Portugal: Grandes oportunidades

inmobiliarias (I° parte)

Las palabras claves en el diccionario de un inversor son riesgo y rentabilidad.
Por regla general, ambas variables estén directamente relacionadas. Asi, una
mayor rentabilidad esperada va asociada a un superior riesgo y viceversa. No
obstante, sélo en casos muy especificos, la incursién en un escaso riesgo permite
obtener una elevada rentabilidad. En los préximos afios, dicha combinacién
puede darse en el mercado inmobiliario portugués

esde lo entrada en
la EFTA (Acuerdo
Europeo de  libre
Comercio) en 1960,
el modelo de creci-
miento
portugués ha estado
basado en los com-

econdmico

48 | Directivos Construccian | Enero 2008

parativamente reducidos salarios percibi-
dos por sus frabajadores. Hasta la presen-
te década, dichos salarios generalmente
compensaban una productividad  relativa-
mente escasa y oforgaban en el marco
de la Unién Europea (UE) ventaja compe-
fiva a Portugal en numerosos productos
intensivos en mano de obra y de escaso

valor afiadido (textiles, calzado, madera,
corcho, efc.). A pesar de disponer de un
rigido mercado de trabaijo, la indicada
ventaja competitiva permitia a la economia
lusa crear un elevado volumen de empleo
y, especialmente desde 1986, mantener
el nivel de paro generalmente por debajo
de la media europea (Figura 1).
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Lar liberalizacion econdmica de la década
de los sesenta cambié drdsticamente el
modelo de crecimiento econdmico (supuso
el final del perfodo autérquico) e hizo
que la economia portuguesa fuviera una
elevada dependencia de la coyuntura
econdmica infemacional. No puede con-
siderarse un caso  extraordinario,  pues
aquélla es una caracterfstica general de
los pequefios paises desarrollados  que
no disponen de una substancial demanda
inferior. Asf, fanto en el pasado como en
la actualidad, Portugal ha sido uno de los
paises més beneficiados por un elevado
aumento del PIB de Europa Occidental (el
destino priorifario de sus exportaciones) y
uno de los mds perjudicados cuando ésfa
ha enfrado en recesion o ha sufrido una
significativa desaceleracién.

Uno de los defectos permanentes de
la economia portuguesa, ain pendiente
de resolucion, ha sido una tasa de inflor
cién notoriamente superior a lo de sus
principales socios comerciales (excepto
Esparia —Figura 2. Un problema cuyas
consecuencias eran relativamente faciles
de solucionar anfes de la adopcién del
euro como divisa nacional y noforiamente
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diffciles con posterioridad a la llegada de
la moneda Unica. En ambos coyunturas,
el diferencial de inflacién ha encarecido
los productos portugueses, abaratado los
extranjeros y supuesto una continuada ero-
sion de la competiividod de las empre-
sas lusas. Histéricamente, una persistente
reduccién de las exportaciones acababa
llevando al pais a una situacion de estan-
camiento econdmico o recesién. Para
salir de ésta, o algunas veces para no
enfrar en ella, el gobiemo solia devaluar
la moneda. De esfa manera, las empresas
recuperaban la competitividad perdida
por la existencia del diferencial acumulo-
do de inflacién, las exportaciones aumen-
faban y la expansién econémica volvia
al pafs. Hasta escasos afios antes de la
enfrada en la Unién Monefaria Europea
(UME), la recurrencia de la economia
poriuguesa a las denominadas “devaluc-
ciones competitivas” provocaba que los
inversores exigieran una importante prima
al riesgo por invertir en deuda del Estado
poriugués. Por fanto, el fipo de interés real
en Portugal (Figura 3] era nofablemente
superior al observado en los principales
paises europeos, aunque relafivamente
similar al advertido en Esparia.
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En esle arficulo se andliza la evor
lucién de la economia portuguesa
desde 1992 hasta 2007, la situar
cién aclual del mercado residen
cial y sus numerosas perspectivas
de fuuro. Asi la progresiva recu
peracion de la economia  portu-
guesa permite al autor identificar
esle mercado  inmobiliario como
un desfino de inversion con escar
so riesgo y elevada rentabilidod.
En esfos momentos, es relafivamente
fécil enconfrar en Portugal solares
urbanos bien ubicados donde el
ratio entre el precio por m? del suelo
y de la vivienda se sitia por debajo
del 20%. Se prevé que enfre 2008
y 2010 el precio de la vivienda
aumentara en un 25%, lo que permi-
firia que el valor de mercado de los
solares con las anteriores caracterfsi
cas se incremente nolablemente.
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Durante el actual ejercicio el crecimiento econémico portugués se acercard al 2,5%

ADOPCION DE LA MONEDA
UNICA (1992-1997)

los problemas del Sistema  Monefario
Europeo vy la inestabilidad financiera @
nivel infernacional generada por la crisis
de Méjico comportaron una friple devalua-
cion del escudo respecto al marco aleman
enfre noviembre de 1992 vy marzo de
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1995. Dichas devaluaciones infravalora-
ron la divisa portuguesa en relacion a las
principales monedas europeas, permitieron
a las empresas del pais ganar  ariificiak
mente competiividad y convirtieron a las
exporiaciones en la variable més dindmica
del PIB durante el periodo considerado. A
partir de 1994, la importante reactivacion
econémica observada en la UE v la ele-
vada inversion direcia extranjera fambién
confribuyeron  decisivamente @ aumentar
las ventas al exterior.

En lo elapa comprendida enfre 1992 v
1997, el principal objetivo de la politica
econémica lusa fue el cumplimiento de los
criterios de convergencia de Maastricht
y, por fanto, la entrada del pafs en la
primera fase de la UME. Para conseguir
fal propdsito, a diferencia de Espaiia,
Portugal no realizd importantes  reformas
estruciurales. Desde la perspectiva de la
oferta, las medidas més destacadas fueron
el esfablecimiento de normas desfinadas
a conseguir una mayor liberalizacion del
sislema financiero v la privatizacion de
numerosas empresas publicas. No obs-
tante, ni se reformé de manera adecuada
el mercado de frabajo, ni se implantaron
medidas para reducir lo burocracia en el
secior publico ni se establecieron nuevas
normas que permifieran incrementar en una
elevoda medida la competencia entre las
empresas en el mercado inferior. A pesar
de ello, vy a diferencia de lo inicialmente
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previsto, Portugal no fuvo ningin fipo de
problemas para cumplir a finales de 1997
los criferios de convergencia y, por fanfo,
adoptar el 1 de enero de 1999 el euro
como moneda nacional. Ademds, en
contraposicién a ofras naciones, como
ltalia, unié la observancia de los anteriores

fieron conseguir una elevada disminucion
de lo fasa de inflacién (Figura 6). Dicha
disminucién posibilité la realizacion de una
poliica monetaria expansiva y el descenso
de los tipos de interés. A partir de 1994,
el menor coste del endeudamiento y una
mejora de las perspectivas empresariales

El mercado residencial luso presenta los rasgos propios
de una economia que esta progresivamente saliendo
de una fase recesiva

requisitos financieros con un elevado nivel
de crecimiento econémico (Figura 4).

El principal papel en el cumplimiento de
los criterios de Maastricht fue desarrollado
por la poliica fiscal. la necesidod de
disminuir el déficit publico, desde un 6,6%
del PIB en 1993 (Figura 5) hasta un nivel
inferior al 3% a finales de 1997, obligs
a los sucesivos gobiemnos a efectuar una
poliica fiscal resfriciiva. la combinacién
de la contencién de los gastos del Estado,
la moderacion salarial y el mantenimiento
de un reducido precio del pefrdleo, permi-
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generaron un sustancial incremento de la
inversion privada y la conversién de ésfa
en uno de los principales impulsores del
crecimienfo econémico portugués.

El andlisis global del periodo 1992-
1997 nos permite observar cémo  los
sucesivos gobiernos lusos realizaron prin-
cipalmente politicas de demanda agrega-
da. Es una importante diferencio con lo
advertido en Esparia, donde las politicas
de oferta tuvieron un papel esencial. En
un marco econdmico infernacional carac-
ferizado por una reduccion de la inflacion
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EVOLUCION DE LA TASA DE INFLACION EN PORTUGAL
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Figura 6

y un significativo crecimiento econémico,
Portugal combiné dos politicas expansivas
[monefaria y de devaluacion competitiva)
con una confractiva |fiscal). El resuliado
aparenfemente magnifico: elevado creci-
mienfo econdmico, escaso déficit publico,
reducida fasa de inflacién y estabilidad
cambiaria.

En definitva, a findles de 1997, la
sitvaciéon de la economia portuguesa
no era comparable a la observada en
1992. La recesién habia sido substituida
por una elevada expansion y Portugal se
encontraba enfre los pafses en disposi-
cién de adoptar el euro como moneda
nacional. Indudablemente, existia euforia
econdmica.

FRACASO ECONOMICO

Entre 1998 y 2000, la euforia provocada
por la entrada en la UME condujo dl
gobiemo portugués a realizar una equivor
cada politica econdmica. La disminucion
del riesgo pais generada por la adopcion
del euro, unos fipos de inferés en mini-
mos  histéricos y una excesiva confianza
en la evolucién futura de la economia,

levaron al ejecutivo a infentar acelerar el
proceso de convergencia real con la UE
y a impulsar el desarrollo del denominado
Estado del Bienestar. Para conseguir fales
propdsitos, el gobiemo efeciué una politica
fiscal expansiva cuyos principales objefivos
eran aumentar las prestaciones sociales
y sufragar el crecimienio de los cosfes
loborales de las distintas Administraciones
Publicas. Esfos Uliimos se  incrementaron
sustancialmente debido tanto al importante
aumento del nimero de funcionarios como
del salario real percibido por ellos. Aunque
lo inversion en infraestructuras  fambién
crecié, ésta lo hizo en una proporcion
considerablemente inferior a la de las
anteriores partidas.

En el periodo indicado, el ejecutivo por-
fugués comelié dos importantes errores.
Por un lado, la redlizacién de una politica
prociclica generadora de un  superior
crecimiento, pero fambién de significativos
desequilibrios econémicos 'y responsable
en gran medida de la destruccién del
“circulo virtuoso” observado en la eco
nomia lusa enre 1994 y 1997, Por
ofro, la adopcion de medidas populistas
enfocadas a conseguir principalmente un
gran aumenio en el coro plazo del PIB.
En las elecciones generales de octubre de
1999, los importantes éxitos obtenidos en
el reciente pasado v la brillante coyuntura
econémica  constituyeron los  principales
reclamos electorales del partido gobermnan-
te [socialista).

En la etopa sefialoda, la combinacion de
unas excelentes perspectivas econémicas y
de unos reducidos tipos de interés conllevd
un incremento del endeudamiento de las
familias y empresas. las primeras desfina-
ron prioritariamente los fondos conseguidos
ala odquisicién de viviendas y convirtieron
al sector de la construccién en un importan-
fe impulsor del crecimiento econdmico. Las
segundas dedicaron el capital obtenido
a incrementar su capacidad  productiva
con el objefivo de hacer frenfe al previsto
aumento de la demanda. Ambas actua-
ciones hubieran sido suficientes para incre-
mentar notoriamente la demanda interior y
asegurar un considerable crecimiento eco-
némico. Por fanfo, el papel desarrollodo
por la Adminisiracién fue un considerable
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error. No debio consistir en la generacion
de un aumento adicional del PIB, sino en
la creacion de un modelo de crecimiento
ma&s equilibrado y sostenible en el tiempo.
Asi pues, hubiera sido noforiamente mas
deseable el desarrollo de una politica fiscal
contractiva {una medida confra<iclica) y la
realizacién de un importante conjunio de
reformas esfructurales.

La politica fiscal efectuada por el gobiemo
buscaba impulsar el desarrollo del Estado
del Bienestar en Portugal y lo progresiva
equiparacion de las prestaciones socia-
les de los portugueses con el conjunio
del resto de civdadanos de la UE. Sin
duda, un enfoque bienintencionado pero
absolutomente equivocado. En lugar de
adoptar un papel preeminente y generar
un aumento de la demanda de bienes,
la politica fiscal deberia haber efectuado
una funcién secundaria y complementaria
de la redlizada por las politicas de oferta.
Una fipologia de medidas que en ningin
momento fueron adopiadas.

En el periodo 1998-2000, la conjuncién
de un elevado gosto del sector publico y
privado generd un considerable aumento
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del PIB (un promedio préximo al 4%). No
obstante, los fundamentos de la economia
portuguesa sufrieron un importante deterio-
0. Asf, en el afio 2000, a pesar de la
notable recoudacién fiscal generada por
el gran crecimiento econdémico, el déficit
publico aumenté hasta el 2,9% del PIB
(Figura 5). Sin embargo, en la balanza
por cuenta corriente fue donde con mayor
claridad se obsernvo la insostenibilidad de
lo politica econémica efectuada. El déficit
alcanzé el 10,4% del PIB (Figura 7), sien-
do ésfe el mas elevado en términos relati-
vos de toda la UE (Figura 8). Por fanfo, en
el ejercicio de 2000, Portugal era el pafs
de lo anterior érea que en mayor medida
vivia por encima de sus posibilidades.

Evidentemente, un ajuste econdmico era
inevitable, ya fuera el gobiemo o el propio
mercado quien lo indujera. No obsfante,
como suele suceder normalmente en estos
casos, la gran incognita venia dada por la
fecha de su inicio. Esta puede considerarse
el dlimo trimestre del afio 2000. En dicho
periodo, el elevado aumento del precio
del petrdleo, las subidas previas del fipo
de interés de referencia del BCE vy los
perspectivas de menores incrementos salar
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riales en un préximo futuro, provocaron una
importante desaceleracion de la demanda
interior y del crecimiento del PIB.

En el ejercicio de 2001, el estallido de la
burbuja especulativa — tecnolégica de la
“nueva economia”, la entrada en recesién
de Esfados Unidos y la elevada desace-
leracion del crecimiento econémico de
lo zona euro afectaron negativamente
a los exportaciones. No obstante, la
consecuencia mdés importante del inicio
del ajuste fue el incumplimiento por parte
de la economia lusa del denominado
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC)
de la UME, feniendo Portugal el dudoso
honor de ser el primer pais en infringirlo.
A findles de 2001, el déficit piblico se
situd en el 4,3% del PIB, exactamente un
1,3% adicional del méximo permitido por

el PEC.

las elecciones de marzo de 2002 comr
porfaron un cambio de gobiemo. No
obstante, la necesidad de conformar un
ejecutivo de codlicion (formado por los
Partidos Socialdemécrata y Popular) v la
folta de una verdadera voluntod politica
reformista impidieron la realizacion de
una profunda transformacién del modelo
econdmico. Entre 2002 y 2004, la coali-
cién gobemante se distinguié por realizar
una politica econémica de “parches” des-
tinada principalmente a conseguir un obje-
fivo: el cumplimiento del PEC. Ademds,
para evifar un importante rechazo de la
poblacion a la politica gubernamental,
précticamente no se procedié a reducir
el componente estructural del déficit pabli-
co. Asi, la mayoria de las disposiciones
adoptadas fueron absolutamente coyun-
furales o simplemente artilugios contables.
En concreto, las principales medidas fue-
ron: un aumento del fipo méximo del IVA
[del 17% al 19%), la venta de patrimonio
del Estado, la congelacién de los salarios
de la mayoria de los funcionarios piblicos
y la suspensién de la inversion del Estado
en nuevas infraestruciuras  (excepio en
estadios de futbol). Una muestra clara de
la politica de “parches” es el andlisis del
déficit piblico observado en 2003. En
realidad, éste fue del 5,4% del PIB, no
obsfante, al conseguir el Estado ingresos
extraordinarios por importe del 2,5% del

PIB, la cifra oficial reflej¢ tnicamente un
2,9%. Por tanto, el gobiemno luso lograba
su principal objetivo econémico y Portugal
conseguia cumplir el PEC.

las medidas adopiadas para reducir el
déficit publico afeciaron negativamente a
los ingresos de las familias, provocaron
una importante  desaceleracion del con-
sumo vy la inversion privada, aumentaron
el paro y condujeron a una disminucion
de lo demanda interior. Lo imposibilidad
de redlizar la tradicional devaluacion de
lo moneda y el empeoramiento de la
coyuniura  econdmica  infernacional  pro-
vocaron fambién una desaceleracién de
los exportaciones. las expeciativas no
se cumplieron y el comporiamienio de la
economia intemacional fue contrario al
inicialmente esperado. En lugar de ayudar
a incrementar el PIB, la deficiente evolucion
de la economia europea confribuyd a
aumentar la magnitud de la crisis.

PRINCIPIO DE UNA NUEVA ETAPA

En el segundo frimestre de 2002, Portugal
cayd en la recesion més larga y profunda
de los dlimos veinte afios. Aunque en el
primero de 2004 sali6 de ella, su creci-
mienfo econémico continud siendo reduci-
do (nicamente un 1% en dicho ejercicio).
Un nuevo incumplimiento del PEC v el
exiguo incremento del PIB ejemplificaban
perfectomente el fracaso de la poltica
de "parches” acometida por los sucesivos
gobiemos de cenfroderecha (marzo 2002
— febrero 2005). la elevada inestabilidad
poliica y el pesimismo econémico latente
en lo sociedad portuguesa fueron los
principales factores que condujeron a un
adelanto electoral (febrero de 2005) y
a la conformacién de una nueva mayor
ria gubernamental [gobiemo monocolor
socialista). la enfrada del nuevo ejecutivo
supuso un profundo cambio de orientacion
de la politica econémica, lo postergacion
de las medidas a corto plozo [excepio las
necesarias para reducir el déficit publico)
y una firme apuesta por la realizacién de
reformas estruciurales.

Hasta el momento actual, lo poliica eco-
némica efectuada por el nuevo gobiemo
ha combinodo medidas coyunturales y



estruciurales. las primeras han ido prin-
cipalmente dirigidas o incrementar los
ingresos de lo Administracion via incre-
mento de impuestos y a reducir los gastos
de ésta en materia salarial. Tienen como
objefivo la reduccion del déficit publico
y el cumplimiento del PEC en 2008. En
cambio, las segundas son principalmente
poliicas de oferta que pretenden cambiar
el modelo de crecimiento econémico,
reducir el componente estructural del défi
cit publico, atraer a la inversién direcia
extranjera y permitir desarrollar a Portugal
en la economia de la UE un disfinto papel
al histéricamente efectuado.

medidas, el nuevo gobiemno ha eliminado
los jubilaciones anticipadas, ha aumento-
do lo edad de refiro de los funcionarios
publicos desde los 60 a los 65 afios y
ha equiparado las prestaciones de ésfos
en materia de seguridad social con los
del sector privado (ha acabado con uno
de sus histéricos privilegios]. No obsfante,
el proyecio esfrella de la actual legislatura
es la reestructuracion de la Adminisfracion
Publica. Una de las principales prioride-
des para el ejecutivo actual es reducir la
participacién de los costes laborales de
los funcionarios publicos en el PIB desde el

15% de 2005 hasta el 13,8% en 2009

En numerosas ciudades portuguesas, el coste del suelo
es inferior al de algunas capitales de Europa del Este
y de América Latina

Enire las primeras cabe destacar el aumento
del fipo maximo del IVA desde el 19% dl
21%, el incremento de los impuestos sobre
los combusibles y el tabaco, una subida del
gravamen sobre la renta de las personas
con ingresos mds elevados (el fipo marginal
mdximo ha aumentado hasta el 42%) y dis-
fintas medidas de congelacién de los sala-
rios de los funcionarios. Enfre las segundas
sobresalen  especiclmente las  desfinadas
a reducir el déficit estructural piblico. En
concreto, aquéllas que buscan disminuir el
fraude fiscal, reformar la Seguridad Social y
reestruciurar la Administracion.

El déficit estructural es consecuencia fanto
de una escasa recaudacién de impuestos
como de un excesivo gasto publico. El
primer problema es generado por una
elevada evasion fiscal, cifrada por algunos
andlistas en el 6% del PIB vy resuliado de
una economia sumergida cuya importan-
cia se estima qua alcanza una cuarta parte
de la oficial. la eliminacién del secrefo
fiscal, y en algunos casos del bancario,
busca aflorar una parte de lo economia
oculta y generar un significativo aumento
de la recaudacion impositiva. La reforma
de la Seguridad Social prefende reducir
los gastos de la misma a fravés de incre-
mentar su eficiencia y de disminuir sus pres-
taciones. Con dicha finalidad, entre ofras
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(en la actualidad la media de la zona euro
se sita en forno al 11%). Para conseguir
fal objetivo prefende despedir, o no reem-
plozar, o 75.000 funcionarios [aproxime-
damente el 10%), suspender su sistema de
promocién automdtica, aplicar el concepto
de movilidad laboral en la funcién poblica,
cerrar algunos departiamentos en disfintos
ministerios y eliminar las remuneraciones
complementarias y algunos privilegios de
los altos cargos de la Administracion.

En el periodo comprendido entre febrero
de 2005 y junio de 2007, Porugal ha
efeciuado una combinacién de  politica
fiscal y monefaria confractiva. Ambas han
sido consecuencia de su pertenencia a la
zona euro. la primera la ha desarrollado
el Ministerio de Economia con el propésito
de cumplir el PEC en 2008; la segunda
ha sido efectuada por el BCE (continuado
aumento del fipo de interés de referencia)
debido a lo mejora de la coyuntura econé-
mica en el conjunio de paises de la UME.
Evidentemente, ambas politicas han impe-
dido la consecucion de un safisfactorio
incremento del PIB durante los afios 2005
y 2006 (Unicamente fue de un 0,5% y un
1,3%, respectivamente).

Sin embargo, la reacfivacion econdmica
de la zona euro (principalmente Alemanial,
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asi como las primeras repercusiones posi-
fivas de las reformas estructurales efectua-
das, han empezado a hacer efecio en la
economia portuguesa. Durante el primer
frimesfre del ejercicio actual, el crecimiento
alcanzé el 2%, practicamente el doble del
observado en el mismo periodo del afio
anterior. No obstante, la realizacién de
poliicas de demanda resfricivas  motivéd
que el aumento del PIB estuviera principal
mente susteniado en la demanda exterior
nefa [generd 1,9 punios), siendo escasa
lo aportacion de la demanda interior
(0,1 punios). Esta desigual distribucién
del crecimiento econdmico entre ambas
demandas posibilitd la reduccion en una
importante magnitud del elevaodo déficit de
lo balanza por cuenta corriente observado
en ejercicios anteriores.

En un futuro préximo, esperamos un paulati
no despegue de la economia lusa. Debido
a ello, se estima que durante el actual
ejercicio el crecimiento econémico se acer
card al 2,5%, pudiendo incluso superar el
3% en alguno de los dos siguientes arios.
Durante ellos, un considerable aumento
de las exportaciones, la redlizacion de
una poliiica fiscal menos resfriciva v la
finalizacién por parte del BCE del periodo
de subidas del fipo de inferés de refe-
rencia, generardn una susfancial mejora
de las expeciativas econémicas. El final
de la efapa de pesimismo comportard
un significativo aumento de la inversién
privada (especialmente en construccion),
una susfancial creacién de ocupacion v la
reduccion del nimero de desempleados.
A la vez, la generacién de nuevos puesios
de frabajo comportard un aumento de
lo renta disponible de las familias y hard
crecer su gasto. El crecimiento del consu-
mo vy la inversién privada incrementardn
lo demanda interior, siendo su aportacién
al PIB préxima a los 2 puntos en un futuro
relafivamente cercano. Si asi sucede, la
fase de ajuste en Porugal habrd finalizado
y fendrd inicio un periodo de relativamente
elevado crecimiento econdmico.

INVIABLE MODELO DE
CRECIMIENTO HISTORICO

En lo actualidad, el modelo de creci-
mienfo histérico ya no es viable. Dos son

las principales razones: la sustitucion de
una moneda propia el escudo) por ofra

comin vy los sucesivas ampliaciones de
la UE.

El primer foctor impide a Portugal recurrir
a la devaluacion de su divisa. Esfa situa-
cién supone que la economia portuguesa
ya no puede ganar competitividad con
respecto al resto de Europa via la tradi-
cional poliica de “empobrecimiento del
vecino”, teniendo que recurrir de forma
obligada para conseguir tal propésito
a medidas por el lodo de la oferta. El
segundo motivo imposibilita que dicho
pais obfenga en el marco de la UE ven-
faja competitiva en numerosos productos
via salarios. Actualmente, en las naciones
de Europa del Este, aquéllos son nofo-
riamente inferiores a los de la economia
lusa. Debido a ello, en los Gltimos afios,
un elevado nimero de empresas, que
buscaban invertir en paises con reducido
nivel salarial, descartaron Portugal en
favor de las nuevas naciones infegrantes
de la UE.

Por fanto, la Unica solucién posible @
medio y largo plazo para la economia
portuguesa es la acometida por el nuevo
gobiemo  socialista: la  realizacién de
importantes reformas estructurales. Dichas
reformas inicialmente se han cenfrado en
lo- Administracion Poblica v la Seguridad
Social: no obstante, deben extenderse
a ofras miltiples dreas. Asi, es esencial
flexibilizar el mercado laboral, efectuar
importantes cambios en el sislema edu-
cafivo para mejorar la formacion de los
frabajadores, fomentar enfre la poblacion
el uso de las nuevas tecnologias v reducir
los impuestos que gravan la acfividad
empresarial (una vez eliminado el déficit
publico estructural).

La dificultad de competir via salarial con los
paises de Europa del Este deberfa cambiar
parcialmente las prioridades de Portugal
en materia de crecimiento econdmico.
La globalizacion inmobiliaria y el cambio
climdtico suponen una clara oportunidad
para la economia lusa en materia de
inversién en construccion y turismo. Por conr
siguiente, serfa muy adecuado la potencia-
cién de las anteriores actividades mediante



VARIACION ANUAL EN TERMINOS REALES
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(Datos: BCE, INEP y Global Property Guide)

el desarrollo de nuevas infraestruciuras en En definitiva, el nuevo ejecutivo fiene como
lugares de especial relevancia furisica,  uno de sus primordiales refos disefiar un
asi como la realizacién de determinados nuevo modelo de desarrollo econdmico
cambios legislativos que permitieran @ la que permita aumentar de forma elevada y
inversion inmobiliaria extranjera obtener  sostenida el PIB durante los préximos afios.
una superior rentabilidad (por ejemplo, dis=  Es la nica solucién que tiene Portugal
minucion de los trémites burocrdticos que  para conseguir una relativamente répida
implica la realizacién de una promocién  convergencia real con los paises mds
o un inferior gravamen sobre la plusvalia  desarrollados de la UE.
obtenida por las compraventas). Debido al )
caréeter infensivo en factor frabajo de las  SITUACION DEL MERCADO
anteriores actividades, su desarrollo per  RESIDENCIAL
mifiria conseguir un empleo a una buena
parte de los acfuales parados. Ademds,  En el periodo 2002-06, los analistas
permitiia en el fuluro una relativamente  solion definir la situacién del mercado
adecuada recolocacién de lo mano de  residencial luso con una sola palabra: cri-
obra escasamente cualificada que frabaja sis. En esos afios, un escaso crecimiento
en lo aciudlidad en indusirias en declive,  de la economia provocéd una importante
tales como el textil y el calzado. reduccion de la demanda de viviendas,
un considerable exceso de oferta y, en tér-
En materia industrial, el principal desafio  minos nominales, una relativa estabiliza-

consiste en obtener un constante y signifi-  cién de su precio (Figura 9). No obsfante,
cafivo incremento de la productividad. Si en euros constantes, durante la etapa
las reformas estructurales consiguen dicho  indicada, el valor de mercado de las
objetivo, la estructura productiva cambiard viviendas se redujo en un 10,73% (Figura
y se orientard hacia seciores de mayor  10). En términos reales, el precio también

valor afiadido  (quimica, maquinaric y  bajé en Alemania y Austria. No obsfante,
material elécirico, efc.) en los que el foctor  ninguno de los fres paises citados repre-
salarial no tenga una vital importancia. sentaba fielmente la verdadera situacion
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VIVIENDAS VISADAS EN PORTUGAL

PRECIO MEDIO DE LA VIVIENDA NUEVA EN LISBOA
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del mercado residencial en Europa. Al
contrario, constituian las excepciones. En
el continente, la demanda de viviendas
fue muy elevada y su precio aumentd
noforiamente por encima del valor de la
fasa de inflacion.

Durante los afios sefialados, en lo que
respecia a la evolucion del mercado resi-
dencial, Espafia y Portugal constituyeron
los “dos partes de una misma moneda”.
Evidentemente, nuesfro pais representd “la
cara” v la nacién vecina “la cruz”. Asi,
mientras en Espafia tenfa lugar un histéri-
co "boom” inmobiliario, Portugal pasaba
por el mayor periodo de crisis desde la
legoda de la democracia. En el primer
pais, la mayoria de las empresas pro-
motoras obtenian, afio tras afio, récord
de beneficios y un elevado nimero de
inversores y emprendedores se convertian
en promofores atraidos por las magnificas
expectativas de resuliodos. En cambio, en
el segundo, la escasez de ventas impedia
a un importante nimero de ellos tener la
liquidez suficiente para pagar los infereses
generados por las deudas confraidas. Las
entidodes financieras procedian a embar-
gar un significativo nimero de edificios

y solares y numerosos promotores aban-
donaban, temporal o definitivamente, la
actividad constructora.

las anteriores caracteristicas se observan
claramente mediante un andlisis de la evor
lucion de los precios v de las residencias
programadas en ambos pafses. En el con-
junto del periodo, el incremento del valor
de mercado de la vivienda en términos
nominales en Esparia fue de un 100,67%;
en cambio, en Porugal éste se quedd Uni-
camente en un 7,81%]A En referencia al
nimero de viviendas visadas, la diferencia
fambién fue ostensible. En el ejercicio de
2006, en nuestro pais se programaron un
60% mas que en 2002; por el contrario,
entre dichas fechas en la “nacién vecina”

(1) Lo variocién considerada en Portugal tiene
que ver con el valor de mercado por vivienda
vendida, a diferencia de Esparia, cuyo célculo
se refiere al precio por m2. En los dlimos afios, la
superficie media de los residencias nuevas en el
pais vecino no ha sufrido cambios significativos,
en cambio, si lo ha hecho en nuestra nacién.
La disminucion de la extensién de la vivienda
media en Espaiia, unido a la relacion inversa
entre superficie y precio por m2, provoca que la
diferencia en la evolucion de los precios entre los
dos paises observada en el texio pueda quizés
considerarse como algo sobrevalorada.



el nimero de residencias visadas disminu-
yéenun 22,3% (Figura 11). Con respecto
al nimero de habitantes, el nimero de
viviendas programadas en Esparia durante
el ejercicio de 2006 més que triplico el
observado en Portugal.

En la actualidad, el mercado residencial
del vecino pafs tiene los rasgos propios
de una economia que estd progresiva-
mente saliendo de una fase recesiva.
Aunque la demanda de viviendas conti-
nda siendo débil, la reciente mejora de
las expectativas econdmicas ha generado
un incipienfe aumento de lo misma. Dada
la relativamente escasa oferta, el anterior
incremento ha provocado una nofable
mejora del ritmo de comercializacién de
numerosos inmuebles. Debido a ello, por
primera vez duranfe el dlimo lustro, el
stock en venta en la mayoria de edificios,
una vez finalizada su construcciéon, se
sitta por debajo del 20% de la oferta
inicial. Incluso, un pequefio pero creciente

las comparaciones, excepto en el caso
de lisboa versus Madrid, el precio por
m? en las dos urbes mds importantes del
pais vecino no llega al 50% del existente
en las dos metrépolis més pobladas de
Espafia.

La evolucion del mercado residencial por-
fugués durante el Uliimo lustro constituye
un importante motivo para ahuyentar del
mismo o numerosos promolores e inver-
sores fradicionales. la mayoria de ellos
considera al sentido comin como su
principal guia para redlizar adquisiciones
de activos inmobiliarios en el mercado
nacional o extranjero. Su filosoffa se sus-
fenta, ol menos desde mi perspectiva, en
un discutible “principio inversor”. Este se
puede resumir en la siguiente frase: “en
el mercado inmobiliario, el futuro es gene-
ralmente una repeficion bastante precisa
del recienfe pasado”. Una interprefacion
adecuada del mismo implicaria esperar
que en un determinado pas el precio de

Por primera vez en los ultimos cinco afios, el stock
en venta en la mayoria de edificios se sitiia
por debajo del 20% de la oferta inicial

nimero de promociones son vendidas
en su fotalidad sobre plano. Un aspecto
practicamente imposible de observar en
ejercicios anferiores.

la crisis inmobiliaria del periodo 2002-
2006 ha provocado que los precios de
la vivienda nueva en las dos principales
ciudades de Portugal tengan un nivel rela-
fivamente reducido, especialmente si los
relacionamos con los vigentes en la mayo-
ria de capitales de Europa Occidental.
En el dlimo frimestre de 20006, el precio
medio por m2 en lisboa y Oporto fue de
1.987 y 1.590 euros, respectivamente
(Figura 12). Si los comparamos con los
sefialados por el Ministerio de la Vivienda
para Madrid y Barcelona (3.914,6 vy
4.603,5 euros por m?, respectivamente|,
vemos que el coste de adquisicion de
un piso en las dos principales ciudades
poriuguesas es notoriamente inferior al
advertido en las espafiolas. En todas
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la vivienda subiera de forma considerable
en los préximos afios porque asf o hizo en
los ejercicios precedentes. Evidentemente,
segun el anterior “principio”, la indicada
nacién consfituifa en la actualidad  un
idéneo lugar para invertir en inmuebles o
ferrenos edificables.

Indiscutiblemente, lo aplicacion del men-
cionado  “principio”  desaconsejaria  la
reclizacion de inversiones en el momento
presente en el mercado residencial de
Portugal vy el desvio de las mismas prio-
ritariamente hacia Europa del Este. En
base a ¢él, la fecha idénea para efectuar
adquisiciones de solares o edificios en el
pais vecino llegaria una vez el precio de
lo vivienda hubiera subido de forma signi-
ficativa y consecutiva durante al menos un
par de anualidades. Es decir, cuando la
mayoria de los acfivos ya no estén baratos
y sea précticamente imposible encontrar
"gangas inmobiliarias”.

Enero 2008 | Directivos Construccidn |59



Aunque la demanda de viviendas continta siendo débil, la mejora de las expectativas
ha generado un aumento de esa demanda

Desde mi punto de vista, el anterior “prin-
cipio inversor’ constituye una completa
equivocacién. la mejor inversion inmobi-
liaria en un pais es la efectuada previo-
mente al periodo de auge de su mercado
residencial. El mofivo es claro: el recorrido
alcista de los precios es notoriamente mds
elevado si atn no existe “boom” inmobi-
liario que cuando éste ya ha se iniciado.
En el caso de Portugal, descario en un
inmediato futuro la existencia de una gran
demanda de viviendas. No obstante, la
progresiva  recuperacion de su- econo-
mia cambiard préximamente la dindmica
observada en el mercado residencial en
el reciente pasado. Debido a ello, el
precio de la vivienda dejard de baijar en
férminos reales y comenzard a situarse
por encima de la tasa de inflacién. En
concreto, espero una subida para 2007
en torno al 5%, alcanzando ésta una cifra
relativamente proxima al 10% en los dos
siguientes anos.

Tengo la conviccién de que un elevado
nimero de promotores e inversores con-
sideraran ridiculas las perspectivas de
revalorizacién de la vivienda en Portugal
durante los préximos afios. La principal
rozén serd la comparacion con el gran
incremenfo de su precio observado en
Espaiia entre los ejercicios 2001 'y
2005 y con las elevadas expectativas
de crecimiento del mismo que algu-
nos analisfas conceden a un importante
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nimero de paises de Europa del Este y
de América Latina.

El caso de Espafia es un magnifico
ejemplo para ilustrar la escasa validez
del “principio inversor”. En nuestro pafs,
el elevado exceso de oferta constituira
la principal causa que provocard en un
futuro préximo una- significativa disminu-
cién del precio de la vivienda. Debido
a ello, aunque la subida en Portugal
fuera moderada, casi cualquier inversion
redlizada en el mercado residencial
luso serfa probablemente mds rentable
que una equivalente efectuada en el
espaiiol. las adquisiciones efectuadas
en el vecino pals tienen dos importantes
ventajas frente a las de Europa del Este y
América Lafina: su perfenencia a la zona
euro [no hay riesgo divisa) y la disponi-
bilidad de financiacion bancaria para
la adquisicién de terrenos  edificables
[aspecto sumamente dificil de obtener en
las ofras naciones indicadas). Ademds,
aunque parezca increfble, en numerosas
ciudades de Portugal el coste del suelo
en términos del precio actual de la vivien-
da es inferior al de algunas capitales de
Europa del Este y deferminadas localido-
des turisticas de América Latina.

En lo actualidad, es relativamente fécil
encontrar en Portugal solares urbanos
bien ubicados donde el ratio entre el
precio por m2 del suelo y de la vivienda

se sitie por debajo del 20%. No obstan-
fe, en ningln caso dicha relacion se
observa en los destinos favoritos de la
inversién  inmobiliaria infernacional:  la
zona “prime” de lisboa vy la franjo coste-
ra de las principales localidodes del
Algarve. Como en la mayoria de las
ocasiones, un adecuado criterio de selec-
cién de inversiones consfituye el camino
mds directo hacia el éxito. Asi, si en el
periodo comprendido enfre 2008 'y
2010 el precio de la vivienda aumentara
en un 25%, seria relativamente probable
que el valor de mercado de los solares
con las anteriores caracteristicas subiera
alrededor del  100%.
subida serfa principalmente consecuencia
del comparativamente reducido cosfe del
ferreno y de la relacion existente entre los
variaciones en el precio de la vivienda y
en el del suelo (cuando aumenta el prime-
o, el segundo lo hace en una mayor
medida). No obstante, aquélla ain seria
superior si las adquisiciones, en lugar de
financiarse por completo con fondos pro-
pios, se proceden a sufragar parciolmen-
fe con recursos ajenos. En este Olfimo
caso, la plusvalia (real o potencial) corres:
pondiente al suelo adquirido se dispara-
ria, pudiendo ésfa superar holgadamente
el 200%. Si asf sucediera, la expresion
ufilizada en la infroduccion del articulo:

Dicha elevada

"Portugal, un pals con escaso riesgo y
elevada rentabilidad” quedaria plena-
mente confirmada. M
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