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EE A Inditex gana un
B 26% masy enfila

un ano récord

Beneficios de 1.166 millones en el primer semestre

- Inversor Inditex gané 1.166 millones .
- en el primer semestre, un  BUENA EVOLUCION EN BOLSA
Acciona sube un 26% néas, lo que S(iltﬁ? al grui Cotizacion, en euros.
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de tiposen EEUU P24

Evolucion 2015: € 27.78%
Evolucion en el dia: € 5,91%

JMCadenas

Guindos hara un ‘road show’ para calmar
a los mercados sobre el riesgo politico

El ministro de Economia, objetivo es aplacar las cre- las proximas citas electora-  ble ingobernabilidad en Es-
Luis de Guindos, iniciara cientes dudas de los merca- les. El Gobierno dice que el  pafa. En paralelo, también
. una gira la proxima semana  dos sobre el riesgo politico  principal temor de los ana-  crecen las dudas sobre el fu-
Opa de Budweiser Luis de Guindos. enLondresyNuevaYork.El  en Espafa, provocadas por listas extranjeros es la posi-  turo de Catalufia. P28
sobre Miller p13/LaLLAvE

Bankia y Santander,
lideres en rentabilidad
por empleado rr

El centro ABC Serrano,
a Bolsa antes de 2016 14

MIQUEL ICETA
Candidato del PSC

“El PSOE esta
unido en torno a

la reforma federal
del Estado” rx
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Circulo de Economia
- critica a Mas y exige
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El riesgo de recesion, lanueva el crédito hipotecario nuevo Crédito nuevo % 20%
exportacion de China Ps5 aumentara mas de un 20%.

En el proximo afio, las com-
Suplemento praventas de pisos subiran

Formacion de directivos p1as un 10,5%. P26-27/EDITORIAL
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LAS CONSTANTES VITALES DEL MERCADO RESIDENCIAL, ALALZA

La compraventa se estanca en
2015y creceraun 10,5% en 2016

El precio se estabilizara en términos  ppgcio
generales y subira un 5% en Madrid

En tasa de variacion interanual

En miles
5*
A medida que la recuperacién econémica extienda sus 3* La compraventa total de viviendas caera un 0,5% en 2015y 500
tentaculos hacia el empleo y el crédito, el horizonte inmobiliario 18 repuntaran un 10,5% en 2016, segun las estimaciones de RR 450
se ird despejando con claridad, aunque el saneamiento de Acufia, que suma las transacciones usadas, nuevas y la
residencial sera largo y, sobre todo, asimétrico. Sobre todo autopromocioén. El estancamiento de 2015 se produciria por la 400
en precios: mientras la vivienda se encarece de forma claraen caida de la venta de inmuebles nuevos, ya que las operaciones 350 +10,5%
las grandes ciudades, atin se deprecia en numerosas provincias, de segunda mano subiran un 9,6%. La generaciéon de demanda __0
sobre todo en las que mas ‘stock’ acumulan. Las previsiones 78 neta anual sera de 293.641 viviendas en 2015 y de 324.593 300 -
del ‘Anuario del Mercado Inmobiliario 2015, de la consultora RR o viviendas (30.952 mas) en 2016, Las transacciones de
de Acuia y Asociados van en esa linea: el valor de los inmuebles inmuebles nuevos ascenderan el afio que viene a 88.191; las 250
residenciales “se estabilizara’; con leves subidas en términos 128 de segunda mano, a 223.299 y la autopromocién, a13.013 200
agregados. Sin embargo, en las zonas consolidadas aumentara VT VT VT INT VT pisos. Esa fuerte demanda de pisos de segunda mano es la 2010 2016
entre un 3% y un 5% —Madrid y Barcelona, sobre todo-, 012 2013 204 2015 206 que facilitara que toda la“demanda solvente” pueda acceder ] ,
mientras que en las localizaciones ‘prime’ subira atin mas. Fuente: INE y R de Acufia Bpansion 3 yn crédito en 2016. el R eVRRCe S B
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RR de Acuna constata la “estabilizacion” al alza del mercado. 0
JuanmaLamet. Madrid ; encarecimiento de los inmue- 450
La recuperacion del mercado Mas de 650.000 bles residenciales sera mayor 400
de’la yivienda sera larga y asi- viviendas —el inmobiliario es un merca- 250 324
métrica. Por un lado, en las .. . do de mercados queasuvez U S eees fo)
grandes ciudades y en las casi invendibles se dividen en submercados-. 300 E==
areas consolidadas de la costa “En las zonas prime, el incre- 250
el avance sera suave pero En Esparia hay 657.000 mento sera superior al 5%”,
_ .. .. - ’ ~ 200
constante. Por otro, las pro viviendas casi invendibles, agrega Rodriguez de Acufia a 2010 201l 02 03 204 205 2016

vincias con mucho stock se
enfrentan a una larga travesia

segun los calculos de RR
de Acuiia y Asociados. Se

este diario. Es decir, “en los
mejores distritos de la almen-

VENTA DE VIVIENDAS

>Acceso a la vivienda

al ralenti. Por dltimo, en las  trata del‘stock’ situado dra central de Madrid y Bar- — Esfuerzo financiero (eje izdo.) — Demanda solvente (eje izdo.) — Ratio (eje dcho.)
zonas prime -distritos del fuera de las areas celona, o en las zonas VIP de Variacion interanual, en % Equilibrio=1
centro de las capitales, urba-  metropolitanasy de las Marbella y Palma de Mallor- 10 09
nizaciones exclusivas y locali- zonas de costa.“La ca, entre otras areas”. 15 08
zaciones de lujo- el aceleron mayoria de este excedente 20 '
sera mucho mas notorio. ;Y la no se disolvera’. Por el Auge de lasegunda mano 95 07
foto fija, en términos agrega- contrario, las 668.000 Ademas, las ventas repunta- 20 ;
dos? El sector seguira estabili- casas a la venta que hay ran en Espafia mas de un ! ot
zandose, sin burbujas ni de- en areas metropolitanas 10,5% en 2016, después de B 05
presiones. se iran vendiendo en los que 2015 cierre con menos 40

Estas son las principales préximos afios. Incluso, en transacciones de casas nuevas 45 / 04
conclusiones globales que se las zonas muy consolidas y menos autopromocion, pe- 50 , 03

pueden extraer del Anuario
Estadistico del Mercado In-
mobiliario Espariol 2015, ela-
borado por RR de Acufia 'y
Asociados. Las previsiones de
esta consultora inmobiliaria
son halagiiefias, dentro de la
prudencia.

Tras siete afios de caidas
consecutivas en la compra de
vivienda, el ejercicio 2014
marcé “un punto de inflexion
en el ciclo inmobiliario” y
2015 y 2016 cerraran con ci-
fras claramente positivas. En
primer lugar, la tendencia del
precio de la vivienda se nor-
malizara. O sea, el coste de
comprar subird, pero “no en
exceso”, como apunto Fer-

se construira antes de que
se acabe el excedente.

nando Rodriguez de Acuiia,
director de Proyectos de la
compaiiia, ayer, en la presen-
tacion del informe.

Eso si, el precio de los pisos
se incrementara “de forma
significativa” en las zonas mas
consolidadas y las que tienen
menos stock de inmuebles sin
vender. En estas areas —sobre
todo, Madrid, Barcelona, Va-
lencia, Malaga y Alicante- los
pisos se encareceran entre el
3%yel 5% en 2015y 2016.

Pero hay zonas especificas
muy importantes en las que el

ro con un repunte neto del
9,6% del mercado de inmue-
blesusados.

En concreto, la generacion
de demanda neta anual sera
de 324.593 viviendas, 30.952
mas que en 2015. Las transac-
ciones de inmuebles nuevos
ascenderan el aio que viene a
88.191; las de segunda mano, a
223.299; y la autopromocion,
a13.013 pisos.

Esa fuerte demanda de pi-
sos de segunda mano es la que
facilitara que el equilibrio 6p-
timo de la ratio de esfuerzo fi-
nanciero y demanda solvente
se alcance en 2016. El empleo
aumentara en la franja de per-
sonas de 25 a 35 afios, poten-

2011

2012 2013

2014

Fuente: RR de Acufia e INE

ciales compradores de prime-
ra vivienda, y, a la vez, el es-
fuerzo financiero medio para
pagar una vivienda no subira.

De esta forma, el afio que
viene “toda la demanda sol-
vente tendra acceso financie-
ro a la vivienda”, como apun-
t6 Luis Rodriguez de Acuiia,
socio de la consultora. Es de-
cir, obtendra crédito hipote-
cario todo aquel que pueda
destinar menos del 30% de
sus ingresos a pagarlo.

Hay mas datos que abonan
cierto optimismo realista. La

concesion de hipotecas se dis-
parara “claramente” mas de
un 20%, asegurd Rodriguez
de Acufia aeste diario, enbase
aotro informe de la firma, ain
no publicado.

Estas predicciones van en
linea con las de un estudio de
laFitch que adelantd ayer este
diario. La agencia calificadora
destaca que “los tipos de inte-
rés medios de las hipotecas
residenciales fueron del 2,2%
en el primer semestre de
2015”, muy por debajo del
3,1% de un afio antes. Ello “es

muestra de un entorno credi-
ticio mas competitivo”, que
Fitch espera “que empuje el
flujo de crédito nuevo a nive-
les mas altos” atn. Y el crédito
nuevo para viviendas “esta
creciendo a nivel nacional a
un ritmo anualizado del
20%”, asi que es probable que
ese ritmo de crecimiento sea
mas acelerado acorto plazo,
como aseguro el analista de
Fitch Juan David Garcia.

En el ambito financiero ju-
gara un papel muy destacado
laSareb, que no en vano cuen-



El‘stock’ de inmuebles residenciales
caera en 117000 en dos afios

El excedente de inmuebles residenciales —nuevos, usados y
heredados- sin vender se reducira en 117000 viviendas en 2015
y 2016, segtin las previsiones de RR de Acufia y Asociados. Eso
si, el ‘stock’ total atin superara los 1,5 millones de viviendas,
apenas 200.000 menos que en 2013. La parte mollar de este
sobrante de ladrillos se concentra en las areas metropolitanas
de las grandes ciudades (668.000 casas, al cierre de 2014) y en
las zonas no consolidadas o con menos generacién de empleo
(657000). En el primero de los casos se drenara el ‘stock’ en un
lustro, aproximadamente. En el segundo, esas viviendas son
practicamente invendibles en al menos 10 afios, segtin la
consultora inmobiliaria. Pero ojo, el niimero de herencias

de casas seguira en aumento.

MENOS 'STOCK'

En millones de pisos en venta
1,7

2013 2014 2015 2016

Fuente: RR de Acufia Expansion

>Stock

En niimero de viviendas en oferta

Area de costa

>Acceso a la vivienda

Resto de areas

Area metropolitana

Tasa de disolucion del 'stock' (niimero de afios necesarios para que la demanda

absorba el excedente de pisos)
M 2,5-35afios 3,5-5,5 afios

5,5-6,5 afios

M 6,5->10 afios

ta 89.193 millones de euros de
exposicion inmobiliaria pro-
blematica, el 34% del total de
labanca (259.048 millones).

Casasinvendibles
Elstock de inmuebles sin ven-
der se reducira en 117.000 en
los dos afios. Pero aqui se ha-
cen necesarios dos matices: la
financiacion hipotecaria si-
gue siendo apenas una quinta
parte de lo que llego a ser y el
stock total aun superara los
1,5 millones de unidades.
Habra un aumento de la
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demanda en 2015 y en 2016
(618.000 inmuebles) que su-
perara a la oferta (501.000).
Pero, a la vez, el nimero de
herencias de casas seguira en
aumento, de manera que “si
las herencias siguen al alza, no
habra demanda suficiente”
para cubrir la oferta en el fu-
turo, como ha apuntado Luis
Rodriguez de Acuiia, socio de
la consultora, quien hizo hin-
capié en la debilidad econé-
mica —por la precariedad la-
boral- de la demanda de pri-
mera vivienda, que es la que

Si las herencias
siguen al alza, no
habra demanda
suficiente para
cubrir la oferta

se suele situar en la franja de
25a35 afos.

El Anuario Inmobiliario de
2015, que esta dedicado a su
creador, Fernando Rodriguez
y Rodriguez de Acuiia, recien-
temente fallecido, dedica un
apartado propio a un indica-
dor que resulta clave para deli-
mitar las distintas velocidades
de la recuperacion: el tiempo
de disolucién del stock (TDS).
Esto es, cuantos afos se nece-
sitan para que la demanda ab-
sorba el excedente de casas en
venta. S6lo Madrid y Navarra
cuentan con un TDS menor
de 3,5 afios.

Construccion

Barcelona, Sevilla, Alicante,
Malaga, Granada, Huelva, Viz-
caya y Guipuizcoa se sitiian en
la franja entre 3,5y 5,5 afios. En
el lado més negativo, hay pro-
vincias que superanlos 10 afios.
Su stock es casi invendible (ver
informacién adjunta). En todo
caso, el excedente se va dre-
nando, en lineas generales, e
incluso vuelven las graas, pero
poco a poco. Ya esta ocurrien-
do en las grandes capitales,
“donde mas empleo se crea”.
Lainiciacion de viviendas subi-
ra con fuerza, pero desde nive-
les tan bajos (unas 35.000, en
2014) que no se pueden consi-
derar positivos. Pese a que “se
pueden duplicar la construc-
cién de pisos”, ain se hablaria
de“cifrasridiculas”.

En resumen, “el restableci-
miento del equilibrioy el creci-
miento previsto para el sector
inmobiliario” seran dos proce-
sos “lentos”, y habra “distintas
velocidades de recuperacion
inmobiliaria, segin las dreas
geograficas”.
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El crédito hipotecario nuevo para
viviendas aumentara mas de un 20%

La concesidn de hipotecas seguira subiendo con fuerza, aunque
las cifras distaran mucho de la velocidad de crucero de la
economia espariola y se situaran a afios luz de los datos
registrados en pleno ‘boom’ inmobiliario. En concreto, el crédito
nuevo para vivienda subira “mas de un 20%’; asegura Fernando
Rodriguez de Acuniia a este diario. Estas predicciones se alinean
con las de la agencia de calificacion Fitch. Durante los seis
primeros meses de 2015 la concesion de hipotecas para
vivienda subi6 cinco veces en el entorno del 20%. Esa
tendencia se aceleraria en el final del afio y, sobre todo, en 2016,
ario en el que se alcanzara “el punto de equilibrio”. Esto es, todas
las personas que puedan dedicar menos del 30% de sus
salarios a la hipoteca podrian obtener el préstamo.

Elena Ramon

o

Imagen panoramica de Barcelona.

CREDITO

Concesion de hipotecas
para vivienda, en nimero

408.461

300.000*

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: INEy RR de Acufia
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La incertidumbre catalana
ahuyenta a los inversores

Marisa Anglés / Juanma Lamet.
Barcelona/ Madrid

La incertidumbre politica es-
ta frenando a los grandes in-
versores inmobiliarios. “No
porque sean de izquierdas o
derechas”, sino porque “ne-
cesitan saber a qué atenerse”,
y mientras tanto estan espe-
rando. Asilo apunt6 ayer Fer-
nando Rodriguez de Acuiia,
director de Proyectos de la
consultora RR de Acuna y
Asociados.

Los grandes fondos inter-
nacionales esperan a las elec-
ciones generales, y por ello
estan posponiendo operacio-
nes. “El capital aguarda a los
resultados porque un cambio
politico provocaria una de-
mora de las inversiones”,
afiadi6 Rodriguez de Acuiia.

El cambio de gobierno en
los ayuntamientos de Madrid
y Barcelona, tras las eleccio-
nes del 24 de mayo, ya causd
ciertos temores entre las
grandes firmas inversoras.

En todo caso, este par6n se
esta notando, sobre todo, en
operaciones inmobiliarias no
residenciales, ya que la vi-
vienda vive una coyuntura al-
cista en las grandes capitales.

En Barcelona, el proceso
soberanista de Catalufia y la
moratoria hotelera de Ada
Colau han generado la tor-
menta perfecta para ahuyen-
tar a cualquier inversor del
sector hotelero. Los socios
fundadores de la consultora
Magma HC, Albert Grau y
Bruno Hall¢, indicaron que
“las inversiones hoteleras
han frenado en seco” y reco-
nocieron que algunos de los
proyectos “ya se han ido a
otros destinos”. Hallé especi-
fica que “no solo les asusta la

El responsable

del Mobile World
Congress pregunto
a los hoteleros por la
moratoria de Colau

falta de seguridad juridica”,
en el caso del mercado de
Barcelona les preocupa tam-
bién la incertidumbre de “si
seguiremos en el euro o no”.

Ayer, en un debate organi-
zado por Magma HC, el res-
ponsable de Innovat Hoteles,
Ignasi U6, reconocio que su
cadena se ha visto afectada
por la moratoria de Colau y
afirmo que les ha sido “impo-
sible” contactar con el Ayun-
tamiento. Hace dos dias, el
maximo responsable del Mo-
bile World Congress
(MWC), John Hoffman, pre-
gunto a los hoteleros de Bar-
celona si la moratoria podria
llegar a dejar sin suficientes
plazas al congreso de telefo-
nia mévil, que aumenta cada
afio.
3Y en Madrid? “Algtn fon-
do decidié recular, pero aho-
ra hay cierta tranquilidad en
Madrid”, explica Carlos
Smerdou, consejero delega-
do de Foro Consultores.



