
realizar los test de homolo-
gación para comenzar a cir-
cular en dirección a Galicia. 
Estos trenes, al tener ancho 
variable, se adaptan a las 
condiciones de trazado ga-
llego, que no dispone de an-
cho europeo en todo su re-
corrido.

Renfe acumula retrasos en las 
entregas de CAF y de Talgo

David Lucas, secretario de 
Estado de transportes.
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PROMOCIÓN 
El ex senador y ex alcalde 
de Móstoles por el PSOE 
llegó al Ministerio en 
2020 de la mano  
de José Luis Ábalos  
para dirigir Vivienda.

Raül Blanco, presidente de 
Renfe.
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HOMBRE DEL PSC 
Como Táboas, Raül 
Blanco ha tenido cargos 
de responsabilidad en 
Cataluña como militante 
del PSC. Fue destuido  
de Industria en 2022.

Isabel Pardo, ex secretaria 
de Estado de Transportes.
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TRANSVERSAL 
Isabel Pardo fue la única 
alto cargo del anterior 
Gobierno del PP que 
mantuvo su puesto en 
Adif con el Gobierno  
del PSOE en 2018.

Isaías Táboas, expresidente 
de Renfe.
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CASTIGADO 
Isaías Táboas, nombrado 
por José Luis Ábalos en 
2018, fue uno de los altos 
cargos señalados por los 
errores en las mediciones 
de los trenes de CAF.

CAF, que ha construido la 
mayor parte de la flota de tre-
nes que discurren por el tra-
zado de vía estrecha español, 
advirtió a comienzos de 2021 
que los gálibos propuestos por 
error por Renfe no encajaban 
en la infraestructura de Feve 
que data de mediados del si-
glo pasado. En septiembre de 
2021 se llegó a un acuerdo pa-
ra fabricar el pedido siguien-
do el sistema comparativo, 
que consiste en la utilización 
como base de un tren que ac-

tualmente circula por las lí-
neas de ancho métrico como 
referencia. Ha sido dos años 
después cuando CAF va a 
contratar una empresa espe-
cializada en su aplicación y en 
la adaptación del proyecto. El 

resultado será un tren igual al 
actual, aunque más moderno. 

Según las fuentes consulta-
das, el error en la licitación y el 
retraso en la adopción de me-
didas para corregirlo llevó a 
Isabel Pardo a pedir respon-
sabilidades en Renfe en varias 
ocasiones. “Sus demandas 
han sido atendidas, pero pa-
gando un alto precio”, señalan 
fuentes próximas a la ex se-
cretaria de Estado, que en 
2020, cuando se produjo la 
adjudicación, era presidenta 

de Adif, nombrada por la 
exministra del PP Ana Pastor. 

Los culpables 
Renfe culpa a Adif de ofrecer 
en la declaración de red gáli-
bos erróneos, algo que el ges-
tor público de infraestructu-
ras niega porque, entre otras 
razones, en la declaración de 
red no se especifican gálibos. 
Sí se determinan en otro do-
cumento, la instrucción técni-
ca de gálibos, pero solo aplica-
ble para obras nuevas o acon-
dicionadas.  

“Siempre he dicho que es-
taría en el cargo mientras tu-
viese tu confianza y la del Go-
bierno y que no tendría nin-
gún apego al mismo en caso 
de que en algún momento de-
jase de ser así. Te deseo la me-
jor de las suertes para todos 
los retos que quedan por 
abordar en el Ministerio. Es-
toy segura de que sabréis sa-
carlos todos adelante gracias a 
la labor de los magníficos pro-
fesionales con los que he teni-
do el placer de trabajar. Lo 
importante en la vida es ser 
congruente con uno mismo, 
manteniendo intactos los va-
lores en los que se cree”, dice 
Isabel Pardo en uno de los ex-
tractos de la carta de dimisión 
presentada a Raquel Sánchez. 
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Isabel Pardo: “Hay 
que ser congruente, 
manteniendo 
intactos los valores 
en los que se cree”

A. Zanón/D. Casals. Barcelona 
El recambio de Isaías Táboas 
por Raül Blanco al frente  
de Renfe permite al PSC 
mantener su cuota de poder 
tanto en las empresas 
públicas estatales como  
en los ministerios. 
Empezando por la cúpula del 
Estado, destacan los titulares 
de Transportes, Raquel 
Sánchez, exalcaldesa de Gavà 
(Barcelona), y de Cultura  
y Deporte, Miquel Iceta, ex 
primer secretario del PSC.  
En la órbita de las compañías 
controladas o participadas 
por el Estado, Aena está 
presidida por el exdiputado 
Maurici Lucena, que en  
su etapa anterior al gestor 
aeroportuario trabajó para 
Banco Sabadell.  
En Indra el presidente es Marc 
Murtra. Su nombramiento, en 
sustitución de Fernando Abril-
Martorell en 2021, estuvo 
rodeado de una fuerte 
polémica y rebeló a los 
consejeros independientes  
al considerar que era una 
injerencia política en toda 
regla. Enagás, otra compañía 
del Ibex participada por el 
Estado, tiene como 
presidente a Antonio Llardén 
–aunque  
sin funciones ejecutivas–, 
vinculado en el pasado al PSC, 
aunque permaneció en el 
cargo con gobiernos del PP.  
Es la excepción. 
Otra empresa dirigida por  
un ex alto cargo socialista  
es Jordi Hereu, alcalde de 
Barcelona entre 2006 y 2011, 
que está al frente del 
operador de satélites 
Hispasat. El presidente del 
Consorci de la Zona Franca 
tiene como primer ejecutivo al 
exlíder del PSC Pere Navarro 
Morera. 
Raül Blanco, ahora al frente de 
Renfe, cesó como secretario 
general de Industria del 
departamento que dirige 
Reyes Maroto, cargo al que 
llegó tras dejar una dirección 
de servicios del Ayuntamiento 
de L’Hospitalet, segunda 
ciudad catalana en población. 
En una órbita menos 
empresarial, también militan 
en el PSC la presidenta del 
Congreso y tercera autoridad 
del país, Meritxell Batet;  
los secretarios de Estado 
Francesc Vallès 
(Comunicación) y Víctor 
Francos (Cultura); el 
secretario general para el 
Reto Demográfico, Francés 
Boya, el director de la 
Dirección General de Tráfico 
(DGT), Pere Navarro Olivella, y 
la comisionada para la Alianza 
por la Nueva Economía de  
la Lengua, Cristina Gallach.

La cuota del PSC 
se mantiene  
en las empresas 
públicas



EMPRESAS
Martes 21 febrero 2023 3Expansión

Las inmobiliarias encaran el cambio 
de ciclo con 11.000 millones de deuda
SUBIDA DE TIPOS Y DESACELERACIÓN/ Las Socimis Merlin, Colonial y Lar, junto con las promotoras Aedas, 
Metrovacesa, Neinor y Vía Célere, suman 35.000 millones en activos y un apalancamiento controlado.

Rebeca Arroyo. Madrid 
La desaceleración del mer-
cado inmobiliario por la su-
bida de los tipos de interés, 
que mostró sus primeros sig-
nos tras la vuelta de verano y 
que se alargará previsible-
mente durante 2023, ha pi-
llado a las grandes Socimis y 
promotoras con los deberes 
hechos en materia de finan-
ciación. Las grandes Socimis 
cotizadas, Merlin, Colonial, 
Lar España, junto con las 
promotoras Metrovacesa, 
Aedas, Neinor y Vía Célere se 
enfrentan al cambio de ciclo 
con algo más de 11.000 millo-
nes de euros de deuda y un 
valor de activos superior a los 
35.000 millones, lo que supo-
ne un nivel de apalanca-
miento reducido. 

Una de las más aplicadas a 
la hora de mantener unos ra-
tios financieros sostenibles 
ha sido Merlin. La compañía 
liderada por Ismael Clemen-
te, contaba a cierre de sep-
tiembre –últimas cifras dis-
ponibles– con una deuda fi-
nanciera neta de 3.694 millo-
nes, una liquidez de 1.294 mi-
llones y un loan to value (ni-
vel de deuda frente al valor 
de activos) del 31%, inferior 
al de otras Socimis y 821 pun-
tos básicos menos que en 
2021. 

Hasta septiembre la com-
pañía había repagado 2.100 
millones de deuda bruta con 
caja disponible gracias, sobre 
todo, a la inyección generada 
con la venta de sucursales a 
BBVA (cartera Tree) por 
1.987 millones, operación ce-
rrada en junio, que le permi-
tió además el pago a los ac-
cionistas de un dividendo 
extraordinario de 350 millo-
nes. 

Cubren deuda a tipos fijos 
La otra gran Socimi cotizada 
se mueve en unos ratios algo 
superiores. Colonial contaba 
a cierre de septiembre con 
una deuda neta de 5.356 mi-
llones y un loan to value del 
37,9%. Comparado con di-
ciembre de 2021 la deuda de 
Colonial era un 14% superior 
pero también lo es el valor de 
su cartera, con 14.142 millo-
nes de euros (incluyendo 
costes de transacción) frente 
a los 13.189 millones de 2021. 
La liquidez del grupo a sep-
tiembre de 2022 asciende a 

2.140 millones entre caja y lí-
neas de crédito, hecho que le 
permite cubrir todos sus 
vencimientos hasta 2026. En 
su presentación de resulta-
dos Colonial destaca que el 
83% de la deuda dispuesta 
está cubierta ante subidas de 
tipo de interés. 

Lar España, especializada 

en centros comerciales y co-
tizada en el Mercado Conti-
nuo, contaba según su infor-

me semestral con una deuda 
neta a cierre de junio de 585 
millones, ligeramente supe-

rior a los 579 millones de cie-
rre de 2021. El nivel de apa-
lancamiento a septiembre 
estaba en el 38,9%.  

La Socimi comunicó al 
mercado el pasado mes de 
enero la recompra de deuda 
por un total nominal de 110 
millones procedente de dos 
emisiones de bonos verdes, 

Merlin y Colonial 
suman 3.400 
millones de liquidez y 
cubren su deuda ante 
la subida de tipos

lo que le permite reducir su 
apalancamiento corporativo 
en un 14%, hasta los 660 mi-
llones de euros, y colocar el 
endeudamiento neto en el 
37,6%. Tras esta operación, 
que se abona íntegramente 
con la caja de la compañía, la 
liquidez de Lar se mantendrá 
por encima de 100 millones 
de euros, explicó entonces la 
Socimi. 

Las promotoras también se 
enfrentan a un contexto fi-
nanciero más complicado 
con niveles de apalancamien-
to sostenibles del 25% en el 
caso de Neinor y Aedas; del 
14% en Vía Célere e, incluso 
inferior, con menos del 6% en 
Metrovacesa. Como garantía 
del cumplimiento de sus pla-
nes a medio plazo, y a pesar 
de la coyuntura actual, el ni-
vel de cobertura de entregas 
para los próximos años ofre-
ce a estas empresas una am-
plia visibilidad para los próxi-
mos ejercicios. 

Velocidad de crucero 
Aedas, que presentó la sema-
na pasada las cifras de los 
nueve primeros meses de su 
ejercicio fiscal 2022-2023, 
contaba a cierre de diciembre 
con una deuda financiera ne-
ta de 585 millones de euros, 
esto supone 121 millones de 
euros más respecto a diciem-
bre de 2021, y un loan to value 
del 25,4%. El incremento de 
su deuda en el periodo res-
ponde a un mayor volumen 
de promociones en construc-
ción y a la puesta en carga de 
más viviendas.  

La empresa participada 
por Castlelake disponía a fi-
nales del pasado año de 150 
millones en tesorería y 30 mi-
llones de líneas revolving dis-
ponibles. 

La deuda neta ajustada de 
Neinor a 30 de septiembre al-
canzaba los 456 millones de 
euros, lo que supone un 40% 
más frente a los 326 millones 
de junio y un 20% más res-
pecto a los 377 millones de fi-

Merlin, Colonial y Lar 
suman 3.600 millo-
nes en liquidez a sep-
tiembre y Neinor, 
Metrovacesa y Aedas  
disponen de 600 
millones en caja.

LIQUIDEZ

Lar amortiza bonos 
por 110 millones en 
enero y reduce su 
apalancamiento 
corporativo un 14%

Neinor y Aedas 
suben un 24% su 
deuda desde 2021 
con un ‘loan to value’ 
del 25%

Ismael Clemente es el CEO de 
Merlin.

MERLIN

Valor bruto de activos

Deuda neta

Liquidez

Nivel apalancamiento: 31%

11.599

3.694

1.294

Mill. €. 30 SEP 2022.

Fuente: La propia empresa

Borja Garcia-Egotxeaga, CEO de 
Neinor Homes.

*Incluyendo pago de dividendo
anunciado de 50 mill,

NEINOR

Valor bruto de activos

Deuda neta

Liquidez

Nivel apalancamiento: 25%

1.791

456*

175

Mill. €. 30 SEP 2022.

Fuente: La propia empresa

METROVACESA

Valor bruto de activos

Deuda neta

Caja total

Nivel apalancamiento: 5,9%

2.566

152

287

Mill. €. 30 SEP 2022.

Fuente: La propia empresa
Jorge Pérez de Leza, consejero 
delegado de Metrovacesa.

Pere Viñolas, consejero delega-
do de Colonial.

COLONIAL

Valor bruto de activos

Deuda neta

Liquidez

Nivel apalancamiento: 37,9%*

14.142*

5.356

2.140

Mill. €. 30 SEP 2022.

Fuente: La propia empresa

*Incluyendo costes de transacción.

Miguel Pereda, consejero de Lar 
España.

LAR ESPAÑA

Valor bruto de activos

Deuda neta

Liquidez

*Informe semestral.

Nivel apalancamiento: 38,9%

1.474

585*

200

Mill. €. 30 SEP 2022.

Fuente: La propia empresa

David Martínez, CEO de Aedas 
Homes.

*Informe semestral.

AEDAS

Valor bruto de activos

Deuda neta

Caja total

Nivel apalancamiento: 25,4%

2.075*

585

150

Mill. €. 31 DIC 2022.

Fuente: La propia empresa

> Pasa a pág. siguiente
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L
a sentencia del Tribunal Superior de Justicia de Cataluña 
que fija una indemnización por despido improcedente su-
perior al máximo legal puede convertirse en un quebrade-

ro de cabeza para el Gobierno. Dos de sus principales aliados de 
la legislatura, ERC y Bildu, van a obligar a los partidos de la coali-
ción gubernamental a posicionarse sobre los costes de despedir 
con una moción que se debate hoy en el Congreso de los Diputa-
dos y se votará el jueves. Ambos grupos reclaman volver a situar 
en un mínimo de 45 días por año trabajado la indemnización de 
los despidos que se declaran improcedentes frente a los 33 días 
en vigor, así como reponer el importe máximo de 42 mensuali-
dades desde las 24 actuales. Lo cual equivaldría a desmontar no 
sólo la reforma laboral del PP en 2012, demonizada por los parti-
dos de izquierda pese a sus probados efectos positivos en el em-
pleo, sino también los cambios introducidos en 2010 por el ante-
rior Gobierno del PSOE, que redujo el número de días para cal-
cular el pago compensatorio. La iniciativa tiene un claro compo-
nente electoralista en plena precampaña de los comicios de ma-
yo, al presionar a PSOE y Pode-
mos en una cuestión respecto a 
la que mantienen posiciones di-
ferenciadas. Es cierto que la mi-
nistra de Trabajo, Yolanda Díaz, 
propuso la semana pasada apro-
vechar la resolución judicial pa-
ra realizar una reforma de la in-
demnización por despido para 
que se calcule según las circunstancias de cada trabajador. Pero 
la supeditó a la decisión que adopte el Consejo de Europa sobre 
los recursos presentados por los sindicatos contra la regulación 
vigente, lo que en la práctica equivale a posponerla a la próxima 
legislatura. Sin embargo, ERC y Bildu quieren arrancar un com-
promiso más claro de Pedro Sánchez. Si el Ejecutivo asume una 
involución de los costes del despido dispararía la inseguridad ju-
rídica cuando el empleo privado se ha retraído con claridad por 
la incertidumbre y el estrechamiento de los márgenes empresa-
riales. A diferencia de lo que pregona la izquierda, los costes de 
despedir a trabajadores con más de diez años de antigüedad en 
España son los más elevados en la OCDE. Volver a elevarlos te-
niendo la mayor tasa de paro en Europa sería muy contraprodu-
cente. Como también lo sería volver a modificar la legislación 
del mercado de trabajo a espaldas del diálogo social, como ya hi-
zo el Gobierno al reimplantar el control previo de la Administra-
ción sobre las causas de los ERE por exigencia de Bildu.

E
l optimismo de Moncloa por la resistencia del mercado la-
boral y el máximo de afiliaciones a la Seguridad Social que 
se alcanzó a mediados de 2022 queda descafeinado en vis-

ta de la evolución del número de horas trabajadas en nuestro  
país. La jornada laboral media se ha reducido más de una hora 
en los tres últimos años. Esta tendencia de largo plazo, acentua-
da a raíz de la crisis del Covid-19, muestra el talón de Aquiles del 
empleo: la caída de la productividad. Aunque hay múltiples cau-
sas de fondo para esta pérdida de capacidad –entre otras, la es-
pecialización de los servicios, la conciliación de la vida familiar y 
laboral, o el envejecimiento demográfico–, el Banco de España 
advierte de causas más inmediatas. Por ejemplo, el ajuste de la 
duración de las jornadas laborales de algunos asalariados por 
parte de las empresas como vía para compensar los mayores 
costes de contratar. Una fórmula generalizada durante la pan-
demia para no reducir plantillas pese a la drástica pérdida de de-
manda, que se ha continuado utilizando en algunos sectores y 
sobre todo en las empresas de menor tamaño para hacer frente 
al fuerte aumento del salario mínimo, que el Gobierno ha eleva-
do un 47% en los últimos cinco años. Es uno de los efectos más 
visibles del intervencionismo de PSOE y Podemos con los sala-
rios, por más que traten de negar la evidencia de que una subida 
tan acelerada de los costes laborales y de las cotizaciones socia-
les impacta en el empleo. Ante la transformación tecnológica, 
aumentar la productividad es vital para que las empresas espa-
ñolas puedan mantener su capacidad de competir a nivel global.

Los socios de 
Sánchez quieren 
desmontar las 
reformas laborales 
de 2012 y de 2010

Las cuentas de Almirall  
gustan al mercado
La cotización de Almirall es muy 
sensible a las presentaciones de 
resultados y ayer volvió a cumplir 
el ritual subiendo un 6,3% tras dar 
a conocer las cifras de 2022, cuya 
lectura positiva es que se encua-
dran en la guía adelantada. Las es-
timaciones para 2023 son relati-
vamente modestas a nivel ebitda, 
con una previsión de 172 millones 
en el punto medio del rango, que 
supondría una caída del 13% so-
bre 2022, y que compara con el 
máximo histórico de 304 millo-
nes de 2019. Almirall mantiene un 
balance poco apalancado (deuda 
neta de 168 millones, equivalente 
a 0,8 veces el ebitda), con espacio, 
según la compañía, para un creci-
miento inorgánico oportunista; 
pero el reto a corto plazo es la me-
jora de resultados, dado que el be-
neficio neto ajustado cayó un 59% 
hasta 33 millones, sobre ingresos 
de 863 millones. Almirall está es-
pecializada en el tratamiento de 
enfermedades de la piel y estima 
que es la primera compañía de 
medicamentos dermatológicos  
de prescripción en Alemania, la 
tercera en Europa y la cuarta en 

EEUU, en un mercado valorado 
en torno a 20.000 millones. El 
grupo informó ayer de la paraliza-
ción de la búsqueda de un nuevo 
CEO, por lo que el presidente del 
grupo, Carlos Gallardo Piqué, 
continuará en la posición, aunque 
se creará un nuevo comité de go-
bernanza “para controlar y equili-
brar la posición del presidente-
CEO”. Almirall capitaliza 1.680 
millones. La cotización ha caído 
un 19% en los últimos doce meses.

En el sector inmobiliario el indica-
dor de endeudamiento más utiliza-
do es el que mide el importe de la 
deuda frente al valor bruto de los ac-
tivos (ratio loan to value, LTV, en la 
terminología sectorial). La parte del 
denominador, esto es, el valor bruto 
de los activos, se prevé que caiga, da-
do que la subida de tipos  de interés 
exige una mayor tasa para descontar 
los flujos futuros, resultando en des-
censo de valoraciones por parte de 
las firmas valoradoras. Pero a pesar 
de ello la foto del sector inmobiliario 
español en esta ratio clave es buena, 
tanto entre las empresas patrimo-
nialistas como en las promotoras, 
evidenciando una estrategia finan-
ciera prudente que ha huido clara-
mente de los excesos de la crisis de 
2008. Según el análisis realizado por 
EXPANSIÓN, a septiembre pasado 
el top 7 formado por tres Socimis pa-
trimonialistas (Merlin, Colonial y 
Lar España) y cuatro promotoras 
(Metrovacesa, Aedas, Neinor y Vía 
Célere) tenía deuda neta de 11.000 
millones frente a un valor de activos 
de 35.000 millones, que supone una 
ratio LTV del 31%, muy razonable 
en una foto estática. Ello se comple-
menta con unos programas de 
amortización de principal bien re-
partidos en el tiempo y un alto por-
centaje de deuda a tipo fijo, tradu-
ciéndose en una buena foto dinámi-
ca, permitiendo al sector afrontar la 
actual coyuntura desde una posición 

cómoda. El apalancamiento es ma-
yor en las patrimonialistas que en las 
promotoras, evidenciando el menor 
riesgo de las primeras. Merlin desta-
ca con el 31% pero también son bue-
nos indicadores los de Colonial y Lar 
España, del 37,9% y del 38,9% res-
pectivamente. En las promotoras, el 
rango va desde el 5,9% de Metrova-
cesa al 25% de Neinor y Aedas, con 
Vía Celere en un punto medio del 
13,7%. Tanto las patrimonialistas co-
mo las promotoras están por el mo-
mento cómodas en sus posiciones 
relativas de deuda, las primeras apo-
yadas en altos índices de ocupación, 
y las segundas en la buena visibilidad 
de los flujos de caja a partir de  
preventas y entregas previstas.

Ceses por los  
errores en Renfe 
El enfado público de Miguel Ángel 
Revilla, presidente de Cantabria, 
exigiendo responsabilidades en el 
Ministerio de Transportes por los 
retrasos en la entrega de los trenes 
de vía estrecha que Renfe encargó  
a CAF en 2020 , llevó a la escena na-
cional un escándalo que se estaba 
discutiendo en el ámbito local y que 
se detectó hace tiempo. A comienzos 
de 2021, CAF ya advirtió a los res-
ponsables de Renfe de que, con los 
planos entregados, los trenes no po-

drían circular por una parte del tra-
zado que discurre por Asturias y 
Cantabria al tener gálibo (altura y 
anchura) mayor que el de los túneles 
de una infraestructura del siglo pa-
sado. El error de medición en la lici-
tación lanzada por Renfe en 2019 no 
es admisible, pero lo realmente gra-
ve es la inacción de la compañía de-
pendiende del Ministerio de Trans-
portes para enmendar a tiempo el fa-
llo de base. Se detectó a comienzos 
de 2021 y fue ayer cuando la ministra 
Raquel Sánchez planteó remedios 
paliativos para los usuarios cánta-
bros y asturianos con un evidente 
sesgo electoral al proponer la gratui-
dad del servicio y ampliar el pedido 
de 31 a 38 unidades. Es un sobrecoste 
que el Gobierno intentó esconder 
detrás del cese de cargos irrelevan-
tes en Renfe y en Adif. El Gobierno 
no ha podido contener la marea de 
críticas en un momento clave electo-
ralmente, a la que ayer trató de hacer 
frente  con el  cese de Isabel Pardo, 
número dos del Ministerio tras su 
paso por la presidencia de Adif, e 
Isaías Táboas, presidente de Renfe.

Meta explora la vía 
de las suscripciones 
Mark Zuckerberg, consejero delega-
do de Meta, explora nuevas vías de 
ingresos que complementen el mo-
delo de negocio publicitario de la 
compañía en un momento marcado 
por la caída de la facturación.  
Siguiendo la estela de otras redes  
sociales como Twitter y Snapchat, la 
multinacional tecnológica tantea las 
oportunidades que ofrece el modelo 
de negocio de las suscripciones digi-
tales. Concretamente, Meta ha 
anunciado el lanzamiento de su pri-
mer servicio de pago para usuarios 
de Facebook e Instagram. Por una 
tarifa mensual que partirá de los  
12 dólares, la suscripción permitirá 
acreditar la identidad del usuario, 
proteger la cuenta de posibles su-
plantaciones y mejorar la visibilidad 
para llegar a más audiencia. No es, 
por tanto, una suscripción diseñada 
para atraer al público en general, si-
no a perfiles específicos, sobre todo 
los creadores de contenido y los in-
fluencers. Meta espera lanzar global-
mente el servicio tras un periodo de 
pruebas que arranca esta semana en 
Australia y Nueva Zelanda. Mark 
Zuckerberg emula así a Elon Musk, 
dueño de Twitter, que en diciembre 
también lanzó un servicio de pago 
que, entre otras cosas, incluye la 
marca de verificación. Tras casi dos 
décadas en las que la consigna en las 
redes sociales ha sido el todo gratis 
–gracias a la venta de publicidad seg-
mentada a partir de la información 
que recopilan del usuario– las em-
presas empiezan a sondear si estos 
estarían dispuestos a pagar por algu-
nos servicios.

Almirall, en euros.
EN BOLSA

Fuente: Bloomberg
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Electoralismo con el 
coste de los despidos

Productividad: 
asignatura pendiente

Las inmobiliarias vigilan su endeudamiento


