


El ajuste inmobiliario:
sha finalizado ya la caida
de precios?

Gonzalo Bernardos. Vicerrector de Economia y Director del Master en Asesoria y Consultoria Inmobiliaria

El precio de la vivienda siempre ha sido un indicador determinante en la
evaluacién del estado del mercado inmobiliario, pero el estallido de la burbuja
ha transformado radicalmente la influencia y el peso de este factor en la
valoracién global de datos para el andlisis.

1) UNA VISION GENERAL

Durante las Gltimas décadas, una Onica
frase normalmente era suficiente para
describir la situacién del mercado resi-
dencial en précticamente todo el territo-
rio nacional: “en el dliimo afio, el precio
de la vivienda ha aumentado en prome-
dio un 9,1%". De esfe dafo, se podia
deducir de forma correcta que el importe
de venta de los pisos habia subido en
Madrid (gran ciudad), La Corufia (capifal
de provincia), Denia (localidad turistical
o Alcarrds [pequefio municipio). Aunque
no lo habfa hecho en una idéntica cuan-
fia, en la mayoria de las ocasiones ésta
era relafivamente similar.

En la actualidad, y tfambién en los proxi-
mos afios, una frase parecida a la ante-
rior posiblemente pueda generar al lector
mds confusién que ofrecerle veraz infor
macién. La explosion de la burbuja inmo-
biliaria ha provocado que paulatinamen-
te el mercado residencial espariol deje
de comportarse de forma homogénea y
pase a hacerlo de manera notoriamente
heterogénea. Una recuperacién plena
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de la economia, que dificilmente llegara
antes de 2014, no supondrd el refomo
de un elevado incremento general de la
demanda. En relacién al recienfe pasa-
do, ésta serd notoriamente mas selectiva,
concenfrandose en algunas localidades,
especialmente en deferminadas zonas
de las mismas.

Por fanfo, en los siguientes afios, la evo-
lucién de los precios y de las fransaccio-
nes no sélo serd sustancialmente diferen-
te en disfintas ciudades, sino en algunas
ocasiones dentro de un disfrito, barrio o
incluso calle de una misma urbe. En el
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Gltimo frimestre de 2010, probablemente
el precio de la vivienda deje de disminuir
en las zonas mas consolidadas (aunque
no en las de alio standing) de las princi-
pales localidades espafiolas, pero ain
continde haciéndolo en la mayor parte
del pafs. Desde mi perspectiva, el ajuste
de precios, aunque ha sido elevado y
nofablemente superior ol indicado por
las estadisticas oficiales, no finalizard
por completo en diciembre de 2010.
Asi, enfre ofros segmentos de mercado,
aln le queda recorrido en la mayoria de
las localidades turisticas [entre un 15%
y un 20%), en los nuevos ensanches de
algunas ciudades medianas (algo mds
del 10%) y en los barrios con menor cali-
dad de vida de las urbes més pobladas

(alrededor del 5%).

En numerosos pequefios  municipios,
donde existe un elevado exceso de ofer
fa de viviendas y una escasa demanda
potencial, la findlizacién de la crisis
econdmica no provocard una significa-
fiva mejora de la coyuntura del merca-
do residencial. En ellos se observa un
fenémeno inmobiliario nuevo en Espafia:
el importe de venta casi no importa. El
precio se ha convertido en una variable
practicamente irrelevante, ya que sea
cudl sea, casi nadie estd ni estard intere-
sado en adquirir las viviendas en venta.
Los principales motivos serdn una escasa
generacién de nuevos puestos de frabajo
en el drea de influencia (no habré nueva
inmigracién, sino  probablemente  una
importanfe emigracién), un reducido o
nulo afractivo turisfico y un significativo
déficit de servicios en relacién a alguna
localidad cercana.

En dichos municipios, las viviendas cons-
fruidas  permanentemente  desocupadas
[la mayoria tampoco tendrén salida en
el merado de alquiler] consfituiran un
monumento esponfdneo a la  burbuja
inmobiliaria. la imposibilidad de venta
hard que pasen a ser propiedad de
las entidades financieras. Finalmente, su
construccién habré sido financiada de
forma indirecta por el conjunfo de los
espafioles, ya sea mediante el FROB o
a fravés de nuevos fondos de ayuda dl
secfor bancario creados por el Banco

de Espaiia o el Ministerio de Economia.
Indudablemente, un auténtico ejemplo de
despilfarro econdémico.

2) UN MERCADO HETEROGENEO:
PRINCIPALES CLAVES

las principales claves que explicaran
durante los proximos afios la diferente
evolucién del mercado residencial en
distintos lugares serén la localizacién
de la vivienda y el exceso de oferta
existente en sus alrededores. la primera
variable deferminard primordialmente la
magnitud de la demanda potencial; la
segunda, la probabilidad de que el pre-
cio continde bajando o haya ya dejado
de disminuir.

En plena burbuja inmobiliaria, un gran
nimero de demandantes adquiria una
vivienda que no le satisfacia plenamente.
No consideraban que era la residencia
definifiva, sino la que en aquél momento
podian pagar, aunque pensabon que
dejarfan de poderlo hacer si posterga-
ban su adquisicion unos pocos meses
mas. En las decisiones de compra, el
precio era la variable fundamental vy la
localizacién un factor secundario.

Ahora ya no es asi. La crisis inmobiliaria
ha invertido el orden de prioridades.
la demanda se ha vuelto considerable-
menfe mds exigente, especialmente la
de mejora, ya que se ha dado cuenta
de que es comparativamente escasa. A
los interesados no les safisface comprar
una vivienda en cualquier sitio, sino
que prioritariamente buscan hacerlo en
una deferminada ubicacién. De forma
objetiva o subjetiva, lo identifican con
la obtencién de una elevada calidad de
vida. Si su capacidad de pago no es
suficiente para acceder a la fipologia de
vivienda prevista en la zona deseada,
los demandantes suelen opfar por dos
soluciones: esperar una bajada adicio-
nal de los precios (lo observada mayo-
ritariamente en la actualidad) o adquirir
una residencia en un drea relativamente
cercana a lo deseada.

Un elevado nimero de parejas fienden
a considerar una adecuada ubicacion



las zonas donde alguno de ellos residio
en su infancia o en las que actualmente
viven sus progenitores  (especialmente
los de ella). A veces, la valoracién efec-
tuada es subjetiva, ya que el barrio no
cumple las principales caracterfsticas que
le identifican como un lugar con buena
calidad de vida. No obsfante, el profun-
do conocimiento que fienen de la zona,
ast como la proximidad de familiares
y amigos, provoca que sobrevaloren
las prestaciones proporcionadas por el
entorno.

Desde una perspectiva objefiva, una
excelente localizacién es un lugar donde
en sus proximidades existen mulfiples ser-
vicios (numerosos co\egios, comercios,
médicos, efc.), una elevada percepcion
de seguridad, un entorno urbanistico
agradable y unas buenas comunicacio-
nes con el cenfro de la ciudad, las princi-
pales dreas de oficinas y las localidades
limftrofes. En las principales ciudades
espariolas, la anferior descripcion se
corresponde en una elevada medida
con barrios relativamente céntricos habi-
tados por personas acomodadas (clase
media v alfa).

El volumen aciual del exceso de oferta
estd primordialmente relacionado con la
existencia o no en el reciente pasado de
una elevada disponibilidad de suelo edi-

Este aspecto hace posible que, en una
ciudad de las anteriores caracteristicas,
el ajuste de precios en el mercado resi-
dencial en las zonas mds cénfricas esfé
a punfo de finalizar (probablemente lo
haga a lo largo de 2011), pero atn
le quede recorrido en los barrios de
recienfe creacién. En los alrededores
del centro, dada la demanda existente
y el moderado volumen de la oferta,
una proporcién cada vez mayor de los
vendedores creen que no es necesario
volver a disminuir el precio para incenti-
var la compra. Los que lo hacen, suelen
realizar Gnicamente una pequefia rebaja
(inferior al 5%), generalmente en el pro-
ceso de cierre de la compraventa. Por
el contrario, el gran desequilibrio entre
oferta y demanda existente en la perife-
ria hace que los oferentes, para atraer a
los comparativamente escasos compro-
dores potenciales, se vean obligados
a efectuar considerables disminuciones
adicionales de precios. A pesar de ellas,
la venta de las viviendas rebajadas, en
algunas ocasiones por tercera o cuarta
vez, no suele ser répida.

Desde la perspectiva de los vendedores,
la mejor combinacién actual consiste en
un piso de fres o cuatro habitaciones
situado en un barrio de clase mediaalta
de una gran ciudad en el que la oferta
de viviendas nuevas es muy reducida. En

En municipios con exceso de oferta de viviendas,
la finalizacion de la crisis no provocara una
reactivacion del mercado residencial

ficable. Esta era generalmente escasa en
las zonas consolidadas de las capitales
de provincia y medianas ciudades; por el
contrario, considerablemente abundante
en los nuevos ensanches generados por
la conversion en residencial de grandes
parcelas de suelo agricola e industrial.
Dicha diferencia explica por qué en la
actualidad en los primeros emplazamien-
tos el stock de vivienda nueva disponible
es relativamente reducido, siendo bastan-
te elevado en los segundos.
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esfas ubicaciones, para la anterior fipolo-
gia de residencia, la demanda ya exce-
de a la oferta (aunque dejard de hacerlo
cuando desaparezca o desgravacion
fiscal para rentas iguales o superiores
a 24.000 euros) y la venta se realiza
rapidamente, si el precio de la vivienda
se ajusta al promedio del mercado. En
cambio, es précticamente imposible de
efectuar si, tal y como intentan bastantes
propiefarios de pisos usados, los ofrecen
noforiamente sobrevalorados. En dichas
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El precio es una variable irrelevante en zonas con exceso de oferta, ya que sea
cudl seq, casi nadie estard interesado en adquirir viviendas en venta
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dreas, la promocién de nuevas viviendas
en los escasos terrenos disponibles vuel
ve a ser un buen negocio, pues el precio
del suelo por m2 se sitta alrededor del
30% del previsto para los pisos dentro
de un par de afos.

Por el confrario, la peor conjuncion
viene dada por una vivienda localizada
en un pequefio municipio (poblacion
inferior a 10.000 habitantes) en el que
previsiblemente sobrardn pisos durante
mds de una década, aunque no se
construya en él ni uno mds en los proxi-
mos afios. Es una oferta que no fiene ni
fendré una equivalente demanda. Fueron
planeados mayoritariamente durante los
Glimos afios de la burbuja inmobiliaria y
pensados para atender los deseos de un
nimero de compradores supuestamente
casi infinito. Antes los compraban primor-

dialmente los especuladores, ahora los
infenfan vender aquéllos, algunos prome-
fores y numerosas entidades financieras,
ya que una parte imporfante del stock
ha pasado a su cartera, principalmente
mediante la realizacién de daciones en
pago. A fravés de agresivas campaias
de publicidad, los bancos y cajas o sus
compaiiias inmobiliarias los ofrecen con
grandes descuentos, que en algunos
casos igualan o superan el 50%. A pesar
de ello, no consiguen obtener un nivel
significativo de ventas.

Un caso especial son las viviendas
de lujo, ubicadas en las zonas mas
selectas o emblemdticas de las gran-
des ciudades. A diferencia de lo que
muchas personas creen, no constituyen
un acfivo refugio dentro del mercado
residencial. En la actualidad, la oferta
es noforiamente superior a la deman-
da y considerablemente mayor que en
ofras efapas de crisis. No obsfante,
dado el cardcter exclusivo del activo,
la comercializacién efectuada no sigue
las pautas fradicionales, un aspecio que
confribuye decisivamente a que pase
relativamente desapercibido el volumen
del stock pendiente de enajenacion.
Por regla general, su venta implica la
realizacién de una gran rebaja respecto
al precio fijado en plena burbuja. Asi,
no es infrecuente que supere el 30%.
No obsfante, generalmente la reflejada
en la publicidad es escasa (el comercia-
lizador infenta evitar el desprestigio del
acfivo en el mercado) y mucho mayor la
conseguida en las negociaciones entre
comprador y vendedor.

En el momenfo actual, los principales
vendedores de viviendas de lujo son pro-
motores que compraron el suelo o edi-
ficios antiguos a precios estrafosféricos
[crefan que no habia ofro producto fan
renfable ni seguro como las residencias
exclusivas), especuladores que tienen
problemas para pagar las correspon-
dientes cuotas hipotecarias y anfiguos
millonarios con serias dificullades eco-
némicas por el desplome del mercado
inmobiliario, la gran caida de la Bolsa
desde sus mdximos histéricos o la nega-
fiva evolucién de sus empresas. Los com-



pradores principalmente son inversores a
largo plazo vy familias, favorecidas por la
disminucion observada en el precio y el
reducido nivel del tipo de interés hipote-
cario, que acceden a una vivienda mds
grande y mejor situada.

3) EL AJUSTE INMOBILIARIO:
PRINCIPALES CLAVES

En el ejercicio de 2010, el mercado
residencial en Espafia puede dividirse
en fres grandes zonas: ciudades media-
nas y grandes, localidades turisticas y
pequeios municipios. Segdn mis estima-
ciones, en cada una de ellas hay en la
actualidad aproximadamente 500.000
viviendas nuevas pendientes de venta
len total 1.500.000 unidades), una
vez confabilizadas las que estén en
proceso de consfruccién y las acabadas
propiedad de entidades financieras y
especuladores.

En lo primera zona, mis cdlculos indican
que el sfock de viviendas nuevas desti-
nado a la venta tardard aproximadao-
mente fres afios en desaparecer. En esfa
estimacion, considero que una significa-
fiva proporcion del mismo serd desvia-
do al mercado de alquiler. los oferentes
principales de viviendas en régimen de
arrendamiento serdn las cajas y los ban-
cos. En dichas ubicaciones, la mayoria
de las enfidades financieras estén dis-
puestas a vender aquellos pisos en los
que obtienen plusvalias e, incluso, en
los que incurren en una pequefia minus-
valia. En cambio, prefieren mantener en
su carfera y desfinar al alquiler (con o
sin opcién de compra) aquellas vivien-
das cuya venta les supondria apuntarse
en la actualidad una elevada pérdida.

Dos principales motfivos tienen para
actuar de la anterior manera. Por un
lado, sus principales directivos creen
que a medio plazo [enfre fres y cinco
arios) el precio de la vivienda subirg
de forma significativa (discrepo al res-
pecto]. Por ofro, su permanencia en la
cartera permite una progresiva amorti-
zacion de la depreciacion del valor de
mercado del activo. Si sus prondsticos
se cumplen, las minusvalias obtenidas
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se reducirén, procediéndose ademads a
repartir enfre un mayor nimero de afios.
Es indudable que la anterior estrategia
consfituye una forma de disminuir el
impacto del esfallido de la burbuja
inmobiliaria sobre los resultados de las
enfidades financieras en los proximos
ejercicios.

En las ciudades medianas y grandes,
el ajuste del precio finalizard en primer
lugar en las zonas mads cénfricas y
consolidadas. En dichas zonas, en las
urbes de Madrid, Barcelona, Valencia
y Bilbao, probablemente los precios de
venta se estabilicen en el dltimo trimestre
de 2010. En la mayoria del resto de
las anferiores ciudades, es posible que
la estabilizacion llegue a lo largo de
2011. Progresivamente, ésta se trasla-
doré a las zonas més alejadas del cen-
fro y a los nuevos ensanches. la llegada
de la misma diferira en el tiempo en dis-
fintas ciudades, incluso aunque tengan
una poblacién vy estructura econdmica
similar. Dependerd principalmente del
exceso de oferta existente en la actuali-
dad en dichas zonas.

Desde mi perspectiva, a la estabilizo-
cién no le seguird un nuevo periodo
de alzas significativas del precio de la
vivienda en los proximos fres ni cinco
afios. No pasard ni en las zonas conso-
lidadas habitadas por la clase media y
media — alta ni en las mas exclusivas y
selectas. En la préxima década, estimo
que el precio por término medio no
llegard a los niveles alcanzados entre
finales de 2006 y principios de 2007
Los principales mofivos serdn un escaso
crecimiento durante la mayor parte del
periodo considerado, una insuficiente
creacion de empleo y la susfitucién en
términos netos de una elevada inmigra-
cién en el pasado por una significativa
emigracion.

En las localidades turfsticas, algunas de
las promociones no serdn vendidas ni
alquiladas de forma permanente en el
proximo lustro. Previsiblemente,  serdn
las situadas en una pésima ubicacién.
Por ejemplo, a més de 15 km. de la
playa en un pueblo sin ningin atrac-

fivo turistico. Ofras sélo conseguirdn
enconfrar un comprador si los des-
cuentos ofrecidos (probablemente por
la correspondiente entidad financieral)
son espectaculares, de tal forma que
su precio se sitta alrededor de la mitad
del establecido en los Ultimos afios de
la burbuja inmobiliaria. Por el confrario,
la venta de los apartamentos ubicados
relativamente cerca del paseo maritimo,
la calle mayor o en una urbanizacion
de dlto standing donde se ofrecen
numerosos servicios (club social, pisci-
nas, zonas infantiles, pistas de fenis,
efc.), serd relativamente facil, siempre y
cuando el precio esfablecido se ajuste
a la nueva disponibilidad de pago de
los interesados (descuentos entre el 25%
y 30%). La capacidad de absorcién del
stock por parte de la demanda depen-
derd en gran medida del éxito conse-
guido en la afracciéon de compradores
extranjeros. No obstante, dificilmente la
mayor parfe del mismo serd absorbida
en los préximos cinco afos.

En los pequerios municipios, la desapo-
ricion de la demanda especulativa y el
minimo volumen de la efectuada por
motivo uso impedird que pueda elimi-
narse ni en lustro ni en una década el
impresionante exceso de oferta actual-
mente existente. A diferencia del pasa-
do reciente, en un gran nimero de ellos
disminuird la poblacion residente. Las
principales causas serdn el refomno de
los inmigrantes a sus paises de origen
y el fraslado de los j6venes a las prin-
cipales capifales o a ofras naciones en
busca de oportunidades laborales que
no encuentran en su localidad natal.
Probablemente, después de un lustro,
aln quedarén 300.000 viviendas nue-
vas vacias de recienfe consfruccién en
dichas localidades.

Por consiguiente, el ajuste inmobiliario,
fanto a nivel de precios como de canti-
dades, serd desigual y diverso. Es la
consecuencia del gran cambio observa-
do con la llegada de la crisis inmobilia-
ria: la sustitucion de un mercado de
comportamienfo  considerablemente
homogéneo por ofro noforiamente hete-

rogéneo. M
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