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LA VIVIENDA: OTRA VEZ

Tanto tiempo anunciando que los precios de la vivienda habfan tocado techo, que supe-
raban la capacidad adquisitiva de los compradores, que el ritmo de crecimiento de la cons-
truccién era insostenible, que al final ha sido realidad. De hecho, nadie dudaba de que
el momento llegarfa. La incertidumbre estaba en el cudndo. Tres afios atrds ya se vatici-
naba una cafda importante del crecimiento de los precios como consecuencia del bajén

de las ventas y el mantenimiento de los ritmos de construccién.

Tardd un poco mds, pero ahora si, ahora ya podemos decir que nos encontramos en ple-
no aterrizaje. Se inicié a comienzos del pasado ejercicio y se acentud a lo largo del mis-
mo. El tiempo medio de venta de las unidades como minimo se ha duplicado y ya son
muchas las promociones que, una vez finalizada su construccién, no han comprometi-

do la venta, ni siquiera, de la mitad de las unidades.

La cuestién que se suscita ahora es qué grado de brusquedad tendrd el aterrizaje: si el 4ngulo de toma de tierra es el adecua-
do, si alguna de las ruedas estd pinchada o si no se abre el tren de aterrizaje. Cualquiera de estas situaciones puede frustrar
un aterrizaje placentero y feliz. Dirfase que algunos han atisbado, con fundamento o sin él, que era mejor bajarse del avién
antes de la tltima escala y otros han embarcado hacia otros destinos mds atractivos actualmente. Lo que sf estd asegurado,
es que mds de un pasajero va a marearse en la dltima etapa del trayecto. Dependerd de la capacidad de adaptacién de cada
uno a los condicionantes del mercado y de la correcta seleccién de las ubicaciones. En cuanto a lo primero es esencial la fle-
xibilidad de las negociaciones para mejorar los ritmos de venta, que a su vez permitan aligerar la carga financiera. Y en re-
lacién a lo segundo, la recuperacién de la importancia de una buena ubicacién para las promociones.

El reencuentro entre oferta y demanda, el equilibrio deseable entre ambas, puede, en general, tardar un tiempo en produ-
cirse. Los capaces de adaptarse mds rdpidamente a la nueva situacién del mercado seguirdn recogiendo los beneficios pro-

pios de una época mds estable y mucho mds profesionalizada.

Ahora las preguntas comienzan a ser otras: ;Cudl serd el sector econémico que actuard de locomotora estos préximos afios?,
:Cudnto durard esta etapa de transicién?, ;Cudndo volverdn a coincidir los factores favorables que permitieron el despegue
del sector inmobiliario?. Los dos préximos ejercicios nos aproximardn a las respuestas. Veremos si nos hallamos ya en la par-
te baja del ciclo o bien seguimos atn en fase de aterrizaje.

Carles Vila i Polls
Presidente y Consejero Delegado de FORCADELL
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PERSPECTIVAS DEL
MERCADO INMOBILIARIO

RESIDENCIAL EN 2007

ANTECEDENTES (1): LA ECONOMIA MUNDIAL EN 2006
En el dltimo afio, la economfa mundial continué con la fa-
se expansiva iniciada en 2003, situdndose el incremento del
PIB mundial en un 5,1%. Desde la década de los 70, no
habia existido en un periodo cuatrienal un auge econémi-
co de similar intensidad (véase la figura 1). Esta espléndi-
da evolucién estuvo sustentada en la expansién simultdnea
de las tres principales economifas del mundo (Estados
Unidos, Alemania y Japén) y en el elevado crecimiento de

CICLOS EXPANSIVOS DE LA ECONOMIA MUNDIAL
(1984 - 2006)
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Figura 1~ Fuente: FMI

los paises en vias de desarrollo mds significativos (10,4% en
China, 9,2% en India y 7,5% en Rusia).

En el ejercicio de 2006, la economfa de Estados Unidos en-
tré en una progresiva desaceleracién. No obstante, en el
conjunto del perfodo, su crecimiento econémico fue simi-
lar al observado en el afio anterior (3,2%). La finalizacién
del “boom” inmobiliario (el precio de la vivienda cay$ un
9,7% entre octubre de 2005 y septiembre de 2006) fue el
principal motivo de la desaceleracién econdmica. La reduc-

EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES
DE REFERENCIA DE LA RESERVA FEDERAL
(2004 - 2006)
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Figura 2 Fuente: Reserva Federal de EE.UU.
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cién de las transacciones y el descenso del precio de la vi-
vienda generaron una disminucién de la inversién en cons-
truccién residencial, una inferior creacién de empleo, un
menor dinamismo del consumo privado y un decremento
de la riqueza de las familias. Las dudas sobre la magnitud
de la desaceleracién econémica provocaron la interrupcidn,
y posiblemente finalizacidén, del periodo de subidas del ti-
po de interés de referencia iniciado por la Reserva Federal
en junio de 2004 (véase la figura 2).

2— 23 2 23

En Alemania, después de un lustro de estancamiento, la de-
manda interna se recuperd. Las reformas estructurales re-
alizadas condujeron a un incremento de la inversién em-
presarial, una significativa creacién de empleo y un
progresivo despegue del consumo privado. La recuperacién
de la anterior demanda, junto a la fortaleza de las expor-
taciones (Alemania es el primer exportador de la economfa
mundial), posibilitaron un incremento del PIB del 2,5%
(véase la figura 3). El incremento de la recaudacion fiscal y

EVOLUCION DEL PIB EN ALEMANIA
(1986 — 2006)
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Figura 3 Fuente: FMI
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EVOLUCION DEL DEFICIT PUBLICO RESPECTO AL PIB EN ALEMANIA
(1986 — 2006)
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Figura 4 Fuente: FMI

la moderacién del gasto pablico permitieron una notoria
reduccién de su déficit pablico (al 2,2% del PIB). Esta dis-
minucién hizo que Alemania cumpliera, por primera vez
desde el afio 2002, el correspondiente criterio de conver-
gencia de Maastricht (déficit pablico inferior o igual al 3%
del PIB - véase la figura 4).

La recuperacién de Alemania repercutié muy positivamen-
te sobre la economia de la UME (el PIB alemdn es alre-
dedor del 30% del correspondiente a la eurozona) e hizo
que ésta creciera a un ritmo notoriamente mds elevado que
en los ejercicios anteriores (2,6% -
véase la figura 5). Aunque el con-
sumo privado tuvo una positiva
evolucidn, la clave de la recupera-
cién estuvo en el magnifico com-
portamiento de la inversién en -
bienes de equipo, especialmente la
efectuada por el sector manufactu-
rero. A través del importante au-
mento de las exportaciones, la eco-
nomfa de la zona euro también se
beneficié del elevado crecimiento

del PIB mundial. La adecuada evo-

TASA DE VARIACION INTERANUAL (%)

EVOLUCION DEL PIB DE LA ZONA EURO
(1999 - 2006)

08807

tinuada del tipo de interés de referencia (desde el 2,25%
hasta el 3,5%) y la progresiva normalizacién de su poli-
tica monetaria (véase la figura 6).

El aspecto mds destacable de la economia japonesa fue la fi-
nalizacién del perfodo deflacionista iniciado en 1999 (vé-
ase la figura 7). Aunque parezca paraddjico, la mejor noti-
cia econémica del afio en Japén tuvo que ver con la aparicién
de una pequefiisima tasa de inflacién (previsiblemente un
0,3% al final del ejercicio). La llegada de ésta comporté la
clausura de la etapa de “rebajas permanentes” que incitaban
a las familias a demorar su gasto. La apa-
ricién de inflacién abrié la expectativa de
una futura recuperacién del consumo
privado y de un mayor crecimiento eco-
némico en los préximos ejercicios.
Ademds, dicha aparicién provocd la su-
bida del tipo de interés de referencia al
6 0,25% vy el abandono por parte del
Banco de Japén de la politica de tipo de
interés nulo iniciada en marzo de 2001.
Evidentemente, la consolidacién de una
tasa de inflacién positiva implicarfa en el

futuro un conjunto de nuevas subidas de

., . . 0—
lucién econémica de la UME hi- \
2000
1999

zo que el BCE tuviera una mayor
preocupacion por reducir los ries-
gos inflacionistas que por estimu-
lar el crecimiento econémico. Esta

situacién provocd una subida con-  Figura 5

2001 2003

ANOS

Fuente: FMI

J \ tipos y la realizacién de una politica mo-
netaria mds convencional.

2004 2006 X .

2005 No obstante, siguen existiendo numero-

sas dudas sobre la capacidad de creci-

miento de la economia japonesa en un

préximo futuro. En el afio 2006, el gas-
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EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES EVOLUCION DE LA TASA DE INFLACION EN JAPON (1986 — 2006)
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Figura 6 Fuente: Banco Central Europeo

to de las familias continué siendo débil, constituyendo su
futura evolucién la principal incégnita sobre el grado de fia-
bilidad de la recuperaciéon econdmica observada durante los
tltimos afios (véase la figura 8). Previsiblemente, el creci-
miento habrd sido del 2,4% (el ejercicio fiscal en Japén fi-
naliza el 31 de marzo), siendo los principales impulsores del
mismo la inversién empresarial en bienes de equipo y las
exportaciones. Finalmente, es de destacar la subida del pre-

Figura 7 Fuente: OCDE

cio de la vivienda en un significativo nimero de las prin-
cipales ciudades. Es la primera vez que sucede desde 1991.
El precio del petréleo sufrid una evolucién errdtica a lo lar-
go del ejercicio (véase la figura 9). Llegé a un mdximo his-
térico en agosto de 2006, para posteriormente realizar un
acusado descenso. Las expectativas de una significativa des-
aceleracién de la economia de Estados Unidos, un invier-
no suave debido al cambio climdtico y de una elevada ofer-

EVOLUCION DEL PIB EN JAPON EVOLUCION DEL PRECIO DE BARRIL DE
7- (1986 — 2006) PETROLEO BRENT EN 2006 (MEDIA MENSUAL)
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Figura 8 Fuente: OCDE y Banco de Japén

Figura 9 Fuente: Reuters
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EVOLUCION DEL PIB EN ESPANA
(1994 — 2006)
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Figura 10 Fuente: Banco de Espaia y elaboracidn propia

ta (la mayor de los dltimos veinte afios) por parte de los pa-
ises productores no pertenecientes a la OPED, fueron las
principales causas de este descenso.

ANTECEDENTES (Il): LA EVOLUCION DE LA
ECONOMIA ESPANOLA EN 2006

Durante el ejercicio de 2006, la economia espafola tuvo
una magnifica evolucién. Previsiblemente, el PIB crecié un
3,8%. En términos comparativos, un 0,3% adicional al ob-
servado en 2005 (véase la figura 10). El crecimiento econd-
mico fue superior al previsto, pues el Ministerio de
Economifa y la mayoria de analistas esperaban en 2006 una
suave desaceleracidn del mismo.

En el dltimo afio, dos principales aspectos afectaron a la eco-
nomfa espafiola: la recuperacién de la zona euro y las subi-
das de tipos de interés realizadas por el BCE. La mayor re-
percusién sobre el PIB del primer factor explica en gran
medida el brillante comportamiento de la economia espa-
fiola durante 2006. Ademis, en el tltimo trimestre, el im-
portante decremento del precio del petréleo contribuyé de
forma decisiva a incrementar el crecimiento (via disminu-
cién del gasto en importaciones) y a reducir la tasa de in-
flacién. Sin embargo, este elevado incremento del PIB no
se tradujo en un significativo aumento de la renta per c4-
pita ni en una importante mejora de la convergencia real con
la Unién Europea. Esta situacién tuvo como principales fac-
tores explicativos un crecimiento de la productividad infe-
rior a la media europea y un incremento de la poblacién ocu-
pada, superior a esta dltima pero relativamente similar a la
variacién del ndmero total de habitantes en Espafa.

El impacto de la subida de tipos de interés sobre el consu-
mo privado y las importaciones condujo a la economifa es-

APORTACION DE LA DEMANDA EXTERIOR
AL CRECIMIENTO DEL PIB EN ESPANA
(1994 - 2006)
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Figura 11 Fuente: Banco de Espania y elaboracién propia

pafiola a un crecimiento menos desequilibrado. También
contribuyd positivamente, aunque en menor medida, la me-
jor evolucién de las exportaciones derivada de la recupera-
cién econdmica de la zona euro. En el dltimo ejercicio, la
demanda nacional fue menos expansiva, reduciendo pre-
visiblemente su aportacién positiva al PIB desde el 5,2%
al 4,8%. En cambio, la demanda exterior tuvo un compor-
tamiento menos restrictivo. Su contribucién negativa al cre-
cimiento econdémico se redujo en un 0,7% (desde el -1,7%
al -1%). No obstante, la aportacién negativa del sector ex-
terior continud siendo excesiva (véase la figura 11) y refle-
jadora de dos de los principales problemas de la economia
espafiola: un patrén econémico inadecuado y un importan-
te déficit de competitividad.

A pesar de su desaceleracién, el consumo privado continué
creciendo a un ritmo muy satisfactorio. Dicho crecimien-
to fue consecuencia de la positiva evolucién de las rentas
salariales, de la intensa creacién de empleo observada (vé-
ase la figura 12) y de la refinanciacién de deudas. La eleva-
da subida del precio de la vivienda advertida en los tltimos
afios permitid en el pasado ejercicio que numerosas fami-
lias realizaran la agrupacién de varios préstamos en uno y
ampliaran la deuda contraida con las entidades financieras.
Debido a ello, el endeudamiento de las familias continué
creciendo y se situd alrededor del 120% de la renta dispo-
nible de las mismas (véase la figura 13).

También aumentd significativamente el endeudamiento de
las empresas. Las perspectivas favorables de la economfa de
la zona euro y un gasto de las familias en Espafia relativa-
mente elevado llevaron a aquéllas a realizar una elevada in-
version en bienes de equipo (su crecimiento superd el 9%).

La inversidn en construccién mantuvo el vigor observado
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CREACION DE EMPLEO EN ESPANA
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Figura 12 Fuente: INE y elaboracién propia

en el ¢jercicio anterior (especialmente gracias a la edifica-
cién residencial), suponiendo de forma directa més del 10%
del PIB generado en el dltimo afo.

Las exportaciones crecieron a un ritmo del 5%, sustancial-
mente superior al advertido en el ejercicio anterior (1,5%).
No obstante, dicho crecimiento no fue completamente sa-
tisfactorio, dado que el comercio internacional aumenté en

SALDO DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL
EN RELACION AL PIB DE ESPANA (MEDIA ANUAL)
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ENDEUDAMIENTO DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS
EN RELACION A LA RENTA BRUTA DISPONIBLE
(1994 - 2006)
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Figura 13 Fuente: Banco de Espania y elaboracion propia

un 9%. Este dltimo dato nos indica claramente que los pro-
ductos espafioles siguieron perdiendo cuota de mercado en
la economfa mundial. Dicha pérdida tuvo directamente que
ver con la continua disminucién de competitividad de las
empresas nacionales. Sus principales factores explicativos
fueron el diferencial acumulado de inflacién con respecto
a los pafses de la UME vy el escaso crecimiento de la pro-
ductividad durante los dltimos afios.

La moderacién del consumo privado y la reduccién del pre-
cio del petréleo en los tiltimos meses permitieron disminuir
la tasa de inflacién en un 1%. As{, mientras ésta alcanzé el
3,7% en diciembre de 2005, en el mismo mes de 2006 se si-
tué en el 2,7%. El aspecto positivo del anterior dato desapa-
rece cuando se tiene en cuenta la evolucién de la tasa de in-
flacién en la zona euro. Esta se situé en el 1,9%. Por tanto,
supuso una nueva pérdida de competitividad para las empre-
sas espafiolas, aunque inferior a la observada en el ejercicio
anterior (el diferencial a finales de 2005 se situé en el 1,5%).
El elevado crecimiento de la economia espafola provocé un
nuevo récord de recaudacién de la Hacienda Publica. El
magnifico comportamiento de los ingresos, unido a una re-
lativa moderacién de los gastos publicos, condujo previsi-
blemente a un superdvit presupuestario del 1,6%. Un mag-
nifico “colchdén” para moderar la previsible desaceleracion
del PIB en los préximos ejercicios (a partir de 2008) cuan-
do el consumo privado y la inversién en construccién se re-
duzcan de forma notoria.

El déficit en la balanza por cuenta corriente y de capital con-
tinué aumentando y se situé alrededor del 8% del PIB (vé-
ase la figura 14). A pesar de la desaceleracion del crecimien-

o
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to de las importaciones y el mayor vigor de las exportacio-
nes, el endeudamiento de Espafa respecto al resto del mun-
do continug creciendo. La elevada liquidez de la economia
mundial permitié una cémoda y barata financiacién del in-
dicado endeudamiento. No obstante, el anterior saldo su-
pone un auténtica “bomba de relojerfa” para la economia
espafola y constituye el mds claro indicador de la necesi-
dad que tiene Espafia de cambiar de modelo de crecimien-
to econémico. Desgraciadamente, para efectuar dicho cam-
bio parece que serd necesario, tal y como sucedié en 1993,
la llegada de una recesién o de una importante desacelera-

cién econémica.

ANTECEDENTES (lll): EL MERCADO RESIDENCIAL
EN 2006

En el ¢jercicio de 2006, el mercado residencial sufrié un
profundo cambio. El ciclo expansivo finalizé y tuvo lugar
el inicio de un perfodo de recesién. Si analizamos tnica-
mente la variable precios, la llegada de la etapa recesiva no
es atin advertida. En cambio, si lo es en el caso de que el
indicador observado sea el nimero de transacciones.
Durante el dltimo afio, el incremento del precio de la vi-
vienda libre continud siendo superior a la tasa de inflacién
(9,1% versus 2,7%). No obstante, lo hizo en una cuantia
significativamente inferior a la observada en periodos an-
teriores (véase la figura 15).

El aspecto mds destacable fue la disminucién de las trans-

acciones. No obstante, ésta no tuvo lugar en una similar

VARIACION ANUAL DEL PRECIO POR M2DE
LA VIVIENDA LIBRE VERSUS LA TASA DE INFLACION
(1994 - 2005)
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magnitud en todas las localidades ni en los diferentes seg-
mentos del mercado. En las ciudades de Barcelona y
Madrid, asi como en las residencias turfsticas de “alto stan-
ding”, las ventas se redujeron en una proporcién notoria-
mente mds elevada que en el segmento de vivienda asequi-
ble (apartamentos con precios inferiores a los 210.000
euros). Segtin diversas fuentes, en el dltimo afo, en las dos
principales capitales espafiolas, las ventas disminuyeron al-
rededor de un 50%.

La combinacién de una reduccién de las transacciones y de
un considerable incremento de la oferta (véase la figura 16)
ha generado un sustancial aumento del stock de viviendas
sin vender. Este aspecto es observado en las calles del pais
por cualquier persona que preste un minimo de atencién
al entorno que le rodea. Hay una auténtica proliferacion de
propiedades con el cartel “en venta”, imposible de obser-
var en los perfodos inmediatamente precedentes. En el seg-
mento de obra nueva, escasas promociones son vendidas en
su totalidad sobre plano. Incluso, cada vez es mds frecuen-
te observar cémo, en el momento de constitucién de la co-
rrespondiente comunidad de propietarios, mds de un 50%
de los pisos de la misma contindan siendo propiedad del
promotor (especialmente en las provincias de Madrid,
Midlaga y Alicante). En la modalidad de vivienda usada,
principalmente en las ciudades de Barcelona y Madrid, ha
crecido espectacularmente el nimero de pisos que estdn a
la venta desde hace mds de un afio.

Los problemas de absorcién de la oferta por parte de la de-
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manda han provocado un cambio sustancial en los méto-
dos de comercializacién de viviendas. A diferencia de la eta-
pa 1999 — 2004, éstas ya no se venden por si mismas. El
establecimiento de anuncios en el solar donde se edificardn
las residencias, o en los principales periédicos de la locali-
dad, ya no atraen a la suficiente demanda. En el nuevo con-
texto inmobiliario, para que una promocién pueda tener
éxito en el mercado, es précticamente imprescindible la ela-
boracién de un plan de marketing integral donde se defi-
na claramente la clientela objetivo y las diferentes maneras
de acceder a ella. Esta necesidad ha llevado a numerosos
promotores a desistir de comercializar ellos mismos las vi-
viendas y a confiar su venta a agencias intermediarias.

En el ejercicio de 2006, la dificultad de atraccion de la de-
manda potencial hizo que los profesionales de la interme-
diacién inmobiliaria efectuaran una publicidad notoriamen-
te mds agresiva y novedosa que en afios anteriores. Las
novedades mds significativas estuvieron relacionadas con dos
principales incentivos: obsequios por la compra de una vi-
vienda y descuentos en su precio. Entre los primeros des-
tacd el regalo de un automdvil, el mobiliario de un piso o
de un viaje. Los segundos comportaron una reduccién de
la comisién de intermediacién (en algunos casos, a la mi-
tad) y la disminucién directa del precio de venta. A dife-
rencia de otras etapas de recesidn, las rebajas inmobiliarias
llegaron de forma visible al mercado residencial. Algunas
agencias convirtieron éstas en un poderoso instrumento de
marketing y de dinamizacién de las ventas. Por el contra-
rio, sf se efectuaron de forma discreta las realizadas por al-
gunos promotores que procedieron a la venta de la dltima
fase a un precio inferior al fijado para la anterior.

El incremento del stock de viviendas sin vender llevé a nu-
merosos promotores a replantearse el destino de los edifi-
cios en proceso de planeamiento y construccién. Dada la
nueva dindmica del mercado, cada vez una mayor propor-
cién de promotores prefiere la seguridad a la rentabilidad.
Es decir, la obtencién de un menor beneficio y de unas ven-
tas aseguradas respecto a una superior ganancia y una ele-
vada incertidumbre en la comercializacién. Esta disyunti-
va no existia en la fase expansiva del mercado residencial.
En ella, la rdpida absorcién de la demanda por parte de la
oferta generaba la combinacién de las caracteristicas de se-
guridad y rentabilidad. Asi, en plena comercializacién de
los inmuebles, si el ritmo de ventas era superior al inicial-
mente previsto, el promotor en numerosas ocasiones deci-
dfa incrementar los precios inicialmente fijados.

El cambio de coyuntura del mercado residencial ha com-
portado un significativo aumento de las ofertas realizadas
por los promotores a los fondos de inversién inmobiliarios.
En los ejercicios anteriores, éstos tenfan importantes difi-
cultades para encontrar inmuebles residenciales a precios

competitivos, entendiendo como tales aquéllos que permi-
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ten la obtencidn de una rentabilidad via alquiler de apro-
ximadamente un 4%. Para cumplir el requisito de inver-
sién exigido en edificios de viviendas, la escasez de la indi-
cada oferta obligaba a sus gestores a afrontar un indeseado
dilema: adquirir inmuebles situados en ubicaciones escasa-
mente interesantes o comprarlos en localizaciones relativa-
mente céntricas. Los primeros tenfan el problema de su re-
ducido atractivo en el mercado de arrendamientos. El
inconveniente de los segundos era que proporcionaban una
rentabilidad mds reducida de la inicialmente buscada. En
la actualidad, el elevado descuento ofrecido por los promo-
tores (llega incluso al 40%) ha eliminado la anterior disyun-
tiva. Debido a ello, sus recientes adquisiciones suelen com-
binar una rentabilidad mds préxima a la deseada y una
relativamente céntrica localizacién.

La reduccién de las transacciones conllevé en el dltimo ejer-
cicio la desaparicién de un significativo nimero de agen-
cias inmobiliarias. Las principales “victimas” fueron las ofi-
cinas pequefias con un escaso grado de profesionalizacién.
Una gran parte de ellas fueron creadas en la reciente etapa
de auge por emprendedores con capacidad comercial pe-
ro sin profundos conocimientos de la dindmica del merca-
do inmobiliario. La mayorfa de las desaparecidas cubria los
gastos incurridos vendiendo uno o dos pisos al mes. No obs-
tante, en los tltimos tiempos, la imposibilidad de alcanzar
dicha cifra mensual les ha obligado a cerrar el establecimien-
to. En los préximos afios, observaremos la continuidad de
la actual tendencia y un progresivo cambio de la tipologia
principal de agencia inmobiliaria. Serdn menos, pero més
grandes. La cifra promedio de negocio aumentard y tam-
bién lo hard la de empleados. Asi, si en la actualidad el pro-
medio de trabajadores se sitda en casi cuatro, es probable
que en el 2010 prdcticamente llegue a la decena.
Previsiblemente, el nimero de viviendas visadas en 2006
se habrd situado en torno a las 925.000 unidades. Dicho
ndmero constituye un record histérico, supera en mds de
100.000 viviendas la cifra observada en 2005 (véase la fi-
gura 17) y mds que cuadruplica la correspondiente a 1991
(dltimo afio de la fase expansiva del anterior “boom” inmo-
biliario). Este elevado incremento de la oferta tuvo como
base principalmente cuatro causas: las grandes facilidades
crediticias otorgadas a los promotores por parte de las en-
tidades financieras (en algunas ocasiones, el importe del cré-
dito cubria el precio del solar y el IVA generado), la creen-
cia por parte de numerosos promotores de que el precio de
la vivienda no puede bajar en Espafia, la llegada a la acti-
vidad promotora de numerosos advenedizos atraidos por
los elevados beneficios obtenidos por el sector en afios an-
teriores y la entrada en vigor del Cédigo Técnico de la
Edificacién.

Esta tltima causa ha tenido una especial relevancia. El in-

cremento de las exigencias técnicas de la construccion de
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viviendas que esta normativa conlleva, tales como la gene-
ralizacién de paneles fotovoltaicos y la instalacién de ma-
teriales mds consistentes para los aislamientos acusticos, pro-
vocard un significativo incremento de los costes de
construccién (mds de un 10% segtin la APCE). Para evi-
tarlo, numerosos promotores han decidido adelantar los
proyectos en curso y anticipar la peticidn de la licencia de
construccién a la entrada en vigor de la indicada norma. Por
tanto, el “efecto c6digo” es en gran medida responsable de
que el nimero de viviendas visadas sea marcadamente su-
perior al previsto al inicio de 2006.

El elevado niimero de residencias planeadas en el pasado ejer-
cicio constituy$ un elemento positivo para la evolucién a
corto plazo de la economia espafiola. No obstante, también
supuso un motivo adicional para una significativa bajada del
precio de la vivienda en los préximos afios. La primera re-
percusion tiene como base el incremento de la aportacién
del sector de la construccién residencial de forma directa e
indirecta (principalmente a través de sus efectos sobre el con-
sumo privado) al crecimiento del PIB. Los efectos de la se-
gunda estdn relacionados con la generacién de un gran in-
cremento de la oferta de viviendas en un préximo futuro.
Dada una idéntica demanda, dicho incremento provocard
un sustancial aumento del stock de viviendas sin vender y
probablemente dard lugar a una disminucién mds acusada
del precio de la vivienda en los siguientes ejercicios.

A diferencia de lo observado en el mercado residencial, las
transacciones de terrenos edificables aumentaron de forma
considerable en 2006. Las facilidades crediticias y la exis-
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tencia de un gran nimero de especuladores en el mercado
del suelo fueron los principales motivos del mencionado in-
cremento. La elevada demanda provocé un importante au-
mento del precio de los terrenos edificables y la realizacion
por parte de los especuladores de un considerable nimero
de “pases” exitosos. Asi, en numerosas localizaciones, sola-
res adquiridos por éstos un afio atrds han podido ser fécil-
mente vendidos a otros especuladores o promotores con un
incremento en su precio superior al 30%.

En el dltimo afio, algunos pequefios y medianos promoto-
res han empezado a vender solares (hasta el momento préc-
ticamente sélo lo habfan hecho las grandes empresas) y, por
tanto, renunciado a promover viviendas en ellos. Los prin-
cipales motivos que han provocado este cambio de estra-
tegia son cuatro: la gran plusvalfa obtenida, la reduccién del
riesgo previamente contraido, la menor liquidez obtenida
debido a la disminucién de las ventas y el aumento de los
intereses pagados a las entidades financieras debido a las su-
bidas de tipos realizadas por el BCE durante 2006.

PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA MUNDIAL Y
ESPANOLA EN 2007

En el gjercicio de 2007, la principal incertidumbre econdé-
mica estar4 relacionada con la evolucién del PIB de Estados
Unidos. Entre los analistas, existen importantes dudas so-
bre cémo afectard la finalizacién del “boom” inmobiliario
a su crecimiento econémico. Pricticamente, todos estdn de
acuerdo en que éste serd inferior al observado en 2006. Sin
embargo, las discrepancias aparecen cuando se trata de di-
lucidar si en el presente afio la economia de Estados Unidos
tendrd un “aterrizaje suave” (incremento del PIB entre el
2% y el 3%) o entrard en recesion.

Desde nuestra perspectiva, en una economfa con un rela-
tivamente elevado crecimiento de la productividad como
la americana, la primera posibilidad es la mds factible.
Ademds, generalmente las repercusiones econémicas de una
significativa cafda de los precios de los activos inmobilia-
rios son mds graduales y prolongadas que las de una impor-
tante disminucién del valor de mercado de las acciones.
Debido a ello, en el primer caso, la politica monetaria tie-
ne un mayor margen de actuacién. Por tanto, el Banco cen-
tral puede perfectamente evitar la llegada de la recesién y
hacer que la indicada repercusion sea inicamente una des-
aceleracién econémica relativamente suave.

En los paises donde el crecimiento econémico no tiene una
gran dependencia del sector de la construccién, una impor-
tante disminucién del precio de los activos inmobiliarios
y bursdtiles afecta al PIB de distinta manera. Los primeros
principalmente actdan a través del consumo privado, los se-
gundos mediante la reduccién de la inversién empresarial.
La clave de la diferente afectacién estd en la distinta respues-

ta de familias y empresas a la caida de precios. Inicialmente,
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las primeras suelen considerar eventual la disminucién de
su renta o riqueza. Por tanto, en el corto plazo, mantienen
su nivel de adquisicién de bienes o lo reducen en una es-
casa cuantfa. En cambio, las empresas, al identificar con ma-
yor precisién el nuevo contexto econémico, disminuyen
drdsticamente sus gastos y renuncian a sus planes de expan-
sién o de renovacién de equipos e instalaciones.

La menor contribucién de Estados Unidos al PIB mundial

no serd compensada ni por Alemania ni por Japén.

4

(1]

Previsiblemente, ambos paises tendrdn un crecimiento eco-
némico inferior al obtenido en 2006. La desaceleracién de
Estados Unidos y la probable depreciacién del délar afec-
tardn, a través de la variable exportaciones, de forma nega-
tiva al PIB de las dos anteriores naciones. En Alemania, la

anterior repercusion serd complementada por el menor cre-

cimiento del consumo privado originado por la subida del
IVA en un 3%. A pesar de ello, en el afio 2007 la econo-

mifa mundial continuard con la fase expansiva iniciada en
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2003. Probablemente, el PIB mundial crecerd por encima
del 4,5%, apoyado principalmente en el gran dinamismo
de China y, en menor medida, de India.

A finales de 2007, el tipo de interés de referencia del BCE
posiblemente se situard en el 4,25%, llegando a alcanzar
el euribor a 1 afio el 4,75% durante algtin periodo del ejer-
cicio. La confirmacién de la recuperacién de la economia
europea y la inflacién generada por la subida del IVA en
Alemania tendrdn una mayor ponderacién en las decisio-
nes sobre politica monetaria del BCE que la desinflacién
causada por la reduccién del precio del petréleo y la apre-
ciacién del euro. Probablemente, la anterior cifra no serd
la mds elevada del ciclo alcista de tipos de interés. En el afio
2008, si la economia alemana genera una relativamente ele-
vada creacién de empleo, hay muchas posibilidades de que
el tipo de interés de referencia del BCE continde mode-
radamente al alza.

En el actual ejercicio, la economia espafiola se desacelera-
14, situdndose el crecimiento econémico en torno al 3,2%.
Dicha desaceleracién vendrd principalmente motivada por
un menor vigor del consumo privado. La subida continua-
da de los tipos de interés, unida al elevado endeudamien-
to de numerosas familias, afectardn negativamente al gas-
to realizado por los consumidores. La inversién en
construccién crecerd a un menor ritmo. No obstante, da-
do el previsible inicio de 725.000 viviendas, ésta atin con-
tinuard siendo elevada. La menor demanda de bienes de la
zona euro provocard un crecimiento mds moderado de las
exportaciones. Sin embargo, inferior a éste serd el observa-
do en las importaciones. Los principales motivos serdn la
reduccién del precio del petrdleo y el menor crecimiento
del gasto de las familias. Debido a ello, la aportacién del sec-
tor exterior al PIB serd menos negativa y el crecimiento me-
nos desequilibrado.

Probablemente, la economia espafola en el 2008 padecerd
una significativa desaceleracién. Una elevada disminucién
del ndmero de residencias iniciadas, el efecto pobreza deri-
vado de la caida del precio de la vivienda y la continuidad
de la tendencia alcista de los tipos de interés generardn re-
percusiones muy negativas sobre el consumo privado y la in-
versién en construccién. En dicho afio, si el tipo de interés
de referencia del BCE se acerca al 5%, el crecimiento eco-
némico en Espafa puede situarse alrededor del 2%.

PERSPECTIVAS DEL MERCADO RESIDENCIAL EN
ESPANA EN 2007

En Espafia, un elevado ntimero de ciudadanos considera
que el mercado de la vivienda constituye una clara excep-
cién al comportamiento de las leyes de la oferta y la deman-
da. Estdn de acuerdo en que, en otros bienes y activos (co-
mo el petréleo, las acciones y los bonos), el precio sube

cuando la demanda supera a la oferta y baja en caso con-
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trario. No obstante, segtin ellos, este comportamiento si-
métrico no tiene lugar en el mercado residencial espafol.
Para la “sabidurfa popular”, el precio de la vivienda incre-
menta tanto cuando la demanda excede a la oferta, como
cuando ésta supera a aquélla. Sin embargo, no considera
idénticas a ambas situaciones. En la primera, el aumento
del precio supera a la tasa de inflacién del periodo. En cam-
bio, en la segunda, dicho incremento se sitda por debajo
de ella. Ningtin manual de economia refleja la excepciona-
lidad de dicho comportamiento, pero précticamente nadie
se opone ni disiente de la indicada visién de funcionamien-
to del mercado residencial espafiol.

Permitidnos que discrepemos de la sabidurfa popular. El
mercado de la vivienda en Espafia no tiene ninguna carac-
teristica realmente singular para constituir una excepcion
al comportamiento de las leyes de oferta y demanda.
Debido a ello, el precio de la vivienda baja cuando existe
un exceso de oferta y los propietarios y promotores se con-
vencen de que, para disponer de mds posibilidades de ven-
ta, deben reducir los precios inicialmente establecidos.
Desde nuestra perspectiva, creemos que esta situacion ten-
drd lugar en el ¢jercicio de 2007. En concreto, esperamos
una reduccién del precio de aproximadamente un 4%. No
obstante, éste no serd un aflo excepcional, pues es muy po-
sible que el valor de mercado de las viviendas siga reducién-
dose en los préximos ejercicios.

Nuestra opinién estd sustentada principalmente en tres mo-
tivos: un elevado stock de viviendas sin vender, una reduc-
cién esperada de la demanda y una gran oferta prevista.
El primer aspecto supone la continuidad de la tendencia ob-
servada en el afio anterior. El nimero de viviendas sin ven-
der aumentard de forma continuada porque la oferta cre-
ce a un ritmo notoriamente superior a la demanda. A finales
de 2007, si la comercializacién de la mayorfa de las vivien-
das visadas en el anterior ejercicio se inicia en el actual, exis-
tirdn probablemente mds de 500.000 nuevas residencias
pendientes de venta. Este elevado exceso de oferta muy po-
siblemente conducird a que los promotores prefieran la li-
quidez a la rentabilidad y, por tanto, conllevard una progre-
siva y continuada disminucién del precio de la vivienda.
En el actual ¢jercicio, la demanda de viviendas sufrird una
significativa reduccién. En la realizada por motivo uso, las
principales causas estardn relacionadas con la disminucién
de la capacidad financiera de las familias y con un menor
crecimiento de la ocupacién. En el primer caso, los facto-
res clave serdn la evolucién alcista de los tipos de interés (el
euribor a 1 afio es probable que llegue al 4,75%) y el en-
durecimiento por parte de las entidades financieras de las
condiciones a cumplir para obtener un préstamo hipote-
cario. El incremento de la morosidad y la finalizacién de
la etapa de auge del mercado residencial hardn que las en-

tidades financieras sean notablemente mds restrictivas en la
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concesién de créditos. A diferencia de anteriores ejercicios,
précticamente serd imposible adquirir una vivienda con un
ahorro previo de tinicamente 3.000 euros. En el segundo
caso, los motivos primordiales serdn un menor vigor del
consumo privado y la desaceleracién de la inversién en
construccion. La subida de tipos de interés y el elevado en-
deudamiento de las familias afectardn a la primera variable.
La disminucién del nimero de viviendas iniciadas serd el
principal factor que repercutird negativamente sobre la in-
dicada inversién. La conjuncidn de la totalidad de las an-
teriores repercusiones previsiblemente retrasard en un sig-
nificativo nimero de parejas el cambio de una vivienda de
alquiler por otra de propiedad o la emancipacién, median-
te la adquisicién de un piso, del nicleo familiar original.
En el caso de la demanda efectuada por motivo inversién,
el elevado exceso de oferta y la subida prevista de tipos de
interés provocardn una sustancial reduccién de la misma.
El primer factor hard prdcticamente imposible “dar el pa-
se¢” (comprar y vender, obteniendo una elevada plusvalia,
sin llegar a escriturar la vivienda). El segundo comporta-
rd que numerosos inversores patrimonialistas, que destinan
el piso adquirido al arrendamiento, ya no puedan pagar la
cuota hipotecaria generada por la vivienda comprada con
el importe del alquiler recibido. En la actualidad, la deman-
da por motivo inversidn, especialmente la de cardcter es-
peculativo, se estd trasladando principalmente al este de
Europa. Para un elevado ndmero de especuladores, el
“Eldorado Inmobiliario” ya no se encuentra en Espaiia, si-
no en los nuevos paises de la Unién Europea (Polonia,
Hungrfa, Rumanfa, etc.).

La demanda de vivienda realizada por extranjeros de eleva-
do poder adquisitivo continuard reduciéndose, siguiendo la
tendencia observada en los dos tdltimos afios. En la evolu-
cién de la indicada demanda tendrdn previsiblemente una
mayor importancia la carestfa relativa de la vivienda en
Espaifia y los recientes escdndalos urbanisticos que la recu-
peracién de la economia europea. El primer factor motiva-
rd que una parte de la demanda potencial se desplace hacia
paises como Bulgaria, Croacia y Grecia, con precios nota-
blemente m4s baratos que los observados en Espafa. El se-
gundo, al generar inseguridad en el proceso de compra, ahu-
yentard a la demanda potencial menos adversa al riesgo.
La oferta de nuevas viviendas se reducird en 2007. No obs-
tante, continuard siendo muy elevada. Asi, prevemos que
los visados de nuevas residencias se sittien en torno a las
725.000 unidades. El gran nimero de viviendas previstas
tiene principalmente como base la elevada reserva de sue-
lo que poseen en la actualidad numerosos promotores, asi
como las ventajosas condiciones de financiacion proporcio-
nadas por las entidades financieras. Aunque es posible que
éstas restrinjan parcialmente las lineas de crédito a los pe-

quefios promotores, es muy improbable que hagan lo mis-
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mo con los medianos y grandes.

A diferencia de 2006, en el segundo semestre del presente afio
serd bastante mds dificil especular con éxito en el mercado
de suelo. Este se contagiard de la evolucién del mercado re-
sidencial y las transacciones de terrenos edificables empeza-
rdn a disminuir de forma significativa. La elevada deuda con-
traida por algunos especuladores puede obligar a éstos a
realizar una rdpida venta. Debido a ello, es posible que, en
muy concretas ubicaciones, baje el precio del suelo.

Las expectativas sobre la evolucién del mercado residencial
pueden tener un cardcter menos negativo que las resefiadas
con anterioridad si se produce una combinacién de algunos
de los siguientes supuestos: una apreciacién significativa del
euro (su tipo de cambio excede los 1,40 ddlares), el estan-
camiento econémico vuelve a la UME, la economia de
Estados Unidos cae en recesion y se reduce notablemente el
precio del petréleo (su promedio anual se sittia por debajo
de los 45 délares). En este escenario econédmico, relativamen-
te improbable desde nuestra perspectiva, el euribor a 1 afio
llegarfa como mdximo al 4,25% y los principales {ndices de
las Bolsas mundiales sufrirfan una significativa caida. Unas
relativamente mejores condiciones de financiacién y una de-
manda por motivo inversién mds elevada no podrian impe-
dir, dada la elevada oferta existente, la reduccién del precio
de la vivienda. No obstante, si que harfan mds suave su ca-

ida, disminuyendo aquél sélo en un 1%.

o
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EVOLUCION INTERNACIONAL
DE LOS PRECIOS DE LA

VIVIENDA DURANTE LA
ULTIMA DECADA: -
EXISTE SOBREVALORACION?

ESTADO ACTUAL

Durante la dltima década la evolucién alcista de los precios
de la vivienda se ha convertido en un tema de gran preo-
cupacién en la mayorfa de las economfas desarrolladas, no
s6lo para sus ciudadanos sino también para sus gobiernos.
Las razones para esta preocupacién en ambos sectores es-
tdn bien justificadas. Por un lado, para aquellos hogares que
han conseguido acceder a una vivienda en propiedad, los
pagos de la hipoteca suponen de largo su gasto mds impor-
tante. Ademds, este pago, en la mayoria de casos, ni siquie-
ra es constante ya que estd sujeto a las diferentes variacio-
nes que el tipo de interés pueda sufrir, y como es obvio,
durante el perfodo de amortizacién de una hipoteca, entre
30 y 50 afios, estas variaciones se van a producir tanto en
una direccién como en otra. Por otro lado, en un contex-
to econdémico mds global, estas variaciones en el precio de
la vivienda, tipos de interés, y en consecuencia en la rique-
za'y renta disponible de los hogares, llevan implicito un efec-
to sobre la demanda (consumo) y la inflacién, y desde aqui
sobre la politica monetaria. En algunos casos mds especi-
ficos, como es el de Espana, la evolucién del precio de la
vivienda tiene un interés especial, ya que de todas las eco-
nomias desarrolladas donde el precio de la vivienda empie-
za a ser un fenémeno preocupante, Espafia es el tnico pa-
is que ha sustentado una parte muy importante de su
crecimiento econémico en el sector de la construccién.
En la actualidad, la posible existencia de burbujas inmobi-
liarias en algunas de estas economias desarrolladas constitu-
ye el principal foco de preocupacion, aunque en este senti-
do no existe atin consenso al afirmar si tal fenédmeno se estd
produciendo o no. No obstante, para responder a esta pre-

gunta, al menos de forma intuitiva, bastarfa con que los agen-
tes de cada economia respondiesen a la definicién de burbu-
ja que formula Joseph Stiglitz (Premio Nobel de Economfa):

“Si la razdn por la cual el precio de un bien es alto hoy,
a pesar de que los factores fundamentales no justifican
tal precio, se debe sélo a la creencia de que este precio se-
rd alto masiana, entonces la burbuja existe”.

Si observamos cudl ha sido la evolucién de los precios de
la vivienda en el mundo durante las tltimas décadas, vere-
mos que nunca éstos han crecido tan rédpido, durante tan-
to tiempo y en tantos paises como lo han hecho durante la
tltima década. Por citar algunos ejemplos, Irlanda, Reino
Unido y Espafa no sélo lideran el ranking de la UE, sino
que también estdn entre las cuatro economias desarrolladas
del mundo donde el crecimiento del precio de la vivienda
ha sido mds dramdtico. La preocupacién de estas economi-
as radica en el hecho de que tal y como ya ha sucedido en
otros paises que experimentaron el estallido de una burbu-
ja inmobiliaria, este fenémeno es crucial en la determina-
cién de los ciclos econémicos y financieros.

No obstante, y antes de plantearse el escenario mds pesimis-
ta, es importante tener en cuenta que un crecimiento alto
de los precios no es en si mismo sintomdtico de la existen-
cia de una burbuja, y en muchos casos ni siquiera de una
sobrevaloracién del mercado. Por ejemplo, los precios de
la vivienda pueden ser mds sensibles al tipo de interés real
a largo plazo cuanto éste estd bajo. Este efecto podria in-
cluso verse aumentado en aquellos mercados locales, gene-
ralmente ciudades de gran demanda, donde el precio de la

o
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vivienda es ya en sf habitualmente alto. Sin embargo, un
escenario con subidas importantes del precio real, atn cuan-
do existe una tendencia alcista de los tipos de interés, o don-
de la demanda se muestra muy ineldstica a estas subidas
del precio, son sin lugar a dudas sintomdticas de que el mer-
cado no evoluciona como deberfa. El caso de una deman-
da ineldstical al precio podria sugerir, aunque no necesa-
riamente de forma concluyente, que el mercado estd
evolucionando tal y como describe Joseph Stiglitz en su de-
finicién de burbuja.

EVOLUCION DE LOS PRECIOS EN EL CONTEXTO
INTERNACIONAL

En la figura 1 se muestra la evolucién de los precios reales
de la vivienda correspondiente a doce paises; siete pertene-
cientes a la UE: Irlanda, Reino Unido, Francia, Alemania,
Holanda, Espafia y Dinamarca, ademds de EEUU,
Australia, Canadd, Japén y Suiza2. Desde 1995 se produ-
ce un incremento generalizado de los precios en la mayo-
rfa de paises, siendo Irlanda (240%), el Reino Unido
(160%) y Espafia (147%), los paises que presentan los in-

EVOLUCION PRECIOS REALES DE LA VIVIENDA (1995-2005)
(ANO BASE 1995=1)

1995 12000 M 2005

3.8 —

EE.UU. JAPON CANADA AUSTRALIA  IRLANDA REINO UNIDO ALEMANIA FRANCIA HOLANDA ESPANA SUIZA DINAMARCA

Figura 1~ Fuente: Elaboracion propia a partir de diversas fuentes estadisticas de cada pais

1 Se entiende por demanda ineldstica aquella que no responde ante variaciones del precio.

2 Tomamos el afio 1995 como periodo de referencia para el cémputo de los indices de precios de la vivienda.

o
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crementos mds importantes en el precio. También registran
subidas importantes paises como Australia, Canadd,
EEUU, Francia, Holanda y Dinamarca. Estos muestran una
evolucién mds moderada con incrementos entre el 40 y el
85%. Por el contrario, en Suiza (-0.05%), Alemania (-20%)
y Japén (-30%) los precios de la vivienda han descendido
en términos reales de forma continuada desde 1995.

En la figura 2 se muestra el incremento porcentual del pre-
cio real anual de la vivienda para los mismos paises duran-
te el periodo 2004-2006. Esta evolucién mds reciente de los
precios permite observar que entre los paises que a lo lar-
go de la tltima década han experimentado subidas del pre-
cio, la tendencia en la evolucién de dicho precio en el cor-
to plazo estd marcadamente diferenciada. Por un lado,
tenemos los paises que con un crecimiento muy alto del pre-
cio estdn experimentando una desaceleracién brusca del
mismo. Este serfa el caso del Reino Unido y Australia.
Ambos paises experimentaron un incremento del 17% du-
rante el periodo 2003-2004, mientras que entre 2005 y
2006 tales incrementos fueron de tan sélo el 6%. Por otro
lado, hay paises que partiendo de un nivel de incremento
también muy alto muestran una desaceleracién mucho més
suave, siendo éste el caso de Espafia, que con un incremen-
to en torno al 17% entre 2003 y 2004, muestra un incre-
mento adn alto (11%) entre 2005 y 2006. Entre los pai-

4

ses que han experimentado durante la dltima década subi-
das altas, pero mds moderadas que los paises mencionados
anteriormente, tenemos a Francia, EEUU y Holanda, que
siguen mostrando un nivel de crecimiento alto y sosteni-
do del precio, con incrementos anuales del 14-15%, 8-10%
y 5-5.5%, respectivamente. También hay un grupo de pa-
{ses que tras un crecimiento relativamente alto del precio
a lo largo de la ultima década, éste sigue creciendo no sé-
lo a una tasa elevada sino también con una aceleracién cre-
ciente. Este serfa el caso de paises como Canadd y
Dinamarca, que durante el periodo 2003-2004 experimen-
taron subidas del precio en torno al 6%, y que en la actua-
lidad tales incrementos son del 11% y del 23%, respecti-
vamente. Finalmente, en los paises que han experimentado
descensos del precio en los tltimos diez afios, nos encon-
tramos con que el precio sigue bajando. Este serfa el caso
de Jap6n y Alemania, con descensos en torno al 4% y el 1%
entre 2005 y 2006, respectivamente.

EVOLUCION DE ALGUNOS INDICADORES
SINTOMATICOS

Como se ha mencionado con anterioridad, una subida al-
tay prolongada del precio de la vivienda no necesariamen-
te implica en si mismo la existencia de una burbuja inmo-

biliaria. Sin embargo, existen otros indicadores que son

INCREMENTO PORCENTUAL DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
(2004-2006)

2004 %2005 2006

26% —

23% —

20% —

17% —

14% —

M%—

8% —

5% —

2% —

-1% —

-4% —

7% —

EE.UU. JAPON CANADA AUSTRALIA  IRLANDA REINO UNIDO ALEMANIA FRANCIA HOLANDA ESPANA SUIZA DINAMARCA

Figura 2 Fuente: The Economist
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tipicamente usados para explorar la posible existencia de so-
brevaloraciones en el mercado inmobiliario de propiedad.
Uno de ellos es el ratio precio-alquiler, que si bien es cier-
to que presenta el defecto de no tener en cuenta otros fac-
tores relevantes en la demanda de vivienda, sf que al me-
nos puede proporcionar una nocién intuitiva. Esta medida
se construye dividiendo el indice de precios nominales de
la vivienda por la componente correspondiente a los alqui-
leres utilizada para el cémputo del IPC. La intuicién de-
trds de este indicador estd basada en el siguiente argumen-
to: en un mercado residencial cuyos agentes se comportaran
racionalmente, se esperarfa que si el precio de la vivienda
de propiedad es excesivamente alto respecto al precio del
alquiler, la demanda por la vivienda de alquiler crecerfa, ejer-
ciendo asf una presién a la baja del precio de la vivienda de
propiedad. Un valor excesivamente alto del ratio precio-al-
quiler reflejarfa un comportamiento de la demanda muy in-
eldstico a la evolucidn del precio de la vivienda de propie-
dad, poniendo, en consecuencia, al mercado residencial
correspondiente “bajo sospecha”.

La evolucién del ratio precio-alquiler durante las tres dlti-
mas décadas en los paises estudiados se muestra en la figu-
ra 3. La evolucién de estos ratios muestra un elemento co-
mun en casi todos los paises estudiados, y es que la
evolucién mds reciente de este indicador no tiene preceden-

[17]

tes. En los casos de Canadd, EEUU, Australia, Irlanda, el
Reino Unido, Holanda, Francia y Espaiia, los ratios precio-
alquiler nunca habfan sido tan altos, superando con creces
en algunos casos los niveles alcanzados en Europa a fina-
les de los 80 y principios de los 90, cuando algunos de es-
tos paises se vieron sacudidos por una contraccidn severa
del precio de la vivienda. La evolucién actual del ratio pre-
cio-alquiler es especialmente llamativa en Irlanda y
Espafia. Ambos paises son las dos tinicas economias desarro-
lladas donde dicho ratio se sittia por encima de 2. En el ca-
so de Espafia, el valor actual de dicho ratio ha llegado a su-
perar con creces el valor que éste tenfa en 1991, justo antes
de que el precio cayese casi un 20%. Por el contrario, en
el Reino Unido, y a pesar de la gran escalada alcista del pre-
cio de la vivienda en este pafs, el valor actual de dicho ra-
tio podria definirse como moderadamente alto, alrededor
de 1.6. En el resto de paises donde el precio de la vivien-
da ha alcanzado niveles altos de crecimiento, pero no tan-
to como en Irlanda, el Reino Unido y Espafia, los ratios pre-
cio-alquiler oscilan entre 1.3 y 1.6. Considerando que en
un mercado residencial hipotético donde existiera equili-
brio, el precio de alquiler deberfa igualar al precio de pro-
piedad, la evolucién de los ratios precio-alquiler mostrados
en la figura 3 parece sugerir que en algunos de los paises ana-
lizados el precio de la vivienda podria estar cuanto menos

EVOLUCION DEL RATIO PRECIO-ALQUILER
(1985-2005)

0.6 T T T
1985 1990 1995 2000 2005

———  ALEMANIA ——— FRANCIA'  ——— HOLANDA

0.6 T T T
1985 1990 1995 2000 2005

Figura 3 Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la OCDE.
Nota: Base=1 (valor medio entre 1970 y 2005)

= AUSTRALIA === [RLANDA === REINO UNIDO
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sobrevalorado. Una explicacion alternativa de por qué el ra-
tio precio-alquiler podria ser significativamente mayor que
1, podria radicar en una posible diferencia de calidad en-
tre las viviendas de propiedad y las de alquiler, lo que jus-
tificarfa un mayor coste para los propietarios. Sin embar-
go, es dificil imaginar un mercado residencial donde las
viviendas de propiedad son tan buenas y las de alquiler son
tan malas como para justificar valores tan altos de dicho ra-
tio, especialmente en aquellos casos donde éste alcanza va-
lores superiores a 1.5.

Otro indicador frecuentemente utilizado para estudiar la
posible sobrevaloracién de los precios de la vivienda es el
ratio precio-renta per capita de los hogares. Sin embargo,
el uso de este indicador presenta también ciertos inconve-
nientes, ya que este indicador de accesibilidad no tiene en
cuenta el hecho de que un incremento en el precio de la vi-
vienda puede contrarrestarse mediante, por ejemplo, un
alargamiento en la duracién de la hipoteca o un tipo de in-
terés mds bajo. No obstante, atn teniendo en cuenta las li-
mitaciones de dicho ratio, éste sigue siendo un indicador
exploratorio relativamente vélido sobre la “salud” del mer-
cado residencial. En la figura 4 se muestra la evolucién du-
rante las dltimas dos décadas de dicho ratio en los paises es-
tudiados. De entre todas las economias desarrolladas, es

4

Espafia el pais donde este ratio ha experimentado un ma-
yor crecimiento, alcanzando en 2005 un valor cercano a 1.7.
Este crecimiento ha sido incluso superior al de Irlanda,
Australia y el Reino Unido, que en 2005 presentan un ra-
tio precio-renta de 1.6, 1.5 y 1.4, respectivamente. Otros
paises donde este ratio es también relativamente alto son
Holanda, Canadd y Francia. Tal y como se ha comentado
con anterioridad, este indice de accesibilidad no debe in-
terpretarse aisladamente, sino en combinacién con la evo-
lucién del tipo de interés y la duracién de la hipoteca. Son
precisamente estos dos factores los que hacen que no pue-
da establecerse una relacién de largo plazo entre el precio
de la vivienda y la renta. Sin embargo, es de esperar que en
paises donde este ratio supere en un 40% a su media de lar-
go plazo, los hogares posiblemente experimenten proble-
mas de accesibilidad a la vivienda de propiedad.

EL COMPORTAMIENTO CICLICO DEL PRECIO Y SUS
FACTORES FUNDAMENTALES

Como se ha indicado en la segunda seccidn, existen algu-
nos paises para los que a lo largo de la dltima década el pre-
cio de la vivienda ha experimentado una escalada alcista sin
precedentes. La principal incégnita es si en estos paises los

precios de la vivienda podrdn permanecer en ese nivel tan

EVOLUCION DEL RATIO PRECIO-ALQUILER

(1990-2005)

2004 192005 2006

26% —
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EE.UU. JAPON CANADA AUSTRALIA IRLANDA  REINO UNIDO ALEMANIA FRANCIA HOLANDA ESPANA SUIZA DINAMARCA

Figura 4 Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la OCDE.
Nota: Base=1 (valor medio entre 1970 y 2005)
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alto en el corto y medio plazo, especialmente en un esce-
nario de tipos de interés crecientes. Si bien es cierto que la
“ingenierfa hipotecaria” puede contribuir a que la deman-
da siga mostrdndose ineldstica al precio, y desde aqui a man-
tener el precio en su nivel mds alto, no deja de ser cuestio-
nable durante cudnto tiempo podrd estirarse esta situacién.
En la figura 5 se muestra la expansién y contraccién del pre-
cio de la vivienda experimentadas entre 1970 y 1995 en diez

[19]

paises. S6lo se muestran las subidas de precios (expansion)
que han sido seguidas de una bajada (contraccién) de los
mismos. Durante este periodo, en los paises analizados se
produjeron 20 situaciones en las que el precio de la vivien-
da experimentd crecimientos importantes y prolongados,
de los cuales 15 acabaron en descensos significativos del pre-
cio después de que éste alcanzase su pico mds alto. Tal y co-
mo se muestra en la figura 5, las subsecuentes bajadas del

CICLOS EXPANSIVOS Y CONTRACTIVOS DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
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Figura 5 Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la OCDE.
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El término “Pérdida” hace referencia al porcentaje del valor perdido sobre lo ganado en la fase de expansion después de la fase de contraccién.
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precio le hicieron perder a éste entre un tercio y dos tercios

del valor ganado durante el periodo expansivo. Asf pues, e
incluso en el escenario mds optimista, nadie puede asegu-
rar que en el futuro inmediato el incremento del precio de
la vivienda no pueda empezar a tomar valores negativos en
algunos paises. De hecho, y basdndonos en la evidencia re-
cogida en la figura 5, si nos expresdsemos en términos de
probabilidad, y utilizdsemos como factor explicativo de la
probabilidad de que el precio de la vivienda pueda bajar la
evolucion histérica del propio precio, podriamos afirmar
que la probabilidad de que esto suceda en algunos de los
paises analizados es bastante alta. Asi pues, queda por de-
terminar qué podria pasar en aquellos pafses que han ini-
ciado una tendencia alcista de los precios después de 19953.
Si las sucesivas subidas en el tipo de interés o un shock ne-
gativo en la economia llevasen a un ajuste del precio a la
baja, la experiencia pasada sugiere que tal ajuste serfa fuer-
te y prolongado. En este sentido cabe destacar el caso de

4

Japén, donde el precio de la vivien-
da lleva ya quince afios consecutivos
descendiendo, o el de Alemania, don-
de el descenso en el precio se prolon-
ga ya desde hace diez afios.

Hasta qué punto los precios pueden
llegar a bajar de forma significativa
en aquellos paises donde estos han
experimentado una subida impor-
tante depende en gran medida de
cudles han sido los factores que han
contribuido a tal subida. Es decir,
una vez realizada una descomposi-
cién en el incremento del precio en-
tre subida explicada y no explicada
por sus factores “fundamentales”,
podemos determinar la potencial so-
brevaloracién de un mercado inmo-
biliario a partir de la parte del pre-
cio que no puede explicarse por estos
factores. Por factores fundamentales
entendemos todos aquellos que in-
centivan racionalmente la demanda
de vivienda, o también comprimen
la oferta, y desde ahf se ejerce una
presion al alza del precio. Entre es-
tos factores, los mds comtnmente
utilizados para explicar el comporta-
miento del precio son los tipos de
interés, la renta de los hogares, el
crecimiento demogrdfico y el volu-
men de oferta. A partir de aqui, pa-
ra intentar prever un potencial
comportamiento anémalo del pre-
cio, se deberfa ver la evolucién conjunta de estos factores
con dicho precio. Por ejemplo, un escenario de subida en
el precio conjugado con una gran oferta de vivienda, ti-
pos de interés al alza y un comportamiento ineldstico de
la demanda respecto al precio de la vivienda es sintom4-
tico de que dicho precio no estd siendo conducido por su
factores fundamentales, y, en consecuencia, un ajuste a la
baja del mismo serfa muy probable.

Tomando este argumento intuitivo como potencial indica-
dor de sobrevaloracién de la vivienda, la realidad es que tal
circunstancia serfa apreciable sélo en algunos paises. En es-
te sentido, el Reino Unido, Irlanda, Holanda y Espafia son
los paises en los que tal situacidn de ajuste a la baja en el
precio de la vivienda parece mds factible. M4s concretamen-
te, para el caso de Espafia, ya en 2004 se habfa estimado una
sobrevaloracién del precio del 30%. Ademds, es importan-
te destacar que en 2004 los tipos de interés ain no habi-
an iniciado su senda ascendente actual. También se ha de

3 Entre estos paises se encuentran Espaiia, Irlanda, el Reino Unido, Holanda y Dinamarca.
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considerar que a pesar de que en la actualidad el tipo de in-
terés ha experimentado sucesivas subidas y de que la ofer-
ta es la mds abundante de todo el ciclo expansivo iniciado
en 1997, el precio sigue creciendo a un ritmo similar a co-
mo lo ha hecho en los dltimos afios. De hecho, algunas
fuentes como el Fondo Monetario Internacional estiman
que la sobrevaloracién actual en el mercado residencial ac-
tual espafol supera ya el 50%. Para el Reino Unido se ha
estimado una sobrevaloracién del 60%, mientras que pa-
ra Irlanda y Holanda esta sobrevaloracién es del 25% y del
10%, respectivamente.

POTENCIALES EFECTOS DEL DESCENSO DEL PRECIO
El principal efecto de un descenso en el precio de la vivien-
da sobre la economfa vendria dado por el efecto que éste
tendrfa sobre la riqueza de los hogares, es decir, tal bajada
del precio se traducirfa en una pérdida equivalente en la ri-

queza inmobiliaria de los hogares, y en consecuencia, és-
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tos deberfan ajustar su nivel de consumo. Tal escenario in-
dudablemente comprometeria el crecimiento de cualquier
economfia. A modo de ilustracién, hemos realizado un ejer-
cicio de simulacién para Espafia que permite ver lo ante-
riormente expuesto. Segiin nuestras propias estimaciones,
en el caso de Espafa la elasticidad entre la riqueza inmo-
biliaria de los hogares y su nivel de consumo es de 0.09,
frente al 0.04 de la riqueza no inmobiliaria. Es decir, por
cada 1% de pérdida de patrimonio inmobiliario, el consu-
mo se reducirfa en un 0.09%. En consecuencia, una hipo-
tética caida del 40% en el patrimonio inmobiliario, provo-
carfa una caida del 3.6% en el consumo agregado de los
hogares. Como ya se ha podido ver en otras economfas, es-
te descenso del consumo, conjuntamente con el consecuen-
te descenso en la actividad de la construccién causada por
la bajada del precio, podria comprometer seriamente el ni-
vel de crecimiento econémico en los perfodos posteriores
a la contraccion del precio.
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INVERSION INMOBILIARIA
INTERNACIONAL

INTRODUCCION

En la primera entrega de la serie detallibamos las princi-
pales estrategias cldsicas de inversién en el mercado inmo-
biliario. En la segunda, indicdbamos las ventajas de la ro-

VARIACION ACUMULADA DEL PRECIO DE
LA VIVIENDA RESPECTO A LA INFLACION
(ENERO 1987 - DICIEMBRE 2006)
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tacién de activos y las mejores oportunidades de inversion
que todavia quedaban en el mercado nacional. En este nt-
mero, nos desplazaremos hacia el extranjero y trataremos
de explicar las claves del éxito de la inversién inmobiliaria
en los mercados exteriores.

En la actualidad, dicha tipologfa de inversién estd de mo-
da. La finalizacién del ciclo expansivo del mercado residen-

VARIACION ACUMULADA EN TERMINOS REALES
DEL PRECIO DE LA VIVIENDA LIBRE EN ESPANA
(ENERO 1987 — DICIEMBRE 2006)
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cial en Espafia, unida a la elevada liquidez y capacidad de
financiacién de inversores y promotores, ha motivado que
las adquisiciones de inmuebles y terrenos en el extranjero
hayan aumentado de forma considerable en el dltimo ejer-
cicio. Asi, hay un significativo ndmero de promotores que
recientemente han adquirido solares y edificios en distin-
tos paises de Europa y Latinoamérica (algunos, incluso, en
Estados Unidos). En los dltimos meses, es relativamente fre-
cuente la creacién de sociedades de inversién para canali-
zar el ahorro del pequefio y mediano inversor hacia la ad-
quisicién de propiedades inmobiliarias en el mercado
internacional. Ademds, en ciertos casos, observamos cémo
determinadas familias vuelven de sus vacaciones en el ex-
tranjero con un “souvenir muy especial”: uno o varios apar-
tamentos en localidades costeras de Brasil, Panamd o la
Republica Dominicana.

Esta es una nueva tendencia en nuestro pais. En los tlti-
mos veinte afios, la elevada rentabilidad del mercado resi-
dencial en Espana (el precio de la vivienda subié entre 1986
y 2006 un 562,2% y un 201,3% en términos nominales
y reales, respectivamente — véanse las figuras 1 y 2') moti-
v6 que la mayorfa de promotores e inversores consideraran
innecesaria la realizacién de inversiones en el exterior. Asf,
hasta hace aproximadamente tres afios, ni las grandes pro-
motoras habfan realizado significativas adquisiciones en el
extranjero, ni las mayores fortunas espafiolas tenfan un im-
portante patrimonio inmobiliario en el exterior.

La inexperiencia en la operatividad en los mercados inmo-
biliarios internacionales comporta que un elevado niimero
de inversores no disponga en la actualidad de una adecua-

da estrategia inversora. Uno de los errores mds comunes es

la escasa relevancia otorgada a las variables macroeconémi-
cas presentes y futuras de la correspondiente nacién extran-
jera. Debido a ello, no es frecuente que estudien si el pafs
objeto de inversién tiene o no un modelo de crecimiento
equilibrado. Tampoco suelen tener especialmente en con-
sideracién indicadores tan significativos como las expecta-
tivas de depreciacion de la moneda nacional, la tasa de pa-
ro, el ritmo de creacién de empleo y la evolucién del déficit
publico y por cuenta corriente. Desde nuestra perspectiva,
la macroeconomia es un factor clave. Es posible que los te-
rrenos adquiridos, por precio y ubicacién, sean una autén-
tica oportunidad. No obstante, si el pafs entra en una fase
de ajuste econdmico, es realmente dificil que en el corto y
medio plazo la oportunidad se transforme en realidad.
Los promotores utilizan una elevada diversidad de criterios
para decidir dénde prioritariamente concentrardn sus in-
versiones en el exterior. Algunos buscan un pais que sea un
clon de la Espafa de 1986 (un ndmero significativo de ellos
observa asf a Polonia). Otros, especialmente los pequefios
y medianos, pretenden encontrar un socio extranjero “fia-
ble”. Suelen valorar en mayor medida las caracteristicas de
su socio que las ventajas del correspondiente pafs. Estiman
que oportunidades inmobiliarias existen en prdcticamen-
te todas las naciones. No obstante, consideran que es ne-
cesario un elevado conocimiento del mercado local (la apor-
tacién del socio) para detectarlas. Finalmente, un porcentaje
relativamente reducido opta por invertir en localidades cos-
teras de paises donde adn existen playas prdcticamente vir-
genes y es posible ofrecer a la demanda potencial una vi-
vienda o apartamento en primera linea de mar.

La mayorfa de los solares adquiridos, excepto si la finalidad
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de la compra es la promocién de vivienda de segunda re-
sidencia, estdn ubicados en la capital del correspondiente
pais (el socio local escogido suele centrar en ella su activi-
dad). Los promotores espafioles no suelen observar con de-
tenimiento las caracterfsticas inmobiliarias de otras locali-
dades. Asi, por ejemplo, en el caso de Portugal, aunque los
terrenos edificables son bastante mds baratos y la expecta-
tiva de revalorizacién del precio de la vivienda es notable-
mente superior en Oporto que en Lisboa, la mayorfa pre-
fiere invertir en esta segunda ubicacién. Exactamente sucede
lo mismo en Polonia, en la comparacién entre Szczenin,
Katowice y Cracovia con Varsovia.

Los pequefios ahorradores, cuyo objetivo de inversién sue-
le consistir en la compra de uno o varios apartamentos, uti-
lizan el sistema de comparacién de precios para decidir si
realizan o no la correspondiente adquisicién. Asf, cotejan
el precio del activo extranjero con el de la vivienda de si-
milares caracteristicas en Espafa. Si el primero es sustan-
cialmente mds barato, estiman que la rentabilidad de la ad-
quisicién estd prdcticamente garantizada. Estdn
convencidos, especialmente en el caso de las naciones del
Este de Europa (miembros actuales de la Unién Europea),
que en un futuro relativamente préximo existird un répi-
do proceso de convergencia de precios y, por consiguien-
te, los observados en dichos pafses serdn similares a los ac-
tuales en Espafia. Por tanto, consideran la inversién
inmobiliaria en el extranjero como una excelente oportu-
nidad de negocio y creen que la elevada rentabilidad obte-
nida en los dltimos afios en Espafa podrédn conseguirla en
los préximos en los mercados internacionales.

Asf pues, un significativo nimero de inversores y promoto-
res estdn convencidos de que el “nuevo Eldorado inmobilia-
rio” estd situado en el extranjero. No es ésta nuestra impre-
sién. En los mercados exteriores, es posible encontrar
“auténticas joyas inmobiliarias” pero también “genuina cha-
tarra”. En cualquier caso, la etapa de fantdsticos negocios in-
mobiliarios, donde los precios subfan considerablemente en
casi cualquier pafs significativo de la economfa mundial, ya
ha pasado a la historia (fue el periodo 2002 —2005). Ademds,
es probable que tarde bastante tiempo en regresar un auge in-
mobiliario de idéntica intensidad y similares caracterfsticas.
Debido a ello, tal y como sucede en la actualidad en el mer-
cado espafiol, la clave del éxito de la inversion en el extran-
jero estard en el establecimiento de una adecuada estrate-
gia inmobiliaria. Dicha estrategia debe ser propia, tiene que
evitar caer en la tentacién de replicar las compras de las em-
presas rivales y constar de tres diferentes partes: una prime-
ra donde se defina el modelo de negocio a desarrollar (es-
peculativo o patrimonial, vivienda principal o turfstica, etc.);
una segunda en la que se seleccione el pais hacia el que di-
rigir preferentemente las inversiones; y finalmente, una ter-

cera en la que se elijan las ciudades y las ubicaciones ade-
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cuadas para comprar los inmuebles o desarrollar las promo-
ciones. Evidentemente, no es una tarea fcil ni estd al al-
cance de cualquier tipo de empresa o inversor. Exige una
elevada profesionalizacién y, ademds de profundos conoci-
mientos sobre el mercado inmobiliario, una adecuada ca-
pacidad de andlisis de la situacién actual y perspectivas de
futuro de la economia internacional.

La inversién inmobiliaria en el extranjero es una tenden-
cia relativamente nueva a nivel mundial. Fue iniciada por
inversores institucionales japoneses en 1987. Tuvo como
primer y principal objetivo la adquisicidn de oficinas, ho-
teles y edificios emblemdticos de apartamentos en Estados
Unidos (principalmente en Manhattan, Nueva York) y su-
puso la introduccién de una nueva forma de valorar los in-
muebles. A partir de dicha fecha, las expectativas y las con-
diciones de liquidez de la economfa influyen decisivamente
en la fijacién de los precios de los activos inmobiliarios. El
descuento de las rentas de alquileres es una cifra a tener en
cuenta en el proceso de fijacién del precio de un inmueble.
No obstante, ya no consiste en el dnico ni, en numerosas
ocasiones, el principal criterio de valoracién.

La clave del inicio de la globalizacién inmobiliaria se en-
cuentra en el acuerdo sobre tipos de cambio alcanzado en
el hotel Plaza de Nueva York (1985). Este consistfa en una
intervencién conjunta de los principales bancos centrales
del mundo para conseguir una progresiva depreciacién del
délar. De esta manera, se pretendfa evitar que una stbita
y descontrolada caida de la moneda de Estados Unidos con-
dujera a una crisis econémica y financiera a nivel mundial.
En el caso del yen, el citado acuerdo hizo que el tipo de
cambio de la moneda japonesa se apreciara un 35% en me-
nos de un afio (pasé de 237 yenes/délar en agosto de 1985
a 154 yenes/ddlar en julio de 1986). Esta elevada aprecia-
cién redujo notablemente el ritmo de crecimiento de la eco-
nomia japonesa y creé expectativas de llegada de una rece-
sién. Para evitarla, y compensar la caida de la demanda
exterior neta con un incremento de la demanda interior, el
Banco de Japén redujo notablemente los tipos de interés
nominales y llevd los reales a niveles cercanos al 0%.

La desregulacién financiera realizada en 1986, unida a la
falta de una adecuada supervisién, hizo que el sistema ban-
cario disminuyera notablemente los requisitos de obligado
cumplimiento para la obtencién de un préstamo. Las ma-
yores facilidades crediticias, junto con los bajos tipos de in-
terés reales, inundaron de liquidez la economfa japonesa.
Esta elevada liquidez fue destinada en mayor medida a la
adquisicién de activos que a la compra de bienes de con-
sumo, motivé una elevada alza de los precios de los activos
inmobiliarios y bursdtiles y la creacién de las correspondien-

tes burbujas en ambos mercados.
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La euforia inversora, junto con la gran capacidad de finan-
ciacién de familias y empresas, generd una elevada escasez
de activos inmobiliarios en Japén. Dicha escasez hizo que
éste viviera, a finales de la década de los 80, una auténtica
« . gy « »

locura inmobiliaria”. Esta “locura” se observa claramente
en los siguientes datos: un apartamento de una sola habi-

tacién en el centro de Tokio llegé a tener en 1989 un va-
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lor de mercado de 1.200.000 euros (en la actualidad, su pre-
cio es de 360.000 euros); en 1990, la valoracién de las pro-
piedades inmobiliarias en Japén prcticamente doblaba la
capitalizacién bursdtil mundial; en los dltimos afios de la
burbuja inmobiliaria, con la finalidad de aparentar un me-
nor importe de la transaccién, las compraventas de solares

en las principales ubicaciones de Tokio se negociaban en tér-
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126

minos de precio por centimetro cuadrado.

La combinacién de una elevada apreciacién del yen, la es-
casez de producto en venta en Japdn, su elevadisimo pre-
cio y la baja rentabilidad via alquiler de los inmuebles, con-
virtieron a los activos inmobiliarios mds emblemdticos de
Estados Unidos en sumamente atractivos para los inverso-
res japoneses. En términos comparativos, eran notablemen-
te mds baratos y ofrecfan una mayor rentabilidad via alqui-
ler. La comparativa no ofrecfa dudas: el valor de mercado
de todas las propiedades inmobiliarias en Estados Unidos
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era similar a las del entorno metropolitano de Tokio.
Debido a ello, los inversores japoneses consideraban los pre-
cios vigentes en Estados Unidos propios de una tempora-
da de “grandes rebajas”. Esta sensacién condujo a una com-
petencia feroz entre los inversores japoneses por adquirir los
activos inmobiliarios mds emblemdticos de Estados
Unidos. El resultado fue un elevado incremento de su pre-
cio. Asi, précticamente en cada transaccion, el precio por
m? pagado por el correspondiente inmueble suponia un
nuevo méximo histérico. A diferencia de los inversores ja-
poneses, los agentes inmobiliarios de Estados Unidos con-
sideraban estratosféricos los precios alcanzados por los in-
muebles. Estimaban que no estaban justificados de
ninguna manera por las expectativas de revalorizacién del
activo o de incremento de los alquileres. Sin duda, éste fue
el inicio de la globalizacién inmobiliaria.

Unos afios después, la burbuja bursdtil e inmobiliaria japo-
nesa exploté. El Banco de Japén tuvo una contribucién de-
cisiva en su explosién. En 1989, el temor a un significati-
vo incremento de la tasa de inflacién motivé un cambio
radical de la politica monetaria de dicho banco. Los tipos
de interés subieron desde el 2,5% a principios de 1989 has-
ta el 6% en agosto de 1990. Esta elevada subida de tipos
de interés redujo la capacidad de financiacién de familias
y empresas, aumentd los costes de su endeudamiento e in-
crementd el riesgo de invertir en activos bursdtiles e inmo-
biliarios. En 1991, ya habia explotado la burbuja burs4til
(el indice Nikkei bajé un 63% entre enero de 1990 y agos-
to de 1992) y empezaba a pincharse la de cardcter inmo-
biliario. El estallido de la burbuja cambié radicalmente la
operativa de los inversores inmobiliarios japoneses. Se trans-
formaron de 4vidos compradores en répidos vendedores. La
necesidad de liquidez, debido a la elevada deuda contrai-
da, y el inicio de una significativa caida del precio de los te-
rrenos e inmuebles en Japdn, hizo que la mayorfa de los in-
versores japoneses vendieran durante el perfodo 1991 — 93
sus activos en Estados Unidos. Dicha venta supuso el final
de la primera fase de la globalizacién inmobiliaria.

En los primeros afios de la década actual, la vivienda adop-
t6 un nuevo papel: activo refugio. Dicha funcién estuvo
compartida con otros activos, tales como los bonos y el oro.
En una elevada medida, esta situacién fue consecuencia de
la negativa evolucién de las principales Bolsas mundiales en
el periodo comprendido entre marzo de 2000 y 2003 (vé-
anse las figuras 3 a, b, ¢ y d). En dicha etapa, acontecimien-
tos de distinta tipologfa, tales como la explosién de la bur-
buja especulativa de la nueva economia, el atentado de las
Torres Gemelas, diversos escdndalos empresariales (Enron,
Worldcom, etc.) y las posibles repercusiones econémicas de

la guerra contra Irak, incrementaron sustancialmente el ries-
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go de la inversién bursdtil y redujeron notablemente su ren-
tabilidad esperada. Debido a ello, los capitales se desplaza-
ron hacia activos mds seguros y con una mejor relacién ren-
tabilidad — riesgo. Este desplazamiento, especialmente desde
septiembre de 2001, motivé un sustancial incremento de la
demanda de residencias por motivo inversién y contribuyé
de forma decisiva a generar, en un elevado nimero de pai-
ses, una importante subida del precio de la vivienda.

En el ¢jercicio de 2001, las repercusiones directas e indi-
rectas del efecto pobreza, causado por la reduccién de las
cotizaciones bursdtiles, condujeron a una recesién econé-
mica global. Una tipologfa de recesién parecida no se ob-
servaba en la economfa mundial desde 1982. Tampoco, des-
de 1975, los tres principales paises del mundo (Estados
Unidos, Japén y Alemania) habfan entrado a la vez en una
situacién de estancamiento econémico. Esta adversa coyun-
tura hizo temer a los principales bancos centrales la llega-
da de la fatidica combinacién: recesién y deflacién. Era lo
que ocurrié en Japdn, después de la explosién de la burbu-
ja especulativa creada en la segunda mitad de la década de
los 80. Con la finalidad de evitar dicha combinacidn, y des-
pués de tomar en consideracién los errores cometidos por
el Banco de Japdn durante los 90, la Reserva Federal y el
Banco Central Europeo decidieron llevar a cabo una rdpi-
da y considerable reduccidn de los tipos de interés nomi-
nales (véase la figura 4). La reduccion fue de tal intensidad
que, en algunos paises como Espafa y Estados Unidos, el
tipo de interés real se convirtié en negativo.

La realizacién de una politica monetaria tan expansiva, es-
pecialmente en Estados Unidos, donde la reduccién de ti-
pos tuvo una mayor magnitud (véase la figura 4), tenia co-
mo uno de sus principales objetivos incentivar a las familias
a incrementar su endeudamiento y a elevar su demanda de
viviendas. Si el propdésito se consegufa, el crecimiento de las
ventas en el mercado residencial conducirfa a un aumen-
to de la inversién en construccién, una notable creacién de
empleo y un mayor dinamismo del gasto de las familias. De
esta manera, la positiva evolucién del consumo privado y
de la inversién en construccién impedirfan la llegada al uni-
sono de recesién y deflacién. En algunos paises, como
Estados Unidos y Espafia, dichas variables no sélo consi-
guieron evitar la aparicién de una crisis, sino que se con-
virtieron en las principales impulsoras de un periodo de ele-
vado crecimiento econdmico.

A diferencia de etapas anteriores, los nuevos flujos de ca-
pitales llegados al sector inmobiliario no se dirigieron pre-
ferentemente, en el mercado internacional, a la compra de
oficinas y hoteles, sino a la adquisicién de edificios de apar-
tamentos. La recesién econédmica generada por la explosién
de la burbuja especulativa tecnoldgica conllevé un elevado
aumento de la tasa de desocupacién de los inmuebles de ofi-

cinas, principalmente debido a la desaparicién de nume-
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rosas empresas ligadas a la nueva economia. Dicho incre-
mento redujo su rentabilidad esperada, aument6 el riesgo
de invertir en dicho activo e hizo menos atractiva la explo-
tacién comercial de los indicados inmuebles. En el caso de
los hoteles, su rentabilidad se redujo debido a la menor ac-
tividad econdmica y, especialmente en Estados Unidos, por
la reduccién del turismo.

A pesar de ello, el valor de mercado de los hoteles y los edi-
ficios de oficinas, ubicados en el centro de las ciudades, in-
crement sustancialmente. La explicacién a esta aparente
paradoja tuvo que ver con su posible reconversién en edi-
ficios de apartamentos y con su valoracién como tales. Los
reducidos tipos de interés, junto al escaso atractivo de los
activos alternativos, conllevaron un gran aumento de la de-
manda por motivo inversién de las viviendas de lujo ubi-
cadas en la zona “prime” de las principales ciudades del
mundo. Ante la escasez de la oferta, numerosos promoto-
res decidieron adquirir, a precios impensables unos afios
atrds, inmuebles de oficinas y hoteles. Los precios pagados
no estaban en ningtin caso justificados por las rentas per-
cibidas en forma de alquileres (oficinas), ni por los resul-
tados de explotacién obtenidos (hoteles).

La finalidad de las adquisiciones era su reconversién en edi-
ficios de apartamentos y la venta separada de cada vivien-
da a una insaciable demanda por motivo inversién. Ante
la falta de alternativas y la gran capacidad de financiacién
disponible, la indicada demanda valoraba en mayor medi-
da la localizacién del piso y su cardcter emblemdtico que
el coste del mismo. Esta consideracién contribuyd de for-
ma decisiva a que los precios de las viviendas en el centro

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES
DE REFERENCIA EN EE.UU Y EN LA UME
(2000 - 2006)
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de las principales ciudades (excepto las de Alemania y
Japén) subieran de forma espectacular y, generalmente, en
mayor medida que en las ubicaciones limitrofes.

Un magnifico ejemplo de la citada reconversién es la expe-
rimentada por el hotel Plaza de Nueva York. Probablemente,
el complejo hotelero mds mitico de Estados Unidos, ubica-
do en una de las localizaciones mds emblemdticas del mun-
do: la esquina sureste de Central Park (Manhattan). Su es-
casa rentabilidad como hotel (en 2003 perdi6 1,8 millones
de délares), unido a su elevado valor en el mercado como
edificio de apartamentos, motivaron en 2005 su venta a una
empresa promotora y su reconversion en viviendas y gale-
rfas comerciales. La alcaldfa y la presién popular (el Plaza for-
ma parte de la historia de Nueva York) lograron “conven-
cer” a la nueva propiedad para que una parte del edificio
fuera destinada a hotel. No obstante, la nueva instalacién
hotelera sélo tendrd 150 habitaciones (la anterior disponia
de 805) y, previsiblemente, estard ubicada en la parte me-
nos emblemdtica y comercial del inmueble. Esta serfa una
disposicién contraria a la histéricamente observada en las
principales ciudades. Asi, hasta la actualidad, en los inmue-
bles compartidos, las mejores ubicaciones correspondian al
uso hotelero, quedando para el residencial las de cardcter me-
nos emblemdtico y comercial.

En resumen, el cardcter refugio del activo vivienda, los re-
ducidos tipos de interés, la elevada liquidez existente en la
economia y la mayor preferencia de los inversores por los ac-
tivos del mercado residencial, generaron un “boom” inmo-
biliario a nivel mundial en el perfodo comprendido entre
2001 y 2005. El alcance y la magnitud de dicho “boom”
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pueden observarse perfectamente en las figuras 5 y 6.

A pesar de los problemas observados en la economia mun-
dial durante el perfodo 2001 — 2003, el precio de la vivien-
da subid significativamente en todos los pafses analizados, ex-
cepto en Alemania y Japén. En algunas naciones, la subida
de precios estuvo parcialmente sustentada en una adecuada
evolucién econdémica, como es el caso de Espafia, Reino
Unido e Irlanda. No obstante, en otros, su justificacién tu-
vo que ver en mayor medida con aspectos financieros que ma-
croeconémicos. Este serfa, por ejemplo, el caso de Francia e
Italia. Aunque su crecimiento econémico fue escaso, el pre-
cio de la vivienda subié en promedio durante los cinco afios
analizados un 11,9% y un 9,1%, respectivamente.

Las mayores facilidades de financiacién y el cardcter refu-
gio de la vivienda, en cambio, no permitieron aumentar sig-
nificativamente la demanda de viviendas en Alemania y
Japén. En el primer pais, el motivo fundamental de la dis-
minucién de precios tuvo que ver con la destruccién de em-
pleo generada en el periodo analizado. En el segundo, las
causas principales fueron la existencia de deflacién y el es-
caso grado de confianza de las familias en la evolucién eco-
némica de Japdn.

Sin embargo, la inversién en vivienda no ha sido siempre
tan rentable como lo fue en los tltimos afios. Una demos-
tracién precisa de esta afirmacién nos la ofrece la figura 7.
En el perfodo comprendido entre los afios 1980 y 2001, tini-
camente en cuatro paises (Espafia, Reino Unido, Holanda
e Irlanda), la revalorizacién del activo vivienda superd con
claridad en términos reales el uno por ciento anual. Esta re-

valorizacién es inferior a la proporcionada por la renta fija
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VARIACION ACUMULADA EN TERMINOS REALES
DEL PRECIO DE LA VIVIENDA EN LOS PAISES DE LA OCDE
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a corto plazo en un elevado niimero de perfodos. Dicho as-
pecto demuestra que la adquisicién de una vivienda no es,
siempre y en cualquier pafs, una magnifica inversién.

Las claves del éxito de la inversién inmobiliaria en las an-
teriores cuatro naciones estuvieron principalmente relacio-
nadas con la macroeconomia y la fiscalidad. Todas ellas han
disfrutado de un elevado crecimiento econémico durante
una parte del perfodo analizado y concedido significativos
incentivos fiscales para la adquisicién de viviendas. En el
caso de Espafia y de Irlanda, una sustancial disminucién de
los tipos de interés se afiade a los anteriores factores expli-
cativos. Por el contrario, la evolucién del precio de la vivien-
da en Alemania muestra claramente que invertir a largo pla-
zo en el mercado residencial, si no se hace en el activo, el
momento y la localizacién adecuada, puede ser una mala
inversién. Esta situacién también se advertirfa en Japdn si,
en lugar de analizar la etapa 1980 — 2001, tomdramos co-
mo base el periodo 1991 — 2005.

En los dltimos afios, la inversién inmobiliaria extranjera en
los paises de Europa del Este pertenecientes a la Unién
Europea ha crecido de forma espectacular. Numerosos in-
versores consideran que en dichos mercados se encuentran
en la actualidad las principales oportunidades inmobiliarias
de la economfa mundial. Los motivos en que se sustenta es-
ta percepcién estdn relacionados con la atraccién por par-
te de las anteriores naciones de numerosas empresas indus-
triales y de servicios (aumento de la demanda de naves y
oficinas), la llegada de nuevos hdbitos de consumo (creacién

=21

JAPON ITALIA SUECIA 0CDE

CANADA AUSTRALIA ALEMANIA

PAISES

de centros comerciales y dinamizacién de las zonas “prime”
de las principales ciudades) y la expectativa de importantes
incrementos de la renta de las familias y de su capacidad de
endeudamiento (incremento de la demanda de viviendas).
En el caso del mercado residencial, ademds de las anterio-
res expectativas, debemos afiadir la madurez del ciclo in-
mobiliario expansivo en numerosos paises de Europa
Occidental (Espafia, Reino Unido, Francia, etc.), la eleva-
da liquidez existente en la economfa mundial, el gran cre-
cimiento econémico observado en los dltimos afios en
Europa del Este (véase la figura 8), la existencia en dichas

o
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naciones de un parque de viviendas en deficiente estado y
de un elevado porcentaje de poblacién con una edad infe-
rior a 25 afios. Segtin un considerable nimero de inverso-
res y promotores, la combinacién de estas caracterfsticas ge-
nerard en los préximos afios una elevada alza de los precios
de la vivienda en los nuevos paises de la Unién Europea,
asf como una paulatina convergencia de dichos precios con
los vigentes en Europa Occidental.

Desde nuestra perspectiva, existe un elevado niimero de ac-
tivos inmobiliarios en Europa del Este con un significati-
vo potencial de revalorizacién. No obstante, en el perfodo
previsto por numerosos inversores, es posible que la renta-
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Figura 9

bilidad potencial estimada no se transforme en real. Esta si-
tuacion puede producirse porque en dichos paises la inver-
sién inmobiliaria dista notablemente de constituir una op-
cién segura. En la mayorfa de los casos, elevada rentabilidad
potencial y gran seguridad suelen ser incompatibles.

Los activos inmobiliarios en Europa del Este no son una ex-
cepcidn a esta regla. El principal motivo de inseguridad es-
t4 relacionado con los importantes riesgos macroeconémi-
cos de los mencionados paises. Debido a ello, consideramos
que la rentabilidad final obtenida dependerd en una signifi-
cativa medida de la evolucién econdémica de la correspondien-
te nacién. Es decir, la macroeconomia tendrd probablemen-
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EVOLUCION DEL DEFICIT PUBLICO Y DEL DEFICIT EN LA BALANZA
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te una importancia superior a la geograffa y a la demografia.
La adquisicién de activos inmobiliarios en los paises de
Europa del Este presumiblemente serd una adecuada inver-
sién si las naciones implicadas realizan importantes refor-
mas estructurales, desarrollan un modelo de crecimiento
econdémico sostenible, cumplen los criterios de convergen-
cia de Maastricht y acceden a la moneda dnica en un pe-
riodo de tiempo relativamente breve (antes de 2012). En
la actualidad, s6lo Eslovenia cumple la totalidad de los cri-
terios de convergencia (entrada en la zona euro el 1 de ene-
ro de 2007). Otros paises, como Polonia, la Republica
Checa y Hungria, deben realizar significativos cambios en
su politica econémica para conseguir su cumplimiento.
Entre las anteriores naciones, Hungtfa es el pais con un mar-
co macroeconémico mds deficiente y el que ofrece mayo-
res dudas sobre la fecha de su futura incorporacién a la
Unién Monetaria Europea. En los dltimos afios, sus suce-
sivos gobiernos han desarrollado una politica econémica
marcadamente populista, centrada pricticamente de mane-
ra exclusiva en la consecucién de determinados objetivos en
el corto plazo. Asi, aunque ésta ha proporcionado buenos
resultados en materia de crecimiento econémico y control
de la tasa de inflacién (véanse las figuras 9 y 10), ha genera-
do importantes desequilibrios econémicos.

En el ¢jercicio 2006, es posible que el déficit publico y de
balanza por cuenta corriente superen el 10% y 8% del PIB,
respectivamente (véase la figura 11). Estos dltimos indicado-
res justifican la necesidad y urgencia de la realizacién de un
importante ajuste econémico en Hungrfa, asf como de un
profundo cambio de su modelo de crecimiento econémico.
Durante los dltimos afios, la realizacion de una politica fiscal
expansiva ha sido el principal instrumento en que se ha basa-

[31]

do el auge econémico del pais. Con la finalidad de evitar con-
flictos sociales, los tiltimos gobiernos han incrementado sustan-
cialmente los salarios de los funcionarios ptblicos, aumentado
la cuantia de las pensiones y subvencionado, entre otros, los pre-
cios del gas, la electricidad y el transporte. Ademds, han incre-
mentado en una considerable medida el gasto en sanidad e in-
fraestructuras. El resultado ha sido un elevado crecimiento
econdémico (superior al 4% en los dltimos cinco afios) y el dé-
ficit publico mds elevado de la Unién Europea.

La elevada liquidez de la economfa mundial, el interés de
numerosas empresas por establecer una filial en Hungrfa y
unos tipos de interés relativamente elevados (véase la figu-
ra 12) posibilitaron la entrada de importantes flujos de ca-
pitales. Dichas entradas permitieron la financiacién del dé-
ficic pablico y provocaron la sobrevaloracién del florin
hdngaro. Esta posicién de la divisa nacional permitié im-
portar desinflacién y contribuyd decisivamente a la reduc-
cién de la tasa de inflacién. No obstante, la combinacién
de una elevada demanda interior y de una moneda sobre-
valorada condujeron al pais a vivir notoriamente por enci-
ma de sus posibilidades y, por tanto, a experimentar un gran
déficit en su balanza por cuenta corriente.

El incumplimiento de todos los criterios de convergencia por
parte de Hungrfa ha motivado la amenaza de la Comisién
Europea de retirarle su asignacién actual de los fondos de
cohesion. No obstante, ésta ha dejado claro que dicha ac-
tuacion dnicamente tendrfa lugar si el gobierno hiingaro
continuara negdndose a modificar, tal y como le ha pedido
reiteradamente la Comisién, la politica econémica desarro-
llada en los anteriores ejercicios. Para evitar la indicada po-
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sibilidad y entrar en la moneda dnica en un futuro relati-
vamente préximo, el gobierno hingaro ha efectuado en los
tlltimos meses un cambio sustancial de sus prioridades en
materia econémica y ha disefiado la realizacién de un im-
portante ajuste. Dicho ajuste permitird disponer a Hungria
de un modelo econédmico mds equilibrado. Sin embargo,
afectard de forma muy negativa al crecimiento del PIB y del
poder adquisitivo de sus ciudadanos durante los préximos
afios. Incluso, es posible que la nueva politica econémica ha-
ga entrar al pafs en un perfodo de recesién.

Las nuevas medidas adoptadas tienen como principal ob-
jetivo aumentar la recaudacién fiscal y reducir los gastos del
Estado. Hasta el momento, las mds significativas son: un
aumento del IVA del 15% al 20% para los productos ali-
menticios y de primera necesidad, un incremento de las co-
tizaciones sociales en un 2%, un aumento del impuesto de
sociedades desde el 16% al 20% y un incremento del pre-
cio del gas (30%), de la electricidad (8%), del transporte
y de las tasas universitarias. Ademds, es bastante probable
que la Administracién empiece a cobrar los servicios mé-
dicos ofrecidos y los medicamentos.

La subida de la inflacién, consecuencia del incremento de los
precios de los productos y servicios subvencionados, unido a
las nuevas medidas adoptadas por la Administracion, para re-
ducir gastos e incrementar ingresos, probablemente condu-
cirdn a la realizacién conjunta de una politica monetaria y fis-
cal restrictiva. Esta combinacién afectard negativamente a la
evolucién del consumo y la inversién privada provocard des-
truccién de empleo y posiblemente un significativo incremen-
to del ndmero de parados. Dichas politicas perjudicarédn no-
tablemente al mercado de la vivienda en Hungrfa. La previsible
reduccién de la renta real de las familias, junto con el incre-
mento de los tipos de interés, disminuirdn la capacidad de en-
deudamiento de los hingaros y generardn una sustancial re-
duccién de su demanda de viviendas.

El anterior proceso de ajuste puede ser percibido por los
mercados financieros como un significativo incremento del
riesgo de invertir en Hungria (aumento del riesgo pafs). Si
asi sucediera, existirfa la posibilidad de que se produjera una
elevada salida de capitales y, por tanto, una significativa de-
preciacién del florin hiingaro. Incluso, pudiera suceder que
fuera el propio gobierno quien buscara la disminucién del
valor de la moneda nacional en el mercado de divisas. El
objetivo de la buscada depreciacién serfa la consecucién, por
parte de las empresas del pafs, de una ganancia artificial de
competitividad. Dicha ganancia permitirfa aumentar las ex-
portaciones, disminuir las importaciones, tendrfa un efec-
to positivo sobre el crecimiento econdmico y disminuirfa
el descontento de la poblacién por la realizacién del pro-
ceso de estabilizacién de la economfia nacional.

Una depreciacién del florin disminuirfa el valor en euros

de los activos inmobiliarios de Hungrfa. En consecuencia,

4

podria generar importantes minusvalfas a los inversores eu-
ropeos extranjeros que compraron propiedades inmobilia-
rias en dicho pais en el pasado reciente. Por tanto, es po-
sible que el proceso de ajuste econémico emprendido por
el gobierno hingaro reduzca en un préximo futuro la lle-
gada de capital inmobiliario extranjero e incentive la sali-
da de aquél que posea una menor propensién al riesgo. Si
asi sucede, la expectativa actual de numerosos inversores no
se convertirfa en realidad. En los préximos afios, a diferen-
cia de la previsién realizada por éstos, el precio de la vivien-
da en Hungtrfa no tendria una significativa evolucién al al-
za, sino que, en euros, incluso podria descender.

La inestabilidad actual de la economia de Hungria podria
conllevar un cambio de opinién de los mercados financie-
ros sobre las perspectivas de algunos paises de Europa del
Este. Asi, es posible que estimaran que otras naciones del
4rea geografica (por ejemplo, Polonia) también necesitaran
realizar un ajuste de similares caracteristicas al efectuado por
Hungtfa. Si asi fuera, el riesgo de invertir en determinados
paises de Europa Oriental aumentarfa de forma sustancial,
podria producirse una gran salida de capitales (“efecto ma-
nada”), y las monedas de los indicados estados se deprecia-
rfan en una elevada medida. Esta coyuntura, al comportar
una importante retirada del capital extranjero, supondria
una reduccién significativa de su ritmo de crecimiento eco-
némico. Evidentemente, al igual que en Hungrfa, en dichas
naciones la evolucién de la demanda de viviendas y de los
precios no serfa la inicialmente prevista. Si asf sucediera, la
inversién inmobiliaria en algunos paises del Este constitui-
rfa un fracaso. La macroeconomfa habrfa impedido que la
rentabilidad potencial se transformara en real.

La primera actuacién a realizar por un inversor que preten-
da adquirir inmuebles o terrenos edificables en el extran-
jero, debe consistir en identificar su perfil de riesgo. Las di-
ferentes caracteristicas inmobiliarias de los distintos paises
comportan desiguales expectativas de riesgo y rentabilidad.
Indiscutiblemente, la compra éptima no serd la misma pa-
ra “un jugador de péquer inmobiliario” que para un inver-
sor conservador. Al primero no le importa apostar al “to-
do o nada”. Estd dispuesto a correr casi cualquier tipo de
riesgo si la expectativa de rentabilidad es elevada. En cam-
bio, para el segundo, la prioridad no es el beneficio a ob-
tener, sino el grado de seguridad de la inversién. Su adqui-
sicidn preferida es la de un activo con un riego muy bajo
y una expectativa de rentabilidad moderada.

En el mercado residencial, la mayoria de los inversores son
adversos al riesgo. No obstante, a veces, no valoran éste de
forma adecuada. No es infrecuente que realicen adquisicio-

nes de elevado riesgo y crean que han comprado “activos se-

o



0001_OfcdREVISTAtripa 21/3/07 11:02 P&Agina 33

guros”. Esta situacién suele suceder porque los adquirentes
no tienen claros los principales factores que determinan el
riesgo de una inversion inmobiliaria en el extranjero. Desde
nuestra perspectiva, dichos factores son los siguientes:

Las leyes vigentes en el pais deben
permitir que la propiedad del activo corresponda, en la ac-
tualidad y en el futuro, al inversor que lo ha adquirido. No
obstante, no siempre sucede asi. En un significativo niime-
ro de paises no se sabe con certeza quién es el propietario
de determinados terrenos edificables. En algunos, no hay
registro de la propiedad, en otros, mds de uno. En ciertas
naciones de Europa del Este (por ejemplo, Polonia), exis-
ten bastantes litigios judiciales por la propiedad de la tie-
rra. El antiguo propietario de los solares, antes de la expro-
piacién realizada por el régimen comunista, exige su
devolucién (por ejemplo, en algunos casos, la iglesia caté-
lica en Polonia). Por tanto, puede ser que la actual propie-
dad, una vez resuelto el juicio, no sea la verdadera. En al-
gunas naciones del Magreb, como por ejemplo Marruecos,
una crisis politica puede conllevar la expropiacién de los so-
lares e inmuebles adquiridos por extranjeros. Aunque ac-
tualmente dicho riesgo es reducido, un profundo cambio
de la vigente politica gubernamental podrfa incrementar-
lo de forma sustancial.

En el extranjero, a diferen-
cia de Espafia, contintian existiendo “solares de postal” a pre-
cios muy asequibles. Suelen ser lugares paradisfacos, situa-
dos en primera linea de mar y con excelente clima durante
la totalidad del afio, donde los terrenos edificables tienen pre-
cios de venta comparativamente irrisorios. Paradéjicamente,
estas caracterfsticas no aseguran que su adquisicién sea una
magnifica inversién. El precio del terreno es una variable im-
portante, no obstante, la clave del éxito de la inversién in-
mobiliaria es la existencia de una gran demanda de vivien-
da en la localizacién elegida. Sin embargo, si no existe una
elevada seguridad para las personas, ésta suele ser reducida.
En la actualidad, éste es el aspecto que en mayor medida
retrae la inversién extranjera en Brasil (excepto en determi-
nadas poblaciones), Colombia, Haiti, Angola, Madagascar,
etc. Una promocién dedicada a turistas extranjeros debe ga-
rantizar una elevada calidad de vida (es importante también
asegurar una buena red de relaciones sociales) y una gran
seguridad personal. Si no garantiza ambos aspectos (espe-
cialmente el segundo), la inversién realizada puede ser un

auténtico fracaso.

Las demandas por motivo uso o inversién
suelen comportar una diferente absorcién de la oferta de
viviendas. En la primera, ésta es de cardcter pricticamen-
te permanente. En cambio, en la segunda, si la adquisicién
posee una finalidad especulativa, aquélla sélo tiene lugar de
forma temporal. En este dltimo caso, la demanda observa-
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da en la actualidad se transforma en oferta en un periodo
mds o menos préximo. Debido a ello, cuanto mayor sea
ahora la demanda por motivo inversién, mds elevada ten-
derd a ser la oferta futura de residencias de un pafs. Por tan-
to, a medio y largo plazo, el precio de la vivienda general-
mente tendrd un menor recorrido al alza 0 una mayor
posibilidad de descenso. En términos de riesgo, la anterior
relacién implica que éste sea mds elevado (reducido) cuan-
to mayor sea la importancia relativa de la demanda por mo-
tivo inversién (uso).

La aplicacién al mercado europeo residencial del vinculo ob-
servado entre demanda actual de inversién y oferta futura
de viviendas identifica distintas naciones con diferente per-
fil de riesgo. Asi, por ejemplo, nos indica que las compras
efectuadas en Alemania y Portugal incorporan un mayor
grado de seguridad que las realizadas en la mayoria de los
paises del Este de Europa. Algunos datos referentes al ejer-
cicio de 2006 son sumamente reveladores. Segtin diversas
fuentes, las adquisiciones de viviendas por motivo inversién
en Polonia superaron la cuota del 35% (en Varsovia se si-
tuaron por encima del 60%). En contraste, en Portugal no
llegaron al 5%. En el primer pafs, la mayoria de los inver-
sores fueron fordneos, concretamente espafioles, alemanes,
irlandeses y britdnicos. En el segundo, la adquisicién de pi-
sos y apartamentos pot parte de extranjeros (excepto en el
Algrave) fue escasamente significativa.

Una elevada actividad en un pafs de la demanda por mo-
tivo inversién otorga un mayor riesgo a la adquisicién re-
alizada. Sin embargo, en bastantes ocasiones, proporciona
en el corto plazo al inversor un plus de rentabilidad. Asi,
un gran incremento de la indicada demanda suele crear es-
casez de producto y conducir a una gran subida del precio
de la vivienda. Generalmente, esta subida provoca una so-
brevaloracién de dicho activo e impide el acceso a su ad-
quisicién a una sustancial parte de la poblacién del pais. No
obstante, actda como reclamo para la llegada de nuevos
compradores extranjeros. Las préximas transacciones se re-
alizardn principalmente entre inversores y en ellas habrd ga-
nadores y perdedores. Los primeros serdn quiénes han sa-
bido abandonar a tiempo el mercado, han hecho oidos
sordos a expectativas increfbles de subidas de precios y se
han conformado con una elevada plusvalia (aunque infe-
rior a la pronosticada por la mayorifa de los analistas del mer-
cado). Los segundos serdn los que han efectuado la com-
pra en el dltimo periodo del alza de precios. Estos han
actuado guiados por la euforia observada en el mercado en
el momento de la adquisicién, han obtenido enseguida mi-
nusvalfas latentes y, finalmente, han vendido con pérdidas
o quedado atrapados durante un largo periodo de tiempo
en la inversidn realizada.

En el caso de los promotores, una elevada demanda por mo-

tivo inversién permite en el corto plazo una venta mds rd-
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pida de los inmuebles y una ganancia superior a la inicial-
mente prevista. No obstante, a medio plazo, aquélla gene-
ra una “nueva competencia’ que reduce el ritmo de comer-
cializacién de las viviendas y el beneficio obtenido. Dicha
competencia estd formada por inversores que adquirieron
pisos en las primeras promociones efectuadas en nuevas zo-
nas residenciales o en la rehabilitacién de antiguas.
Posteriormente, cuando las siguientes salen al mercado, di-
chos inversores proceden a la venta de sus viviendas a un
precio normalmente inferior al fijado por las empresas in-
mobiliarias para las nuevas. Esta operativa provoca que el
beneficio obtenido por los promotores dependa en una ele-
vada medida del momento de su entrada en el correspon-
diente mercado. Si ésta es excesivamente tardfa, incluso es
posible que los beneficios esperados se conviertan en pér-
didas efectivas.

Un exitoso modelo de cre-
cimiento econémico, generador de una gran creacién de
empleo, hace que algunos paises necesiten la llegada de una
relativamente elevada inmigracién. En los tltimos afios, és-
te es el caso de naciones como Espafia, Irlanda y Australia.
En ellas, una vez legalizada su residencia y realizado el re-
agrupamiento familiar, los nuevos inmigrantes se convier-
ten en una fuente adicional de demanda de vivienda.
Adquieren las residencias mds modestas (las de menor su-
perficie y peor ubicacién) y permiten que una parte sustan-
cial de la demanda potencial de mejora compre un piso mds
grande y mejor localizado. El resultado es un elevado in-
cremento de la demanda de vivienda por motivo uso, tan-
to de primer acceso a la propiedad como de mejora. Este
incremento generalmente provoca escasez de oferta y con-
lleva una gran subida del precio de la vivienda. Dicha evo-
lucién del mercado residencial determina que, desde la pers-
pectiva del inversor, los paises con las anteriores
caracteristicas presenten una relacién rentabilidad versus
riesgo dificilmente mejorable.

En cambio, si una elevada tasa de paro o una considera-
ble diferencia salarial con otras naciones del drea geogri-
fica conducen a una considerable emigracién, ésta se con-
vierte en un factor negativo que debe ser tenido en
consideracién por la inversién inmobiliaria. Un gran flu-
jo emigratorio reduce la demanda potencial de viviendas
y genera significativas dudas sobre la evolucién futura de
su precio. Esta situacién se observa en la actualidad en di-
versos paises del Este de Europa (Polonia, Bulgaria,
Rumania, etc.) y pone seriamente en entredicho algunas
proyecciones de necesidades de viviendas realizadas en de-
terminados andlisis de mercado.

Los flujos migratorios no siempre tienen la misma direc-
cién. Es perfectamente posible que, después de pasado un
tiempo, cambien de sentido. Asi, puede suceder que una
nacién, receptora hace escasos afios de un gran ndmero de
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inmigrantes, pierda una significativa parte de la poblacién
recién llegada. Esta situacién tendrfa lugar si el modelo de
desarrollo del pafs, anteriormente exitoso, se vuelve obso-
leto y la economia nacional entra en recesién. En este es-
cenario, es probable que la destruccién de empleo obser-
vada haga que un porcentaje significativo de la poblacién
inmigrante pierda su puesto de trabajo. Si asf sucede, po-
siblemente una parte importante de los extranjeros, con me-
nor arraigo en la nacién de acogida, abandone el pais. Dada
esta coyuntura, es probable que el mercado residencial en-
tre en recesién y que el precio de la vivienda disminuya de
forma significativa.

La adqui-
sicién de activos inmobiliarios en paises con reducido cre-
cimiento econémico y expectativas de elevado incremen-
to del PIB generalmente constituyen una magnifica
oportunidad de inversién. A diferencia de la Bolsa, la de-
manda de viviendas no se anticipa a la recuperacién de la
economifa, sino que va por detrds de ella. En la mayorifa de
las ocasiones, una intensa creacién de empleo y el reesta-
blecimiento de la confianza de las familias en la evolucién
de la economfa son requisitos imprescindibles para la reac-
tivacién de la demanda de viviendas.

La adquisicién de solares e inmuebles, antes de que se pro-
duzca la recuperacién de la economia, permite entrar en el
pais a “precios de saldo” y obtener en el futuro una mag-
nifica plusvalia sin incurrir en un elevado riesgo. Sin em-
bargo, a la mayorfa de los inversores no les seduce esta po-
sibilidad. Prefieren realizar adquisiciones en paises donde
el precio de la vivienda esté subiendo significativamente que
en aquellas naciones donde adin no lo ha hecho. Estiman
que la inversién es mds segura en el primer caso que en el
segundo, cuando en realidad en la primera opcidn estén
operando con un riesgo superior.
En la actualidad, en Alemania y Portugal existen expecta-
tivas de recuperacién econémica y precios relativamente re-
ducidos de las viviendas (para la capacidad adquisitiva de
sus ciudadanos). En ambos paises se han realizado dltima-
mente importantes reformas estructurales. Si éstas dan re-
sultado, su crecimiento econémico aumentard sustancial-
mente en los préximos afios. No obstante, todavia la
demanda de viviendas es reducida y la evolucién de su pre-
cio decepcionante. En contraste con el planteamiento re-
alizado por numerosos inversores, la combinacién de todas
las anteriores caracteristicas determina que en dichos pai-
ses haya numerosas “oportunidades inmobiliarias”. Por tan-
to, ambos deberfan ser considerados en la actualidad como
una magnifica opcién de inversién. Sin embargo, general-
mente no se les considera asi.

La inversién
inmobiliaria en el extranjero tiene un mayor grado de se-

guridad si se efectda en paises con un modelo de crecimien-
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to equilibrado y sin expectativas de depreciacién de la mo-
neda nacional. El primer aspecto, si la demanda interna es
relativamente elevada, aleja la posible llegada de una rece-
sién. Por tanto, précticamente garantiza una demanda de
vivienda estable en los préximos ejercicios. El segundo tien-
de a impedir la aparicién de minusvalias por la pérdida de
valor en moneda nacional de las propiedades adquiridas en
el extranjero.

Un indicador fundamental a tener en cuenta para evaluar
ambos aspectos es la balanza por cuenta corriente. Un ele-
vado déficit de la misma supone una clara sefial de que el
pais tiene un modelo de desarrollo inadecuado, una mone-
da sobrevalorada, o una combinacién de ambos problemas.
La nacién vive notablemente por encima de sus posibilida-
des y necesita recurrir de forma considerable a la financia-
cién extranjera. Debido a ello, existe el riego de que el pa-
{s vea depreciado significativamente el valor de su moneda,
entre en recesién, o sufra ambas cosas a la vez. Dicho ries-
go incrementa de forma sustancial si el pais posee también
un gran déficit publico y su moneda es escasamente relevan-
te a nivel mundial (por ejemplo, Hungrfa en la actualidad).
Un elevado déficit en la balanza por cuenta corriente no
comporta las mismas implicaciones para todos los pafses. En
términos de riesgo, la valoracién del mismo es muy diferen-
te si el correspondiente pais tiene una moneda nacional pres-
tigiosa (por ejemplo, délar o euro) o con escasa credibilidad.
En la primera situacidn, es posible que el pais no tenga nin-
gln problema para conseguir en el extranjero la financia-
cién necesaria a un reducido tipo de interés (un buen ejem-
plo es Estados Unidos durante la tiltima década). En dicho
contexto, desde la perspectiva de la inversién inmobiliaria
extranjera, el indicado déficit Unicamente supondria un im-
portante problema si la demanda interior fuera escasa. Si
asf sucediera, muy probablemente el pais decidirfa consen-
tir (o provocar) una depreciacién de la moneda nacional.
El objetivo serfa compensar la reduccién de la demanda in-
terior con un incremento de la demanda exterior neta y evi-
tar la recesién. La depreciacién de la divisa extranjera pro-
vocarfa la pérdida de valor en moneda nacional de los
activos adquiridos en el exterior y supondria una menor
plusvalfa 0 una mayor minusvalfa latente.

En la segunda situacién, pricticamente cualquier aconte-
cimiento inesperado, de cardcter negativo, observado en la
economia mundial, podria comportar una gran salida de
capitales y conducir al pafs a una combinacién de elevada
depreciacién de la divisa nacional y recesion. Si asi sucedie-
ra, la inversién previa en inmuebles y solares en dicho pa-
is resultarfa ruinosa. Dos serfan los principales motivos: la
sumamente probable reduccién del precio de la vivienda y
la gran disminucién en moneda nacional del valor de las
propiedades adquiridas en el indicado pais. Ambos aspec-
tos tuvieron lugar en Argentina en el ¢jercicio de 2002.
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Entre enero y abril, el peso perdié un 75% de su valor con
respecto al délar. En dicho afio, el PIB disminuy$ un
10,9%, la economia entrd en una gran recesién y el precio
de la vivienda en términos reales bajé considerablemente.
La demanda de vi-
viendas de un pafs depende en una significativa medida
de las condiciones de financiacién ofrecidas a las fami-
lias. En numerosas naciones de la economfa mundial, el
sistema financiero no funciona de forma adecuada. Este
inadecuado funcionamiento generalmente mantiene los
tipos de interés a niveles comparativamente elevados y
restringe en una elevada magnitud la concesién de hipo-
tecas. Este tltimo aspecto dificulta en gran medida el ac-
ceso a la propiedad de una vivienda a un importante ng-
mero de familias.
Asi pues, la realizacién de una amplia reforma del sistema
financiero del pafs serfa un aspecto muy positivo para la evo-
lucién de su mercado residencial. Esta reforma irfa dirigi-
da a reforzar la independencia del banco central del poder
politico y generar un proceso de liberalizacién bancaria que
admitiera la operativa en la nacién, sin especiales restriccio-
nes, de las entidades financieras extranjeras. El primer aspec-
to deberfa permitir la realizacién de una politica monetaria
mds crefble, reducir la tasa de inflacién y, a medio plazo, el
tipo de interés de referencia del banco central. El segundo
deberfa originar un incremento de la competencia entre las
entidades financieras. Dicho incremento reduciria el tipo de
interés hipotecario (disminucién de la cuantia del diferen-
cial sobre el indice de referencia) y aumentaria el plazo de
devolucién del préstamo.
Indudablemente, ambos aspectos permitirfan incrementar
la capacidad de endeudamiento de las familias y la dispo-
nibilidad de pago por una vivienda. Por tanto, posibilita-
rfan que una importante parte de la demanda potencial se
transformara en real y que incrementara sustancialmente la
demanda de viviendas.
En la actualidad, existe la expectativa de que las reformas
del sistema financiero, iniciadas en los pafses del Este de
Europa durante los dltimos afios, sean completadas de for-
ma satisfactoria en los préximos ejercicios. Su cumplimien-
to permitirfa incrementar la capacidad de endeudamiento
de las familias y harfa que ésta fuera, para un mismo nivel
de renta, relativamente similar a la observada en Europa
Occidental. Este es uno de los motivos por los que puede
incrementar notoriamente la demanda de residencias en los
nuevos paises de la Unién Europa y, siempre y cuando la
oferta no crezca excesivamente, conducir a un importante
incremento del precio de la vivienda. No obstante, esta po-
sibilidad depende en una elevada medida de que los paises
implicados cumplan los criterios de convergencia de
Maastricht y entren en un relativamente corto periodo de
tiempo en la UME.
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LA NUEVA LEGISLACION
SOBRE SUELO Y VIVIENDA:.

UN ENFOQUE
DESAFORTUNADO

En la actualidad, el acceso a la vivienda constituye uno de
los principales problemas para la sociedad espafiola. Asf lo
atestigua, mes tras mes, el correspondiente barémetro del
CIS. En el realizado en octubre, la vivienda es el problema
que mds directamente afecta a los espafioles (23,3% de las
respuestas), por encima del paro (20,1%) o las dificultades
de indole econémica (19,8%). El problema de accesibili-
dad no estd dnicamente restringido a la adquisicién, sino
que en bastantes ocasiones también afecta al alquiler, espe-
cialmente en las grandes ciudades.

Los partidos politicos gobernantes en Espana y Catalunya
son plenamente conscientes de dicha elevada preocupacidn.
Por ello, el afio 2006 ha sido prolijo en actividad legislati-
va en materia de vivienda. El Ministerio de la Vivienda ha
elaborado un anteproyecto de Ley de Suelo y el Departament
de Medi Ambient i Habitatge un proyecto sobre Ley de
Derecho a la Vivienda. En términos sintéticos, el primero
plantea una nueva regulacién del mercado de suelo que per-
mita hacer més asequible la adquisicién de viviendas. El se-
gundo tiene como aspecto mds emblemdtico las medidas
propuestas sobre las viviendas vacfas (principalmente su ex-
propiacién temporal). Estas tltimas pretenden dinamizar el
mercado de alquiler y facilitar el acceso a una vivienda en
régimen de arrendamiento, por una cuantia mensual rela-
tivamente reducida, a un mayor porcentaje de la poblacién.
Desgraciadamente, ambas leyes no son adecuadas para con-
seguir los objetivos propuestos. Previsiblemente, sus reper-
cusiones serdn contrarias a las deseadas. La estatal probable-
mente contribuird a encarecer el precio de la vivienda en
Espafia y la autonémica a aumentar el importe del alquiler
de los pisos en Catalunya. Ambas se caracterizan por: un ele-

vado dogmatismo, una excesiva carga ideoldgica, proporcio-
nar a la Administracién mayores facultades para intervenir
en los mercados de suelo y vivienda, y minusvalorar la esen-
cial funcién que en éstos tienen las fuerzas del mercado.
Dada la gran extensién de ambas normas juridicas, en es-
te articulo procederemos tinicamente a comentar los prin-
cipales errores en que incurre la nueva Ley de Suelo, asi co-
mo los probables efectos que la medida “estrella” (las
expropiaciones temporales de los pisos vacios) de la Ley de
Derecho a la Vivienda de Catalunya puede tener sobre el
mercado de alquiler.

LA NUEVA LEY DEL SUELO: UNA OPORTUNIDAD
PERDIDA

El anteproyecto de la nueva ley de suelo es en gran medi-
da consecuencia de un andlisis erréneo sobre la situacién
del mercado residencial en Espafia. Segin el Ministerio de
la Vivienda, la oferta de suelo en la actualidad es excesiva
¢ inadecuada. Desde su perspectiva, la excesiva liberaliza-
cién del mercado de suelo (debido a la ley impulsada por
el PP en 1998) ha contribuido decisivamente al elevado in-
cremento del precio de los solares y al espectacular creci-
miento del valor de mercado de la vivienda. Debido a ello,
es necesaria la promulgacién de una nueva ley del suelo que
reduzca la capacidad de actuacién del mercado, aumente
el poder de la Administracién en el desarrollo urbanistico
y restrinja convenientemente la oferta de suelo disponible.
Observando estos argumentos, tenemos la impresién que
en el Ministerio de la Vivienda no conocen de forma ade-
cuada las leyes de la oferta y de la demanda. Este descono-
cimiento es el que les lleva a errar en el diagndstico sobre
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los problemas del mercado residencial en Espafia. Si enten-
dieran el funcionamiento de las anteriores leyes, no tene-
mos ninguna duda que el anteproyecto tendria una filoso-
fia y una redaccién muy diferente a la actual.

En el periodo 1998 — 2005, la elevada subida de precios
observada en el mercado residencial fue el resultado de un
gran desequilibrio entre la demanda y la oferta de vivien-
das. Los reducidos tipos de interés, la elevada creacién de
empleo, la consideracién de la vivienda como activo refu-
gio, entre otros factores, conllevaron un “boom” de la de-
manda de viviendas. La escasez de suelo urbano impidié
que el elevado incremento de la demanda fuera correspon-
dido con un aumento de la oferta de similar magnitud.
Aumentaron los precios de la vivienda y también los de los
solares, dada la elevada dependencia que éstos tienen de la
evolucién de aquéllos. A pesar de que ya estaba en vigor
la ley de 1998, ésta s6lo habia entrado en funcionamien-
to de manera parcial (principalmente a través de los con-
venios urbanisticos) y habia fallado claramente en el pro-
pésito de agilizar el proceso de conversién de suelo
urbanizable en urbano (competencia exclusiva de las cor-
poraciones locales). Asi pues, a diferencia de la creencia
del Ministerio de la Vivienda, los elevados precios actua-
les de los pisos son en gran medida consecuencia de una
escasa ¢ inadecuada liberalizacién del suelo y, en ningtin
caso, de un excesivo protagonismo del mercado.

De forma inconsciente, la nueva ley es posible que contri-
buya a evitar en un préximo futuro un significativo ajus-
te de precios en el mercado residencial. Al dificultar y des-
incentivar la actividad promotora, reducird la oferta de

nuevas viviendas y permitird la fijacién en el mercado libre

de unos precios mds elevados. El principal aspecto restric-
tivo de dicha ley es el establecimiento de un nuevo régimen
de valoraciones. Este elimina las expectativas en la valora-
cién del precio del suelo rustico. Las expectativas son una
variable clave en el funcionamiento de multiples mercados
de activos: acciones, bonos, oro, oficinas, etc. No obstan-
te, por ley, han de ser suprimidas del mercado de suelo en
Espafa. Nos parece una auténtica incongruencia. El nue-
vo régimen de valoraciones impedir4 a bancos y cajas finan-
ciar, en las actuales condiciones, la compra por parte de pro-
motores de suelo rustico potencialmente reclasificable e,
indudablemente, provocard a medio plazo una reduccion
de la oferta de nuevas viviendas.

Mediante la promulgacién de la nueva ley, la participacién
de la iniciativa privada en el desarrollo urbanistico queda-
14 pricticamente eliminada. La Administracién serd quien
decida el nimero de viviendas que se necesitan en cada po-
blacién, dénde tienen que ser construidas, a quién deben
ser vendidas y el precio de, como minimo, el 25% de las
mismas (porcentaje minimo destinado a proteccién oficial).
Adicionalmente, el anteproyecto aumenta la capacidad de
financiacién de las corporaciones locales mediante el mer-
cado del suelo. Con la finalidad de complementar la esca-
sa financiacién que los ayuntamientos reciben de la
Administracién estatal y autonémica, en cada nuevo des-
arrollo urbanfstico, los promotores deberdn cederles, libre
de cargas, el 15% del suelo.

La nueva ley tampoco servird para eliminar o disminuir la
corrupcién urbanistica. Al reducir el papel del mercado, au-
mentar las atribuciones de los ayuntamientos y dejar a dis-

crecionalidad de éstos el trdmite de la conversién de suelo
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rdstico a urbano, el germen de la corrupcién urbanistica
continuard latente. Asf, los miembros de las corporaciones
locales seguirdn teniendo la posibilidad de hacer un uso in-
debido de la informacién privilegiada o de otorgar un tra-
to especialmente favorable a determinados promotores.
Paradéjicamente, la nueva ley mantiene los privilegios de
los propietarios que se ven beneficiados por el cambio de
uso del suelo. En la actualidad, la creacién de valor mds rd-
pida y de mayor magnitud en la economfa mundial la re-
alizan los ayuntamientos espafioles. Tiene lugar cuando de-
ciden cambiar el uso del suelo, pasando su calificacién de
rastico a urbano. En este caso, el propietario del terreno ob-
tiene un elevado incremento de su riqueza, sin haber he-
cho absolutamente nada para conseguirla. Todos conoce-
mos mecdnicos, lampistas, etc., convertidos de la noche a
la mafiana en multimillonarios. Su mérito: heredar suelo
agricola que, debido a las necesidades de vivienda de la co-
rrespondiente poblacién, ha sido transformado en urbani-
zable. Indiscutiblemente, serfa muy adecuado que devol-
vieran a la sociedad parte de lo que ella les ha dado mediante
la correspondiente recalificacién. Debido a ello, serfa con-
gruente gravar su plusvalfa con significativos impuestos. La
recaudacion obtenida podria ser destinada en una elevada
parte a la edificacién de vivienda social, sustituyendo los
mencionados impuestos la obligatoriedad de construccién
de un determinado porcentaje de viviendas de proteccién
oficial y la cesién de suelo a los ayuntamientos que la ley
impone a los promotores. Serfa una forma de sustituir im-
puestos “ocultos” por “visibles”, sin generar alzas adiciona-
les en el precio de la vivienda. Sélo harfa que los “nuevos
ricos” fueran menos multimillonarios.

En definitiva, el anteproyecto de ley es excesivamente in-
tervencionista, escasamente util y probablemente incons-
titucional (invade algunas competencias exclusivas de ayun-
tamientos y comunidades auténomas). Ni contribuye a
resolver el problema de acceso a una vivienda en propiedad,
ni contiene los mecanismos necesarios para frenar la corrup-
cién urbanistica, ni evita en la mayorfa de los casos el en-
riquecimiento f4cil mediante el cambio de uso del suelo. Sin
duda, una oportunidad perdida.

En los dltimos afios, el acceso a una vivienda de alquiler en
las principales ciudades espafolas se ha vuelto notoriamen-
te mds complicado. El gran incremento de la demanda por
motivo inversién ha aumentado en una elevada medida la
oferta de “alto standing”. No obstante, pricticamente no ha
influido de forma significativa sobre la disponibilidad de vi-
viendas tradicionales. Asf, en la actualidad, no es fcil en-
contrar en las ciudades de Barcelona y Madrid un piso en
arrendamiento por debajo de los 500 euros mensuales.

En este contexto, la existencia de viviendas vacias cons-
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tituye un auténtico despilfarro econémico y un motivo de
crispacién social. No es una repercusién marginal, si nos
atenemos a las cifras del Censo de Poblacién y Viviendas
del INE de 2001. Segtin ¢él, existen en Espafia 3,1 millo-
nes de viviendas vacias, el 14,79% del parque residencial.
En concreto, en las provincias de Barcelona y Madrid,
dénde mds importantes son los problemas de acceso a un
piso de alquiler, hay mds de 300.000 residencias desocu-
padas. Desde nuestra perspectiva, las viviendas vacfas su-
ponen una rémora para generar un amplio mercado de
arrendamiento, especialmente en las grandes ciudades. Sin
embargo, consideramos que el problema no es de la mag-
nitud del detectado por el INE, pues, estimamos que la
anterior cifra estd claramente sobredimensionada. Asf lo
atestiguan minuciosas encuestas encargadas por los
ayuntamientos de Barcelona y Madrid. Los principales
motivos en que se sustenta dicha opinién son: la residen-
cia de los propietarios en una vivienda distinta a la refle-
jada en el padrén, la realizacién de “arrendamientos su-
mergidos” (por ejemplo, a inmigrantes sin residencia legal
en Espafa), la utilizacién como segunda o tercera resi-
dencia de las indicadas viviendas (incluso en las principa-
les capitales espafiolas), y la oferta de las mismas, en el mo-
mento de realizacién del censo, en los mercados de alquiler
y venta.

Sin embargo, aunque la cifra fuera aproximadamente la ter-
cera parte de la indicada por el INE, ésta serfa suficiente-
mente significativa para la adopcién de medidas que per-
mitieran su entrada en el mercado de alquiler. As{ lo ha
entendido el departamento de Medi Ambient i Habitatge
de la Generalitat de Catalunya. No obstante, desafortuna-
damente, en su proyecto de ley de Derecho a la Vivienda,
ha optado por una solucién final populista, pero escasamen-
te efectiva: la expropiacién temporal de viviendas.

Antes de entrar en las medidas adecuadas a establecer para
solucionar el indicado problema, creemos que es fundamen-
tal determinar las causas que generan el actual parque de vi-
viendas vacfas. Desde nuestra perspectiva, los principales mo-
tivos son cuatro: especulacion, ocupacién posterior por un
familiar, temor al impago del alquiler e inadecuadas condi-
ciones de habitabilidad. En el primer caso, el arrendamien-
to de la vivienda suele impedir la realizacién de una rdpida
venta (la mayorfa de los contratos tienen una duracién de
cinco afios) o supone un significativo descuento en su pre-
cio. En el segundo, constituye un suefio familiar converti-
do en realidad. La mayoria de los progenitores pretenden que
sus descendientes, cuando sean adultos, vivan cerca del do-
micilio familiar. Para conseguirlo, algunas veces, adquieren
las nuevas viviendas con gran antelacién a la fecha estima-
da de emancipacién de sus hijos (en determinadas ocasio-
nes mds de 10 afios). Consideran que el mercado no siem-

pre proporciona las oportunidades adecuadas, especialmente
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en lo que concierne a la ubicacién de

las viviendas. Hasta el momento de

la ocupacidn, los pisos adquiridos

suelen ser utilizados como despacho

informal, lugar de estudio o traste-

1oy, por tanto, en términos estadis-

ticos, son calificados como viviendas

desocupadas. El tercero suele ser la

consecuencia de una negativa expe-

riencia con algtin antiguo inquilino

y de una inadecuada legislacién so-

bre arrendamientos urbanos.

Finalmente, en el cuarto, la vivien-

da tiene un deficiente estado de con-

servacién, impidiéndole éste formar

parte del mercado de alquiler.

De todas las anteriores causas, esta

tltima es la més frecuente. Un sig-

nificativo porcentaje de propietarios

considera que no les sale a cuenta re-

habilitar los pisos. Estiman que los

ingresos recibidos por alquileres no

compensan la inversién realizada en

la reforma. Debido a ello, tienen la

vivienda infrautilizada. No creen

que sea un problema porque, a pesar de su deficiente es-
tado de conservacién, su valor de mercado con el transcur-
so del tiempo incrementa de forma sustancial (al menos,
asf ha sucedido en los dltimos afios). Ademds, a un signi-
ficativo nimero de demandantes no les importa adquirir
una vivienda a reformar. Debido a ello, si los propietarios
necesitan liquidez, venden las viviendas y obtienen, a pe-
sar de sus inadecuadas condiciones de habitabilidad, una
elevada plusvalia.

Dados los anteriores motivos, el establecimiento de una le-
gislacién que permitiera la expropiacién temporal de las vi-
viendas desocupadas serfa totalmente contraproducente.
Previsiblemente, comportaria la creacién de una “policia de
vivienda” (para averiguar qué residencias estdn realmente
vacfas), harfa que la Administracién tuviera que asumir fun-
ciones propias de una empresa constructora, intermediaria
y administradora de fincas y, el aspecto mds importante, ale-
jarfa a los inversores patrimonialistas del mercado residen-
cial debido a la inseguridad juridica generada. Si la medi-
da es establecida dnicamente en Catalunya, numerosos
inversores que compraban viviendas en Barcelona con des-
tino al mercado de alquiler, dejarfan de hacerlo y, procede-
rfan a adquirirlas en otras ciudades, como Madrid, Valencia
o Lisboa. A medio plazo, la disminucién de la demanda
de viviendas por motivo inversién en la capital catalana pre-
visiblemente reducirfa la oferta de pisos en arrendamien-

to, generarfa escasez de producto en el mercado de alqui-
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ler y provocarfa una significativa subida de las rentas paga-
das por los inquilinos. Exactamente el efecto contrario del
inicialmente pretendido por la Administracién catalana.
Las medidas correctas a aplicar nos las ensefia claramente
la teorfa econdmica. Si el objetivo final es conseguir alqui-
leres mds asequibles, la oferta de viviendas en arrendamien-
to debe incrementar. Para ello, aunque sea impopular, la
Administracion debe estimular la adquisicién de viviendas
por parte de propietarios patrimonialistas. Los estimulos
otorgados pueden ser de muy diferente indole: la reduccién
o exencién de los impuestos que gravan el alquiler de una
vivienda, una reforma de la ley de arrendamientos urbanos
que permita desalojar de forma rdpida a los inquilinos mo-
rosos, as{ como la concesién de subvenciones y créditos
blandos a los propietarios que decidan reformar sus vivien-
das y ofrecerlas en alquiler.

Paradédjicamente, estas tltimas medidas, aunque pueden re-
solver parcialmente el problema observado, son sumamen-
te impopulares y constituyen una fuente potencial de pér-
dida de votos para determinados partidos o coaliciones
politicas. Por parte de algunos colectivos, con importante
presencia publica y medidtica, son consideradas como re-
gresivas. Concretamente, como una transferencia desde los
“pobres” hacia los “ricos” (propietarios). No obstante, des-
de una perspectiva econémica, son las mds convenientes pa-
ra dinamizar el mercado de alquiler y generar una mayor

oferta de arrendamientos relativamente asequibles.
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