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LOS RETOS DEL SECTOR INMOBILIARIO. El peso que la cons._tn_mmon tiene en la

=
economia espanola obliga a pensar en la manera en que ha de el mercado de

éLlega,rd la recuperacion?

GONZALO BERNARDOS

» Profesor de Ecanomia. Director del Master en

6lo unos pocos promoto-
res se dieron cuenta. No obstante, practi-
camente ninguno de ellos cambid su forma
de actuar, ya que creian que la juerga
pronto se reanudaria y los dias de vino y
rosas volverian. La mayoria no percibid
absolutamente nada, pues el permanente
estado de euforia en que vivian habia anu-
lado todos sus sentidos. Asi, aunque en el
primer semestre de 2007 vendian sustan-
cialmente menos que un ano atras, se-
guian subiendo el precio de las viviendas a
medida que avanzaba su construccién. Era
una tradicién, una especie de costumbre
que practicaban de manera casi ininte-
rrumpida desde 2001, afio en que se em-
pez6 a formar la burbuja inmobiliaria.
Ahora, inicamente queda melancolia y
desesperanza. La primera implica anoran-
za del pasado, ya que casi cualquier perio-
do pretérito fue mejor. La segunda, miedo
al futuro. La mayoria de promotores no tie-
nen claro si sobreviviran dentro de un par
de anos. Ya no se plantean ganar dinero, si-
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no simplemente resistir. Se consideran
zombies y estiman que su estado definitivo
(muertos o vivos) dependera de la actua-
cion de las entidades financieras. En con-
creto, de si les ejecutan o no cuando venza
el plazo de los créditos refinanciados.
Paraddjicamente, a pesar de su aparen-

es considerablemente mas impactante.
En la proxima década no sera facil ga-
nar dinero en el mercado inmobiliario. Mi
recomendacion es clara: profanos, abste-
nerse. Las compras basadas en el olfato no
generaran elevados beneficios, sino previ-
siblemente significativas pérdidas (poten-

temente desesperada si-
tuacion, un elevado nu-
mero de promotores no
hace practicamente nada
para remediarla. Su mar-
keting continda siendo
decepcionante (precios
interesantes o actualiza-
dos, viviendas de lujo a
buen precio, etc.). ya que
no estan acostumbrados
a vender, sino a que les
compren.

Desde el inicio de la
crisis, la mayoria ha baja-
do los precios de las vi-
viendas en venta mas de
un 25%, no obstante, de
forma increible no quie-
ren hacer piblica ni con-
cretar explicitamente su
rebaja, pues estiman que
les desprestigia. Un pen-
samiento absolutamente
contrario al de las entida-
des financieras. Sus re-
bajas de precios son no-
tablemente mas modera-
das, pero su marketing

€L PROBLEMA EN CIFRAS

» A pesar de que el precio
de |a vivienda ha caido un

13% en los dos Ultimos afios,
sigue siendo el doble del que
tenia en 2001, cuando empezd
I ‘burbuja inmobiliaria’

»De las 570.000 viviendas
construidas durante 2008, no
llegan al 2% las promovidas por
las administraciones puiblicas.

»Los 5.000 millones de
euros de deuda acumulados
par la mayor constructora de
Espafia, Martinsa-Fadesa,
residida por Fernando Martin,
e obligaran a presentar en
2008 la suspension de pagos
de mas envergadura de
nuestra historia erondmica.

»En el dltimo afio se han
concedido un 30% menos de
créditos para la compra de
viviendas. Por otra parte, gracias
a la bajada del Euribor hasta
minimos histdricos, las cuotas
medias mensuales se fian
reducido en torno a 300 euros

ciales o reales). A dife-
rencia de la etapa 1998-
2005, sera practicamente
imposible que la adquisi-
¢ion de cualquier inmue-
ble residencial, con inde-
pendencia de si es o no
comprado a un adecuado
precio y esta situado en
una buena localizacién,
permita la obtencion de
una elevada plusvalia.

En dicho periodo, los
que pagaron auténticas
barbaridades por vivien-
das y terrenos en la lla-
mada ciénaga de Shrek
también se forraron. En
los anos venideros, ya
nadie dird, tal y como
presumian algunos inver-
sores en 2005: me he
equivocado bastantes ve-
ces invirtiendo en Bolsa,
pero jamds en el merca-
do residencial

Es sumamente impro-
hahle gue, a diferencia de
lo que creen determina-
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dos promotores
nuevo periodo de auge sea la continua
actual 3

nanciera y las perspectiv
rativamente ment
co en los an

nesto tuve que ser intervenido por el Ba

co de Espana; en cambio, ahora numero
sas cajas y bancos presentan problemas de
solvencia y liquidez. A diferencia del pasa-

do, la recuperacién de la economia no se-
ra vigorosa, ya que Espana no puede de-
valuar su moneda (no tiene una propia)
el actual Gobierno no esta dispuesto a rea-
lizar reformas estructurales de calado si-
milar a las efectuadas en 1993 3
tanto, si, tal y como parece, el crecimiento
onomia espanola es mediocre en
imos ejercicios, no seria de extra-
en ningun ano de la siguiente dé-
cada el precio medio de la vivienda en tér-
reales volviera a alcanzar el obser-
vado en 2006.

La generacion de un nuevo boom inmo-
biliario en un futuro relativamente cerca-
no necesitaria de una mejora en las condi-
ciones de financiacién de la vivienda. No
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Son los bancos quienes
fornentan_ y desinflgm Egs
burbujas inmobiliarias

obstante, no puede ser una cualquiera, si-
no de caracteristicas similares a las que se
observé en el periodo 1998-2005 (incluso
también en 2006) respecto a 1992. Desde
mi perspectiva, es un objetivo imposible de
cumplir, ya que en la etapa de la reciente
burbuja éstas mejoraron tanto que dificil-
mente puede conseguirse en el futuro un
cambio parecido. En concreto, se necesita-
ria una elevada caida del Euribor a un ano
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(tipo de interés de referencia de los prés-
tamos hipotecarios), un incremento del
ratio capital prestado-precio de la vivien-
da y una gran ampliacién del periodo ini-
cial de vida de la hipoteca media.

Entre diciembre de 1992 y 1997, el Eu-
ribor a un ano (antes Mibor) disminuyé
un 9,884%. En concreto, pasé de un
14,507% a un 4,623%. Una disminucion si-
milar no puede observarse en el futuro, ya
que implicaria la existencia de un tipo de
interés nominal negativo.

Por otra parte, en los proximos anos, es-
timo que es inverosimil que las entidades
financieras otorguen de forma masiva
préstamos cuyo importe iguale o supere al
precio de la vivienda. Asi lo hicieron en el
reciente pasado (especialmente entre
2004 y 2006}, suponiendo una diferencia
de criterio importante respecto a lo ob-
servado a principios de la década de los
90, ya que en dichos anos practicamente
nunca el capital prestado excedia el 80%
del importe del inmueble. En el corto pla-
zo, la indicada politica crediticia aumento
considerablemente la demanda de vivien-
das y los beneficios de las entidades fi-
nancieras, sin embargo, a medio plazo ha
supuesto un gran incremento de la moro-
sidad o la necesidad de intercambiar deu-
das por inmuebles para no aumentar sig-
nificativamente aquélla.

En el préximo futuro, considero muy
probable que la cordura se imponga y los
bancos y cajas, aunque tengan un nivel
adecuado de liquidez, valoren en mayor
medida la incursion en un reducido riesgo
gue la obtencién de una elevada rentabili-
dad. Por tanto, no seria nada de extranar
que los criterios observados a principios
de los anos 90 volvieran a imperar en la
proxima década.

MENOS HIPOTECAS. Finalmente, aunque
aumente en una elevada medida el plazo
medio de devolucidn de los créditos, la co-
rrespondiente cuota hipotecaria no se re-
ducird tanto como lo hizo en la etapa
1992-2006. En la primera fecha, el prome-
dio del periodo de vida inicial de un prés-
tamo hipotecario era de 14 anos; en cam-
bio, en la segunda, éste se alargaba hasta
las 26 anualidades.

Aunque en los préximos ejercicios, di-
cho periodo se situara en 40 anos, el aho-
rro observado en el pago de la cuota seria
sustancialmente inferior al advertido en-
tre 1992 y 2006. Un ejemplo permitira ob-
servar mejor el anterior argumento: el pa-
so de 14 a 26 anos de una hipoteca de
150.000 euros, cuyo tipo de interés se si-
tua en el 4,5% (una tasa ni elevada ni re-
ducida), supone al prestatario un ahorro
mensual de 3886 euros; en cambio, el au-
mento desde los 26 anos a los 40 tnica-
mente de 142,12 euros. Aunque la dura-
cion de la hipoteca fuera de 100 anos (un
auténtico desproposito desde la perspec-
tiva del hipotecado y todo un reto a la es-
peranza media de vida), la reduccién de la
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BEGORA RIVAS
LAS CUATRO TORRES DE LA ANTIGUA CIUDAD DEPORTIVA del Real Madrid han supuesto tedo un hito
arquitectonico y urbanistico, al que no le han faltado detractores, y en el que han participade figuras de reconocido
prestigio internacional, como Norman Fester, entre otros, y que ha permitido a la capital crecer hacia el norte
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KIKE PARA
LA CONCENTRACION empresarial ha dada como
resultado un sector dominado por Ferrovial, Acciona.
Sacyr. OHL. FCCy ACS, presidida por Florenting Pérez.

EFE
LAS 180.000 viviendas protegidas al afia que prometis
Zapatero se transformaron, en boca de la ministra
Trujillo, en otras tantas «scluciones habitacionales»

e

CHEMA TEMADA
‘EL POCERO’ simboliza mejor que nadie las
relaciones entre el enriquecimiento desmedido gracias
ala especulacion y la necesaria complicidad politica

) EL MUNDO
EN PRIMERA LINEA. La UE ha denunciado en mas
de una ocasion el estado de deterioro en el que se halla
el litoral espariol debido a la construccion descontrolada,
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cuota mensual continuaria siendo inferior
a la inicialmente indicada.

Debido a las anteriores razones, estimo
que la crisis actual serd sustituida por un
largo periodo donde las alzas de los pre-
cios dificilmente superaran a la tasa de in-
flacion. En dicha coyuntura, la clave del
negocio de los promotores volvera a ser la
tradicional: adquirir suelo en una ubica-
cién adecuada a un buen precio. No obs-
tante, ya no estara al alcance de casi todo
el mundo convertirse de la noche a la ma-
nana en promotor, va que sera necesario
disponer de un elevado
capital propio o ser ca-
paz de captarlo entre
inversores.

En la nueva etapa,
los bancos y cajas difi-
cilmente financiaran
mas del 50% del im-
porte de los solares. In-
discutiblemente, un as-
pecto que contrasta
notablemente con la fi-
nanciacion otorgada a

algunos promotores |[f5h %gﬂ&go
privilegiados en los A LUIO,OEU\P";\R_

anos anteriores: el
100% del coste del so-
lar (IVA incluido).

En toda la proxima
década, algunas de las
viviendas actualmente
finalizadas o semiaca-
badas probablemente
nunca seran adquiri-
das y permaneceran
cerradas. Estan ubica-
das en poblaciones con
escasa demanda natu-
ral (en la ciénaga de
Shrek) e inicialmente
estaban destinadas a la
demanda especulativa.
Principalmente, serdan
propiedad de entida-
des financieras y cons-
tituirdn un monumento
espontaneo a la burbu-
ja inmobiliaria. Incluso ELMGNIG
es posible que en algunas de ellas se rue- LA ‘OKUPACION'
de algun western, dado el elevado ahorro ¥ los movimientos
previsto en decorados. autanomos como Por

En definitiva, recomiendo a promoto- 40 VVienda digna

- o2y ponen de manifiesto
res, intermediarios y especuladores darse ¢ popiema que
un bano de realidad y adecuar sus estra- supone para los
tegias a los nuevos tiempos, pues la bur-  jovenes tener que
buja inmobiliaria tardara mucho tiempo  hipotecar su vida
en regresar, si es que alguna vez vuelve, ~ Para poder vivir

Indudablemente, para todos aquellos ~ ©NSUpropacasa
que son profesionales del mercado resi-
dencial, aunque no para los aficionados,
seria deseable que nunca regresara. No
obstante, quienes tienen la tltima palabra
son las entidades financieras. Ellas son
quienes las crean, al generar una expan-
sion excesiva del crédito, y quienes las
pinchan, al efectuar una considerable res-
triccion del mismo.
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