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La burocracia retrasa
la nueva ley financiera
ElTesoro reconoce que la normativa española sobre mercados no estará lista en enero de 2007

La normativa española que tiene que
adaptar laDirectivaEuropeadeMercados
de Instrumentos Financieros, conocida
comoMiFid, –que aumenta las obligacio-
nes de las empresas y profesionales que
prestan servicios de inversión, favorece la
competencia y establece más protección
para los pequeños inversores– no estará
lista enenerode2007comoestabaprevis-
to, según reconoció ayer Soledad Núñez,
directora general del Tesoro. Habrá que
esperar, seguramentehasta finalesdelpri-
mer trimestre, para conocer los detalles
de la nueva Ley del Mercado de Valores,
ya que todavía tiene que aparecer el se-
gundoborradordel proyecto.
Pág.23

“Telefónica no debe temer
a los operadores virtuales”

Jazztel despide al 15% de su
plantilla para salvar la crisis

Peter Erskine, consejero delega-
do del operador móvil O2, hace
unbalancemuypositivodel pri-
mer año tras la entrada de Tele-
fónica. Erskine, que se declara
impresionado por la capacidad
de trabajo de los ejecutivos es-
pañoles, sostiene que Telefóni-
ca ha logrado integrar su filial
británica, pero sin avasallarla. El
ejecutivo asegura a EXPAN-
SIÓN que O2 aprovecha su ex-
periencia con el objetivo de que
Telefónica logre que los opera-
dores virtuales se conviertan en
una ventaja para el negocio, en
lugar de enuna amenaza.
Pág.3

Jazztel despedirá a un centenar
de empleados, el 15%de suplan-
tilla, en un intento de capear la
crisis de resultados que atravie-
sa. La operadora de telecomuni-
caciones que preside Leopoldo
Fernández Pujals busca reducir
al máximo sus costes. El incre-
mento de gastos y el lento creci-
miento en el ritmo de ingresos
provocó que la compañía dupli-
cara sus pérdidas en el primer
semestre, lo que aleja a Jazztel
de sus objetivos financieros. La
operadora quiere alcanzar un
resultado de explotación positi-
vo en 2007.
Pág.8

Taldíacomohoy,hace 175años, tuvo lu-
gar la primera sesión de contratación
de labolsamadrileña.Laplazaespañola
celebra su aniversario en uno de sus
momentos más dulces. Está en máxi-
mos históricos, su contratación es ré-
cord y el interés de los inversores está
en pleno apogeo. El Dow Jones marcó
máximohistóricoen12.011,73puntos.
Págs.30,32 y 33

Un informe elaborado por
Trabajo revela que 400.000
españoles, registrados en los
Servicios Públicos de Empleo
a diciembre de 2005, no quie-
ren trabajar. En paralelo, el
año pasado sólo un tercio de
los empleados con contratos
eventuales escaparon de la
situacióndetemporalidad.
Pág.39

Más de 400.000
españoles
no quieren
trabajar

La bolsa cumple 175 años y lo
celebra conmáximos históricos
El Dow Jones supera por primera vez los 12.000 puntos

Soledad Núñez,durante las jornadas organizadas ayer por Recoletos.

La Caixa planea la compra
de bancos en Europa
La asamblea y el consejo de La Caixa,celebrados ayer
en Barcelona,decidieron reforzar la posición del pre-
sidente Ricard Fornesa, ser más selectivos con la car-
tera industrial y crecer en el extranjero mediante la
compra de bancos europeos. La entidad obtuvo un
beneficio de 1.803 millones,un 52% más.Pág.26

▲Popular cierra su mejor trimestre. +23,6%
▲ Bankinter gana 177 millones de euros. +25,1%

Págs.24 y 25.LA LLAVE

Caixa Catalunya saldrá de Repsol
La entidad, que ha ganado un 56% más hasta sep-
tiembre, ha declarado que su paquete del 1,66 por
ciento en la petrolera no es estratégico.Pág.27

VillarMirinvertirá130millonesenOHL
El presidente y principal accionista del grupo pagará
15,6 euros por título, casi un 13% menos que el valor
actual,en la opa sobre el 100%.Pág.6.LA LLAVE

Los rumores paralizan Metrovacesa
La CNMV suspendió ayer,entre rumores de compras,
la cotización de la inmobiliaria, que se ha revaloriza-
do un 60,6% desde el final de las opas.Pág.11

La OPEP amenaza con más recortes
El cártel trata de defender un suelo de 60 dólares por
barril, lo que amenaza con elevar la tasa de inflación.
Arabia Saudí anticipa rebajas en diciembre.Pág.36

ESPECIALMENTE EN LA COSTA

La especulación ya supone el
9% del mercado inmobiliario
El ajuste del mercado inmobiliario supone ries-
gos para los inversores que compraron con el
único objetivo de vender en poco tiempo a un
precio mayor. El fenómeno de la especulación,
que ya supone el 9% del mercado,afecta princi-
palmente a las zonas costeras.Pág.34

EN La Bolsa en la economía espa-
ñola:Encuentro Digital para
celebrar su 175 aniversario

SUPLEMENTO

Asesores de empresas
Págs. 48 a 51

Sogecable cambia exclusiva por ingresos
Pág. 9. LA LLAVE

‘Cohiba Behike’o el puro más caro del mundo
Pág. 14

ANÁLISIS

❑ Las firmasde
inversiónestán
preocupadas
porel retraso
en laadaptación
de lanormativa

❑ BMEcreeque
el riesgoquecorre
porel aumento
de lacompetencia
europea
es limitado

Enel medita entrar en el capital de Endesa Pág. 4

LIBROSDESALUDPARAPROFESIONALES

El sexo influye
en la salud

Págs. 20 y 23

MAÑANA,QUINTA ENTREGA

EXPANSIÓN le ofrece una práctica colección de seis
libros exclusivos avalados por ManuelTorreiglesias.

Cada sábado,por sólo 5,95 euros,una nueva entrega

Ibex 35

FUENTE: Bloomberg EXPANSIÓN
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INFORMEDELAEMPRESADEANÁLISIS E INVERSIONESRRDEACUÑA

Almenos el 9%del parque inmobiliario
es inversión puramente especulativa
A pesar de la recuperación que ha experimentado la bolsa española en los últimos meses,los inversores siguen
acudiendo al mercado del ladrillo.Las zonas más afectadas son las áreas metropolitanas y las regiones costeras.

LORENZORAMÍREZ.Madrid

La oferta de vivienda usada
esmuy amplia y resultamuy
difícil de cuantificar. Pero se
puede augurar un incremen-
to de la citada variable en el
corto plazo, derivado de las
progresivas entregas de vi-
viendas que se vayan reali-
zando una vez que se consi-
gan los certificados de fin de
obra. De hecho, existe una
brecha entre los visados de
nuevaplanta y la finalización
de los inmuebles que cada
año ronda los 200.000 pisos.

Según revela un estudio
elaborado por la empresa de
análisis inmobiliario RR de
AcuñayAsociados al que tu-
vo acceso EXPANSIÓN, en
esta oferta, el parque de vi-
viendas especulativas –ad-
quiridas con el único objeti-
vodevenderlasdespués aun
precio mayor al de compra–
alcanza al menos el 9% del
total nacional. Especialmen-
te en las regiones costeras,
lasmás afectadas, además de
algunas zonas metropolita-
nas.

Hasta hace unos meses,
cuando el mercado bursátil
no pasaba por sus mejores
tiempos y su rendimiento no
alcanzaba ni los dos dígitos,
frente al 15% actual, recurrir
al mercado inmobiliario era

la fórmulapara lograruna in-
versión refugio. De hecho,
muchos de los compradores
ni siquiera llegaban a hipote-
car el valor del inmueble, pa-
gando solamente la entrada,
adquiriendo el piso o chalet
sobre plano y vendiéndolo a
un precio superior en cues-
tión de meses. Pero ahora, la
dilatación de los plazos de
venta como consecuencia
del exceso de oferta, acom-
pañado por un cierto enfria-
miento de la demanda –deri-
vada de la subida de los tipos
de interés y del alto endeu-
damiento de las familias– ya
no hace tan atractiva esta
formadeganardinero.

El número de viviendas
vacías estimadas en la actua-
lidad es de 1.128.900 en las
ciudades y de 638.770 en las
provincias costeras, que re-
presentan respectivamente
el 12% y el 19%del parque in-

mobiliario nacional. Si se
comparan estos porcentajes
de pisos desocupados con
las existentes en 1991 y 2001,
los datos de la consultora in-

mobiliaria señalan que no ha
existido una variación signi-
ficativa en las casas vacías
metropolitanas. Pero, en
cambio, en las zonas de sol y

playa, el volumen de vivien-
das desocupadas ha registra-
do un notable aumento en la
citadadécada.

A medida que se va pro-

FUENTE: Ministerio de la Vivienda, RR de Acuña y ASS

Cambios en el mercado

EXPANSIÓN

En porcentaje.
Evolución de las casas iniciadas

Incremento interanual, en porcentaje.
El precio de los pisos

En unidades.
Transaciones de suelo

20062004 2005
I II III IV

17,4

15,7

13,9
13,4

12,6

I

11,8

II III

9,710,6

2005
I II III IV I

2006
II

19.216

23.324

18.012

14.986 14.743 15.153

2002 2003 2004 2005 2006* 2007* 2008*

3,78

14,70
11,01

3,41

3,40

-10

-25

9,51
5,53

-0,71

5,00

-8,00

-15,00

2,35

-3,61

10,12
9,14

0,78

0,00 -5,00

-10,00

Total nacional Áreas Metropolitanas Áreas de Costa

Muchos de los
inversores ni siquiera
hipotecan la casa:
pagan la entrada y
venden en meses
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Una apuesta
estadística
para anticipar
los riesgos
del mercado

La escalada del crudo, la
presión inflacionista y las
subidas de tipos han creado
preocupación en los
inversores sobre el futuro de
su patrimonio.Por cuarto año
consecutivo,el Fondo
Monetario Internacional
(FMI) alertó en junio sobre un
posible estallido de la
burbuja inmobiliaria en
España.Según el organismo,
de producirse esta explosión,
será consecuencia de la
subida de los tipos de interés.
Unos tipos que en Estados
Unidos se sitúan ya en el
5,25%, frente al 3,25% que ha
fijado el Banco Central
Europeo (BCE).Ante este
panorama, las firmas de
análisis inmobiliario han
diseñado métodos de
cuantificación y análisis, en
un sector inmobiliario que se
caracteriza por la opacidad
de la información oficial y
continuos cambios
metodológicos.La empresa
de análisis RR de Acuña y
Asociados realiza informes
inmobiliarios,bajo la marca
Iaemex (del que se
desprenden los datos
revelados en la información
adjunta),que determinan con
gran exactitud el riesgo de la
caída de precios de los
bienes inmobiliarios, así
como la evolución de oferta y
demanda.

Medir el riesgo
Actualmente,el 60%
aproximado del crédito de las
instituciones financieras se
suscribe con garantía
hipotecaria,de ahí (la utilidad
de los informes Iaemex),que
se crearon no solamente
como un instrumento de
medición de riesgo, sino
también como consecuencia
de las exigencias de Basilea II.
Los Iaemex determinan el
riesgo de una operación
inmobiliaria a un horizonte
de 5 años y sus posibilidades
de plusvalía o minusvalía.
Esto es, califican la bondad de
la garantía tomada.Resultan
de especial interés en los
créditos hipotecarios
individuales y miden los
riesgos,en el caso de los
créditos al sector privado
tanto de suelo como de
promociones.La consultora
también da una respuesta al
cálculo de riesgo de
minusvalía de la operación
inmobiliaria y riesgo de
liquidez de la misma con otra
herramienta: la aplicación
Iaemi,destinada
especialmente a
profesionales y sociedades
de tasación.

duciendo una contracción
de lademanda, la tasade cre-
cimiento de los precios pre-
visiblemente remitirá –los
últimos datos del Ministerio
deViviendaasí lo avalan (ver
cuadro adjunto)–, lo que, se-
gún losexpertos, desanimará
a los compradores especula-
tivos y acrecentará el proble-
made la sobreoferta.

Y es que existe un fuerte
desajuste entre oferta y de-
manda, tanto en las áreas
metropolitanas como en las
zonas de costa. La brecha se
ha producido principalmen-
te por el lado de la oferta, da-
do el fuerte ritmo de la edifi-
cación de viviendas en los
últimos años, lo que se hace
especialmente relevante en
aquellos segmentos de mer-

cado con elevada presencia
de casas cuyo destino no es
laprimera residencia.

Huida de inversión extranjera
En las provincias que depen-
den del turismo de sol y pla-
ya existe el problema añadi-
do de la progresiva huida de
los inversores extranjeros en
inmuebles, debido al dina-
mismo de los precios de los
pisos en comparación con
los salarios de la Unión Eu-
ropea. El mercado alemán,
uno de los prioritarios para
España, está viviendo un pe-
riodo de ajuste económico
que lastra la confianza inver-
sorayobliga amirardepuer-
tas para adentro, muchas ve-
ces deshaciendo posiciones
en el mercado de vivienda
español.

Pero si se observan las ci-
fras de oferta costera, el
mantenimiento de las mis-
mas en tasas altas no refleja
la fuga del capital foráneo.
Esto se produce porque los
compradores españoles han
recogidoel testigo, compran-
do inmuebles en zonas pró-
ximas al mar sin pensar en
venderlos a corto plazo. Por
ello, esta oferta noha sido in-
cluidaentre loscálculosde la
capa especulativa, aunque
podría convertirse en un
problema para el mercado si
seproduceunacaídadel em-
pleo, lo que obligaría a ven-
der los citados inmuebles.

La brecha se produce
por el lado de la
oferta:se construyen
muchos más pisos de
los que se compran

El aterrizaje suave de los
precios de la vivienda

Escribe L.R.

Loscicloseconómicossirven para ex-
plicar que los periodos de crecimiento
no son eternos y que siempre llega un
momentoenelquetodo loquesubeba-
ja.Esmontañarusaquepareceatisbarse
cuando los datos de evolución de cifras
macroecónomicas se traducen en una
muestra gráfica del proceso. Lo ideal,
aunquesiemprequesegeneralizaseco-
metenerrores,esquelapendientedelas
curvas de los ciclos sean suaves, de for-
ma que las variaciones en alguna de las
variables que conforman la ecuación
puedan ser absorbidas por el resto, lle-
gandoaunpuntodeequilibrio.

Elmercado inmobiliarioespañolestá
experimentando un aterrizaje suave de
los precios inmobiliarios. Al cierre del
tercertrimestre,el importemediodelos
pisos creció un 9,7%, la menor tasa de
los últimos cinco años pero que casi tri-
plica el repunte del IPC (2,9%), según
los datos facilitados ayer por el director
generaldeArquitecturayPolíticadeVi-

vienda, Rafael Pacheco. El precio de la
viviendalibrerepuntóun9,8%,cifraque
enelcasode lascasasprotegidas fuedel
7,3%.

Estadesaceleracióngradualdelosim-
portesmediosinmobiliariosdelsegmen-
to residencial está provocando que se
produzca un ajuste de la oferta, funda-
mentalmente diversificando el negocio
haciaotrospaísesyampliandolafactura-
cióndel negocio industrial ydeoficinas.

Aprimeravista,setratadeunescena-
rio ideal que da un respiro al departa-
mentoministerial que dirigeMaría An-
tonia Trujillo y que facilitará su trabajo
en lo que resta de legislatura. Pero si se
analiza la letra pequeña (deflación en la
costa donde de construye un tercio del
total nacional y en productos de lujo),
existeelriesgodequeelaterrizajesuave
se convierta en un ajuste brusco de un
sectordondeelpropioBancodeEspaña
considera que hay una sobrevaloración
delosactivosquesuperael30%.
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