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Opinión

E n el fondo no deja de ser desconfian-
za. Sí, me refiero al Brexit. Pero, tam-
bién podríamos hablar de otros mu-

chos temas que al final se han materializado 
de forma imprevista. O plantean escenarios 
claramente inesperados para el futuro. Todo 
es cuestión de desconfianza. Y lo peor es que 
se trata de desconfianza de los ciudadanos 
con sus autoridades; de 
las propias autoridades 
consigo mismas; de los 
agentes económicos so-
bre el futuro; desconfian-
za de los inversores  fi-
nancieros con el merca-
do. Desconfianza, sólo 
desconfianza. 

La evolución de los 
acontecimientos tras el 
resultado del referéndum 
británico ha sido la esperada: confusión. Con-
fusión política dentro del Reino Unido y men-
sajes contradictorios, confusos y ambiguos, 
del resto de las autoridades europeas. Lo es-
perado, aunque no deja de ser inquietante. 
Repetía el presidente del Eurogrupo este mis-
mo lunes que sólo a medio y largo plazo co-
noceremos realmente el impacto negativo 
del Brexit. Naturalmente, aunque todos vivi-
mos el momento. Y es un momento política-
mente complejo. Por ejemplo, las demandas 
en algunos casos de penalizar al Reino Uni-
do por abandonar el proyecto europeo. ¿Se 
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convertirá éste en una prisión? Admito que 
la mera cuestión no me gusta. Como también 
observo con cierta incredulidad el interés 
por beneficiarse de la potencial deslocaliza-
ción financiera desde Londres. ¿Cómo era 
aquello de la piel del oso? Sigo pensando que 
llevará tiempo tener ideas claras sobre las 
consecuencias del Brexit. Pero por el momen-
to nuestro reto debe ser intentar superar la 
confusión actual.  

¿Es sólo cuestión de tiempo que todos su-
peremos esta desconfianza? Admito que el 
tiempo te puede llevar a matizar mucha de 
la confusión actual. Por ejemplo, el temor a 

acentuar la desaceleración 
económica mundial. Ya ven 
como los últimos datos eco-
nómicos en Estados Unidos 
nos permiten mirar el esce-
nario a  corto plazo de for-
ma más optimista. Y esta 
misma conclusión se pue-
de extrapolar a la economía 
china. ¿No es suficiente? Na-
turalmente que no lo es. Pe-
ro, recuerden como desde 

el año pasado la evolución económica de es-
tas dos economías ha sido el principal factor 
de desconfianza. La cuestión de fondo, a efec-
tos de los inversores financieros, es si se dan 
las condiciones para un crecimiento soste-
nido. Ya saben que los inversores financieros 
buscan anticipar el futuro. Lamentablemen-
te ahora parece faltarles información para 
tomar decisiones. 

¿O es quizás que son demasiado descon-
fiados? Un ejemplo de este exceso de des-
confianza puede ser la penalización de la 
banca. Y es un ejemplo inquietante, dada la 

prioridad de estabilizar al sector en los mer-
cados. Positivo para la banca, pero mucho 
más para la sociedad considerando su doble 
papel de facilitar medios de pago y financiar 
la economía. ¿Por qué la desconfianza en 
bolsa hacia el sector? Si fuera sólo una cues-
tión de resultados, no tendríamos una dife-
rencia tan elevada entre precio y valor. En 
definitiva, también debemos considerar la 
incertidumbre regulatoria, la incertidum-
bre económica y la propia incertidumbre de-
rivada del propio mercado. Ya saben que la 
inestabilidad del mercado es un foco adicio-

nal de incertidumbre. Incertidumbre y des-
confianza probablemente estén interrela-
cionadas en el caso de la banca. Y un círcu-
lo vicioso injusto considerando como se ha 
reforzado y ajustado el sector. En España 
especialmente. 

Volviendo a la desconfianza centrada en 
el Brexit, el propio FMI anticipaba el viernes 
pasado futuros  conatos  de inestabilidad eco-
nómica y política para Europa en caso de que 
no se resuelvan “problemas colectivos”. Y to-
do podría ser peor si, al final, esta inestabili-
dad se contagia a los mercados financieros. 
Esto también lo decía. Pero, ¿cómo solucio-
nar el problema que subyace en la victoria 
del no a Europa? , ¿cómo evitar el riesgo de 
contagio si aún no tenemos nada claro qué 
lo ha originado? En mi opinión, centrarlo só-
lo en un problema de emigración sería erró-
neo por excesivamente simple. Y responder 
con mayor integración o todo lo contrario, 
podría ser muy peligroso. De esta forma, en-
tiendo como algunos economistas aluden a 
los riesgos hacia una mayor integración eco-
nómica y financiera mundial derivados del 
antecedente del Brexit. Reforzar la integra-
ción alcanzada, en Europa y a nivel mundial, 
puede ser la mejor solución por el momen-
to. El tiempo, como decía antes, puede po-
ner las cosas en perspectiva y facilitar de es-
ta forma que realmente se alcance una solu-
ción viable. O con menor coste al menos.  

Una cosa más, en el papel del FMI al que 
aludía antes se ordenan los principales ries-
gos a nivel mundial: debilidad económica;  
contagio del Brexit; un aumento de la crisis 
de refugiados; aumento de la inseguridad; y 
debilidad de la banca. Desconfianza, sólo des-
confianza. 

Hay que considerar 
la incertidumbre 
regulatoria, al igual 
que la derivada del 
propio mercado 

S in duda, 2016 será un año interesante 
para el sector residencial español des-
de el punto de vista de la inversión in-

mobiliaria. Los precios de las viviendas en de-
terminadas zonas han tocado fondo y son más 
asequibles, la financiación hipotecaria se ha 
acelerado y el desempleo ha bajado con fuer-
za. El incremento interanual de compraven-
ta de viviendas se situó en el entorno del 25 
por ciento y 27 por ciento en 2015, y para 2016 
se espera un aumento del 20 por ciento. El 
año pasado nos dejó unos datos muy positi-
vos que confirman un nuevo ciclo expansivo, 
y las previsiones para este año son muy alen-
tadoras, especialmente en lo referente a nue-
va vivienda. 

Según la última edición de nuestro Baró-
metro Inmobiliario, en el que preguntamos a 
100 directivos de nuestro país acerca de sus 
percepciones sobre el sector inmobiliario, la 
promoción residencial repunta con fuerza. 
Por primera vez desde 2007, 4 de cada 10 en-
cuestados señalaron la vivienda nueva como 
un segmento de alto potencial, el doble que 
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hace un año. En este sentido, junto con el au-
mento de la demanda, los precios de venta de 
obra nueva aumentaron un 2,75 por ciento en 
2015, y en 2016 podrían aumentar más del 5 
por ciento, especialmente en Madrid y Bar-
celona.  

En general, el stock se ha reducido, tenien-
do en cuenta que parte de ese stock es inven-
dible y, por lo tanto, no compite. El stock de 
obra nueva a cierre de 2015 
rondaba las 400.000 uni-
dades, mientras que 2016 
podría acabar con entre 
300.000 y 325.000. Ade-
más, el año pasado se su-
maron al mercado 45.000 
unidades de obra nueva, y 
la cifra podría ser de entre 
60.000 y 65.000 en 2016. A 
pesar de que la cifra conti-
núa creciendo, todavía le 
queda mucho margen, ya 
que la demanda normalizada del país se esti-
ma entre 150.000 y 175.000 viviendas anuales. 
Hay que puntualizar que este repunte no es 
totalmente homogéneo. Durante 2015, Ma-
drid, Barcelona y la Costa del Sol han sido los 
protagonistas de la promoción residencial. Sin 
embargo, para los dos próximos años, la ten-
dencia se dirige hacia otros grandes núcleos 

urbanos como Valencia, Málaga o Bilbao. 
En estas nuevas promociones están tenien-

do un protagonismo especial la asociación for-
mada por fondos de inversión y promotores 
locales. Desde el área de Corporate Finance 
de CBRE estamos asesorando muy activamen-
te en operaciones relacionadas con la búsque-
da de financiación y el levantamiento de capi-
tales para promoción residencial mediante 

alianzas con grandes fon-
dos internacionales. Estos 
gestores locales son en mu-
chos casos antiguos pro-
motores que, tras la crisis, 
se han reconvertido en so-
cios minoritarios o gesto-
res de estos complejos pro-
cesos inmobiliarios. Me-
diante estas alianzas, bus-
can conseguir el capital que 
les permita levantar la deu-
da financiera que arrastran 

o urbanizar un área con una demanda laten-
te pero para la que no consiguen financiación. 
Al respecto cabe señalar que, probablemente, 
no hay un mejor gestor de un proyecto que 
quien ha sido capaz de mantenerlo durante 
estos siete años de travesía por el desierto.  

Además, esta combinación de capital inter-
nacional y gestor local está creando un nuevo 

aire de profesionalidad, sin viejas inercias in-
movilistas, pasando un análisis previo más ri-
guroso, un detallado cálculo de la Tasa Inter-
na de Retorno (TIR) y a la unión de un buen 
trabajo con una minuciosa gestión financiera. 
Del mismo modo, prevemos también un es-
pecial protagonismo de las empresas dedica-
das profesionalmente a la consultoría y la co-
mercialización, que permitirán ajustar la ofer-
ta a las necesidades de una demanda cada vez 
mejor informada y más exigente. Las nuevas 
promociones tienen que tener muy claro cuá-
les son las necesidades reales de la demanda, 
sin olvidar que todavía sigue habiendo una im-
portante sensibilidad al precio. 

En la confianza de los inversores continúan 
recientes los recuerdos y consecuencias de la 
recesión sufrida, y tal vez por ello serán toda-
vía más cautos y recelosos ante cualquier sig-
no de inestabilidad política y económica. Sin 
embargo, los datos parecen indicar que no se 
volverán a repetir, al menos a medio plazo, los 
errores del pasado. Además de este nuevo en-
torno de profesionalidad, factores como la es-
tabilización de la población, la disminución de 
la tendencia a la propiedad inmobiliaria, la cau-
tela a la hora de invertir y el fin de la financia-
ción sin límite indican que vamos por el buen 
camino y que este nuevo ciclo residencial se-
rá un ciclo racional y sostenible.

La tendencia para 
los dos próximos 
años se dirige hacia 
otros núcleos como 
Valencia o Bilbao
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