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Carlos Polanco. Madrid 
Momento clave para el inmo-
biliario español. Los dos últi-
mos años han puesto el listón 
muy alto en cuanto al dina-
mismo del mercado, con la 
consiguiente subida en los 
precios de compraventa y de 
alquiler. Ahora que el merca-
do ya da claros síntomas de 
agotamiento, hay que ver có-
mo se adaptará a esta nueva 
realidad. La mezcla de ingre-
dientes es la que sigue: una su-
bida de precios espectacular 
en los últimos meses, tanto en 
la compra como en el alquiler; 
una escasez de oferta galo-
pante tras dos años hiperacti-
vos; una demanda que, si bien 
es cierto que estalló después 
del Covid, ahora empieza a 
moderarse ligeramente... 

En este panorama, el portal 
inmobiliario Fotocasa ha 
echado un vistazo al horizon-
te para realizar sus previsio-
nes de cara al cierre de 2023. 
Del mismo modo, el portal ha 
hecho un balance de los últi-
mos meses en el mercado in-
mobiliario, al tiempo que re-
flexiona sobre la posibilidad 
de si estamos asistiendo a una 
nueva burbuja inmobiliaria, 
cuya explosión podría salpi-
car, del mismo modo que en 
2007, al conjunto de la econo-
mía española.  

Compraventa:  
moderación de los  
precios a la vista 
En los cuatro primeros meses 
del año, los precios de la vi-
vienda han experimentado  
subidas interanuales de entre 
el 9% y el 10%. Según María 
Matos, directora de Estudios 
del portal inmobiliario, “no se 
veía una subida tan acentuada 
del precio de la vivienda des-
de 2006”. Desde la compañía 
esperan que el dato de mayo 
sea muy similar, pero avisan 
de que tarde o temprano lle-
gará una moderación de los 
precios. 

Esto es congruente con el 
hecho de que las operaciones 
de compraventa bajarán en 
torno al 15% con respecto al 
pasado año, un freno en la ac-
tividad que en condiciones 
normales puede llevar incluso 
a caídas de precios. Esta vez 
no será así, porque la oferta en 
el mercado es muy escasa tan-
to en la segunda mano como 
en la obra nueva, pero espe-

Radiografía de la vivienda en 2023: 
precios al alza en compra y alquiler
LOS PRECIOS DE ARRENDAMIENTO MARCARÁN NUEVOS MÁXIMOS/  La evolución del mercado apunta a un cierre 
de año con nuevas subidas. El precio del alquiler ha subido un 37% desde 2010.

España 
supera, por 
primera vez, 
los 48 millones 
de habitantes
M.Valverde. Madrid 
La población en España au-
mentó en 136.916 personas, en 
el primer trimestre del año. 
Con ello, el número total de 
habitantes ascendió a 
48.196.693, lo que representa 
la cifra más elevada de toda la 
serie histórica de la población, 
gracias a la llegada de extran-
jeros, según informó ayer el 
Instituto Nacional de Estadís-
tica. 

La cifra de 48,2 millones de  
habitantes supone  un creci-
miento interanual de 590. 184 
personas.  Es el ritmo más ele-
vado de incremento de la po-
blación desde 2008. Es decir, 
desde que estalló la depresión 
económica, que tuvo lugar en 
España entre 2007 y 2013. 

Por varias razones, el creci-
miento de la población es 
muy importante para España. 
En primer lugar, porque son 
varios los años en los que fa-
llecen más personas que na-
cen. La población española  
está descendiendo. En el pri-
mer trimestre cayó en 12.614 
respecto al trimestre anterior.  

Los españoles son cerca de 
42 millones de habitantes. 
Muchos de ellos son ciudada-
nos que han nacido fuera de 
España, pero que han accedi-
do a su nacionalidad. 

Los extranjeros en España 
representan 6.297.092. Es de-
cir, el 13,11% de la población, 
lo que también supone la cifra 
más alta de extranjeros resi-
dentes en España de toda la 
serie histórica.  

En el primer trimestre del 
año, las principales nacionali-
dades de los inmigrantes fue-
ron la colombiana, con  
44.300 ciudadanos; los ma-
rroquíes, con 23.200, y  los ve-
nezolanos, con 21.500. Los 
ucranianos, con 11.500 ciuda-
danos, que sufren la invasión 
rusa de su país, ocuparon el 
sexto puesto entre los extran-
jeros llegados a España en el 
primer trimestre del año.  

Comunidades autónomas 
Entre enero y marzo la pobla-
ción sólo descendió en Extre-
madura, Ceuta y Melilla, y se 
estancó en Galicia. Por otra 
parte, sólo creció por encima 
de la media nacional, que fue 
de un 0,28% respecto al tri-
mestre anterior, en Madrid, la 
Comunidad Valenciana y Ca-
taluña. Les siguieron, ya por 
debajo de la media, Murcia, 
Islas Baleares y Navarra. As-
turias, Cantabria y Castilla y 
León se situaron cerca del es-
tancamiento.

Parte del mercado de compraventa será sostenido por aquellos compradores que no necesiten financiación bancaria.
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cialmente en esta segunda, a 
tenor de que “llevamos 15 
años infraproduciendo vi-
vienda”.  

Alquiler: unas subidas 
imparables 

Mientras que el mercado de 
compraventa tiene un claro 
contrapeso para evitar que se 
perpetúen las fuertes subidas, 
en el de alquiler “no vemos 
nada en el horizonte que pue-
da ayudar a apaciguar los pre-
cios”, indicó Matos. Curiosa-
mente, el portal inmobilario 
calcula que, después de unos 
primeros meses del año de su-
bidas de entre el 7% y el 10%, 
en mayo será solo del 5%. Pe-
ro esta leve moderación a me-
diados del año ya se produjo 
en 2022 y en otoño volvieron 
las fuertes subidas. Es algo 
que puede volver a ocurrir en 
2023. Y todo ello pese al em-
pujón que han sufrido los pre-
cios: desde 2010 han escalado 
un 37%. 

Récord de precios  
en compra y alquiler 
La carrera de fondo que ha 

realizado la vivienda después 
de la pandemia ha tenido co-
mo consecuencia que mu-
chas ciudades, e incluso re-
giones enteras, marcaran sus 
precios máximos históricos, 
tanto en compra como en al-
quiler, y especialmente en zo-
nas turísticas. Así, en cuanto 
al precio del alquiler, en mar-
zo han marcado récords de 
precio ocho comunidades y 
19 capitales; con respecto a la 
compra, ya están en máximos 
Canarias y Baleares, así como 
las ciudades de Madrid y Bar-
celona, entre otras grandes 
ciudades. Como tanto la com-
pra, en pequeña magnitud, 
como el alquiler, experimen-
tarán más subidas a lo largo 
del año, se producirán nuevos 
récords. 

¿Nueva burbuja  
inmobiliaria? 
A tenor de las constantes su-
bidas de los precios, y con 
nuevas alzas en corto plazo, 
cabe preguntarse si se dan las 
condiciones para que se pro-
duzca el estallido de una bur-
buja a imagen y semejanza de 
los sucesos de 2007. Este ex-
tremo lo descartó Matos: 

“Tienen que darse tres condi-
ciones para una burbuja. La 
subida de precios, que la tasa 
de ahorro baje y que se relajen 
las condiciones hipotecarias. 
Solo se está produciendo la 
primera de ellas”. 

Pequeños  
ahorradores 
La cuestión ahora es si será 
posible contener en cierto 
modo la caída en la demanda. 
Sobre todo porque uno de los 
perfiles más activos en el mer-
cado es el de los jóvenes. En 
este sentido, Matos apuntó 
que “el mercado ha sido muy 
resiliente. Vemos que está re-
surgiendo el perfil del peque-
ño ahorrador, que va a liderar 
ahora el mercado, que com-
pra sin necesidad de ayuda fi-
nanciera. Esto puede ayudar a 
que el mercado resurja de 
nuevo, no a niveles de 2021 o 
2022, pero que sí se recupere 
de esta gran caída del impacto 
de los tipos de interés”. 

La Ley de Vivienda 
Uno de los temas más can-
dentes del momento es la re-
cién aprobada Ley de Vivien-

da y los supuestos efectos ne-
gativos que los expertos del 
mercado inmobiliario augu-
ran que esta provocará. Según 
Matos, empieza a crecer en-
tre los propietarios de vivien-
da que la tienen en el mercado 
del alquiler la idea de vender-
la, por “problemáticas rela-
cionadas con el alquiler” y 
que dicha ley potencia. 

Eso sí, desde el portal in-
mobiliario sostienen que las 
medidas que contempla la ley 
sobre la promoción de vivien-
da social, así como los anun-
cios de poner en el mercado 
183.000 viviendas más, pue-
den tener un impacto positi-
vo. Advierten, pese a ello, que 
son medidas cuyos efectos se-
rán visibles solo en el medio 
plazo. “Si las medidas del go-
bierno se llevan a cabo, ten-
dríamos que esperar unos 
años para que haya una am-
pliación de oferta en nuestro 
parque. Esas viviendas serán 
un avance, pero no un alivio: 
se necesitan 2,5 millones de 
viviendas en alquiler más pa-
ra dar respuesta a la demanda 
actual”, indicó Matos, que cri-
ticó además la poca efectivi-
dad de las viviendas de la Sa-
reb, que “no están donde está 
la demanda”.
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C.Morán. Madrid 
El negocio concesional en Es-
paña atraviesa por una de sus 
peores crisis. No existen pro-
yectos en el horizonte y los 
que se promueven despiertan 
muy poco apetito entre los 
grupos constructores y de in-
fraestructuras. La Ciudad de 
la Justicia, las carreteras de 
Aragón o el aparcamiento del 
Hospital del Niño Jesús de 
Madrid son de los contados 
proyectos que las autoridades 
concedentes han sacado al 
mercado sin atraer a los gran-
des grupos de infraestructu-
ras nacionales que sí triunfan 
en el exterior. 

Sacyr, ACS, Ferrovial, 
Abertis, Globalvia y OHLA, 
entre otros, pujan en el exte-
rior por oportunidades en 
concesiones que suman más 
de 200.000 millones de euros 
situados en EEUU, Canadá, 
Australia, Latinoamérica e 
Italia, principalmente. Espa-
ña, que fue la cuna del modelo 
concesional hace más de 50 
años, ha renunciado a la ges-
tión privada de infraestructu-
ras y, si se mantiene la tenden-
cia, desaparecerá completa-
mente en los próximos 10 
años. “Las constructoras es-
pañolas han dado por perdido 
el mercado español de conce-
siones después de que, en esta 
ultima legislatura, el Gobier-
no haya renunciado a este ins-
trumento. Los proyectos se 
cuentan con los dedos de una 
mano y nacen casi muertos al 
no ofrecer atractivo al inver-
sor privado”, aseguran desde 
una de las constructoras, que 
han dado la espalda al plan de 
carreteras de Aragón, que de-
jaron prácticamente desierto 
el proyecto de la Ciudad de la 
Justicia de Madrid y que no 
pujaron por el aparcamiento 
en concesión del Hospital Ni-
ño Jesús de Madrid, las tres 
últimas grandes obras basa-
das en modelos de colabora-
ción público privada. 

En Madrid, el Gobierno de 
Isabel Díaz Ayuso sigue, en 
teoría, en conversaciones con 
el consorcio formado por 
ACS y Acciona para construir 
la Ciudad de la Justicia, un 
complejo de 500 millones de 
euros de inversión en obra 
que las constructoras pueden 
recuperar mediante un pago 
por disponibilidad durante 
40 años. Ni FCC, Sacyr, Fe-

Las constructoras miran al exterior   
al quedarse sin concesiones en España
SEQUÍA DE PROYECTOS/ Sacyr, ACS, Ferrovial y OHLA, entre otras, concentran esfuerzos en otros mercados 
como EEUU, Canadá, Chile, Colombia e Italia, y dejan casi desiertos los proyectos deficitarios españoles.

La Ciudad de la Justicia de Madrid es el último proyecto de concesión fallido en España.

rrovial, OHLA, Azvi ni fondos 
de inversión se presentaron a 
un concurso que antes de pre-
sentar ofertas ya sabían que 
iba a generar pérdidas y que 
iba a ser difícilmente financia-
do por los bancos. Fuentes 
empresariales indican que las 
conversaciones con Acciona y 
ACS no han dado ningún fru-
to, por lo el Gobierno de Ayu-
so ha optado por aparcar el 
proyecto hasta la próxima le-
gislatura. 

Algo de mejor suerte ha co-
rrido el plan extraordinario 
de carreteras de Aragón, un 
proyecto con una cifra de ne-
gocio de unos 3.000 millones 
de euros para la construcción 
y mantenimiento de la red 
viaria regional, divida en 11 
tramos. Inicialmente, todos 
los grandes grupos españoles 

y fondos de inversión se ha-
bían aproximado a firmas lo-
cales para constituir. Nueva-
mente, solo tres grandes gru-
pos (FCC, Acciona y Ascendi) 
y empresas de la región puja-
ron por alguno de los tramos. 
De los 11 lotes, el Gobierno 
aragonés solo recibió una 
oferta en ocho, lo que pone de 
manifiesto el bajo interés. 
“Después de meses trabajan-
do, optamos por no presen-
tarnos por la baja rentabili-
dad”, aseguran desde una de 
las constructoras que renun-
ció presentarse a última hora. 

Algo parecido ocurrió a co-
mienzos de 2022 con el apar-
camiento de 800 plazas licita-
do por el Gobierno de Madrid 
como forma de pago de la am-
pliación del Hospital Niño Je-
sús. El proyecto también ofre-
cía muy baja rentabilidad y 
solo OHLA y Azvi se interesa-
ron por el contrato. Final-
mente, el aparcamiento fue 
adjudicado a mediados del 
año pasado a la única oferta 
presentada por OHLA junto 
al fondo TIIC. 

La desidia del Gobierno en 
relación al modelo concesio-
nal que sí promueven otras 
economías más ricas como 
Canadá y Australia (ambos 
triple A) queda en evidencia 
ante la negativa a cambiar la 
ley de desindexación de la 
economía, una norma que li-

mita la rentabilidad de los 
contratos a largo plazo en Es-
paña al refereciarla a un indi-
cador basado en el bono a 10 
años más 200 puntos básicos. 

“No hay interés en el Go-
bierno central y solo algunos 
Gobierno territoriales apues-
tan singularmente por las 
concesiones”, repiten en el 
sector. Entre esas administra-
ciones proactivas figura el 
Gobierno de Navarra que, co-
mo hizo Guipúzcoa en su día, 
estudia incorporar un peaje a 
todo el transporte pesado que 
circule por las carreteras fora-
les. La intención es implantar 
este pago por uso a los camio-
nes a partir de 2024 con el que 
Navarra prevé ingresar unos 
45 millones de euros al año. 
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Las constructoras 
pujan por contratos 
en el exterior que 
suman 200.000 
millones de euros

Las concesiones y los 
sistemas de financia-
ción alternativa como 
el pago por uso son 
instrumentos que los 
gobernantes españo-
les han optado por 
aparcar a la próxima 
legislatura. La Ciudad 
de la Justicia o los 
peajes en autovías 
son un claro ejemplo.

LEGISLATURA

 El último gran plan 
privado de carreteras  
en España lo lanzó un 
Gobierno socialista en 
2006 con los contratos  
de mantenimiento por  
19 años de las autovías de 
primera generación, algo 
menos de 1.000 
kilómetros de carreteras, 
basado en un modelo 
de peaje en sombra  
(el concesionario cobra en 
función del número de 
vehículos). Estos contratos 
vencen en dos años y 
desde el Ministerio de 
Transportes han 
trasladado oficiosamente 
a las empresas que existen 
nulas opciones de que 
estos contratos se vuelvan 
a relicitar a través de 
concesiones. “Lo más 
probable es que 
Transportes los vuelva a 
integrar en el plan integral 
de conservación y de 
mantenimiento tradicional 
financiado con los 
Presupuestos del Estado”, 
indican desde las 
empresas, que también 
van a esperar a que en la 
próxima legislatura el 
Gobierno que salga de las 
urnas cumpla con el 
mandato de la Unión 
Europea e implante en 
España un sistema de 
pago por uso para 
financiar el 
mantenimiento de los 
13.000 kilómetros de vías 
de alta capacidad. El 
Ejecutivo se ha esforzado 
por dilatar la reforma que, 
en principio, se había 
comprometido a adoptar 
con la Comisión Europea  
a partir de 2024.

Fin de las autovías 
de primera 
generación

Sacyr figura  como uno de los 
grupos de concesiones con 
más activos en concesión. 
España ha dejado de ser su 
país de referencia.  
La empresa es líder en 
concesiones en Chile, 
Colombia y en Italia, el mayor 
mercado de la española.

Sacyr, líder en  
Chile y Colombia

ACS también lidera el 
mercado de concesiones por 
número de activos gracias al 
trabajo realizado por la filial 
Iridium, la alemana Hochtief  
y Abertis, el grupo de 
autopistas cogobernado por 
Mundys y ACS. Sobresale su 
autopista texana SH 288.

ACS y el apoyo 
de Abertis

EEUU se ha convertido  
en la base de crecimiento de 
Ferrovial, que ha decidido   
mover su sede social a Países 
Bajos para dar el salto a Wall 
Street a final de año. Sus 
peajes en Texas, Indiana y 
Georgia, junto a la canadiense 
ETR 407, sus activos estrella. 

Ferrovial camina 
hacia EEUU

Acciona, volcada en el 
negocio de las renovables, ha 
asomado con fuerza en el 
mercado de concesiones 
internacional al ganar las 
obras de Línea Naranja del 
Metro de Sao Paulo (Brasil)  
y el Canal de agua de Fargo, 
en Estados Unidos.

Acciona pisa  
el acelerador

 LA ARMADA TRIUNFA FUERA
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mo consecuencia del incremento 
de las tensiones tecnológicas entre 
Estados Unidos y China. Por el la-
do de las ganancias, sobresalió 
Marks & Spencer, con un rebote 
del 12,92% impulsado por unas 
cuentas que superaron las estima-
ciones de los analistas. 

 
Wall Street. La Bolsa de Nueva 
York cerró la jornada con caídas 
del 0,61% en el Nasdaq; del 0,73% 
en el S&P 500; y del 0,77% en el 
Dow Jones, con los inversores a 

vueltas con el techo de deuda. 
Aunque la mayoría de los exper-

tos sigue confiando en un acuerdo, 
también hay espacio para los más 
pesimistas. “Pueden llegar a un 
acuerdo a última hora, pero tam-
bién es posible que no lleguen. Si 
esto sucede, el mercado colapsa-
rá”, insiste Nouriel Roubini. 

“Estoy empezando a tener la 
sensación de que los republicanos 
no se creen la fecha límite del 1 de 
junio dada por Yellen (la Secreta-
ria del Tesoro) y que se ven con 

ventaja para negociar. Creo que 
hay riesgo de que no haya una so-
lución a corto plazo”, comenta 
Benjamín Lietrich, de Lazard AM. 

Sobresalió, dentro de la tónica 
negativa, la subida del 7,68% de 
Palo Alto  gracias a sus resultados.

EL IBEX CAE EL 1,12%, HASTA 9.163 PUNTOS/ Los inversores deshacen posiciones en Bolsa por los datos económicos en Reino Unido 
y Alemania, una nueva ola de Covid-19 en China y el punto muerto en las negociaciones sobre el techo de deuda de EEUU.

Raúl Poza Martín. Madrid 
Jornada en rojo a ambos lados del 
Atlántico por una batería de datos 
económicos e informaciones que 
provocaron que los inversores 
deshiciesen posiciones en renta 
variable, preocupados por el dete-
rioro de las perspectivas económi-
cas a nivel global. 

La inflación general del Reino 
Unido y la subyacente sorprendie-
ron al alza, hasta el 8,7% y el 6,8%, 
respectivamente. Hasta ayer, los 
expertos calculaban que el Banco 
de Inglaterra estaba en posición 
de realizar una pausa en la subida 
de los tipos de interés, pero el ac-
tual IPC le obligaría a continuar 
con incrementos en el precio del 
dinero, lo que presiona a la econo-
mía y a la renta variable. La situa-
ción en la eurozona es semejante: 
el presidente del Bundesbank, 
Joachim Nagel, reconoce que ne-
cesita más subidas de tipos para 
controlar la inflación. 

El índice de confianza empresa-
rial en Alemania también decep-
cionó, lo que pone en tela de juicio 
el dinamismo del principal motor 
económico de Europa. 

La renta variable europea se 
mostró ayer especialmente sensi-
ble a la nueva ola de Covid-19 en 
China, que perjudica especial-
mente en Bolsa a los sectores del 
lujo, turismo y ocio. Pekín estima, 
al menos, 65 millones de casos a la 
semana hasta junio. 
 
El Ibex cae hasta el 9.100. Con 
este marco, el Ibex 35  acabó ayer 
con un retroceso del 1,12%, hasta 
los 9.163 puntos, un nivel que no 
visitaba desde principios de mes, 
pero fue el índice que menos cayó 
entre los principales de Europa. 
Sólo cinco valores terminaron en 
positivo y las mayores caídas fue-
ron en Grifols, del 3,37%; Solaria, 
del 3,08%; y Banco Santander, del 
2,59%. 
 
Todos los sectores, en rojo. El 
resto de indicadores europeos 
concluyó con descensos que osci-
laron entre el 1,7% del Cac 40 y el 
2,39% del Ftse Mib. Todos los sec-
tores europeos acabaron el día en 
negativo y los mayores daños fue-
ron para real estate, del 2,99%; via-
jes y ocio, del 2,7%; y asegurado-
ras, del 2,66%. 

Por valores, destacaron las caí-
das del 44,82% de la compañía de 
videojuegos Embracer, tras frus-
trarse un acuerdo estratégico para 
el futuro de la compañía; y de la in-
mobiliaria SBB, que se dejó el 
11,7% ante la previsión de mayores 
tipos de interés durante más tiem-
po. Infineon recortó el 5,41% co-

El pesimismo económico daña las bolsas

TODA LA SESIÓN EN NEGATIVO Intradía Ibex 35, en puntos •24/05/2023
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El interés de la deuda a corto plazo de EEUU se dispara
El debate sobre si EEUU caerá 
en un impago técnico como 
consecuencia de que no se logre 
extender el techo de deuda ha 
inflamado los bonos soberanos 
del país. La rentabilidad, que se 
mueve de forma inversamente 
proporcional a su precio, se ha 
disparado, causando una 
sangría sobre todo en la deuda a 

más corto plazo. El interés del 
bono a un mes, el más afectado 
por la reciente tensión, se ha 
visto propulsado hasta el 5,6%, 
cuando hace apenas unas 
semanas se movía por debajo 
del 4,4%. La sensibilidad de los 
bonos a largo plazo, con el 10 
años en el 3,73%, es mucho 
menor, prueba de que los 

inversores creen que finalmente 
las conversaciones permitirán 
que el Tesoro del país salga del 
atolladero. No es habitual que 
los inversores exijan dos puntos 
más por la deuda a un mes que 
por la de 10 años y, si finalmente 
el desenlace es positivo, las 
ganancias en la deuda a corto 
plazo pueden ser significativas.

 COTIZACIONES

Ibex 35                    9.163,50        -1,12       11,35 

Euro Stoxx 50       4.263,74        -1,81       12,39 

Dow Jones           32.799,92        -0,77        -1,05 

Nikkei 225           30.682,68        -0,89        17,58 

Brent                            78,03        1,29        -9,17 

EURO
Evolución del euro, en dólares.
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                                                        Última                         Variación (%)       
Título                                         cotización         Ayer             2022         2023

Acciona                                165,000      -0,54           2,26        -4,01 
Acciona Ener                         32,120        1,26         10,93       -11,12 
Acerinox                                    9,796       -1,43       -18,82         5,99 
ACS                                          30,820      -0,87         13,58        15,13 
Aena                                      146,450      -1,38       -15,49       24,85 
Amadeus                                66,240      -0,27       -18,59       36,44 
ArcelorMittal                         24,035      -1,88       -13,34       -2,26 
B. Sabadell                               0,950      -2,28        48,83          7,86 
B. Santander                            3,142      -2,59         -4,69       12,10 
Bankinter                                  5,550       0,69         39,01      -11,46 
BBVA                                          6,340      -2,34            7,31       12,53 
CaixaBank                                 3,478      -0,86         52,11       -5,28 
Cellnex Telecom                    37,740      -1,38      -39,59      22,06 
Colonial                                     5,525       -2,21        -27,15        -8,07 
Enagás                                       17,715       -1,31      -23,90        14,11 
Endesa                                     19,825       -1,32       -12,70       12,42 
Ferrovial                                  29,140      -1,02        -11,21       19,08 
Fluidra                                      16,190      -1,40       -58,75       11,50 
Grifols                                        11,175      -3,37       -36,18         3,76 
IAG                                               1,808      -1,34       -18,40      30,03 
Iberdrola                                  11,600      -0,39          5,00          6,13 
Inditex                                      30,770      -0,97       -12,90       23,82 
Indra                                          11,510      -2,04         11,87         8,08 
Logista                                    23,520      -0,68        34,63       -0,34 
Mapfre                                        1,849       -1,70           0,25          2,15 
Meliá Hotels Int.                     5,810      -2,27       -23,73       26,91 
Merlin Properties                    7,755       -1,52          -8,31      -11,62 
Naturgy                                  26,400      -0,75       -15,09         8,60 
Redeia                                      15,930      -0,87       -14,53       -2,03 
Repsol                                      13,385       0,30        42,30        -9,87 
ROVI                                         43,440        1,07        -51,14       20,47 
Sacyr                                           2,972      -0,93         13,74        14,31 
Solaria                                     13,985      -3,08                 0      -18,31 
Telefónica                                 3,996       0,05        -12,12       18,05 
Unicaja Banco                         0,932      -1,95         18,64       -9,60

 DE UN VISTAZO 

Cotización en euros

 Variación (%) 
                                                       Cierre                         En el día      En el año

Euro/Dólar                     1,0785          0,06% 

Euro/Yen                          149,3          0,07% 

Bono español               3,534%          0,02pb 

Prima de Riesgo            106pb           1pb 

                                                               Cierre                          Variación diaria

Infórmese de todos los eventos en:
www.eventosyconferenciasue.com
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Sandra Sánchez. Madrid 
La Comisión Nacional del 
Mercado de Valores sale en 
defensa de los fondos de in-
versión en España y niega 
que tengan ningún problema 
de liquidez.  

Un día después de que el  
vicepresidente del Banco 
Central Europeo (BCE) y 
responsable de la cartera de 
Estabilidad Financiera en la 
institución, Luis de Guindos, 
alertara de un agujero es-
tructural en la liquidez de los 
fondos de inversión, el su-
pervisor del mercado espa-
ñol defiende la salud de estos 
vehículos y descarta cual-
quier “riesgo” en los fondos 
españoles. 

“Algunas voces [en refe-
rencia a Luis de Guindos] se-
ñalan que existen riesgos 
significativos para la estabi-
lidad financiera procedentes 
del sector de inversión co-
lectiva, y que ello requiere 
medidas regulatorias urgen-
tes”, dijo ayer Rodrigo Bue-
naventura, presidente de la 
CNMV, durante su discurso 
ayer en los Premios Fondos 
de Inversión organizados 
por EXPANSIÓN y All-
funds. 

“Discrepo radicalmente 
de que se estén fraguando 
riesgos para la estabilidad fi-
nanciera que no estén debi-
damente mitigados y moni-
torizados o que requieran 
una actuación regulatoria 
urgente”, respondió tajante 
Buenaventura a Guindos, 
que el día anterior alertó de 
que “las vulnerabilidades es-
tructurales por los desajus-
tes en la liquidez y en el apa-
lancamiento [de los fondos] 
siguen siendo elevadas”. 

Pide prudencia 
Buenaventura pidió ayer 
prudencia a quienes critican 
los riesgos del sector de fon-
dos de inversión de manera 
general y acusó al vicepresi-
dente del BCE de generar 
preocupaciones “infunda-
das” entre los inversores: 
“Debemos ser extraordina-
riamente prudentes a la hora 
de señalar riesgos de modo 
genérico, englobando múlti-
ples países y tipos de fondos 
distintos, porque al simplifi-
car en exceso el debate y me-
ter en el mismo saco realida-
des muy distintas, corremos 
el riesgo de generar preocu-
paciones infundadas a los 
partícipes”. 

La CNMV descarta cualquier riesgo 
de liquidez en los fondos españoles 
REACCIÓN/  El presidente de la CNMV pide a Luis de Guindos prudencia al hablar de “riesgos” en los 
fondos de inversión y que no generalice: “Corremos el riesgo de generar preocupaciones infundadas”.
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Sandra Sánchez. Madrid 
La Comisión Europea da 
marcha atrás y, pese a su vo-
luntad inicial, no prohibirá 
las comisiones por venta de 
productos de inversión, co-
múnmente conocidas como 
“retrocesiones”. Bruselas se 
había mostrado partidaria de  
eliminarlas definitivamente 
para poner fin a los conflictos 
de interés que se derivan de 
ellas, pese a que sabía que son 
un modelo enormemente ex-
tendido en algunos merca-
dos, como el español.  

En este sentido, la autori-
dad creía que las entidades 
no informan adecuadamente 
de los incentivos al vender 
productos de inversión (fon-
dos, planes de pensiones y se-
guros), que normalmente se 
repercuten en el inversor mi-
norista, y que en la mayoría 
de los casos, se asocian a un 

mayor coste de los produc-
tos. 

Sin embargo, en las últimas 
semanas ha cambiado de opi-
nión y su nueva estrategia pa-
ra el inversor minorista (Re-
tail Investment Package, en 

inglés) no incluye el veto a es-
tas comisiones por las que la 
banca española ingresa cada 
año alrededor de 4.800 mi-
llones de euros. 

Lo cierto es que Bruselas se 
ha quedado a medio camino 

y seguirá permitiendo a las 
gestoras ceder parte de su co-
misión de gestión al comer-
cializador o distribuidor, pe-
ro con ciertos límites. Europa 
permitirá cobrar retrocesio-
nes en el caso de ventas sin 
asesoramiento. 

 Y además exige a los distri-
buidores que informen a los 
clientes sobre qué son las re-
trocesiones, cuál es su coste y 
qué impacto tienen en la ren-
tabilidad final de sus inver-
siones.  

En España, según cálculos 
de la consultora financiera 
Finreg360, las retrocesiones 

se sitúan entre un 0,4% y el 
0,7% de la comisión total co-
brada al cliente, en función 
del tipo de productos.  

Además de la medida so-
bre las retrocesiones, la nue-
va estrategia de inversión 
europea contempla otros as-
pectos que persiguen mejo-
rar la trasparencia hacia el 
inversor, como adecuar la 
información sobre costes a 
todos los países de la UE; 
añadir a los folletos de los 
productos nueva informa-
ción que permita entender 
más fácilmente los costes e 
incluir nuevas advertencias 
de riesgo en los productos y 
servicios. También estable-
cerá pruebas más duras por 
parte de los comercializado-
res a los clientes finales so-
bre la idoneidad de los pro-
ductos financieros [ver texto 
adjunto].

La banca española 
ingresa cada año 
4.800 millones  
por comisiones  
de retrocesión

La UE ha establecido nuevos criterios para rebajar los costes 
que los inversores minoristas pagan a bancos y 
aseguradoras por los productos financieros. El objetivo de la 
Comisión Europea es dar un impulso a la inversión minorista 
y hacer un mercado de capitales más eficiente. Según dijo 
ayer el organismo en la presentación de su nueva estrategia, 
la mayoría de los productos de inversión dirigidos a 
minoristas se venden a través de un modelo basado en 
comisiones y los clientes no siempre consiguen los mejores 
precios o los precios más justos. “La evidencia muestra que 
hay algunos productos en el mercado que brindan poca o 
ninguna relación calidad-precio al cliente minorista, sobre 
todo por los altos costes de los productos”, dijo la Comisión.

Europa pide rebajar los costes

El supervisor asegura, en 
todo caso, que los problemas 
que otros países, otros conti-
nentes u otros tipos de vehí-
culos puedan tener no tie-
nen impacto en los fondos 
españoles y cree que no es  
“adecuado plantear de mo-

do genérico, para todos los 
tipos de fondos, soluciones 
que podrían llegar a dañar la 
rentabilidad del partícipe 
sin mejorar la gestión real 
del riesgo”, aseguró. Tam-
bién mandó un recado a los 
supervisores bancarios: 

“Cuando otras partes del sis-
tema financiero han experi-
mentado problemas y volati-
lidad, la inversión colectiva 
ha destacado por lo contra-
rio”. 

 Según Buenventura, ha-
blar de problemas de los fon-

dos en general es igual que 
hablar de “problemas en la 
banca sin distinguir los ban-
cos regionales en Estados 
Unidos, los bancos de inver-
sión suizos o los bancos co-
merciales europeos”. 

En todo caso, Buenaventu-

“Discrepo 
radicalmente de que 
se estén fraguando 
riesgos para la 
estabilidad financiera”

“Otras partes del 
sistema financiero 
sufren problemas,  
los fondos destacan 
por lo contrario”

ra dijo estar pendiente, por-
que “siempre pueden apare-
cer casos individuales” y re-
cordó la salud del sector de 
fondos nacional.  

Defensa cerrada 
Entre otras cosas, la CNMV 
destaca que el sector español 
apenas tiene fondos moneta-
rios (que generaron algunas 
turbulencias en marzo de 
2020) y ninguno que garanti-
ce un valor constante; los fon-
dos españoles tienen un apa-
lancamiento neto “reducidí-
simo (23%), muy inferior al 
que permite la normativa 
(100%)”; los gestores de fon-
dos aplican herramientas ac-
tivas de gestión de liquidez y, 
“a diferencia de Europa, exis-
ten criterios supervisores cla-
ros”.  

Por último, Buenaventura 
recordó que en el mercado 
español, “a diferencia del res-
to de Europa”, hay un sistema 
de información mensual de-
tallada y aseguró que el su-
pervisor vigila muy activa-
mente los riesgos en fondos 
individuales.

Bruselas permite las retrocesiones, pero las 
prohíbe en venta de productos sin asesoramiento


