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El mercado de derivados prepara
la ampliacién de sus productos

MEFF, el mercado financiero oficial de futuros y
opciones, estudia ampliar su gama de activos sub-
yacentes en los proximos meses, La sociedad ha
emitido cartas a unas cuarenta empresas cotizadas
en as que les comunica su intencidn de sacar a
negociacion y registro sus titulos. Pag. 25. LA LLAVE

El euro, en maximos de 20 meses
La moneda comunitaria tocd ayer los 1,3172 dolares,
lo que pone en peligro un buen final de afo para el
maotor, la tecnologia y el sector del lujo. Pag. 32

Diez abogados abandonan KPMG

El director del drea de Fusiones y Adquisiciones,
José Manuel Cajigas, dejd ayer la firma junto con
otros nueve letrados. JURIDICO, Pags.47 a 54

Iberdrola aprueba la opa por Scottish
El drgano ejecutivo de fa eléctrica ha dado luz verde
alaopa sobre Scottish Power por unos 18.000 millo-
nes, en metalico y acclones. Pag. 5. LA LLAVE

PRIORIDADES DE EDUCACION
El Gobierno reitera su
compromiso con el I+D+i

La ministra de Educacion, Mercedes Cabwera,
repasd ayer los frentes de su Ministerio y adelantd
que el priimo ano el Goblemo aumentard un
38% la partida dedicada a kD+i La Universidad,
cuya reforma es prioritaria, "debe transferir sus
conacimientos a la sodedad; comentt. Pag 46

Posible sobormo de BAE a Arabia Saudi
La Oficina Antifraude de Reino Unido analiza el posi-
ble pago de comisiones a la familia real arabe para
lograr un pedido de 72 aviones eurofighter. Pag.9

El IRPF madrilefio no llega a la némina
Hacienda no recoge en las retenciones las Gitimas
reformas fiscales de la Comunidad de Madrid.
“Todavia hay que comprobar su efecto real’Pag. 37

Puja por fletar barcos a Gas Natural
Siete navieras han presentado sus ofertas preliminares
al grupo espanol, que en & primer semestre de 2007
adjudicard contratos por 3.000 millones. Pag.4

El crédito rapido no teme a la banca
Joan Sitges, director general de Cofidis en Espaia, cree
que la reciente competendia planteada por los gran-
des bancos da mas legitimidad a su negocio, Pag. 27
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Los deberes de Luis Fernandez en la nueva RTVE
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National Express y Apax se
unen para comprar Auto Res

La familia Cosmen, que controla el 15,4% del grupo britanico, lidera la operacién desde Espaia

Avanza-Auto Res, tercera empre-
sa espafiola de transporte de via-
jeros, contard con un nuevo due-
fioa partir de la proxima semana.
El grupo britinico National Ex-
press, propietario de Alsa, se ha
unido con el fondo Apax para
comprar ka compaiiia a las fami-
lias Moratiel y Alvarez Arrojo.
También presentarin ofertas
econdomicas vinculantes CVC,
Advent, Doughty Hanson y Vista
Capital. La unidén de Alsa con
Avanza seria lider indiscutible
del sector del transporte de via-
jeros por carretera en Espaiia,
conun i3% de cuota de mercado,
El valor de la operacion se situa-
ra entre 550 v 600 millones de
euros, con deuda inchuida

Pag.3. LALLAVE

Las empresas Indas
y Viajar.com,

a punto de cambiar
de duenos  pag.10

Manuel Moratiel es el presidente del grupo Avanza

BBVA ya tiene los fondos
para realizar una adquisicion

El banco amplia capital por 3.000 millones

Guerra entre los
graduados sociales
y los abogados

La tension entre los graduados socia-
lesy »ogacia va en aumento, Javier

Vender un piso nuevo -

La ampliacion de tres mil millo-
nes que BBVA anuncio ayer, di-
rigida a inversores Institucion-
les ¥ que fue cubierta en apenas
doce horas, sorprendié al mer-
cado, que ve en esta operacion

Francisco Gonzilez preside BEVA

algo mds que una forma de res- San )

tablecer las ratios de capital tras
el fuerte crecimiento de los lt-
mos aflos, como argumentan
sus responsables. Crecen lus ex-
pectativas de una gran compra,
con Italia como referencia,
Pidg.26. LALLAVE

requiere ahora dos anos

En 2005, el plazo medio era de sélo seis meses

in, presidente del Consejo de

Graduados Sociales, acusa al Consejo
que rige la actuacion de los abogados
de presionar al PI* para perjudicarala
profesion. La abogacia argumenta que
solo s¢ encarga de defender sus inte-
reses y lo que dicta la Constitucion,
Pig.47

Empresas

Queremos conocerle.

La saturacion del mercado de vi-
vienda de obra nueva empicza are-
flejarse en las estadisticas. El tiem-
po medio que se tarda en vender
un piso supera los dos aflos, mien-
tras que en 2005 se situaba en sdlo
sels meses. Los expertos apuntan

que este aumento de los plazos re-
fleja que ya se ha satisfecho la de-
manda existente sin cubrir, ¥ que
los tipos de interés comienzan a
frenar ka compra, todo ello unido a
un exceso de oferta,

P4g.36
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El plazo de venta de un piso supera los
dos anos, cuatro veces mas que en 2005

La saturacién del mercado dificulta la comercializacion de nuevos inmuebles, aunque la mayor parte de ellos se
venden auin antes de terminar la promocion. Las causas: el exceso de oferta y la subida de los tipos de interés.

LORENZD RAMIREZ Maddd
Los promotores notan desde
hace meses una ralentiza-
cion en los plazos de venta
de las viviendas. Y es que el
tiempo desde que un piso sa-
le al mercado hasta que es
adquirido supera ya de me-
dia los dos afios, llegando en
algunos casos a los tres, fren-
te 4 los seis meses que costa-
ba a comienzos de 2005 en-
contrar un comprador. Es
decir, el plazo de venta se ha
multiplicado por cuatro en
este periodo, segun ¢l depar-
tamento de andlisis de la
consultora inmobiliaria de
riesgos RR de Acufia y Aso-
ciados, v fuentes de la Aso-
ciacion Espanola de Promo-
tores ¥ Constructores de Es-
paiia (APCE).

£Qué es lo que provocs
que un promotor tarde mis
en vender un piso? Los em-
presarios apuntan dos cau-
sas fundamentales. Por un la-
do, el hecho de que en los il
timos afos se ha satisfecho
mucha demanda que estaba
embalsada. La explosion de
nacimientos registrada en la
década de los 70 —conocida

popularmente como baby
boorm, y que incluye a perso-
nas que ahora tienen entre
30 y 35 aflos-, €5 una genera-
cidn que, en su mayoria, ya
ha adquirido una vivienda
mediante el pertinente cré-
dito hipotecario.

Por otra parte, también in-
fluye la subida de los tipos de
interés, que presiona sobre

Cuando el tiempo

de venta es superiora
dos aios, el promotor
paga intereses

y amortizacion

lits economias familiares al-
tamente endeudadas. Sin
embargo, la consultora RR
de Acuiia considera que la
clave de este alargamiento
estriba en el exceso de ofer-
tat, guee ha crecido a un ritmo
mucho mayor que la deman-
daen los dltimos afios.

No obstante, v pese al re-
s en los plazos de venta,
los promotores todavia tie-
nen margen para vender los
edificios sobre plano, de for-
ma que cuando éstos estin
acabados -tras 18 6 24 meses
de construccidn-, la mayor
parte de los inmuebles estdn
vendidos y entregados.

El problema es que, cuan-
do los plazos medios de ven-

Radiografiadelavivienda
Tiempos medios de venta pordreas
En adios.
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La repercusion sobre las cuentas corporativas

Dentro de la situacion del mercado inmobiliario,
caracterizado por la existencia de un desajuste
entre oferta y demanda en la promocion, que
determina un incremento en los tiempos de

venta.cabe preguntarse joudl serd

futura del sector privado en este escenario? Para
contestar la cuestion, RR de Acuna y Asociados
analiza las cuentas del Registro Mercantil de mds
de 23,000 empresas inmobiliarias durante el

la tendencia

periodo 199212004 para,a partir de ellas,

construir el balance consolidado del sector. Del

andlisis realizado se observa que, si
oia los resultados de sxplotacisn dl

benlam-dla

Mdﬂmﬁumk&emm
atender a sus gastos financieros. En 2004, el 26%

ta se acercan mds a los tres
afios —lo que esti sucediend

quepagarkvslrumsesdcﬁ
nanciacion de la p

en la actualidad en algunas
dreas geogrificas, especial-
mente las de costa-, el em-
presario no solamente tiene

sino también las amortiza-
clones. Por estas mzones, ya
desde 2004 la tasa de creci-
miento de las viviendas ini-

de las compariias (que representan igualmente
&l 26% de la facturacidn) arrojo resultados
negativos, A partir de 2008, seqin la proyeccion
realizada por la consultor, el numero de
sociedades estimado que dard resultados de
explotacion negativos pasara a ser del 36%. Este
ajuste afectard en mayor medida a las pequenas
inmobiliarias por las dificultades de financiacion
que trae by nueva legisiacion sobee suelo,

Aungue muchas inmobiliarias
sufren los efectos del ajuste

del mercado, la mayoria puede
afrontar sus gastos financieros

cladas <e ha ido moderando
y serd negativa en los proxi-
mas afios (ver grifico adjun-
to).

La dificaltad para comer-
cializar los inmuebles tam-
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hién obliga a los propictarios

de vivienda usada a reducir
sus expectativas de precio a
medida que va transcurrien-
do ¢l tiempo desde que se to-
mi la decision de venta, con
una media de rebaja del im-
porte de unos 18,000 euros,

Como muestra de esta si-
tuacion, destaca la reclente
evolucion de los indicadores
de la construccitn. En el pre-
sente afio, los indices de con-
fianza elaborados por ¢l Ban-
co de Espafia a partir de las
perspectivas de evolucién
futura del negocio en ¢l sec-
tor, asi como la cartera de pe-
didos, han disminuido sensi-
blemente. En concreto, el in-
dicador de confianza se ha
reducido pricticamente a la
mitad desde los niveles de
2008, casi la misma caida que
se han contabilizado en los
pedidos.

EXIGE MAS NORMAS

La ONU tild
de “escandal
nacional”la
corrupcion
urbanistica

EXPANSION. Sevills

La opinion de la ONU so-
bre los continuos casos de
corrupcidn en Espafia es-
ta clara: se trata de un “es-
cdndalo nacional”. Ade-
muis, el descontrol de las
recalificaciones de terre-
nos realizadas por los
ayuntamientos “estd di-
rectamente vinculado con
que no habia ninguna re-
glamentacion en las poli-
ticas del mercado de lavi-
vienda”, segin denuncid
ayer ¢l responsable de es-
ta materia de Naciones
Unidas, Miloon Kothari,
durante su gira por Espa-
fia para analizar las difi-
cultades en el acceso al
mercado inmobiliario

La ONU se posiciona
asi frente a quicnes con-
sideran que es necesaria
una reduccion de la inter-
vencion legislativa de las
Administraciones Pibli-
cas para abaratar el coste
de los pisos.

Para Kothari, el andlisis
del mercado en Espafia re-
fleja una “situacion adver-
sa", ya que “un gran por-
centaje de la poblacion no
tiene acceso a la vivienda
€N venta por su precio y
tampoco tiene incluso di-
nero para alquilar”, Por
eso, adelantd en una entre-
vista con Efe que propon-
drd al Goblerno “tener
suelo para fines sociales,
controlar la especulacidny
garantizar una vivienda” a
los grupos sociales mas
vulnerables a la hora de
comprar un inmueble, co-
mo los inmigrantes v et~
nias minoritarias, los jive-
nes, ks personas mayores,
las madres solteras o las
victimas de malos tratos,

Promotores
Naciones Unidas apostd
por “hacer a los grandes
promotores también res-
ponsables de la tarea de
facilitar el acceso a una
vivienda digna a los mds
desfavorecidos™, yva que
“ha habido un proceso
acelerado de construc-,
cidn de vivienda libre y
muy poce Compromiso
de construir viviendas
protegidas o de alguiler”
En su opinidn, la situa-
cidn en Espafia se debe a
gue “una cierta incoheren-
cia entre la politica econd-
mica y la soclal y el nuevo
Gobierno, evidentemente,
esti intentando invertir las
consecuencias negativas
de estas politicas ",



