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EN PORTADA

» Financiacién. La madre de todas
las discordias y la razén, para mu-
chos, de que el desencuentro ofer-
ta-demanda sea tan grande hoy.

El profesor de la Universidad
Pompeu Fabra recuerda: «Segtn los
ultimos datos disponibles del INE,
las hipotecas constituidas sobre vi-
viendas siguen cayendo al 22,6% in-
teranual, mientras el importe medio
cae al 14%. Esta tendencia conti-
nuara en el futuro a pesar de la cre-
ciente normalizacion de los merca-

Ferias inmobiliarias
para el nuevo curso

El final del verano se acerca mas que
animado. Al menos en lo que a salones
inmobiliarios se refiere. Tras el SIMA 2009
que se celebro en Ifema el pasado mes de
mayo y que tuvo un notable éxito para las
empresas inmobiliarias participantes, los
acontecimientos ya confirmados no se
haran esperar. Asi, y para empezar, del 11
al 13 de septiembre, Ifema organiza por su
cuenta y riesgo el primer Salén Outlet
Residencial 2009. Esta dirigido a
particulares e inversores y en él se podran
encontrar ofertas de las principales
inmobiliarias. Igualmente confirmado esta
el Salon Low Cost que organiza Barcelona
Meeting Point en Madrid, del 25 al 27 del
mismo mes. También habra numerosas
oportunidades en el SIMA Especial Otoio,
organizado por Planner Reed, del 22 al 25
de octubre en el pabellon 1 de Ifema.

dos financieros». Y razona: «La se-
paracion entre el Euribory el tipo de
los préstamos hipotecarios y la vuel-
ta a los criterios de prudencia en la
concesion de créditos anteriores a
los anos del boom haran dificil que
el préstamo hipotecario vuelva a cre-
cer en términos interanuales duran-
te bastantes meses».

Entre los consumidores la vision

no es muy positiva. «El usuario tie-
ne mejores precios que nunca para
comprar casa, pero los bancos han
apretado las condiciones para con-
ceder hipotecas al maximo, dice
Manuel Pardos, presidente de Aso-
ciacion de Usuarios de Bancos, Ca-
jas de Ahorro y Seguros (Adicae).
«Ahora hay que asesorarse bien
sobre la hipoteca que vamos a con-
tratar;
ciencia porque los bancos tienen
que competir por sus clientes. Son

saber negociar y tener pa-

inaceptables las hipotecas
del Euribor mas un dife-
rencial del 1,5%, el 2% o el
3%; hay que rechazar el
aval, porque se pone en
peligro a terceros; y asu-
mir sélo los seguros que
nos convengany, aconse-
ja alos usuarios. «Y, por
supuesto», advierte, «se-
guir con créditos de tipo
variable».

» Precios. Las informa-
ciones que vienen de Es-
tados Unidos y de Reino
Unido indican que los pre-
cios, tras una prolongada
caida, han subido leve-
mente. En Espana, «el ma-
yor ajuste ya se ha produ-
cido, pero es posible que no
haya terminado. El desa-
juste entre los precios ofi-
ciales y el mercado real es
evidente», dicen en el IEE.

Segun Garcia Montalvo
«los precios seguiran ba-
jando». Y anade: «La me-

joraen el indicador de accesibilidad
es bastante irrelevante teniendo en
cuenta el nuevo entorno de conce-
sion de hipotecas. Lo que se nece-
sita para que los precios se estabi-
licen es volver a un cociente de pre-
cio de la vivienda sobre renta
familiar bruta disponible (el indi-
cador relevante en este contexto)
cercano a cuatro anos».

El futuro del
mercado residencial

GONZALO BERNARDOS

En la proxima década, la evolu-
cion del mercado residencial en
Espana tendré unas caracteristi-
cas sustancialmente diferentes a
las observadas en la etapa 1998-
2005. A diferencia de ella, sera
practicamente imposible que la
compra de cualquier inmueble re-
sidencial, con independencia de
si es adquirido a buen precio o no-
toriamente sobrevalorado, per-
mita la obtencién de una eleva-
da plusvalia (real o potencial). Ya
nadie dir4, tal y como hacian al-
gunos inversores en 2005: «Me he
equivocado bastantes veces in-
virtiendo en Bolsa, pero jamas
en el mercado de la vivienda».

Es sumamente improbable que,
a diferencia de lo que creen de-
terminados promotores y agentes
inmobiliarios, un nuevo periodo
de auge sea la continuacion de
la actual crisis. Esta no es para
nada comparable con la ligera re-
cesion inmobiliaria observada en-
tre 1992 y 1997. Los motivos prin-
cipales son tres: un exceso de
oferta notoriamente superior
(aproximadamente siete veces
mas), la existencia de una gran
crisis financiera y las perspec-
tivas de un comparativamente
menor crecimiento econémico en
los anos venideros.

En la etapa precedente, tnica-
mente Banesto tuvo que ser in-
tervenido por el Banco de Espana;
en cambio, ahora numerosas ca-
jasy bancos presentan problemas
de solvencia y liquidez. A dife-
rencia del pasado, la recuperacion
de la economia no sera vigorosa,
yaque Espana no puede devaluar

su moneda (no tiene una propia)
y el actual Gobierno no esta dis-
puesto a realizar reformas es-
tructurales de calado similar a las
efectuadas en 1993 y 1994. Por
tanto, si tal y como parece, el cre-
cimiento de la economia espano-
la es mediocre en los ejercicios ve-
nideros, no seria de extraiar que
en ningun ano de la proxima dé-
cada el precio medio de la vivien-
da en términos reales volviera a
alcanzar el observado en 2006.
La generacion de un nuevo
boom inmobiliario en un futuro
relativamente proximo necesita-
ria de una mejora en las condi-
ciones de financiacion de la vi-

«Es improbable que

un nuevo periodo de
auge sea la continuidad
de la actual crisis»

vienda. No obstante, no puede ser
una cualquiera, sino de caracte-
risticas similares a la que se ob-
servo en el periodo 1998-2005 (in-
cluso también en 2006) respecto
a1992. Desde mi perspectiva, es
un objetivo imposible de cumplir,
ya que en la etapa de la reciente
burbuja éstas fueron tan favora-
bles que dificilmente pueden ser
memorables.

En concreto, seria necesario:
una elevada caida del Euribor a un
ano (aspecto imposible ya que el
tipo de interés nominal se conver-
tirfa en negativo), un incremento

del ratio capital prestado/precio de
la vivienda (una auténtica locura
financiera) y una gran ampliacion
del periodo inicial de vida de la hi-
poteca media (la concesion de for-
ma generalizada de créditos a 100
anos es un mito).

Debido a las anteriores razo-
nes, estimo que la crisis actual
serd sustituida por un largo pe-
riodo donde las alzas de los pre-
cios dificilmente superaran a la
tasa de inflacion. No obstante,
en un futuro préximo, debera di-
ferenciarse el comportamiento de
las ventas del de los precios.

Desde mi perspectiva, las pri-
meras empezaran a aumentar en
2009, aunque su nivel no sera ni
mucho menos satisfactorio; mien-
tras que los segundos dejaran de
bajar en la mayoria de las locali-
dades a finales de 2010. No obs-
tante, previsiblemente el ritmo de
caidas de los precios en 2009 y
2010 sera sustancialmente inferior
al observado en 2008, aunque no
quede asi reflejado en la estadis-
tica del Ministerio de Vivienda (un
indice de precios que no tiene nada
que ver con la realidad).

En definitiva, ya nadie duda de
la existencia de una crisis inmo-
biliaria ni de su elevada intensi-
dad. El reto es sobrevivir en el
presente y prepararse para el fu-
turo. Un porvenir donde conti-
nuaran pudiendo realizarse bue-
nos negocios (el precio de la vi-
vienda ha bajado pero ain mas lo
ha hecho el del suelo), aunque
no todo el mundo los podr4 efec-
tuar. En concreto, un mercado
s6lo apto para profesionales y, es-
pecialmente, idéneo para estrate-
gas. La intuicion, una gran guia
en el pasado, dudo mucho que lo
sea en un futuro.

Gonzalo Bernardos es economista y
comisionado de Recursos Economi-
cos de la Universidad de Barcelona.

El verano dispara las
visitas a los pisos de la

Costa del Sol

LASVACACIOMES DESPLAZAM MILES DE
COMPRADORES INTERESANDOS EMN 1" RESIDENCIA
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