Temor al pinchazo de la
burbuja inmobiliaria

El crecimiento econdmico se veria afectado de forma negativa por una caida de los precios
de los inmuebles. Bancos y cajas sufrirfan directamente las consecuencias
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Bancos y cajas de ahorros
serian los méas afectados
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sigue disparada, con un crecimiento superion &l 21%
hasta &f mes de agosts, £l Banco de Capafa na adver

[y ) variag oCasionis 2 o51as entidades que sus ofer
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de apenas el 10%

vivienda dejaria de ser atractiva
como inversion. Ademas, los nue-
vos inmuebles habria que cons-
truirlos a unos precios que ya no
resultarian tan interesantes para
los promotores; en consecuencia,
habria un pardn en 1a construccion
que afectaria al crecimiento de la
economia y del empleo.

Desencadenantes

Los desencadenantes que pueden
hacer caer los precios de los pisos
son muchos y variados. El actual
sentimiento de los inversores hacia
la Bolsa puede cambiar. En caso de
recuperacion de los mercados bur-
satiles —-algo que, segun todos los
expertos, es solo cuestion de tiem-
po-, los ahorradores dejaran un sec-
tor que ha subido con fuerza en los
ultimos afios para aprovechar las
revalorizaciones del parqué.

La recuperacion de la economia
también puede traer consigo la
subida de los tipos de interés, que
se hallan en minimos histioricos.
El vicepresidente del Gobierno
Rodrigo Rato ha advertido de que
el euribor puede «evolucionar a
cifras como 1as de hace afio y medio,
cuando estaba en un 4%». Ahora
no llega ni al 2,3%.

El escenario mas negativo seria
un parén en el crecimiento econd-
mico. La caida del empleo supon-
dria un incremento de los impagos
y de los embargos.

[ _LOS INVERSORES [N

Ojo con las
inversiones de
ultima hora

Quienes hubieran comprado
pisos en los Ultimos afios con
un afén especulativo -de com-
prar a un precio y venderlo mds
caro al poco tiempo atraidos
por las fuertes revalorizacio-
nes-, se encontrarian con unos
inmuebles que valdrian menos
en el mercado que el precio
que pagaron. Muy probable-
mente tendrian problemas para
vender, porque ante un aumen-
to de la oferta no encontrarian
comprador.

* Por segunda vez en lo que va
de afio -la primera fue en
junio-, el Banco de Espafia ha
advertido de la sobrevaloracién
de la vivienda. La entidad ha
sefialado los peligros de una
posible correccién en los pre-
cios. También por segunda vez,
1a revista britdnica ‘The Eco-
nomist’ insiste en que en pai-
ses como Espafia o Irlanda los
precios inmobiliarios estan
entre un 20% y un 30% por
encima de la légica.

* Aunque finalmente no se pro-
duzca una correccién brusca,
el simple enfriamiento de los
precios puede dejar al inversor
en una situacién comprometi-
da. La disminucién de la
demanda puede provocar un
problema de liquidez al aumen-
tar el plazo para vender la
vivienda. Para sacar rentabili-
dad a un inmueble hay que
tener en cuenta diversos gas-
tos derivados de la compra-
venta, estimados en un 10%.
Ademds, hay que sumar los
gastos de mantenimiento que
genera un piso vacio. De esta
forma, lo que pretendia ser una
inversién rentable puede con-
vertirse en pérdida.

* Ahora bien, no toda las inver-
siones se verian afectadas de
igual forma. Los inmuebles de
mayor calidad y situados en
zonas estratégicas seguirfan
conservando su atractivo a
pesar de la caida.

' Mayores oportunidades
' de compra a medio plazo

La gran escalada

Yaloraciin interanual del precio de la vivienda, en porcentaje
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«No hay una receta unica para
subida de los pisos»

Entre las medidas para frenar la expansion inmobiliaria, esta experta apunta la promocion
de viviendas protegidas y el fomento de un mercado de pisos en alquiler

evitar

ALEJANDRO RAMIREZ

Concha Osécar es una de las mayo-
res expertas del mercado inmobi-
liario. A ella, entre otros logros
importantes, se debe la puesta en
marcha en Espafia de los fondos
inmobiliarios. Desde su privile-
giada atalaya, Osécar no contem-
pla una brusca cafda del precio de
la vivienda, siempre y cuando no
se produzca un grave deterioro de
1a situacién econdmica.

~{Piensa que hay burbuja Inmobi-
llaria?

~Estamos en el final de un periodo
de expansién inmobiliario que se
inicio en 1998, y que se ha caracte-
rizado por el fuerte ritmo de la
construccién, con producciones
sostentdas que han superado las
500.000 unidades afio, lo que no ha
impedido que los precios hayan cre-
cido casi un 80% en los Gitimos seis
afios, Pero hay que tener en cuen-
ta que se partia de un periodo de
estancamiento que se inicia en el
afo 1992, después de unos creci-
mientos tan significativos como los
de ahora. Creo que se producird un
aterrizaje suave, salvo que haya un
cambio muy acusado en el marco
econdmico y en la financiacion.
-¢ La situsclén en Espaiia es dis-
tinta a la que vivieron ctros pai-
ses como ¢l Reino Unido y Ale-
manla en ios afios 807

-El proceso de reunificacién vivi-
do en Alemania dispard la deman-
da de viviendas; sobre todo, en la
zona del Este, donde se acumulé
un stock importante al no cum-
plirse las expectativas de creci-
miento del pais. Esto produjo un
debilitamiento de los precios, tan-
to de alquiler como de venta (el
63% de loa alemanes vive en régi-
men de alquiler). Las razones del
Reino Unido fueron otras. La
situacion normal del mercado es
de sobreoferta de viviendas. Y la
crisis de los 80 se agravé por incre-
mento del nivel de endeudamien-
to de las familias, que alcanz6 el
76% de la renta. La situacién en

Concha Os&car, Consejera de Empresas inmobiliarias. / CARLOS HOYS

«El aterrizaje serd

marco econémico»

Espaiia de entonces y ahora se
producen en situaciones econd-
micas que nada tienen que ver.
Espaiia vive un periodo prolon-
gado de crecimiento de la econo-
mia, en niveles minimos de
desempleo, con los tipos de inte-

rés reales mas bajos de Europa.

Al inicio de los 90, e] pais estaba
sumido en una crisis econémica,
con los niveles de paro mas altos
de Europa y con los tipos de inte-
rés en el entorno del 10%.

~LUna caida brusca de los preclos,
cémo afectaria a bancos y cajas?

~ La cartera de créditos hipote-
carios de los bancos presenta un
abanico variado de condiciones
en funcién del momento en el
que se han concedido. Lo més sig-
nificativo de los créditos que sus-
criben en la actualidad las fami-
lias espafiolas es que se trata de
tipos variables y hay un alarga-
miento de los plazos, hasta 20 o
més aitos. Hay dos momentos
importantes con el euribor por
debajo del 4% en esta fase expan-
siva. E! primero, desde el segun-
do semestre de 1998 hasta el pri-
mero de 2000, con el euribor a
2,73%. Los créditos concedidos
en esta época no deberian plan-
tear problemas si repuntan los
tipos, porque sus titulares ya han
vivido desde entonces etapas de
tipos al 5%. El otro periodo se ini-
cia en la segunda mitad del 2001,
los titulares han vivido un ciclo
bajista y no han afrontado nin-
guna subida de tipos, por lo que

podrian ser més sensibles a una
subida. Pero el impacto en la cuo-
ta es reducido teniendo en cuen-
ta que los periodos de amortiza-
cién superan los 20 afdos. Es
decir, los problemas estarian mis
relacionados con un grave dete-
rioro de la economia y del
empleo.

~¢De quién es la responsablilidad
de que ef precio de la vivienda se
haya disparado?

-Ademas de las causas econoémi-
cas ya indicadas, la da ha

cados financieros y el sistema de
fijacidn de precio del suelo en fun-
cién del precio de la vivienda.
También, por supuesto, la falta
de oferta de vivienda protegida y
1a inexistencia de un parque de
viviendas en alquiler, como alter-
nativa a la compra.

~¢Esr dabie en la actuall-
dad seguir Invirtiendo en iInmue-
bles?

-En este momento no esté justi-
ficada la entrada en el mercado
de viviendas como inversor. Los
precios estiis demasiado altos. Es
un error entrar en productos ili-
quidos para especular. Solamen-
te estaria justificada la adquisi-
cién para uso propio. Para los
inversores no especulativos, hay
opciones interesantes a través de
los fondos de inversién, ya que
son titulares de grandes patri-
monios, muy diversificados, cuyos
ciclos no coinciden necesaria-
mente: viviendas, oficinas, cen-
tros comerciales, residencias u
hoteles. El sistema de valoracién,
adema4s, es muy conservador: el
menor entre la capitalizacién de
1as rentas y el libre de mercado.
El inversor no necesita endeu-
darse, invierte en la medida de
sus necesidades y es recomenda-
ble que sus posiciones no supe-
ren mas del 15% de la cartera.

«Es un error para un

—Cuiiles son las claves para evi-
ter que los pisos suban tanto?

~No hay una receta Unica y todo
periodo de expansion da lugar a
una subida de precios. Pero si se
pueden tomar medidas para
racionalizar el mercado y miti-
gar las oscilaciones. Destacaria
1a necesidad de que los patrimo-
nios piblicos se destinen a la pro-
meocién de vivienda protegida,
fomentar un mercado de vivien-
da en alquiler y tomar las medi-
das ias para que la finan-

sido muy fuerte, pues se han cre-
ado maés de 2,6 millones de uni-
dades familiares en este periodo.
Habia una gran demanda estan-
cada desde la ultima crisis, y ha
adquirido una gran relevancia la
segunda residencia, general-
mente en costa, tanto para espa-
fioles como para extranjeros, mas
animados a invertir desde la
implantacién del euro. También
ha influido la crisis de los mer-

ciacién privada entre en este cam-
po. Es fundamental también
majorar su fiscalidad directa, asf
como la de los fondos y socieda-
des de inversién inmobiliaria,
cuya normativa es fundamental
que se flexibilice. Igualmente es
necesario normaljzar la norma-
tiva del suelo, que requerira un
gran pacto politico, y resolver el
problema de la financiacién de
Corporaciones locales.

LOS QUE YA TIENEN PISO

Su patrimonio se veria menguado porque el
valor de su inmueble se reduciria. Y, sin embar-
go, tendrian que seguir pagando su hipoteca
hasta el final, como si el valor no hubiera sufri-
do ningln cambio. Seriar, sin duda, los mas
afectados, junto a los bancos.

 Del total de familias existentes en 2002, el
40% ha liegado a su vivienda habitual con pos-
terioridad a 1991, propor:ién que se reduce
al 24% cuando se consideran los Ultimos cin-
co aflos. Estos serian los mas afectados por el
posible estallido de la burbuja inmobiliaria. EI
precio pagado por estos pisos habria sido
mayor de lo que valdrian posteriormente.

* En Espaiia habia en 2002 un total de 20,8
millones de viviendas. El 68,5% del total se
destinaba a residenciahabitual y el 16% a
segunda residencia. Hay que tener en cuenta
que el régimen de tenencia de 1as viviendas

Menos posibilidades para

vender la vivienda

Importe medio por hipoteca
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princlpales en Espafia en 2002 era, funda-

nent te, la propiedad, que suponia el
61 % del total. Las viviendas en alquiler, que
el pasado afio representaban el 11,3% del
total, han perdido peso paulatinamente des-
de mediados del siglo pasado, cuando supo-
nian mds del 40% del total de las residencias
principales.

En la actualidad, el alquiler se concentra
principalmente en las grandes ciudades. Casi
el 40% del total del parque de éste tipo de
viviendas se localiza en Madrid y Catalufia.

 El importe medio por finca hipotecada se
sitda en el mes de junio en 105.275 euros, un
9,2% mds que en junio de 2002. El Banco de
Espafia hace ya bastante tiempo que alerta
sobre el continuo crecimiento del endeuda-
miento de las familias. En este sentido, ha des-
tacado la necesidad de potenciar el alquiler
frente a la propiedad.






