La crisis del mercado residencial en Es-
pana ha provocado que un elevado niimero
de inversores inmobiliarios haya decidido
traspasar las fronteras de nuestro pais. Los
mas “chic” han elegido Manhattan (Nueva
York) como destino prioritario de sus adqui-
siciones; en cambio, algunos de los més atre-
vidos han escogido un pais de Europa del
Este. Hace tres afios prioritariamente fue
Polonia, en el dltimo ejercicio preferente-
mente ha sido Rumania.

Los primeros piensan que el precio de la
vivienda en las calles mas emblematicas de
las grandes ciudades nunca deja de subir y
estiman que en el mundo no existe nada tan
distinguido y selecto como algunas zonas de
Manhattan (por ejemplo, Upper East Side)
Desde mi perspectiva, cometen un conside-
rable error. En un corto periodo de tiempo,
el gran nimero de despidos efectuados por
el sector financiero empezara a provocar
una oleada de ventas de viviendas y una ele-
vada disminucion de su precio. Histérica-
mente, cuando éste cae, lo hace en una me-
dida muy superior en las ubicaciones em-
blematicas que en otras donde la principal
fuente de demanda es la clase media. Aun-
que en los proximos afios el dolar se aprecie
con respecto al euro, es muy probable que la
subida de su valor no compense la bajada
del precio de la vivienda.

Una buena proporcién de los segundos
invierte en determinadas naciones de Euro-
padel Este creyendo que lo estd haciendo en

Los despidos en el sector
financiero en EEUU provocara
una oleada de venta de
viviendas y una caida de precios

la Espaiia de 1986 o0 1998 (afio inicial de los
dos ultimas fases alcistas). Es decir, buscan
Eldorado Inmobiliario, pensando que éste
simplemente se ha trasladado de pais. Aun-
que en algunas de sus ciudades el mercado
residencial tiene buenas perspectivas, en la
mayoria de ellas es sumamente peligroso,
no existiendo en ningtn pais del area la
combinacién de elevada rentabilidad espe-
rada y gran seguridad (tal y como sucedi6
en nuestra nacion en las fechas anterior-
mente indicadas). No obstante, confian en
su “olfato inmobiliario” (adquirido en el dia
de su nacimiento) y “know - how” (por
ejemplo, consecucion de recalificaciones
express) para conseguir rentabilidades
anuales cercanas al 100%.

En numerosos casos, a los adquirentes no
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les importa que el pais destino de su inver-
sién viva notoriamente por encima de sus
posibilidades (el caso de Bulgaria y Ruma-
nia) ni tampoco que exista un elevado exce-
so de oferta de viviendas en las ciudad elegi-
da (la situacién advertida en Varsovia). Al
contrario, se sienten seguros de haber acer-
tado cuando ven numerosas grias en el pai-
saje. Creo que algunos incurren en un im-
presionante riesgo, tal y como sucede con
aquellos que esperan una rapida recalifica-
cion de los terrenos agricolas adquiridos. A
estos ultimos inversores, que parece que
jueguen a todo o nada, les aconsejo que evi-
ten desplazamientos innecesarios, pues en
Espaiia existen magnificos casinos.

Si uno no quiere invertir en el extranjero,
no le queda mas remedio que esperar a que
aparezcan los “chollos” en el mercado na-
cional. Empiezan a verse algunos, pero ni
mucho menos los que habra el proximo afio.
La vivienda seguira cayendo de precio, au-
mentar4 la disposicién a negociar por parte

viviendas supere el alcanzado en 20006.
Probablemente, si acude a una asesoria
inmobiliaria para que le aconsejen donde in-
vertir, algiin consultor de la misma le diga
que en el mercado de oficinas, naves y loca-
les no hay ni habra crisis. Desconfié de éL
Esta haciendo de comercial més que de con-
sultor y posiblemente no le esté dando un
buen consejo. En 2009 y 2010, la existencia
de una elevada oferta de nuevo espacio de
oficinas en las areas metropolitanas de Bar-
celona y Madrid, unido a la disminucién de
su demanda debido a la crisis empresarial,
reducira en una importante medida la tasa
de ocupaciéon de un gran ntmero de edifi-
cios. Indudablemente, la combinacién de
unas inferiores rentas de alquileres espera-
das y unas peores condiciones crediticias (el
porcentaje de financiacién bancaria en la
compra de activos inmobiliarios ha dismi-
nuido sustancialmente) pronto provocara
una acusada caida del precio actual de los
inmuebles de oficinas. Asi, en las ubicacio-
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Ante la crisis inmobiliaria en Espaiia, muchos inversores han puesto la vista en Manhattan.

de promotores y propietarios de pisos y ca-
da vez habra mas activos interesantes en el
mercado. No obstante, debido a las negras
expectativas a corto y medio plazo de la eco-
nomia espafolay al elevado stock de vivien-
das pendientes de venta, la clave del éxito
estara notoriamente mas relacionada con
una compra acertada (gracias a un gran des-
cuento sobre el precio vigente) que con una
venta sonada. Asi, en la actualidad, me pare-
ce un exceso de optimismo esperar que, du-
rante la proxima década y en términos rea-
les, el valor de mercado de la mayoria de las

nes menos emblematicas de dichas areas, no
seria de extranar que a finales de 2010 el va-
lor de mercado de los indicados inmuebles
fuera mas de un 30% inferior al actual. Inclu-
so, el denominado “oro inmobiliario”, es de-
cir, los locales comerciales situados en la
“zona prime” de las principales ciudades,
puede ver también reducido su precio. La
necesidad de liquidez probablemente hara
que mas de una empresa o familia se des-
prenda de ellos realizando una rebaja en su
importe de venta. No obstante, ésta previsi-
blemente serd moderada y dificilmente en la

mayoria de los casos excedera del 15%.

En la actualidad, la recesion en el merca-
do residencial es de caracter practicamente
mundial, tal y como lo fue el “boom” inmo-
biliario observado entre 2001 y 2005 (en Es-
pana lleg6 antes y finaliz6 después). Debido
a ello, es dificil encontrar paises donde pue-
de ser rentable a medio plazo (aproximada-
mente cinco afios) invertir en vivienda. Mi
consejo es que apuesten por la seguridad, en
lugar de por la rentabilidad. Es decir, la pri-
mera pregunta qué deben hacerse es: {pue-
do perder una gran parte del capital inverti-
do? Si la respuesta es si, déjelo estar. Es muy
probable que el riesgo no compense la ex-
pectativa de rentabilidad. En cambio, si su
contestacion es no, piense si se conforma
con la plusvalia prevista. Debe compararla
con la ofrecida por los depdsitos bancarios,
la mejor alternativa en el momento presente
para cualquier inversor relativamente con-
servador.

En base a los anteriores parametros, mi
recomendacion es que inviertan en Portu-
gal, Alemania y Eslovaquia. En el primer pa-
is, prioritariamente en Oporto y alrededores
(es excesiva la diferencia de precio respecto
a Lisboa); en el segundo, entre otras ciuda-
des, les recomiendo Munich y Friburgo, asi
como evitar Berlin; y, en el tercero, les acon-
sejo las proximidades de Bratislava o casi
cualquier ciudad que supere los 75.000 habi-
tantes. No obstante, en esta tiltima nacién, a
pesar de la adopcion del euro como moneda

Es dificil encontrar paises
donde pueda ser rentable a
medio plazo,aproximadamente
cinco anos, invertir en vivienda

nacional en enero de 2009, s6lo sugiero su
inversion en ella a aquellas personas con
una cierta propension al riesgo. Aunque Es-
lovaquia tiene unas buenas perspectivas ma-
croeconOmicas e inmobiliarias, la seguridad
de la inversion es notoriamente inferior a la
advertida en Portugal y Alemania.

En cualquier caso, les aconsejo que sean
prudentes y revisen su “olfato inmobiliario”.
Pudiera ser que en el ultimo afio y medio lo
hayan perdido. En nuestro pais, casi todo el
mundo cree que sabe de futbol y de vivien-
da. Al menos, como la realidad estd demos-
trando, el segundo aspecto es discutible. Les
deseo que en un proximo futuro sepan dis-
tinguir lo menos caro de lo barato. Probable-
mente, serd la clave del éxito. No es nada fa-
cil, pero es lo que hay.
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