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La vivienda inicia la cuesta abajo

Algunos indicadores se interpretan como el adelanto de una suave desaceleracion del aumento de precios

BELEN CEBRIAN

La vivienda continud batiendo marcas el afio pasado. Lo hizo en
precios y en produccién, y rompioé una vez mis lo que seria la
evolucion normal de un sector que hace ya afios se salta ala tore-
ra todas las previsiones. Al comienzo de 2005, sin embargo, pa-
rece que los analistas se aventuran, con mucha prudencia, a divi-
sar un suave aterrizaje que deje el aumento de precios en el en-
torno del 10% al 13%. Si es asi, la vivienda habria tocado techo.

“Si, si que vemos cierta desacele-
racién de precios. Pero, para ser
honestos, el afio pasado también
la veiamos y luego no se produ-
jo”. Asi de sincero se muestra Xa-
vier Segura, jefe de estudios de
Caixa de Catalunya, cuando se le
pregunta por la previsible evolu-
cién de la vivienda este afio. Y es
que desde 1999 el comportamien-
to del sector ha desbordado los i~
mites razonables. Desde enton-
ces, la iniciacion de viviendas ha
superado el medio millén anual,
lo que ha elevado la produccién
media por encima de las
600.000 unidades. Solo el afio
pasado el colegio de arquitectos
visé 757.600 proyectos, cuando
la variacion neta de hogares ape-
nas se acercé a los 250.000.

Lo que ocurrié el afio pasado,
en el que también los precios vol-
vieron a marcar récord, con una
subida en de las viviendas nuevas
del 17%, segun la sociedad de ta-
saciéon Tinsa, fue mas de lo mis-
mo. A pesar de la gran oferta
—Espaiia construye més vivien-
das que Francia y Reino Unido
juntos— sigue habiendo una
enorme demanda que todo lo
compra. La mayoria para uso de
vivienda habitual; gran parte, so-
bre todo en la costa, como segun-
da residencia, ya sea de espafio-
les o de extranjeros, y en tercer lu-
gar, como inversion.

La bajada de los tipos de inte-
rés, hasta situarse en términos
reales en tasas negativas, la bue-
na coyuntura econdrica con ex-
pectativas de que continie la evo-
lucién positiva en la creacion de
empleo y la poca rentabilidad
ofrecida en el periodo por la ren-
ta fija y variable, {frente al espec-
tacular aumento de precios de la
vivienda, han tavorecido este im-
parable boom, impulsado tam-
bién por un pequefio ¢ ineficaz
mercado de alquiler. Sin embar-
go, algunos analistas empiezan a
ver sintomas de enfriamiento.

“El sector”, dice Segura, “toda-
via tiene recorrido positivo, pero
no son sostenibles tasas tan al-
las”. Segura no cree que haya
“una inflexion muy importante”,
pero si cierta tendencia de desa-
celeracidn”, que situaria el an-
mento medio de precios este afio
en el entorno del 13%.

Santiago Carbo, catedritico de

Leonomia Aplicada dela Universi-
dad de Granada, también cree
que se producird la desacelera-
cion, que no bajada, de precios. Y
apunta varias razones. La prime-
ra, que empieza a aventurarse una
ligera subida de los tipos de inte-
rés. Lasegunda, la puesta en mar-
cha de algunas medidas por parte
del Ministerio dela Vivienda en fa-
vor del alquiler, acompafiadas por
medidas parecidas por parte de
ayuntamientos y comunidades au-
tonomas, lo que rebajaria tensién
en los precios, y la tercera, la enor-
me cantidad de viviendas construi-
das en los tltimos afios.

Cambio estructural
Segiin los datos aportados por el
BBVA, “la integracion de Espafia
en la unidn econdémica y moneta-
ria ha implicado un cambio es-
tructural en la industria de la
construcciéon que ha permitido
que se aumentara el volumen de
produccién de viviendas hasta du-
plicar la media de los tltimos 20
afios”. Pero Carbd recuerda que
para absorber producciones tan
elevadas tiene que haber deman-
da y ésta, aunque todavia fuerte,
puede también experimentar
“cierta desaceleracién”. “El pri-
mer comprador”, dice Carbo,
“puede desanimarse porque la
deuda para adquirir la vivienda es
ya carisima”, dice. Y en cuanto a
los inversores, “si hacen pequefios
caleulos financieros veran que la
rentabilidad no es la de antes”.
Lo que ocurre es que hasta ¢]
momento la magnitud de la deu-
da parece no haber asustado a ca-
si nadie. Esta misma semana el
Banco de Espafia informaba de
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Il intenso ritmo de produeeion
de edificacién residencial ha
convertido la construccion en
un sector con un peso creciente
en el conjunto de la economia
espafiola. Segin los datos cita-
dos por el BBVA, en la actuali-
dad la construccion aporta méas
del 14% de la produccion total,
porcentaje que es casi el doble
que el de la media europea.

La entidad advierte de que

en el corto plazo, la construc-
cion en Espafia mantendrd su
peso relativo, pero aflade que es-
ta evolucion “no es sostenible
enellargo plazoy tenderd a per-
der importancia relativa” con-
forme la dotacién de las infraes-
tructuras en Espafia se acerque
ala curopea.

Al margen de la edificacion
residencial, la obra civil parece
recuperarse a tenor de las licita-

La construccion en Espaina ‘pesa’ el doble que en Europa

ciones habidas a principios de
este afio, aungue hay indicado-
res, como el del consumo de ce-
mento, que indican también un
muy suave descenso.

De enero a noviembre del
afo pasado el consumo crecid
un 3,6%, un punto menos que
en igual periodo del afio ante-
rior.

Para el conjunio de 2004 BB-
VA da una tasa del 3,8% y esti-

[

ma un aumento del consumo
del 3,5% para este afio.Tam-
bién se dio el aiio pasado la desa-
celeracién en la edificacion no
residencial por la caida el seg-
mento de oficinas ¢ industrial.

Ln los ocho primeros meses
el descenso en la superficie de
construccién iniciada fue de
14,4 millones de metros cuadra-
dos, un 9,3% menos que cn el
ailo anterior.

El ritmo de ventas se ha
reducido a menos de
cuatro viviendas al mes
por promocion y ha des-
cendido la inversion ex-
tranjera en inmuebles

que los créditos concedidos para
adquirir una vivienda, que ha-
bian registrado una ligera mode-
racién en los dltimos meses de
2004, han comenzado este afio
con un nuevo acelerén. En enero
crecieron a un ritmo interanual
del 23,9%, el més alto de los Glti-
mos 10 afios. Y ello, pese a que el
esfuerzo econdmico para com-
prar un piso cada vez es mayor.
El propio banco daba a conocer
también que los espafioles desti-
naron el afio pasado un 57,3%
del salario medio brute al pago
dela vivienda. Los expertos sefia-
lan, sin embargo, que es un calcu-
lo hecho, entre otras cosas, con
un préstamo hipotecaric a 15
aflos. Segin sus estimaciones, si
el plazo de amortizacion fuera de
20 ajios, ese porcentaje se situa-
ria en el 43%. Y segiin la Asocia-
cidn Hipotecaria Espaiiola, el es-
fuerzo es del 33%.

El caso es que el plazo medio
no est nia 15 ni a 20 afios. Segiin
el BBVA, el de las nuevas hipote-
cas ha aumentado hasta los 25
afios, lo que facilita la financia-
cidn de la operacion. Ello, unidoa
los bajos tipos de interés, ha modi-
ficado ¢l modo de compra de los
ciudadanos, segun Ricardo Ver-
gés, asesor de economia y estadis-
tica del Consejo Superior de Cole-
gios de Arquitectos de Espafa.
“La gente no mira ya lo que cues-
ta un piso”, dice, “sino lo que pue-
de pagar de hipoteca cada mes”.

La revalorizacion

En contra de algunas opiniones,
Vergés no cree en una desacelera-
cidn de los precios, casi por una
cuestion cultural. “Mientras la
gente, al margen de otras consi-
deraciones, siga pensando que es
negocio tener una casa cuanto
mas cara mejor, no hay nada que
hacer. Y no bay que pensar que
los ciudadanos son perfectos
hombres de negocios”™. Sin serlo,
han podido realizar, sin embar-
go, importantes plusvalias por-
que desde ¢l afio 1995, segun el
BBVA, la rentabilidad total de la
vivienda ha superado de forma
creciente a la inflacion, hasta lle-
gar, en la actualidad, a situarse
en tasas cercanas al 20% anual,
con una inflacién esldbilizada en
el entorno del 3,5%

Tampoco lldl)ld nada que ha-
cer si no se modifica la estructura
de precios, a juicio de Vergés,
una de las principales causas del
fuerte aumento de los precios. Se-
gin sus datos, ademas del encare-
cimiento del suelo, la estructura
de precios se realiza afadiendo a
los costes de produccion un mar-
gen nelo para el promotor del
26,6%, frente al 8,8% de 1996.

El escepticismo de Vergés no
es compartido por otros analisis.
Asi, el BBVA dice que para csle

Pasa a la pagina 12
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afo “las previsiones indican una
moderacién ordenada de los pre-
cios de las viviendas, que pudie-
ran cerrar el afio con un avance
del entorno del 10%”. Esa mode-
racion, a juicio del banco, seria
mayor en 2006, ano para el que
aventura una subida de precios
por encima de la inflacién del en-
torno del 5%,

Los sintomas que llevan al BB-
VA a estimar esa desaceleracién
en el aumento de precios son va-
rios, Uno de ellos, la reduceion
del ritmo de ventas por debajo de
las cuatro viviendas al mes por
promacién. Otro, el descenso de
la inversién extranjera en inmue-
bles, que tras el verano ha experi-
mentado por primera vez en casi
una década tasas de variacién in-
teranuales negativas. Y, en tercer
Tugar, un aumento de las rentabi-
lidades de las inversiones en mer-
cados alternativos. A este respec-
to, destaca el descenso de la ren-
tabilidad por alquiler hasta ra-
tios del entorno del 2,5%, los
mas bajos que se conocen. Ello
puede desanimar, a juicio de la
entidad, la compra de vivienda
como inversion para alquilar.

José Luis Estevas-Guilmain,
presidente de Sociedad de Tasa-
cion, corrobora el hecho de que
las ventas se producen cada vez
con mas lentitud, “y ello es seflal
de que se va satisfaciendo la de-
manda”, dice. Ya en diciembre
pasado, Sociedad de Tasacién ad-
vertia cierta desaceleracién en
los precios medios, con na excep-
cién: el centro de algunas ciuda-
des, donde la demanda es muy su-
perior a la oferta,

Sociedad de Tasacién, que es-
tima el aumento de los precios en
base a datos de 327.000 vivien-
das de distintos tipos, afirma que
el precio medio en el conjunto de
las capitales de provincia aumen-
té un 12,5% el aiio pasado. Este
afio, segiin su presidente, el incre-
mento serd inferior al 10%, “y en
tres o cuatro afios el precio de la
vivienda so6lo subird uno o dos
puntos por encima del IPC”. “La
montafia de los precios”, dice
Carbd, “no se hard mas alta”,

Cambiar ladrillos por papel

lLas expectativas de subida de tipos inclinan fa inversién a favor de la Bolsa

Fl precio de la vivienda nueva
en Espaiia ha subido el 149% en
el periodo 1997-2004, que es el
que definen diversos organis-
mos internacionales como de
elevacién intensa de los precios
de las viviendas en numerosos
paises occidentales, mientras la
Bolsa lo ha hecho en un 25%. El
ciclo de maxima agitacion se dio
desde marzo de 2000 hasta mar-
zo de 2003, coincidiendo con el
estallido de la burbuja tecnologi-
ca. En esos tres afios, el precio
de la vivienda subié un 49% y la
Bolsa cayd un estrepitoso 57%
desde sus niveles mas altos.

Bolsa e inmuebles siempre
han evolucionado de forma muy
similar en términos de rentabili-
dad alargo plazo, aunque la pri-
mera es un mercado organiza-
do, y los inmuebles, no. Un pro-
medio historico amplio, el que
va desde 1988 a 2004, anota
que el indice de precios de la vi-
vienda nueva, segiin los datos de
la Sociedad de Tasacion como
indice oficioso reconocido, ha
pasado desde los 682 puntos
hasta los 2.286. En ese mismo
periodo, el Ibex ha evoluciona-
do desde los 2.727,5 puntos alos
9.080,8.

“La gran divergencia, el salto
espectacular del precio delos in-
muebles, se produce entre el
afo 2000y el 2003, justo cuan-
do la Bolsa se hunde. Lo nor-
mal, segtin las series histéricas,
es que la situacion se corrija y
que el dinero se desplace de ma-
nera paulatina desde los inmue-
bles a la Bolsa. Eso es lo que ha
pasado siempre. Por eso, las ac-
ciones se sitiian ahora como fa-
voritas en la estrategia de inver-
si6n frente a otras alternativas”,
dice Miguel Santos, promotor
inmobiliario.

El planteamiento es compar-

La Bolsa vuelve a competir con el mercado inmebiliario.
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tido por grandes inversores insti-
tucionales. En la encuesta de fe-
brero entre gestores de fondos
que realiza Taylor Nelson Sofres
para el banco de inversion Me-
rrill Lynch, dos tercios de los
320 gestores encuestados en el
mundo consideran que la Bolsa
se comportara este afio mejor
que los inmuebles. Tan sélo un
18% mantiene la apuesta sobre
la inversién en inmuebles y un
8% considera que ambas inver-
siones daran rendimientos simi-
lares.

Los expertos destacan que en
el alza continuada de los precios
de las viviendas nuevas han coin-
cidido dos hechos histéricos que
han distorsionado la proyeccién
de tondo. Uno, el estallido de la
burbuja delos valores tecnolégi-
cos en marzo de 2000. Otro, el
nivel excepcionalmente bajo de
los tipos de interés en el mundo.

Se ha calculado que dichos
factores globales han explicado,
en promedio, cerca del 40% de

los avumentos de precios de las vi-
viendas nuevas, aunque dicha
proporcién varia de uno a otro
pais. El mayor empuje ha veni-
do de la trascendencia de los ba-
jos tipos de interés rcales alcan-
zados en los paises occidentales.
Ahora que en Estados Unidos se
mantiene la proyeccidn alcista
de los tipos de interés y que en
Europa las dudas aumentan en
esta direccion, hay coincidencia
entre los especialistas en que la
situacion se corregira con el pa-
so del tiempo a favor de la Bolsa.

Cuestion de esperar

“Fs cuestién de esperar. Algu-
nos no quieren hablar de burbu-
ja inmobiliaria, sino de caida
controlada de los precios. Si se
mantiene al alza la tendencia de
los tipos de interés en Estados
Unidos, y en Europa aumentan
las tensiones inflacionistas, co-
mo ya lo cotizan los tipos largos,
lo normal es que los precios de
las viviendas se resientan. En tér-
minos puramente bursatiles, el
ratio PER deja muy bien situa-
da a los mercados de acciones
frente a los inmuebles. La venta-
ja es més pronunciada a favor
de la Bolsa en un contexto alcis-
ta de tipos de interés, aunque a
corto plazo se produzca, comoe
en la actualidad, cierto aturdi-
miento en ambos mercados”, di-
ce Antonio Flores, analista de
Bolsa.

“En cuanto a las previsiones
para 2005, todo apunta a que es-
te afio los tipos de interés no ejer-
cern ninguna influencia al alza
sobre la demanda de vivienda, a
la vista de que no habra descen-
sos de tipos, pudiendo incluso re-
gistrarse una elevacién modera-
da delos mismos. Los precios de
las viviendas subirdn, pero me-
nos, entre el 7% de las viviendas
iniciadasy el 15% de las finaliza-
das”, sefialan en Metrovacesa.

La evolucion futura del precio de la vivienda

La pregunta recurrente que
me hacen en cualquiera de las
reuniones a las que asisto es
cémo va a evolucionar el pre-
cio de la vivienda. La respues-
ta admite dos enfoques, uno
basado en lo que histérica-
mente ha sucedido en otros ci-
clos similares o realizar un
andlisis a futuro para tratar de
prever los comportamientos
de los agentes que intervienen
en la fijacién de precios. En
cualquiera de los métodos que
utilice, mi experiencia me dice
que la probabilidad de acertar
es la misma y, realmente, no
muy alta.

En ciclos alcistas anterio-
res, cuando los mercados dan
signos de agotamiento, lo que
no necesariamente significa
que esto esté ocurriendo en la
actualidad y que podria ser ob-
jeto de otro analisis, no ha sido
cierta la maxima extendida de
que la vivienda nunca baja de
precio, sino que simplemente
deja de crecer: el precio de la
vivienda ha bajado en ocasio-

nes y es previsible que los pre-
cios puedan volver a estabili-
zarse, con tendencia a la baja.

Pero no todas las viviendas
bajan sus precios: es funda-
mental distinguir entre las de
nueva produccidn y las del
mercado de segunda mano.
En las primeras, el sector dela
promocidn inmobiliaria ha si-
do, tradicionalmente, capaz
de regular su oferta y acomo-
darla a las distintas situacio-

‘nes de la demanda y, al final

de los ciclos expansivos, las
empresas promotoras bien
gestionadas gozan de situacio-
nes de bajo apalancamiento,
alta tesoreria y suficientes exis-
tencias de suelo. Por esto, pue-
den disminuir su oferta y
adaptarse a las necesidades de
la demanda sin tener que redu-
cir precios ni poner en peligro
la salud econémico-financiera
de la compafiia.

En las segundas, las de se-
gunda mano, la situacién es di-
ferente ya que el precio solici~
tado por los vendedores obede-

ce en muchas ocasiones a nece~
sidades reales y a corto plazo
de liquidez, bien para pagar
otra vivienda o para evitarse el
pago de hipotecas subroga-
das, en las adquisiciones reali-
zadas por inversores. En estos
casos, el precio de estas vivien-
das ha sufrido considerables
recortes de precios y podria

La presion que sufre el
coste del suelo hace
que en ciclos expansi-
vos se incremente expo-
nencialmente

volver a suceder en el futuro.
Utilicemos ahora un segun-
do enfoque: {cdmo se compor-
tan los agentes en el caso de la
nueva produccién? Las pro-
motoras inmobiliarias suelen
establecer los precios finales
en funcién de una cascada de
costes mas el margen de bene-

ficio suficiente parala retribu-
cién del capital. Esto seria un
modelo tedrico perfecto si no
fuese porque el valor de reposi-
cibn de las existencias en sue-
lo juega un papel determinan-
te en la fijacion de precios. Se
hace inevitable, por tanto, un
andlisis casi diario del precio
del suelo, para reponer el ntili-
zado en la promocién.

La presion que sufre el pre-
cio del suelo hace que en estos
ciclos expansivos se incremen-
te exponencialmente, por lo
que, de no acomodar el valor
de las ventas a la reposicién de
existencias, conllevaria una
permanente disminucién del
tamafio de la compahia o la
aportacién continuada de ca-
pital por los accionistas. Este
es el principal motivo por el
que, durante el periodo de co-
mercializaciéon de un edificio
de viviendas, éstas puedan su-
frir subidas de precios con cier-
ta frecuencia.

Pero no todas las compa-
fifas se abastecen de suelo de

igual forma. Las hay que se
abastecen de suelo finalista
(con la gestién urbanistica ter-
minaday listos para el proyec-
to, licencia y la construccién)
y las que compran suelo con to-
do el desarrollo urbanistico
pendiente. La diferencia no es
banal, el suelo finalista es el
que mayor presién sufre en
sus precios debido a la inme-
diatez de realizar las vivien-
das. Ademas, hay que incorpo-
rar un alto margen de benefi-
cio ligado ala incertidumbre y
al riesgo del empresario.

Al final de los ciclos alcis-
tas deviene una menor oferta,
por lo que las primeras empre-
sas reducen su actividad porla
imposibilidad de colocar sus
productos; y las segundas, por
la escasa carga financiera que
soportan. La menor oferta lle-
va a un ajuste con la demanda
mediante un estancamiento
de los precios de venta.

José Bueno Fernandez es subdirec-

tor general de Caja Madrid y director
de negocio de promotores.



