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Opinion

sPor qué aumentardn las ventas de viviendas en 2009?

A FONDO

Gonzalo Bernardos

para el mercado inmobiliario. No obs-

tante, casi nadie lo considerara peor que
2008, sino bastante mejor. Mejor dicho: menos
malo. El precio de lavivienda nueva seguira ca-
yendo, aunque aun ritmo inferior al que lo hizo
durante la ltima anualidad. La buena noticia
estard en las ventas de pisos. Estas aumentaran
de forma considerable, dependiendo en gran
medida el porcentaje de incremento de la ca-
pacidad de ajuste del precio a la disponibilidad
de pago de la demanda y de la localizacién de
las promociones.

En términos comparativos, el ritmo de co-
mercializacion de viviendas del presente ejer-
cicio sera relativamente similar al observado
durante 1993. Historicamente, un afio conside-
rado como muy negativo para el sector inmo-
biliario, sin embargo, en la actualidad califica-
do de positivo, si se procede a comparar con
2008. Sin duda, el peor periodo que ningiin
profesional en ejercicio recuerda.

Los principales motivos por los que se incre-
mentaran las ventas de viviendas seran:

1) La reduccion del tipo de interés. Segtin
mis previsiones, a finales de 2009, el tipo de in-
terés de referencia del BCE se situara en el
1,75%y el euribor a un afio no superard el 2,5%.
En septiembre de 2008, para conceder un cré-
dito, la mayoria de las entidades financieras
analizaba silos demandantes podian pagar con
el 35% de la suma de sus salarios netos una
cuota hipotecaria mensual calculada en base a
un tipo de interés del 7,13%. La tasa resultante
salia de sumar el 5,38% del euribor a un afio, un
diferencial del 0,75% y un suplemento del 1%
debido principal, pero no tinicamente, a la pro-
bable alza futura del indice hipotecario (ésta
erasu expectativa)

Eneldltimo trimestre de 2009, estimo que el
indicado suplemento desaparecerd casi por
completoy, por tanto, las entidades financieras
en su andlisis de viabilidad calcularan si los so-
licitantes pueden hacer frente aun tipo de inte-
rés del 3,25%. La desaparicion de la inflacién
como un peligro econdmico en el corto plazo,
la expectativa de que la tasa de interés de refe-
rencia no supere el 2% en los proximos 18 me-
ses, la disponibilidad de una mayor liquidez
por parte de bancos y cajas y el descenso del

E 1 ejercicio de 2009 no sera un buen afio

El ritmo de comercializacion
de viviendas del presente
ejercicio sera similar al
observado durante 1993
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peligro de morosidad en los nuevos créditos
concedidos, seran las causas que haran que el
suplemento de seguridad deje practicamente
de existir.

En concreto, en septiembre de 2008, para
conceder a una familia una hipoteca de
240.000 euros a un plazo de 40 afios, una enti-
dad financiera representativa exigia que ésta
tuviera unos ingresos mensuales netos de
4.326 euros. En cambio, a finales de 2009, tini-
camente pedira que la suma de su salarios ne-
tos se sittie en 2.554 euros, aproximadamente
un 40% menos de lo exigido un afio atrés.

2) Elincremento de los préstamos hipoteca-
rios. En el ejercicio de 2009, el saldo vivo del
crédito hipotecario preveo que crezca en torno
al 12%, aproximadamente el doble de lo obser-
vado en 2008. Las principales razones seran: el
suministro de una mayor liquidez por parte del
BCE, la realizacion de subastas por parte del
Fondo de Adquisicion de Activos Financieros
del Ministerio de Economia y Hacienda, la re-
duccion del riesgo que supone la bajada del ti-
po de interés hipotecario, la venta de una signi-
ficativa parte de los inmuebles ejecutados o re-
cibidos en forma de dacion de pagoy lanecesi-
dad de obtener beneficios a través del impulso
del negocio tipicamente bancario.

Unafio diferente

Desde la perspectiva de las entidades financie-
ras, tengo la impresion de que 2009 sera un
afio bastante diferente a 2008. En el pasado
ejercicio, los bancos y cajas de ahorros se dedi-
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caron a obtener plusvalias mediante la venta
de activos no estratégicos y a evitar un mayor
incremento de la morosidad, a través de la refi-
nanciacion de los créditos concedidos a una
gran parte de las empresas promotoras 0 me-
diante el canje de inmuebles por deuda. En el
afio 2009, la anterior forma de obtener benefi-
cios practicamente yano sera posible. Debido a
ello, deberan proceder a conceder més crédito,
ya sea para obtener nuevas fuentes de ingresos
o para convertir en dinero una buena parte de
los edificios que recientemente han engrosado
su cartera de activos.

3) El retorno selectivo de la demanda por
motivo inversion. Los inversores que regresa-
ran al mercado residencial tendrén principal-
mente cardcter patrimonialista, consideraran a
lavivienda un activo refugio y estimaréan que el
precio pagado por los inmuebles adquiridos
convierte ala compra en una oportunidad. Son
personas que en la actualidad tienen miedo a
invertir en bolsa, no quieren mantener una
gran parte de su capital en depdsitos, la renta-
bilidad de la renta fija les parece escasa y esti-
man que, si adquieren las viviendas con un sig-
nificativo descuento sobre su precio de merca-
do, en un futuro mas o menos lejano podran
obtener una elevada plusvalia mediante su

Los inversores que regresaran
al mercado residencial
tendran principalmente
caracter patrimonialista

venta o una interesante rentabilidad anual a
través de su arrendamiento.

Dichos inversores no tendran ninguna prisa
en adquirir la vivienda por la que se interesan,
pudiendo demorar su compra el tiempo nece-
sario para conseguirla a buen precio. No se
conformaran con cualquier piso, sino que bus-
caran viviendas calificadas con una triple B
(buena, bonita y barata). Es decir, aquellas que
tienen una privilegiada ubicacion, buenos aca-
bados, magnificas vistas y adecuada distribu-
cion.

4) La existencia de un atractivo precio en
numerosas ubicaciones. La prioridad de lama-
yoria de las empresas promotoras ha cambiado
sustancialmente. A principios de 2007, era la
consecucion del maximo beneficio; en cambio,
en la actualidad, consiste en conseguir la liqui-
dez necesaria para hacer frente al pago de los
intereses de la deuda contraida. El aspecto cla-
ve yano es el resultado obtenido, sino asegurar
la supervivencia de la empresa a corto y medio
plazo. Por tanto, otorgan una mayor importan-
cia al nimero mensual de viviendas vendidas
que al margen de beneficio obtenido en cada
transaccion.

Precios, demanday solvencia

Esta caracteristica conlleva que casi todos los
promotores estén dispuestos a negociar el pre-
cio inicialmente establecido y realizar una sus-
tancial rebaja del mismo silademanda propor-
ciona muestras de solvencia. Debido a ello, es
previsible que en el actual ejercicio exista un
elevado niimero de localidades donde en algu-
nas de sus calles el precio de la vivienda se sittie
aun nivel similar al observado en 2003. Es pro-
bable que una gran parte de los pisos alli ubica-
dos no puedan considerarse como sumamente
baratos, pero tampoco deberian se calificados
como caros, especialmente si, tal y como pre-
veo, mejoran las condiciones financieras facili-
tadas por cajas y bancos.

Una fuente adicional de ventas, de menor
importancia que las anteriores, consistird en el
desplazamiento de la demanda desde el alqui-
ler ala compra. Su limitado impacto sera prin-
cipalmente consecuencia de la necesidad de
las familias de disponer de un ahorro equiva-
lente al 30% del coste total de la vivienda.

A pesar de lo indicado anteriormente, el ele-
vado desempleo existente impedira que el ac-
tual ejercicio pueda ser considerado como
fructifero. Es practicamente imposible que las
ventas de inmuebles tengan una magnifica
evolucion en un pais donde el nivel de paro
puede superar el 17% de la poblacién activa.
Debido aello, probablemente 2009 no pasara a
la historia como un buen afio para el mercado
residencial, sino como uno menos malo que el
horrible, espantoso y desastroso 2008.
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Silacrisisaumentay aparecela
deflacion, sélohay unculpable,y
seranel'souffié cataldny Carod
Rovira. Tambiénes culpa de todos
los catalanes porque sonunos
insolidariosy obliganatodoel
mundo hablarensuidioma. (Joan)

Hoy al menos no ha aparecido
todavia Serafin, seré que estara
trabajando paravariaren
alguna de sus multinacionales
de transporte personal

de equipajes; es decir, llevando
las maletas por el aeropuerto
deunladoaotroparalos que
viajan mas allé de nuestras

y unaborrasca que pasaba por
alli. Los verdaderos responsables
estanen su casa calentitos

y nadie sabe quienes sonnia
qué se dedican, porque
agestionar el aeropuerto

desde luego que no. (Ricardo
Génova)
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de comprar acciones...”publicado el
pasado lunes, en el caso de Sabadell en
vez del niimero de acciones seincluyo,
por error, el nimero de derechos de
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a800titulos.

o | directivo de Criteria que participd
enel |V Observatorio de Bolsa es Juan
Maria Hernandez Puértolas y no Juan
Maria Fernandez, como por error se
publicé el pasado miércoles.



