Claves para la inversién
inmobiliaria en el extranjero

Antes de dar el paso de introducirse en cualquier mercado, es necesario analizar
los distintos factores que determinan el riesgo de la inversién inmobiliaria fuera
del pais. Y es que a veces, tras mercados aparentemente atractivos y llenos de
“oportunidades”, pueden esconderse sorpresas desagradables
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a primera actuacion a
realizar por un inversor
que prefende adquirir
inmuebles o terrenos edi-
ficables en el extranjero
debe consisfir en identi-
ficar su perfil de riesgo.
las diferentes caracteris-
ficas inmobiliarias de los disfintos pafses
comportan desiguales expectativas de
riesgo y rentabilidad. Indiscutiblemente,
la compra éptima no serd la misma para
"un jugador de poquer inmobiliario” que
para un inversor conservador. Al primero
no le importa apostar al “fodo o nada”.
Esta dispuesto a correr casi cualquier
fipo de riesgo si la expectativa de renta-
bilidad es elevada. En cambio, para el
segundo, la prioridad no es el beneficio
a obtener, sino el grado de seguridad
de la inversién. Su adquisicién preferida
es la de un activo con un riesgo muy
bajo vy una expectativa de renfabilidad
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 redlicen adquisiciones de elevado
riesgo y crean que han comprado “acti-
vos seguros”. Esta situacion suele darse
porque los adquirentes no fienen claro
los principales factores que determinan el
riesgo de una inversién inmobiliaria en el
extranjero. Desde mi perspectiva, dichos
factores son lo siguientes:

a) Seguridad juridica. Las leyes vigentes
en el pais deben permitir que la propie-
dad del activo corresponda, en la actua-
lidad vy en el futuro, al inversor que lo
ha adquirido. No obstante, no siempre
sucede asf. En un significativo nimero de
palses no se sabe con cerfeza quién es
el propiefario de deferminados terrenos
edificables. En algunos, no hay registro
de la propiedad, en ofros, mdas de uno.
En cierfos naciones de Europa del Este
(por ejemplo, Polonia), existen bastantes
litigios judiciales por la propiedad de
la tierra. El antiguo propiefario de los
solares, anfes de la expropiacién reali-
zada por el régimen comunista, exige
su devolucion (por ejemplo, en algunos
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casos, la iglesia catolica en Polonial).
Por tanto, puede ser que la actual pro-
piedad, una vez resuelio el juicio, no
sea la verdadera. En algunas naciones
del Magreb, como Marruecos, una crisis
politica puede conllevar la expropiacion
de los solares e inmuebles adquiridos por
extranjeros. Aunque actualmente dicho
riesgo es reducido, un profundo cambio
de la vigente politica gubemamental
puede incrementarlo de forma  sustan-
cial.

b) Seguridad de las personas. En el
extranjero, a diferencia de Espafia, con-
findan existiendo “solares de  postal”
a precios muy asequibles. Suelen ser
lugares paradisiacos, situados en prime-
ra linea de mar y con excelente clima
durante la fotalidod del afio. En ellos
los ferrenos edificables tienen precios
de venta comparativamente irrisorios.
Paradéjicamente, estas  caracteristicas
no aseguran que su adquisicién sea una
magnffica inversion. El precio del terreno
es una variable importante, no obsfante,
la clave del éxito de la inversion inmo-
biliaria es la existencia de una gran
demanda de vivienda en la localizacion
elegida. Sin embargo, si no existe una
elevada seguridad para las personas,
esfa renfabilidad suele ser reducida.

En la actualidad, éste es el aspecio que
en mayor medida refrae la inversion
extranjera en Brasil (excepto en defermi-
nodas poblaciones), Colombia, Hait,
Angola, Madagascar, efc. Una pro-
mocién dedicada a turisfas extranjeros
debe garantizar una elevada calidad de
vida (es importante fambién asegurar una
buena red de relaciones sociales) y una
gran seguridad personal. Si no garantiza
ambos aspecios [especialmente el segun-
do), la inversién redlizada puede ser un
auténtico fracaso.

c) Importancia relativa de las deman-
das por motivo “uso e inversién”. las
demandas por motivo “uso” e “inversién”
suelen comportar una diferenfe absorcion
de la oferta de viviendas. En la primera,
ésfa es de cardcter practicamente per-
manente. En cambio, en la segunda,
si la adquisicion posee una finalidad
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A pesar de ofrece mayor seguridad, las inversiones inmobiliarias en Portugal son inferiores
a las que se estdn realizando en paises del Este
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especulativa, aquélla sélo tiene lugar de
forma temporal. En este dliimo caso, la
demanda observada en la actualidad se
fransforma en oferta en un periodo mds
o menos proximo. Debido a ello, cuanto
mayor sea chora la demanda por motivo
inversién, mas elevada tenderd a ser la
oferta futura de residencias de un pas.
Por tanto, a medio y largo plazo, el pre-
cio de la vivienda generalmente fendra
un menor recorrido al alza o una mayor
posibilidad de descenso. En t#érminos de
riesgo, la anterior relaciéon implica que
éste sea mas elevado [reducido) cuanto
mayor sea la importancia relativa de la
demanda por motivo inversién (uso).

DIFERENTE PERFIL DE RIESGO

la aplicacién al mercado europeo  resi-
dencial del vinculo observado entre
demanda actual de inversién y oferta
futura de viviendas identifica disfintas
naciones con diferente perfil de riesgo.
Asi, por ejemplo, nos indica que las com-
pras efectuadas en Alemania y Portugal
incorporan un mayor grado de seguri-
dad que los redlizadas en la mayoria de
los paises del Este de Europa. Algunos
datos referentes al ejercicio de 2006 son
sumamente reveladores. Segun diversas
fuentes, las adquisiciones de viviendas
por motivo inversion en Polonia supe-
raron la cuota del 35% (en Varsovia
se situaron por encima del 60%); en

contraste, en Portugal no llegaron al
5%. En el primer pafs, la mayoria de los
inversores fueron fordneos, concrefamen-
fe, espafioles, alemanes, irlandeses y
briténicos. En el segundo, la adquisicién
de pisos y apartamentos por parte de
extranjeros, excepto en el Algarbe, fue
escasamente significativa.

Una elevada actividad de la demanda
por motivo inversién oforga un mayor
riesgo a la adquisicién realizada. Sin
embargo, en bastantes ocasiones, pro-
porciona al inversor en el corto plazo un
plus de rentabilidad. Asf, un gran incre-
mento de la indicada demanda, suele
crear escasez de producto y conducir a
una gran subida del precio de la vivien-
da. Generalmente, esfa subida provoca
una sobrevaloracién de dicho  activo
e impide el acceso a su adquisicién a
una sustancial parte de la poblacion del
pais. No obstante, actia como reclamo
para la llegada de nuevos compradores
extranjeros. las proximas fransacciones
se realizarén principalmente entre inver-
sores y en ellas habrd ganadores y
perdedores. los primeros serén quiénes
han sabido abandonar a tiempo el
mercado, han hecho oidos sordos a
expectativas increibles de subidas de
precios y se han conformado con una
elevada plusvalia (aunque inferior a
la pronosticada por la mayoria de los
analistas del mercado). los segundos



serdn los que han efectuado la compra
en el limo periodo del alza de precios.
Estos han actuado guiados por la euforia
observada en el mercado en el momento
de la adquisicién, han obfenido ense-
guida minusvalias latentes y, finalmente,
han vendido con pérdidas o quedado
atrapados durante un largo periodo de
fiempo en la inversién realizada.

En el caso de los promotores, una
elevada demanda por motivo inversion
permite en el corfo plazo una venta més
rapida de los inmuebles y una ganan-
cia superior a la inicialmente prevista.
No obstante, a medio plazo, aquélla
genera una ‘nueva competencia” que
reduce el ritmo de comercializacion de
las viviendas y el beneficio obtenido.
Esta compefencia suelen ser inversores
que adquirieron pisos en las prime-
ras promociones efectuadas en nuevas
zonas residenciales o en la rehabilita-
cién de antiguas. Posteriormente, cuando
las siguientes salen ol mercado, dichos
inversores proceden a la venfa de sus
viviendas a un precio normalmente infe-
rior al fijado por las empresas inmobi-
liarios para las nuevas. Esta operativa
provoca que el beneficio obtenido por
los promotores dependa en una elevada

inmigrantes se convierten en una fuente
adicional de demanda de vivienda.
Adgquieren las residencios mas modestas
(las de menor superficie y peor ubica-
cién) y permiten que una parte susfancial
de la demanda potencial de mejora
compre un piso mds grande y mejor
localizado. El resultado es un elevado
incremento de la demanda de vivienda
por motivo uso, fanto de primer acceso
a la propiedad como de mejora. Este
incremento generalmente provoca escar
sez de oferta y conlleva una gran subida
del precio de la vivienda. Esta evolucion
del mercado residencial defermina que,
desde la perspectiva del inversor, los
pafses con las anteriores caracteristicas
presenfen una relacion rentabilidad ver-
sus riesgo dificiimente mejorable.

En cambio, si una elevada tasa de paro,
o una considerable diferencia salarial
con ofras naciones del drea geogrdfica,
conducen a una considerable emigra-
cién, ésta se convierte en un factor nega-
fivo muy a fener en consideracién por
la inversion inmobiliaria. Un gran flujo
emigraforio reduce la demanda poten-
cial de viviendas y genera significativas
dudas sobre la evolucién futura de su
precio. Esfa situacion se observa en la

Una elevada demanda por motivo de inversion
permite, en el corto plazo, una venta mas rapida de los
inmuebles y una ganancia superior

medida del momento de su enfrada en
el correspondiente mercado. Si ésta es
excesivamente tardia, incluso es posible
que los beneficios esperados se convier-
fan en pérdidas efectivas.

d) Inmigracién y emigracién. Un exi-
toso modelo de crecimienfo economi-
co, generador de una gran creacion
de empleo, hace que algunos paises
necesifen la llegada de una relativamen-
fe elevada inmigracién. En los dlimos
afios, éste es el caso de naciones como
Esparia, Ilanda y Australio. En ellas, una
vez legalizada su residencia v realizado
el reagrupamiento familiar, los nuevos
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actualidad en diversos paises del Este
de Europa [Polonia, Bulgaria, Rumania,
efc.] y pone seriamente en entredicho
algunas proyecciones de necesidades
de viviendas realizadas en deferminados
andlisis de mercado.

Los flujos migratorios no siempre fienen
la misma direccién. Es perfeciamente
posible que, después de pasado un
fiempo, cambien de senfido. Asf, pudie-
ra suceder que una nacién, recepiora
hace escasos afios de un gron nimero
de inmigrantes, perdiera una significativa
pare de la poblacién recién llegada.
Esta situacion fendria lugar si el modelo
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Alemania es un mercado inferesante como destino de inversién ya que existe una expectativa de recuperacién econémica
y los precios de viviendas son relativamente reducidos
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de desarrollo del pais, anteriormente
exitoso, se volviera obsoleto y la eco-
nomia nacional enfrara en recesion. En
esfe escenario, la desfruccion de empleo
observada probablemente haria que un
porceniaje significativo de la poblacién
inmigrante perdiera su puesto de fraba-
jo. Si  asi sucediera, posiblemente una
parte importante de los extranjeros, con
menor arraigo en la nacién de acogida,
abandonara el pais. Dada esta coyuntu-
ra, no seria de extrafiar que el mercado
residencial enfrara en recesion y que el
precio de la vivienda disminuyera de
forma considerable.

e) Expectativas de recuperacién econé-
mica. la adquisiciéon de activos inmo-
biliarios en paises con reducido creci-
mienfo econdmico y expectativas de
elevado incremento del PIB generalmente
constituye una magnifica oportunidad de
inversion. A diferencia de la Bolsa, la
demanda de viviendas no se anficipa
a la recuperacion de la economia, sino
que va por detrds de ella. En la mayoria
de las ocasiones, una intensa creacién
de empleo y el reestablecimiento de la
confianza de las familias en la evolucion
de la economia son requisitos imprescin-
dibles para la reactivacién de la deman-
da de viviendas.

la adquisicion de solares e inmuebles,
anfes de que se produzca la recupera-
cion de la economia, permite entrar en el
pais a “precios de saldo” y obfener en el
futuro una magnffica plusvalia sin incurrir
en un elevado riesgo. Sin embargo, a la
mayoria de los inversores no les seduce
esta posibilidad. Prefieren realizar adqui-
siciones en paises donde el precio de la
vivienda esté subiendo significativamente
que en aquellas naciones donde ain no
lo ha hecho. Estiman que la inversién es
mds segura en el primer caso que en
el segundo, cuando en redlidad en la
primera opcién esfan operando con un
riesgo superior.

En la actualidad, en Alemania y Portugal
existen expectativas de recuperacion
econdmica y precios relativamente redu-
cidos de las viviendas (para la capaci-
dad adquisitiva de sus ciudadanos). En
ambos paises se han realizado Oltima-
mente imporfantes reformas estructurales.
Si éstas dan resultado, su crecimiento
econémico aumentard  sustancialmente
en los préximos afics. No obsfante,
fodavia la demanda de viviendos es
reducida y lo evolucion de su pre-
cio decepcionante. En confraste con el
planteamiento realizado por numerosos
inversores, la combinacién de todas



las anteriores caracterfsticas  defermina
que en dichos paises haya numerosas
"oportunidades inmobiliarias”. Por tanto,
ambos deberian ser considerados en la
actualidad como una magnifica opcién
de inversion. Sin embargo, generalmente
no se les considera asi.

f) Modelo de crecimiento y tipo de
cambio. la inversién inmobiliaria en
el extranjero tiene un mayor grado de
seguridad si se efectia en paises con

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 diferente si el correspon-
diente pals tiene una moneda nacional
presfigiosa (por ejemplo, délar o euro] o
con escasa credibilidad.

En la primera situacion, es posible que
el pais no fenga ningin problema para
conseguir en el extranjero lo financic-

La inversion inmobiliaria en el extranjero tiene
un mayor grado de seguridad si se efectiia en paises
con un modelo de crecimiento equilibrado

un modelo de crecimiento equilibrado
y sin expectativas de depreciacion de
la moneda nacional. El primer aspecto,
si la demanda infema es relativamente
elevada, dleja la posible llegada de
una recesién. Por fanto, précticamente
garantiza una demanda de vivienda
esfable en los proximos ejercicios. El
segundo, tiende a impedir la aparicion
de minusvalios 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
elevado déficit de la misma supone
una clara sefial de que el pals tiene
un modelo de desarrollo inadecuado,
una moneda sobrevalorada, o una
combinacién de ambos problemas; la
naciéon vive nofablemente por encima
de sus posibilidades y necesita recurrir
de forma considerable a la financic-
cién extranjera. Debido a ello, existe
el riego de que el pais vea depreciado
significativamente el valor de su mone-
da, entre en recesién, o sufra ambas
cosas a la vez. Dicho riesgo se incre-
menta de forma sustancial si el pais
posee fambién un gran déficit piblico
y su moneda es escasamente relevante
a nivel mundial (por ejemplo, Hungria
en la actualidad).
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En algunas naciones del Mac?reb, una crisis politica puede conllevar
la expropiacién de inmuebles adquiridos por extranjeros
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El cumplimiento de las reformas de los sistemas financieros de los paises del Este
conllevard un incremento de la demanda de viviendas

cién necesaria a un reducido fipo de
interés un buen ejemplo es Estados
Unidos durante la dltima década). En
dicho confexto, desde la perspectiva de
la inversion inmobiliaria extranjera, el
indicado déficit Unicamente supondria
un importante problema si la demanda
interior fuera escasa. Si asi sucediera,
muy probablemente el pals decidiria
consentir (o provocar) una depreciacién
de la moneda nacional. El objetivo
serfa compensar la reduccion de la
demanda inferior con un incremento
de la demanda exterior neta y evitar la
recesion. Lla depreciacion de la divisa
exfranjera provocaria la pérdida de
valor en moneda nacional de los acti-
vos adquiridos en el exterior y supon-
dria una menor plusvalia o una mayor
minusvalia latente.

En lo segunda situacién, practicamen-
fe cualquier acontecimiento inesperado
de carécler negativo observado en la
economia mundial, podria  comportar
una gran salida de capitales y conducir
al pafs a una combinacién de elevada
depreciacién de lo divisa nacional y
recesion. Si asi sucediera, la inversién
previa en inmuebles y solares en dicho
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pais resuliaria ruinosa. Dos serian los
principales motivos: la sumamente pro-
bable reduccién del precio de la vivien-
da vy la gran disminucion en moneda
nacional del valor de las propiedades
adquiridas en el indicado pafs. Ambos
aspectos fuvieron lugar en  Argentina
en el ejercicio de 2002. Entre enero y
abril, el peso perdié un 75% de su valor
con respecto al délar. En dicho afio, el
PIB disminuyéd un 10,9%, lo economia
enfré en una gran recesion y el precio
de la vivienda en términos reales bajo
considerablemente.

f) Reforma del sistema financiero. la
demanda de viviendas de un pais depen-
de significativamente de las condiciones
de financiacion ofrecidas a las familios.
En numerosas naciones de la economia
mundial el sistema financiero no funciona
de forma adecuada. Este inadecuado
funcionamiento generalmente mantiene
los tipos de interés a niveles compara-
fivamente elevados vy restringe en una
elevada magnitud la concesién de hipo-
fecas. Este Ulimo aspecto dificulia en
gran medida el acceso a la propiedad
de una vivienda a un importante nimero
de familias.

Asi pues, la realizacion de una amplia
reforma del sistema financiero del pafs
serfa un aspecto muy positivo para la
evolucion de su mercado  residencial.
Esta reforma irfa dirigida a reforzar la
independencia del banco central del
poder politico y a generar un proceso
de liberalizacién bancaria que admitiera
la operativa en la nacion, sin especiales
restricciones, de las entidades finan-
cieras exfranjeras. El primer aspecto
deberia permitir la realizacién de una
politica monetaria mas creible, reducir
la tasa de inflacion y, a medio plazo, el
fipo de inferés de referencia del banco
central. El segundo deberia originar un
incremento de la competencia entre las
enfidades financieras. Dicho incremento
reduciria el tipo de interés hipotecario
(disminucién de la cuantia del diferen-
cial sobre el indice de referencial y
aumentaria el plozo de devolucién de
los préstamos. Indudablemente, ambos
aspectos permifirian incrementar la capa-
cidad de endeudomiento de las familias
y la disponibilidad de pago por una
vivienda. Por fanto, posibilitarian que
una importante parte de la demanda
potencial se transformara en real y que
incrementara sustancialmente la deman-
da de viviendas.

En la actualidad, existe la expectativa de
que las reformas del sistema financiero,
iniciadas en los paises del Este de
Europa durante los dliimos afios, sean
completodas de forma safisfactoria en
los préximos ejercicios. Su cumplimiento
permitiria incrementar la capacidad de
endeudamiento de las familias y haria
que ésta fuera, para un mismo nivel de
renta, relativamente similar a la observa-
da en Europa Occidental. Este es uno de
los motivos por los que puede incremen-
far notoriamente la demanda de residen-
cias en los nuevos pafses de la Unién
Europa v, siempre y cuando la oferta no
crezca excesivamente, conducir a un
importante incremento del precio de la
vivienda. No obsfante, esta posibilidad
depende en una elevada medida de que
los paises implicados cumplan los crite-
rios de convergencio de Maastricht y
enfren en un relativamente corfo perfodo
de tiempo en la UME. W
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