La desaparicion

del espejismo inmobiliario

EN PRIMER PLANO

Gonzalo Bernardos

n el afio 2010, un espejismo afectd al mer-

cado residencial. La desaparicion en lama-

yoria del territorio espariol, a finales de afio,
de la desgravacion fiscal para la compra de la pri-
meravivienda (pararentas superiores a 24.017 eu-
ros) y, en menor medida, la subida del IVA del 1 de
julio, hicieron que las ventas se reactivaran de for-
ma relativamente notable. No obstante, la reacti-
vacion no fue uniforme, ya que principalmente tu-
vo lugar en las grandes ciudades, teniendo una es-
casa repercusion sobre las localidades turisticas o
los pequefios y medianos municipios alejados de
las principales urbes.

En 2011, el espejismo ha desaparecido por com-
pleto. No me ha parecido una sorpresa, ya que
siempre consideré que la reactivacion de 2010 no
se debia a una gran mejora del mercado, sino sim-
plemente a un adelanto de bastantes de las ventas
previstas en 2011y 2012. Tal y como escribi en un
articulo de EXPANSION del 14 de mayo de 2009
(Zapatero: smaquiavélico o desacertado?), la de-
saparicion de la desgravacion ha provocado que:
“las inicialmente favorables repercusiones sobre
elmercado residencial se transformaran en suma-
mente perjudiciales, ya que, sin que lo haga el pre-
cio, incrementara para las familias el coste de ad-
quirir una vivienda. Este aspecto contribuird a re-
trasar la vuelta a la normalidad de un mercado en
el que continuara existiendo en 2011 un conside-
rable exceso de oferta”. Indiscutiblemente, no ha-
bia que ser un sabio para verlo, sino simplemente
tener cierto sentido comtin econémico.

No se vende casinada
En cierto modo, la desaparicion de la desgrava-
ci6n ha hecho que el mercado residencial retroce-
da casi tres afios, teniendo muchos promotores y
agentes inmobiliarios en la actualidad sensaciones
similares a las observadas en 2008. En aquel ejer-
cicio, la llegada de la recesion econémica, la desa-
paricion de los especuladores y un Euribor que su-
bi6 en julio hasta el 5,393%, hicieron incluso que
algunos promotores obtuvieran ventas negativas
(las nuevas eran inferiores a las perdidas compro-
metidas). Ahora, como en 2008, no se vende casi
nada, quedando muy lejos la salida de la crisis in-
mobiliaria. En relacion a dicho afio, solo hemos
mejorado en un aspecto: en 2008 el stock de vi-
viendas nuevas sin vender crecia de forma espec-
tacular; en cambio, en 2010 empez6 a disminuir.
El principal mérito de ladisminuciéon no esta en
las ventas, sino en la caida de las viviendas visadas.
Segun datos del Consejo General de Colegios de
Arquitectos de Espaiia, en 2006 se programaron
915.745 unidades; en cambio, en 2010, inicamen-
te 83.955. Es decir, se ha producido en los tltimos
cuatro afos una caida superior al 90%.
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La profunda crisis del sector inmobiliario esta
afectando en gran medida al sector bancario y,
principalmente a través de él, a la economia espa-
fiola en su conjunto. Asi, cuanto peor va el merca-
do residencial, mas grande es el agujero de las en-
tidades financieras y mayor debera ser el capital
empleado en su rescate visible u oculto. Entre
otros muchos aspectos, el Gobierno no entiende
que una caida de las transacciones y una continua
reduccion del precio de la vivienda aumenta el
agujero de bancos y cajas. Es decir, no comprende
que la “fiebre” la padecen las entidades financie-
ras, pero que la “principal infeccién” se encuentra
en el sector inmobiliario. Debido a ello, el rescate
del sector bancario en e 2008 hubiera sido mucho
mas facil y barato que en la actualidad, ya que, a
través del progresivo deterioro del mercado resi-
dencial, el agujero durante los tres tiltimos afios no
ha hecho mas que crecer, crecer y crecer. Y lo se-
guira haciendo si el Gobierno no cambia su politi-
ca, deja de penalizar las ventas de viviendas y co-
mienza a incentivar las transacciones.

Desde mi perspectiva, las cifras trimestrales de
transacciones proporcionadas por el Ministerio
tienen una dudosa credibilidad. Esta opinion esta
sustentada en la serie historica, pues, segtin ella,
en los afios de la burbuja la oferta de viviendas fue
muy superior a la demanda efectiva (22?2). No obs-
tante, en el primer trimestre de 2011, considero
que los datos indicados reflejan de manera bastan-
te fiel la tendencia observada en el mercado. De
ellos, cabe deducir que la desaparicion de la des-
gravacion fiscal ha generado un nuevo “infarto”
en el sector inmobiliario. Esta vez el problema no
hasido causado por el “enfermo”, sino por el “mé-
dico” (el Gobierno). Por tanto, me pregunto: “;Se-
ra la solucion cambiar de “galeno”?” En cualquier
caso, no tengo ninguna duda de que en materia de
politica de vivienda s6lo podemos mejorar. Ha-
cerlo peor esimposible.

Director del Master Inmobiliario de
la Universidad de Barcelona
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Opinion

El talento en un cruce

de caminos

ENSAYOS LIBERALES

" Tom Burns Marafion

n el documental Inside Job, pelicula

que tanta conciencia/inteligencia ha

removido y que tantos premios ha
ganado, un regulador del sector financiero
chino, un joven listisimo y que habla un
perfecto inglés, se pregunta por qué un “in-
geniero financiero” gana entre cuatro y
cien veces mas que un “ingeniero de verdad
que construye puentes”. Esta cuestion es
justo lo que parece haber provocado el tra-
bajo que se hizo dias atras con el galardon
Jaime Fernandez Araoz que se otorga cada
dos afios a la mejor investigacion académi-
ca sobre corporate finance. Este no es un
certamen mas. De hecho no hay otro en Es-
pafia que se dedique a esta materia. Yaensu
cuarta edicion, tiene un prestigio consoli-
dado en las mejores escuelas de negocios
del mundo y a él acuden experimentados
docentes de los cinco continentes que im-
parten esa triste ciencia que es la economia.
En esta ocasion el jurado premi6é Cream
Skimming in the Financial Markets,unain-
vestigacion muy técnica sobre la remune-
racion que obtienen los jovenes que traba-
jan en el segmento mas opaco y mas arries-
gado del sector financiero. Skim the milk es
desnatary se suele aplicar al gato que se pa-
sea por lamesa de la cocinay se llevalo me-
jor delajarra de leche que espera a quienes
desayunan cereales. El felino que ha desna-
tado lo que otros se iban a repartir luce la
misma satisfecha sonrisa que el ingeniero
financiero en estado puro que se hace con
unbonus de seis digitos.

Inside Job —para quien no lo haya visto,
cosa que dudo sea el caso de la mayoria de
los lectores de estas paginas- trata del hun-
dimiento de Lehman Brothers, del rescate
de AIG, del subprime, de la trepidante cri-
sis financiera que cre6 el mercado de deri-
vados y en, definitiva, por citar a su direc-
tor Charles H. Ferguson “de la corrupcion
sistematica de los Estados Unidos por la
industria de servicios financieros y de la
consecuencias de esta sistematica corrup-
cién.” Esun panfleto indignado e incendia-
rio que muestra la fuerza propagandistica
que tiene el cine bien hecho y con todas las
intenciones.

Esuna pelicula de buenos y de malosy el
reparto de estos Ultimos es muy extenso.
Incluye a banqueros de inversion, regula-
dores, altos cargos del tesoro americano y
sefieras figuras de los grandes centros aca-
démicos norteamericanos. Las tesis es que
Wall Street, poblado por personajes per-
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versos, avaros y codiciosos, ha movido to-
dos los hilos en beneficio propio desde los
tiempos de Reagan hasta los actuales de
Obama, pasando por Bush padre, Clintony
Bush hijo. Wall Street es el destino laboral
que atrae a lo mejor del joven talento ame-
ricano.

El por qué y el como de este fenomeno
es lo que estudian en Cream Skimming in
the Financial Markets los profesores Pa-
trick Bolton, francés-norteamericano y
Tano Santos, espafiol, de la Universidad de
Columbia y el brasilefio José A. Shein-
kman de la Universidad de Princeton.

Los autores concluyen, como no podia
ser de otra manera, que lo que atrae a este
talento es la altisima remuneracion obteni-
da en los segmentos mas complejos del
sector financiero donde las necesidades de
analisis técnicos complicados son mayo-
res, la informacion disponible es menor,
donde es mas dificil identificar oportuni-
dades y donde se requiere asumir mucho
riesgo y empaquetarlo convenientemente.
Y se plantean interrogantes que a ninguno
se le puede escapar. Se preguntan si es nor-
mal que el talento se dirija de una manera
tan desproporcionada alos sectores de alta

Wall Street constituye

el destino laboral que
atrae a lo mejor del joven
talento de Estados Unidos

remuneracion y por la posibilidad de
orientar ese talento hacia el entorno em-
prendedor de la economia real. Que sean,
segun el inteligente chino que aparece en
el documental de Ferguson, ingenieros de
verdad y constructores de puentes en lu-
gar de ingenieros financieros y creadores
deburbujas.

Alpresentar el premio Jaime Fernandez
de Araoz en un acto presidido por el Prin-
cipe de Asturias, el miembro del jurado y
director general de La Caixa, Juan Maria
Nin, reflexioné sobre los valores que estu-
dia el trabajo galardonado. “sEs normal, es
ético que la contribucion de los sectores
econdmicos, de las empresas, de las perso-
nas se mida Ginicamente por su generacion
de valor econdmico en el corto plazo sin te-
ner en consideracion la sostenibilidad de
sus decisiones en el largo plazo?” Esto mis-
mo plantea Inside Job.

El jurista Alejandro Fernandez Araoz,
hermano del joven financiero Jaime, cuyo
recuerdo tras una tragica y temprana
muerte honra el premio que lleva su nom-
bre, lo dijo muy claro en el acto de la pasada
semana: “estamos en un cruce de cami-
nos.”
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