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DOS VISIONES SOBRE LA SALIDA A LA CRISIS INMOBILIARIA

Rebajas y garantias
financieras

st GonzaloBernardos

Director del Master en Asesoriay Consultoria

Inmobiliariade laUniversidad de Barcelona

En la actualidad, el mercado residencial se en-
cuentra en crisis. Una demanda muy reducida esta
provocando una auténtica sequia de ventas, a pesar
de la existencia de una impresionante oferta. Esta
situacion esta afectando muy negativamente a la
economia espafiola y puede contribuir decisiva-
mente, si el deterioro del mercado contintia, al tran-
sito desde de un periodo de circulo virtuoso (casi
todo iba bien) a otro de caracter vicioso (practica-
mente todo va mal). Asi, entre otros aspectos, el
efecto riqueza generado por los elevados incremen-
tos de precios del pasado se ha convertido en efecto
pobreza, la gran creaciéon de ocupacion efectuada
por el sector se ha transformado en una importante
destruccién de empleo y la inversion en construc-
cion residencial ha pasado de ser uno de los princi-
pales impulsores del PIB a convertirse en un autén-
tico lastre para su crecimiento.

Indudablemente, dicha coyuntura aconseja la

intervencion de la Administracion en el sector in-
mobiliario. No obstante, para que dicha actuacién
tenga éxito es imprescindible la realizacién de una
previa radiografia de su situacion. Su resultado es
claro: en Espafia no faltan, sino que sobran numero-
sas viviendas. A finales de 2008, teniendo en cuenta
las que pretenden vender los especuladores, proba-
blemente alrededor de un millén. Por tanto, las so-
luciones disefiadas no deben ir destinadas a estimu-
lar la produccién de un mayor nimero de pisos
(prioridad actual de la Administracion), sino a per-
mitir la absorcion de una gran parte del stock exis-
tente. Las medidas propuestas unas lineas mas aba-
jo no son milagrosas y es imposible que reactiven
de forma suficiente el mercado en determinadas lo-
calidades con una elevada oferta (destinada antafio
principalmente a especuladores) y una comparati-
vamente escasisima demanda natural (la realizada
para uso por la poblacién residente).. No obstante,
si que pueden contribuir a hacer més llevadera la
actual recesion inmobiliaria y a permitir de forma
mas rapida una salida global de la misma. En con-
creto, propongo tres sencillas medidas:
1) Apertura de un periodo de grandes rebajas de
duracién inicialmente indefinida. Dichas rebajas
comportarian la realizacion por parte de los pro-
motores de un sustancial descuento sobre el pre-
cio de venta actual y tendrian un caricter unifor-
me para cada ciudad (pactado con la Administra-
cion Local), sin embargo, podrian y deberian ser
de diferente cuantia en distintos municipios. Por
ejemplo, inicialmente un 30% en Guadalajara y un
15% en Bilbao.

Campafiade marketing

La llegada de las rebajas permanentes serfa conve-
niente que fuera anunciada mediante una gran
campafia de marketing. Su principal objetivo con-
sistiria en convencer a los demandantes potenciales
de que empiezan a existir auténticas oportunidades
en el mercado residencial. Para diferenciar facil-
mente las viviendas donde se aplica el mencionado
descuento de las restantes, un método adecuado
podria ser el establecimiento de un distintivo co-
mun. Este aspecto eliminaria del mercado préctica-
mente a cualquier complejo residencial que no go-
zara del mismo y probablemente obligaria, a los
promotores mas reticentes a efectuar significativos
descuentos, a ajustar adecuadamente el precio de
sus viviendas en venta.

2) Las promociones que entraran en la campana de
grandes rebajas inmobiliarias disfrutarian de unas
condiciones financieras privilegiadas: un tipo de in-
terés garantizado durante § afos del 2,5% y un im-
porte del préstamo equivalente al 100% del precio

de la vivienda. El coste de la subvencion del tipo de
interés se repartiria (no necesariamente en partes
iguales) entre promotores, Administracién y enti-
dades financieras. De esta manera, una pareja de jo-
venes mileuristas, destinando el 35% de la suma de
sus salarios (700 euros mensuales) al pago de la co-
rrespondiente cuota hipotecaria, podria acceder a
la propiedad de una vivienda nueva adecuada (por
ejemplo, de una extension minima de 50 m2) en casi
todas las ciudades del pais.

En el caso de que el endeudamiento incurrido
fuera a 50 afos, las anteriores condiciones financie-
ras permitirian a la anterior pareja disponer de una
capacidad maxima de pago de aproximadamente
240.000 euros. A pesar de que por debajo de este
precio, incluso después de su reduccion sustancial,
no se situaria la mayor parte de la oferta existente
en las ciudades de Barcelona y Madrid; en cambio,
si lo harfan un elevado ntimero de viviendas situa-
das en ubicaciones no preferentes de su periferia
relativamente proxima. Ademas, en un gran ntime-
ro de casos, la vivienda adquirida no serfa la defini-
tiva, sino la primera de una vida independiente.

3) Instauracion de una nueva desgravacion fiscal di-
rigida a los inversores que adquieran una vivienda
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El sector inmobiliario, y especialmente el
residencial, ha sido, pese a quien pese, el pilar
delllamado "milagro econdmico espafiol", esa
etapa de trece afios de crecimiento ininte-
rrumpido que nos ha permitido mejorar sus-
tancialmente nuestro bienestar.

Para conocer la dimensién econémica de la
vivienda, es necesario saber que:

- El subsector residencial de obra nueva ha
llegado en 2007 a ocupar a mas de un millon
trescientos mil trabajadores de la construc-
cién -no se incluye la edificacién no residen-
cial, ni la rehabilitacién y mantenimiento de
edificios- ademas existen alrededor de
700.000 empleados que no pertenecen a la
construccion , pero cuyo empleo depende di-
rectamente de las nuevas viviendas que se
pongan en el mercado: las industrias de mate-
riales, industrias auxiliares, aparejadores, ar-
quitectos, tasadores, aseguradoras, etc. En to-
tal la construccion residencial de obra nueva
ocupd, el afio pasado, a dos millones de traba-
jadores. A éstos habria que afiadir un gran nii-
mero de empleos indirectos en actividades
vinculadas a la produccién de viviendas: los

El repliegue de la demanda por las dificultades financieras ha provocado un parén en el mercado inmobiliario.

(distinta de la que habitualmente residen) y la desti-
nen durante 10 afios al alquiler. Dicha desgravacién
podria ser del 10%, limitarse a la compra de una se-
gunda vivienda (y no de una tercera o cuarta), no
pudiendo superar el importe sujeto a la desgrava-
ci6n los 300.000 euros, siendo su duracion limitada
en el tiempo (Gnicamente estarfa vigente durante
tres afios). Esta tercera medida tendrfa un doble ob-
jetivo: conseguir el regreso de lademanda por moti-
vo inversion y dinamizar un mercado de alquiler
necesitado de un mayor parque de viviendas, espe-
cialmente en las grandes ciudades. Para la Hacien-
da Publica, la instauracion de la desgravacion ten-
dria un impacto casi neutral. Supondria cobrar de
forma inmediata aproximadamente un 8% del im-
porte de venta para posteriormente dejar de perci-
bir un 10% a plazos.

Indiscutiblemente, la viabilidad de las medidas
propuestas necesita de un gran pacto entre promo-
tores, entidades financieras y Administracion. Di-
cho pacto es imprescindible para evitar un largo pe-
riodo de estancamiento econémico y una elevada
subida del desempleo, permitir la supervivencia de
un mayor nimero de empresas promotoras, asi co-
mo reducir el crecimiento futuro de la morosidad
hipotecaria. Ademas de favorecer al sector inmobi-
liario, su éxito comportaria de forma directa e indi-
recta un gran beneficio para el conjunto de la eco-
nomia espafola. Sin duda, ésta veria mas proxima la
luz al final del tinel.

fabricantes y vendedores de muebles, el sec-
tor del menaje, el sector de electrodomésti-
cos etc. Segun el Centro de Prediccion Eco-
ndmica de la Universidad Auténoma de Ma-
drid la construccion ha generado el 45% de
los mas de cinco millones de nuevos ocupa-
dos desde 1997.

- Las finanzas publicas dependen, en gran
medida, del sector inmobiliario. La Adminis-
tracion Central, por la recaudacion de la Segu-
ridad Social, el Impuesto de sociedades, el Im-
puesto sobre laRenta y el IVA; las Administra-
ciones Autondmicas, por el Impuesto de
Transmisiones Patrimoniales y Actos juridi-
cos Documentados; y los municipios, por el
ICIO, IBI y el Impuesto sobre el incremento
del valor de los terrenos de naturaleza urbana.

- El crédito hipotecario supone el 61,5 por
100 del total del crédito otorgado en Espaiia,
lo cual confirma la fuerte interdependencia
que existe entre el sector financiero y el in-
mobiliario.

- La variaci6n en la riqueza inmobiliaria de
los hogares afecta de manera importante al
comportamiento en el gasto de los hogares.
En 2000, 8.300 millones de euros destinados a
consumo privado pueden ser explicados por
la revalorizacion inmobiliaria, lo que supuso
una contribucion de 0,85 puntos de PIB.

Dicho esto, también es necesario recono-

cer que el ritmo de construccion que ha propi-
ciado esta dimension de la vivienda en la eco-
nomia es insostenible de modo indefinido por
lo que ha de producirse un ajuste, que ya esta-
mos viviendo y que es inevitable; pero no nos
podemos permitir el lujo de que sea tan brus-
co que conlleve la contraccion del sector en
dos tercios, pasar, en unos meses, de iniciar
675.000 viviendas a 200.000 puede provocar
efectos tremendamente negativos. Se trata de
procurar que €l ajuste sea asumible en térmi-
nos de actividad y empleo, y no conlleve un al-
tisimo coste econdmico y social. Para evitarlo
es necesario implementar una serie de medi-
das contraciclicas que estimulen la demanda
a través de ayudas al comprador, no a las em-
presas, como se ha dicho equivocadamente.
Ademas estas medidas serian de caracter co-
yuntural y no estructural, esto es, por un pe-
riodo de tres o cuatro afios.

Mayor liquidez

Para ello, nuestra asociaciéon propone un
conjunto de medidas entre las que quiero
destacar:

- Dotar de mayor liquidez al mercado in-
mobiliario. La restriccién de liquidez ha acen-
tuado tremendamente el grado de ajuste del
sector. E1 ICO ha puesto en marcha una linea
de avales para la financiacion de la vivienda
protegida que ha de extenderse a la vivienda
libre. Es un dinero que proviene del sector y
en esto momentos es esencial que revierta en
el propio sector. A ello han de colaborar tam-
bién las entidades financieras, ya que si han
dado dinero a los promotores para que cons-
truyan viviendas no pueden restringir la fi-
nanciacion a los compradores, ya que provo-
carfan un estrangulamiento en el sistema.

- Establecer una categoria intermedia en-
tre la vivienda protegida y la libre a la que se
puedan acoger las viviendas finalizadas con
un tipo de interés fijo durante un periodo de-
terminado, y que el comprador pueda tener
ayudas financieras en funcion de su situaciéon
econdmica.

- Actualizar la desgravacion fiscal para
compra de vivienda habitual -no se ha hecho
desde el 98-y que se establezca derecho a de-
duccién para aquellos que adquieran una vi-
vienda para ponerla en alquiler, asi consegui-
riamos fomentar la actividad poniendo en el
mercado las viviendas finalizadas y; a su vez,
aumentar el parque de viviendas en arrenda-
miento.

El gran reto de la economia espafiola no es
frenar artificialmente el ajuste en el sector re-
sidencial, lo cual a estas alturas es imposible,
sino amortiguar el mismo y buscar otras acti-
vidades productivas que compensen su des-
censo de actividad.

Una brusca desaceleracion en el sector in-
mobiliario tendria efectos adversos, que irfan
mucho mas all4 de su propio &mbito de actua-
cién. Hemos de ser conscientes de que la evo-
lucién de la economia espafiola dependers,
como en los afos precedentes, de la marcha
del mercado de la vivienda, por lo que es ne-
cesario tomar medidas para que se produzca
un ajuste lo mas ordenado posible y; a tal efec-
to, nuestra Asociacion, que esta presente des-
de hace cuarenta anos, se pone a disposicion
de las administraciones para colaborar en to-
do aquello que consideren necesario.
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