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Opinión

U
na avalancha de socimis –35 de momento– se

estrenarán en la Bolsa española el año que

viene, parte en el mercado continuo y parte en

el MAB. Ello supondrá el desembarco en el par-

qué de varios miles de millones de euros en activos, dado

que solo 15 de estas entidades agrupan ya propiedades

valoradas en unos 5.500 millones. Es el caso, por ejem-

plo, de General de Galerías Comerciales (GGC), una so-

cimi propietaria de centros comerciales cuyos activos

suman ya en la actualidad casi 2.000 millones de euros.

Pese a la magnitud de ese próximo desembarco y el

afianzamiento que ha experimentado en los últimos años

este instrumento, el fenómeno de las socimis en Espa-

ña no ha hecho más que empezar y tiene todavía mucho

recorrido por delante. Nacidas bajo el modelo de los REIT

existentes en otras legislaciones, este vehículo de in-

versión inmobiliaria tiene como principal atractivo su

ventajoso régimen fiscal, que le permite no tributar por

el impuesto sobre sociedades a cambio de repartir al

menos un 80% de su beneficio en dividendos. A ello hay

que sumar que para constituir una socimi basta un solo

activo por valor de más de cinco millones de euros, lo

que apunta a que en los próximos meses el mercado es-

pañol seguirá asistiendo al afloramiento de este tipo de

empresas, que se sumarán a las 25 que ya están presentes

en el MAB y a las cuatro grandes: Merlin Properties, que

cotiza en el Ibex, Hispania, Lar España y Axiare, que lo

hacen en el mercado continuo.

Más allá de las ventajas y atractivos que ofrecen para

propietarios de inmuebles e inversores, el aumento de

socimis en el mercado está llamado a tener un efecto po-

sitivo en el conjunto del sector inmobiliario español, tra-

dicionalmente muy opaco y escasamente eficiente

desde el punto de vista fiscal. En el caso de las sociedades

más grandes, su presencia en el mercado continuo ga-

rantiza unos controles y una supervisión especialmen-

te exigente, lo que arroja un plus de garantía y de se-

guridad para los inversores interesados en estos vehícu-

los. Esa tutela no tiene la misma entidad en un merca-

do como el MAB, que no está sujeto a los mismos re-

quisitos de transparencia, lo que puede convertirse a la

larga en un obstáculo para la recuperación y consoli-

dación de un sector inmobiliario –especialmente en el

caso de las viviendas de alquiler y de los locales y gran-

des superficies comerciales– seguro, eficiente y capaz de

atraer el interés de inversores de todo el mundo.

El aumento de las socimis constituye una prueba de

la vitalidad y renovación de un mercado que ha vivido

las nefastas consecuencias de la especulación, la opaci-

dad y el sobredimensionamiento. Supervisar y ordenar

esa recuperación es un reto y una oportunidad.
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os mercados financieros no ganan para sustos.

Las caídas generalizadas que se registran en los

diez primeros meses del año son consecuencia

de una concatenación de acontecimientos y de

expectativas pesimistas que no dan respiro. Llevan todo

un año nadando en la incertidumbre, y no parece que

los malos augurios den tregua. A la subida de tipos de

interés en EE UU, que las actas de la Reserva Federal

marcan como inminente, quizás a la vuelta de las elec-

ciones presidenciales norteamericanas del día 8 de no-

viembre, se une el sobresalto continuo del brexit que

arrancó con el referéndum del día 23 de junio. Y ahora

vuelve de nuevo el fantasmade la ralentización deChina,

que ya ensombreció a principios de año los mercados,

con unos pobres datos de exportación, y las dudas re-

novadas sobre el petróleo, cuya demanda, oferta y pre-

cios no acaban de ajustarse para que las materias pri-

mas salgan de su prolongado letargo.

Si tenemos en cuenta que hasta dentro de unmes no

se despejará la posibilidad de que el populismo de Do-

nald Trump llegue a la Casa Blanca, podemos dar este

año por concluido conmuy pobre desempeño. Pero eso

no garantiza que el nuevo ejercicio arranque despeja-

do, y habrá que dar por bueno que la incertidumbre se-

guirá en las pantallas de contratación.

Nadando en la
incertidumbre

D
e hecho, tan sencillo que,

con otras palabras, fue una

de las conclusiones más ob-

vias de la reciente reunión

anual del FMI. Problemático, puesto

que evitarlo se convierte en una

tarea prioritaria. También se recogió

de esta forma en el resumen final de

la cumbre. Sí, también se pidieron

cambios y reformas que permitan

una mayor facilidad en los ajustes de

balance de las entidades financieras.

Pero, a diferencia de la demanda ex-

plícita de la directora gerente del

FMI de consolidar y fortalecer a los

bancos, las conclusiones de la reu-

nión advierten sobre los riesgos para

las entidades financieras derivados

de los excesos en política monetaria

expansiva y de la necesidad de finali-

zar la incertidumbre regulatoria. En

definitiva, peticiones de las autorida-

des internacionales a las autoridades

nacionales, pero enfocadas a los in-

versores financieros que no cejan en

las dudas sobre la evolución de la

rentabilidad a medio plazo del sector

financiero mundial. Y especialmente

de los bancos europeos.

Debo admitirles que en muchas

ocasiones he pensado en ello: la polí-

tica monetaria, forzadamente expan-

siva para mantener unos mercados

financieros sostenidos, suponiendo

con ello una amenaza para la estabi-

lidad de los bancos. Si fuera un tra-

der, lo entendería como vender vola-

tilidad a corto plazo para comprarla

a medio y largo plazo. El problema

surge cuando la política monetaria

expansiva llevada a extremo tampoco

es suficiente para garantizar la esta-

bilidad de los mercados a corto

plazo. Y también cuando el riesgo de

inestabilidad a futuro del sector fi-

nanciero se convierte en una variable

cada vez más próxima. Ya saben que

los mercados viven de anticipar el fu-

turo. Y cualquier amenaza del maña-

na pasa a tener un descuento hoy. En

este punto estamos. Y así lo han re-

cogido las autoridades económicas

mundiales tras las reuniones del fin

de semana.

Es normal en este escenario que se

pida un relevo del protagonismo de

política económica, desde la moneta-

ria a la fiscal, acompañada de refor-

mas estructurales. Especialmente en

los países desarrollados. Por otro

lado, también es normal que esto se

considere complicado, considerando

la elevada deuda pública en los paí-

ses desarrollados, la desconfianza de

los bancos centrales en economías en

desarrollo que dificulta que bajen

tipos de interés y también ante la

elevada incertidumbre política inter-

nacional. ¿Qué queda de todo esto?

Indefinición. Pero, con ideas claras

sobre los riesgos a medio plazo asu-

midos en caso de no hacer nada. Ya

es curioso en mi opinión que tenga-

mos más certezas a medio y largo

plazo que a corto. Aunque no resulta

ya tan intelectualmente atractivo que

estas certezas a medio y largo plazo

sean negativas. No lo es en absoluto.

Ya sé que me van a responder que

esto es improbable, pero ¿qué pasa-

ría si finalmente la política moneta-

ria expansiva aplicada en los últimos

ocho años comenzara a recoger sus

frutos? No en términos de crecimien-

to, considerando que tradicional-

mente su eficacia en este sentido ha

sido asimétrica. Mayor eficiencia

para enfriar la economía que para

mejorarla. Pero sí podemos pensar

en una lenta recuperación de la in-

flación, en un entorno (también

lento) de recuperación de los precios

externos y que todo ello se traduzca

en mejoras salariales. Además, la in-

flación de activos financieros podría

ayudar. ¿No lo ven? Los bajos tipos

de interés de la deuda a medio y a

largo plazo, sinónimo de bajo stock

de capital, también supone una

mínima rentabilidad del ahorro. Y

las Bolsas mundiales, por el momen-

to, no reflejan un escenario de mejo-

ra del crecimiento. Tampoco de recu-

peración de los precios. Esta es la

realidad. Con todo, es también evi-

dente que el objetivo inicial de esta-

bilidad financiera desde los bancos

centrales se ha convertido en unos

precios relativos de los activos finan-

cieros altos desde una perspectiva

histórica.

Dicho todo lo anterior, ya no es

solo el efecto desestabilizador en el

sector financiero como también que

los bancos centrales pierdan en cre-

dibilidad en su objetivo final de in-

flación. Con todo, lo cierto es que la

normalización monetaria en una co-

yuntura como la actual resulta extre-

madamente compleja. No es extraño

que las autoridades monetarias mun-

diales, comenzando por la Fed, sean

tan reticentes a establecer una estra-

tegia de retirada de estímulos.

¿Cómo poner en cuestión la tan de-

fendida estabilidad financiera a

corto plazo? Esta es la cuestión a la

que se enfrenta la autoridad moneta-

ria norteamericana desde finales del

año pasado. Lo que ha cambiado en

los últimos meses es que, como decía

antes, los riesgos de prolongar esta

situación excepcional son cada vez

más evidentes. Reconocerlos es sin

duda un buen paso. Limitado, pero

en la dirección correcta.
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