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El futuro del mercado de la vivienda en Es-
pana vendra principalmente determinado
por la macroeconomia. Y no sélo por la del
propio pais, sino por la internacional. Am-
bas estaran muy influenciadas por actuacio-
nes de caracter politico, especialmente las
inesperadas. En dicho ambito, el afio 2016
trajo dos grandes sorpresas: el Brexit y la
eleccion de Trump como nuevo presidente
de EEUU. Ademés, atn esté por ver qué pa-
sara con el mercado de la vivienda del gi-
gante asiatico, China, cuyo pinchazo de la
burbuja inmobiliaria se ha convertido en
una amenaza continua para el mundo.

La primera de estas sorpresas ha provo-
cado un aumento de la incertidumbre eco-
némica en la zona euro. Una repercusiéon
que probablemente haya influido significa-
tivamente en la reciente decision del Banco
Central Europeo (BCE) de prolongar la
compra de deuda publica y privada hasta, al
menos, diciembre del préoximo ano 2017.
Una decisioén que practicamente garantiza,
a finales del préximo ejercicio, un Euribor a
un ano inferior al 0,5% y un bono a 30 afos
por debajo del 3,5%, las principales referen-
cias de las hipotecas a tipo variable y fijo,
respectivamente.

El Brexit tendra un efecto de doble filo.
Por un lado, positivo, porque ayudara a
mantener los tipos de interés bajos durante
mas tiempo en la Eurozona (medida que
impulsara el BCE para contrarrestar el po-
sible decrecimiento econémico producido
por la salida del Reino Unido); y por otro,
negativo, ya que se reduciré el nimero de

compradores britanicos de una casa en Es-
pana. Sobre todo, por el lado de la clase me-
dia, que es el perfil de demanda que mas
peso tiene en el mercado. Principalmente se
notara en las costas de Alicante y Malaga.
Este tipo de demandante perdera poder ad-
quisitivo tanto por la subida de precios de la
vivienda espafola como por la depreciacién
de la libra en su pais de origen. Ademas, es-
tos potenciales clientes deberan hacer fren-
te a una mayor incertidumbre en torno a su
salario y a su empleo.

No obstante, el Brexit atraera una deman-
da de vivienda de otro tipo que compensara,
en parte, la perdida. Se trata de los extranje-
ros con residencia en el Reino Unido, basi-
camente en Londres, y que suelen circular
por toda la UE. Este perfil comenzara a ad-
quirir mas inmuebles en ciudades como Ma-
drid o Barcelona y muchos, posiblemente,
venderan sus propiedades en el territorio
britanico. Parecido camino seguiran, igual-
mente, las grandes fortunas, que empezaran
a redirigir sus compras del Reino Unido a
otros paises europeos como Espana (en con-
creto, a zonas selectas de Marbella y Mallor-
ca, fundamentalmente) huyendo de las ba-
jadas de precios que se presumen en Lon-
dres ante la inseguridad del Brexit.

La segunda de las sorpresas internaciona-
les en 2016 ha sido Trump. Si el presidente
electo de EEUU cumple su programa elec-
toral comportara a corto plazo un mayor
aumento del PIB de EEUU y a medio un
mayor déficit publico. El primer aspecto
ayudard, via exportaciones, a generar mas
empleo en Espafa y el segundo provocara,
probablemente ya en 2018, un gran aumen-
to del interés de las hipotecas a tipo fijo, por
lo que se perdera un importante producto
hipotecario que est4 sirviendo de atractivo
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aliciente para las compras de una casa. Por
tanto, una buena noticia para 2017 y una
mala para el siguiente afo.

Inicialmente, EEUU tirara de las exporta-
ciones a nivel mundial, incluidas las espa-
nolas, lo que se traducira en una mejora
econdmica nacional y, por lo tanto, también
del mercado laboral, que impulsara la com-

praventa de viviendas en Espafia. Posterior-
mente, la subida de los tipos frenara la de-
manda. ¢Cual de los dos factores pesara
mas? A la larga, las hipotecas a tipo fijo no
seran competitivas y se estara eliminando
un gran argumento para la compra.

Por tltimo, el tercer pais que mas puede
influir sobre el mercado residencial espafnol
es China. Si empieza a ir muy mal (incre-
mento del PIB por debajo del 2%), el precio
del petréleo caera mucho, la deflacién volve-
ra a ser un peligro y los tipos de interés esta-
ran muy bajos durante mucho tiempo. Si asi
sucede, recomiendo a los promotores e in-
termediarios que no se espanten. Al contra-
rio, saquen el cava de la nevera. ¢El motivo?
La vivienda volvera a ser un activo refugio.

Ante este riesgo, el Gobierno chino esta
intentando impulsar la demanda interna a
través de un marcado componente hipote-
cario. En concreto, alienta el gasto de las fa-
milias y la inversién de las empresas del
sector privado. Las autoridades asiaticas es-
tan incentivando a los bancos para que den
mucho crédito y evitar asi el declive econ6-
mico por la pérdida de competitividad del
pais. Estas acciones estan conduciendo a
China a una situacién inconsistente: por un
lado, el Ejecutivo chino intenta frenar la
burbuja inmobiliaria con medidas restricti-
vas a la compra y, por otro, aviva el crédito,
echando gasolina al sector inmobiliario.

Si finalmente la burbuja inmobiliaria chi-
na explota, la economia en China ird muy
mal. El principal comprador global de ma-
terias primas caerd, la inflacién a nivel
mundial bajara y los tipos de interés se
asentaran en niveles minimos durante mu-
cho tiempo. ¢Qué efectos tendra para Espa-
na? El beneficio de los tipos baratos supera-
ra a los inconvenientes que producira la re-
duccién de las exportaciones a China.

Gonzalo Bernardos es profesor de Economia
y director del Master Inmobiliario de la Universi-
dad de Barcelona (UB).
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