infernacional

n el nimero
203 de esfa revista, se explicaron y
analizaron las principales claves de la
inversion inmobiliaria en el exterior. El
objetivo de este articulo sobre Portugal
es identificar en qué medida cada una
de ellas se cumplen en el pais luso.

a) Seguridad juridica

Es incluso superior a la existente en
algunas comunidades auténomas del
Estado espafiol y notoriamente mas
elevada que la observada en los pai-
ses de Europa del Este y de América
latina. En confraste con algunas de
las anteriores naciones, en Portugal no
existe ninguna duda sobre quién es el
propiefario del correspondiente inmue-
ble o solar. Con respecto a Espafia,
la principal diferencia tiene que ver
con las caracteristicas del Registro de
la Propiedad. En nuestro pafs, su con-
sulta es libre; en cambio, en la nacién
vecina esfd restringida. Por tanfo, para
verificar los caracteristicas de un deter-
minado edificio o terreno edificable, es
necesario disponer del consentimiento
de sus propietarios.



Claves para la inversién
inmobiliaria en Portugal

Continuando con el andlisis del mercado inmobiliario portugués iniciado

el nimero anterior, en esta segunda parte se especifican cudles son los
aspectos que hacen del pais vecino uno de los destinos de inversién que
ofrecen més posibilidades. La elevada rentabilidad del alquiler, las increibles

e
principales atractivos

b) Seguridad de las personas

En Portugal, al igual que en Brasil,
Marruecos o Turquia, también existen
los denominados “solares de postal”.
En la mayorio de las localidades de
la costa lusa, lo temperatura no es
tan cdlida en los meses de invierno
como en los anteriores paises. No
obsfante, el grodo de seguridad es
notoriamente superior y equivalente
al observado en cualquier nacién de
Europa Occidental.

c) Importancia relativa de la deman-
das por motivo uso e inversién

En los Gltimos afios, las reducidas
expectativas de incremento del precio
de la vivienda en Portugal han gene-
rado una escasa demanda por motivo
inversion. Dicha demanda se ha cen-
trado especialmente en la region del
Algarve y en Llisboa, no suponiendo,
segun diversas fuentes, ni el 5% del
fotal de las fransacciones efectuadas
en el conjunto del pais. Esfe rasgo
constituye una diferencia muy significa-
fiva con respecto a la mayoria de los
pafses de Europa del Este, dado que
en ellos un porcentaje sumamente ele-
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vado de las adquisiciones efectuadas
ha tenido un cardcter especulativo.
Es decir, en el reciente pasado supu-
sieron un incremento de la demanda,
pero probablemente en el préximo
futuro comportardn una superior oferta
de viviendas. Debido a ello, la inver
sién inmobiliaria efectuada en Portugal
puede ser calificada como de inferior
riesgo a la realizada en las anteriores
naciones.

d) Inmigracién y emigracién

la progresiva recuperacion de la eco-
nomia lusa puede generar en un futuro
proximo un pequeio flujo migraforio
hacia Portugal. Dicho flujo previsible-
mente estard formado por extranjeros
y portugueses. los primeros llegardn
por primera vez al pafs, los segundos
regresardn a él. Probablemente, ambos
grupos se desplazaran afraidos por la
creacién de empleo generada por la
indicada recuperacion. No obstante, si
Portugal entrara en una etapa de elevo-
do auge econdémico, no seria descar-
toble la llegada de una gran corriente
migratoria. Si asf sucediera, no consti-
fuirfa una sorpresa la aparicion en el
mercado residencial de una fase de
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"boom” inmobiliario. Sin embargo, la
coyuntura mas probable no otorga al
factor migratorio un significativo peso
especifico en la demanda futura de
viviendas. Previsiblemente, aquél no la
tenderd ni a aumentar ni a disminuir de
forma considerable.

e) Expectativas de recuperacién eco-
némica

El incremento del PIB de la zona euro
[especialmente el de Alemanial y la
realizacién de importantes  reformas
estructurales estan permitiendo progre-
sivamente a Portugal abandonar o
efapa de estancamienfo econémico. Si
finalmente lo consigue, la situacion del
mercado residencial cambiard ostensi-
blemente y aumentaran moderadamen-
te la demanda de viviendas, el nimero
de fransacciones y el precio de las
mismas en términos reales.

e) Modelo de crecimiento y tipo de
cambio

Portugal forma parte de la UME ',
por fanfo, tiene al euro como moneda
nacional. Esta caracteristica comporta
que, a diferencia de las naciones de
Europa del Este y de América Lafing,
las inversiones espafiolas en dicho pafs
no estén sujefas al riesgo cambiario.
Indudablemente, este aspecto dota
de una dosis exira de seguridad a las
compras inmobiliarias realizadas en la
economia lusa.

la politica econémica ha sufrido desde
la llegada del nuevo gobierno socialista
un profundo cambio. La prioridad en el
desarrollo de politicas de oferta respec-
fo a las de demanda estd permitiendo
la sustitucion progresiva de un modelo
de crecimiento econémico “populista”
por ofro mas realista y equilibrado.

En el litoral portugués existe un buen nimero de terrenos edificables en primera linea de playa a precios asequibles



Este cambio de modelo probablemente
permitird a medio plazo incrementar el
crecimienfo potfencial de la economia
lusa y generar una superior demanda
de viviendas.

f) Sistema financiero

En confraste con el sistema financiero
de un elevado nimero de paises en
vias de desarrollo, los bancos y cajas
porfugueses estan dispuestos a finan-
ciar hasta el 80% del coste de adquisi-
cién de un solar. Por fanto, aunque el
precio de la vivienda subiera en menor
medida en Portugal que en la mayoria
de los naciones del Este de Europa y
de América latina, la anterior caracte-
risica probablemente permitiria obte-
ner en la nacién vecina una superior
rentabilidad sobre recursos propios.

El sistema financiero en Portugal esté
muy desarrollado. Los créditos para la
compra de viviendas fienen una dura-
cién relativamente similar a la observa-
da en Espaiia, siendo précticamente
equivalentes los tipos de interés hipo-
tecarios. Esfe Ultimo aspecto se debe
a la pertenencia de ambas naciones a
la UME v a la existencia de un similar
y reducido diferencial sobre el euribor
en las ofertas de créditos hipotecarios.

fos demandados por los compradores
exiranjeros de ferrenos e inmuebles, la
nacién lusa posee para los promotores
e inversores espafioles unos afractivos
suplementarios dificilmente observables
en su conjunto en ofros paises. Estos
son los siguientes:

a) Una elevada facilidad operativa

En el momento de tomar la decision
sobre donde invertir en el extranjero,
un elevado nimero de promofores e
inversores valora en gran medida dos
aspectos absolutamente independien-
tes de la coyuntura inmobiliaria: el
idioma hablado en el pais y el tiempo
de desplazamiento desde su localidad
de residencia.

En Portugal, aunque el castellano no
es la lengua oficial, hay un elevado
numero de personas que la enfienden y
hablan con gran fluidez. Posiblemente,
el promotor o inversor no comprenda
de forma adecuada una conversacion
en portugués; no obstante, dificilmente
tendré problemas para enfenderse con
sus interlocutores lusos. Es sumamente
improbable que una diferencia idio-
matica le impida participar en las
negociaciones previas a una compra
o venfa de activos inmobiliarios y

Los bancos y cajas portugueses estan dispuestos a financiar
hasta el 80% del coste de adquisicion de un solar

Este escaso diferencial es en gran
medida consecuencia de la utilizacion
por parte de bancos vy cajas, fanfo
en Espaiia como en Portugal, de las
hipotecas como un instrumento de cap-
facion y vinculacion de la clientela.

EL POR QUE DE LAS
OPORTUNIDADES

Desde la perspectiva de la inversion
inmobiliaria, Portugal es actualmente
el pafs de las oportunidades. Ademdés
de cumplir con los principales requisi-
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cerrar con garantias cualquier fipo de
operacion.

Las magnificas comunicaciones aéreas
enfre las principales ciudades de
ambos pafses permiten en un elevado
nimero de casos controlar las inversio-
nes realizadas en Portugal sin necesi-
dad de pernoctar en él. Esta facilidad
operativa posibilita que aquéllas Gnica-
menfe comporfen unos inconvenientes
similares a las efectuadas en Espaia
en una localidad relativamente alejada
del lugar de residencia del promotor o
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Las comunicaciones entre Portugal y Espafia permiten controlar las inversiones
realizadas sin necesidad de pernoctar en el pais luso

inversor. Evidentemente, es notoriamen-
te més facil y cémodo el control de
las propiedades compradas en dicho
pafs que de las adquiridas en Europa
del Este y, especialmente, en América
Latina.

las anteriores facilidodes provocan
que algunos promotores e inversores
no consideren realizadas en el extran-
jero las adquisiciones efectuadas en
Portugal. Desde su perspectiva, es rela-
tivamente similar invertir en una comuni-
dad auténoma espafiola diferente a la
que habitualmente operaban o hacerlo
en el pais vecino.

b) El “paraiso” de la rehabilitacién

A pesar de los esfuerzos en materia de
rehabilitacién efectuados en los dltimos
afios por un significafivo nimero de
ayuntamientos, el centro histérico de la

mayoria de las principales urbes portu-
guesas se encuentra en un lamentable
estodo de conservacion. En bastantes
ciudades, la visita a dicho centro
implica la observacion de  edificios
deshabitados, en estado ruinoso, pero
magnificamente ubicados. Dicha situa-
cién es en gran medida consecuencia
de la notable proteccién del inquilino
realizada por las anteriores leyes de
arrendamientos urbanos (précticamente
eliminada por la nueva norma promul-
gada en 20006). Histéricamente, la
escasa rentabilidad via alquiler obteni-
da por los propiefarios desincentivaba
a éstos a invertir el capital necesario
para efectuar una adecuada conservo-
cién de los inmuebles.

Tal y como ya sucede en ofros paises
europeos, es sumamente probable que
en un préximo futuro un importante
nomero de familias pudientes (princi-



palmente venes parejas) muestren
su disposicion a residir en el centro
histérico de la correspondiente ciudad,
siempre y cuando sus edificios y entor-
no proximo proporcionen una adecua-
da habitabilidad, gran seguridad vy
elevada disponibilidad de servicios.
En definitiva, una magnifica calidad de

saldo. Un ejemplo: un promotor espa-
fiol recientemente adquirid, en la plaza
mas emblematica del casco antiguo de
Oporto, un inmueble de 1.200 m2 por
Unicamente 800.000 euros (666,66
euros / m2). Aunque el edificio necesi-
fa una remodelacion integral, el precio
pagado puede calificarse como de
auténtico “chollo” (en mayor medida
en base a sus expectativas de revalo-
rizacion que en términos de descuento
respecto al precio de mercado actual).
No obstante, en ubicaciones menos
emblemadticas pero correctas, no es
dificil encontrar en Oporto y Coimbra
inmuebles enteros valorados a un pre-
cio inferior a los 450 euros / m?

En Portugal, la oferta de edificios en
rehabilifacién es muy elevada. Asf,
diversas fuentes calculan que entre
las tres principales ciudades portu-
guesas pueden existir casi 10.000
edificios pendientes de rehabilitar.
Indudablemente, ni todos ellos estdn
sittados en localizaciones emblemati-
cas ni constituyen por su precio actual
aufénticas “gangas”.

c) Una elevada rentabilidad del alquiler

En los ciudades de Barcelona y
Madrid, el arrendamiento de una
vivienda representativa  genera una
rentabilidad inferior al 2,5%. Dada la
tasa de inflacién actual, al convertirla
a términos reales, aquélla se transfor-
ma en practicamente nula. En ofras

La expectativa de incremento del precio de l1a vivienda
y la superior rentabilidad de los arrendamientos
son algunas de las razones para invertir en Portugal

vida. Debido a ello, en lo que respecta
a la rehabilitacién, existe en Portugal
una magnifica oportunidad de nego-
cio, especialmente en algunas de las
principales ciudades del pafs (Lisbog,
Oporto y Coimbra). En determinados
casos, se esfan procediendo a ven-
der edificios a precios de auténtico
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capitales de provincia, aunque es
mas elevada, dificilimente supera en
términos nominales el 3%.

Por tanto, para los inversores patrimo-
nialistas, la adquisicién de algunas
viviendas o inmuebles en las principales
ciudades de Portugal constituye en la
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actualidad una auténtica oportunidad.
Dos son los principales motivos: por
un lado, la expectativa de un mayor
incremento a corto y medio plazo de
su precio en el vecino pals; por ofro,

empiece a aumenfar por encima de
la tasa de inflacién; en Espaiia, una
disminucién del mismo es la opcién
mas probable. Por fanto, es bastante
probable que nuestro pafs la mayoria

La disminucion de la superficie de la vivienda
previsiblemente genera una doble subida de su precio
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la superior rentabilidad lograda via
arrendamiento. En la mayoria de los
casos, la obtenida en Portugal més que
duplica la conseguida en Espaiia.

la expectativa de un superior recorri-
do ol alza del precio de la vivienda
en Portugal respecto a Espafia fiene
principalmente que ver con la diferente
situacién actual del mercado residen-
cial en ambos pafses. En el primero,
existe una progresiva recuperaciéon de
la demanda; en el segundo, un des-
censo de la misma y un impresionante
exceso de oferta. En Portugal, pro-
bablemente, el precio de la vivienda

Se calcula que, entre las tres principales ciudades portuguesas, existe una oferta
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de casi 10.000 edificios en rehabilitacién

de las viviendas estén sobrevaloradas,
mienfras que en la nacién vecina una
parte importante de los inmuebles se
encuentren infravalorados.

la diferencia en la rentabilidad via
arrendamiento se debe fundamental-
mente al menor precio de la vivienda
observado en Portugal. En las prin-
cipales capitales lusas, las rentas de
alquiler por m2 son inferiores a las
observadas en las ciudades mas impor-
fanfes de Espafia. No obstante, como
la diferencia en el precio de venta es
considerablemente superior a la adver-
tida en las rentas, la tasa de rentabi-
lidad del arrendamiento en la nacion
lusa es notoriamente mds elevada. Asi,
dicha tasa se sitta en Portugal en la
franjo comprendida entre el 5% y el
9%, aunque sus valores mdés habituales
son un 6% o /%.

d) Un litoral escasamente aprovechado

Portugal es un pais con un extenso litoral
maritimo, relativamente poco explotado
por la industria turfstica (con las prin-
cipales excepciones de la region del
Algarve y los alrededores de Lisboal.
Existen un buen nimero de ferrenos
edificables en primera linea de mar y
algunos “solares de postal” con pre-
cios bastante asequibles. No obstante,
ésfos se sittan mayoritariamente en el
ferriforio comprendido enfre la frontera
con Galicia y Lisboa, no habiendo sido
historicamente considerados adecuados
por la industria turfstica principalmente
por razones climéficas. Sin embargo, el
elevado precio de las viviendas en los
principales destinos fradicionales (costa



El incremento del PIB y la realizacién de importantes reformas estructurales estdn permitiendo a Portugal salir

mediterrdnea esporiola, francesa, italio-
na, etc.), asi como la subida de las tem-
peraturas en los Ultimos afios debido al
cambio climdtico, estén progresivamen-
te dotando a las anteriores ubicaciones
de un mayor afractivo para la demanda
de residencias turisticas.

En la actualidad, en determinadas
localidades de la franja litoral anterior-
mente indicada, es relativamente fécil
enconfrar una vivienda en primer linea
de mar a un precio de alrededor de
1.500 euros/m?2. Es decir, es posible
comprar un apartamento de 120 m?
por un imporfe de 180.000 euros.
Indiscutiblemente, una ubicacién impo-
sible de disfrutar al anterior precio en
Espafia, Francia e ltalia, pero disponi-
ble en Marruecos, Tunez y Turquia.

e) Previsibles cambios en las superfi-
cies de las viviendas

Uno de los aspectos mds sorprendentes
del mercado residencial portugués es
la amplitud de sus residencias. Tienen
una superficie considerablemente supe-
rior a la observada en la mayoria de
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los paises occidentales [especialmente
los pisos de las grandes ciudades). En
la actualidad, una vivienda represen-
fativa en las capitales mas importantes
del pais posee aproximadamente 135
m2. No obsfante, creemos que en un
futuro relativamente proximo la tenden-
cia actual cambiard, la superficie de
las residencias se reducird y progresi-
vamente ésta se equipard con la media
europea.

los principales motivos del indicado
cambio serdn de diversa indole: un
menor nimero de componentes de la
familia, el aumento de los divorcios
y separaciones, una mayor movilidad
laboral y un progresivo cambio de
menfalidad respecto @
ideal. Este dliimo aspecto previsible-
mente hard que cada vez un mayor
nimero de parejas deje de considerar
al primer piso adquirido como el defi-
nitivo. Esfa nueva concepcién posible-
mente permitird acceder con mayor
prontitud (si ambos tienen trabajo) a la
adquisicién de un piso. No obsfante,
al ser provisional, no serd necesario

la vivienda

que éste fenga una gran extension

del estancamiento econémico

(inicialmente serd habitado por dos
personas). Probablemente, una parte
de lo demanda estard dispuesta a
sacrificar superficie para conseguir una
ubicacion mas selecta de la vivienda.
Si asi sucede, tendrd lugar un com-
parativamente elevado auge de la
demanda de residencias céntricas y de
media extensién (85 — 100 m2)

La disminucién de la superficie de las
viviendas previsiblemente generard en
Portugal una doble subida de su pre-
cio. la primera serd consecuencia del
aumento de la demanda provocado
por la recuperacion econémica del
pafs. La segunda tendré como base el
cambio en la exfension de los pisos y
la inversa relacion existente entre super-
ficie y precio por m2. Por tanto, en un
futuro relativamente préximo, la vivien-
da tipica en Portugal tendré un mayor
precio total y un inferior nimero de m2.
En este caso, el precio por m? habré
aumentado por dos disfintas razones:
un incremento de la demanda de resi-
dencias (la subida “natural”) y una dis-
minucion de su superficie (la subida
“oculta”). W
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