
Ojo con las
inversiones de

última hora
Oulenes hubieran comprado
pisos en los últimos anos con
un afán especulativo -de com-

prar a un precio y venderlo más

caro al poco tiempo atraídos
por las fuertes revalorizaclo-

nes-, se encontrarían con unos

inmuebles que valdrfan menos
en el mercado que el precio

que pagaron, Muy probable-
mente tendrían problemas para

verwJer, porque ante un aumen-
to de la oferta no encontrarían

comprador-

.Por segunda vez en lo que va

de ano -la primera fue en

Junio-, el Banco de Espana ha
advertido de la sobrevaloracl6n

de la vivienda. La entidad ha
sena lado los peligros de una

posible corrección en los pre-
cios. También por seguncla vez,

la revista británica 'The Eco-

nomist' Insiste en que en paí-
ses como Espana o Irlanda los

precios inmobiliarios están
entre un 20% y un 30% por

encima de la lógica.

.Aunque flnalniente no se pro-
duzca una corrección brusca,
el simple enfriamiento de los
~eclos puede dejar al inversor
ef1 una situación comprometi-

da. La disminución de la

demanda puede provocar un
~Oblema de lIquidez al aumen-
tar el plazo para vender la

vivIenda. Para sacar rentablli-
dad (3 un inmueble h(3y que

tener en cuenta diversos gas-
tos derivados de la compra-

ven!(3, estim(3dos en un 10%.
Además, hay que sumar los
gastos de mantenimiento que

genera un pisO vacro. De esta
forma, lo que ~etendía ser una

inversión rentable puede con-
vertirse en pérdida.

.Ahora bien, no toda las Inver-
siones se verfan afectadas de
Igual form(3. Los inmuebles de
mayor calidad y situados en
zonas estratégicas seguirían
conservando su atractivo a
pesar de 1(3 caíd(3.

El crecimiento económico se vería afectado de forma negativa por una caída de los precios

de los inmuebles. Bancos y cajas sufrirían directamente las consecuencias

L.M.RODRrGUEZ/

Los precios de los pisos están por
las nubes. Yno~desublr. peór
aún: ningún indicio permite atIs.
bar que, a corto pIam, vayan a dejar
de hacerlo. En conse(:uencia, los
jóvenes tienen cada vez más dificIl
acceder a W1a vlvlenWi, y la salida
del ho8ar familiar se pr~ta romo
una tarea que se complica más y
más. En los últimos cuatro años,
los pisos acumulan aumentos cer.
canos a160%. En ese ]perlodo,los
salarlos han crecido llOCO más de
un 10".. La situación es preocu.
pante en toda ~ ]\1ás, si cabe.
en Euskadi. BIlbao, Vitoria y San
Sebastián figuran entre las tres
capllales en las que resulta más
caro comprar un pIso. Además, el
Pals Vasco es la segurlda comuni.
dad autónoma en la que el metro
cuadrado de una casa de nueva
construcción está má;, próxImo a
las nubes ~uesta 2.1~~97 euros de
media, sólo por deblljo de Madrid-
y también la que ha sufioldo el
segundo mayor ascel1JiO en el úItl.
mo año: el ~,78%, según datos del
MInisterio de Foment,).

Ante este panorama, ya han sur-
gIdo numerosas voces que alertan
del pelIgro que podría Implicar la
existencia de W1a burlluja Inmobl.
liaria; es decIr, el crecImiento del
precio muy por encInta de lo que
realmente valen I~ actiVl)i. El Ban.
co de España clfta el di!Sfase actual
entreun8%yun~%

Creclml.nto eco.'~mlco
El crecImiento económico de los
últimos años se ha baIlado en bue-
na parte en la construcción. Según
el servicio de estudio.¡ del BBVA,
W1a tercera parte del aumento del
Producto Interior Brutc, en axrl pro-
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viene de esa actividad, w~ su ~

enJa~~el14%.elmásele-
vado del pasado reciente y muy
superior a la media europea. La
expansión del sector rontinúa. aun-
que poco a poco se va frenando.

Un plnchaw de Ja burb$1nmo.

biliaria haría aier ios ~ de ios

blmuebles. La oferta actual se aba.
rataria y aumentarla. Muchos pro-
pIetarIos que oompraron su vivien.
da 001110 ~ tratarIan de ven.
derIa para ~plusvaUas, ante
el temor de que los ¡nc1a& cayeran
aún más. En segundo lugar, la
demanda disminuirla, ya que la

lcl6n .n POfcefltaie
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En los últimos cuatro

~~~~!~~ _1?!~~ acwnulan subidas del

60% y los salarios,

de apenas el 10%

vivienda dejarla de ser atractiva

como Inversión. Además, los nue-

vos Inmuebles habría que cons-

truirlos a unos precios que ya no

resultarian tan Interesantes para

los promotores; en consecuencIa,

habría un ~ en la ron8tl1l4Xión

que afectarla al crecimiento de la

economía y del empOO

De..ncadeMntH

Los desencadenantes que pueden

hacer caer 10& preclos de los pIsos

son muchos y variados. El actual

sentimiento de los In~ hacia

la Bolaa puIOie cambIar. En caso de

recuperación de los mercados bur-

sátiles -algo que. según todos los

expert06. es sólo cuestión de tiem-

!X}-, los ~ dI\iarán un 800-

tor que ha SUbido oon fuerza en 108

últirnos añ08 para aprovechar las

revalor!zaclones de! parqué.

La ~Uperación de la economla

también puede traer consigo la

subIda de los tipos de Interés, que

se hallan en mlnimos hlstloricos.

El vlcepre81dente del Gobierno

Rodriga Rato ha advertido de que

el eur!bor puede «evolucionar a

cift'as <XmX) Iaa de hace año y medIo,

cuando estaba en un 4%». Ahora

no llega ni al 2,3% .

El ~narlo más negativo serIa

un par6n en el ~Imiento econÓ-

mIco. La calda de! empleo supon-

dria un Incremento de los impagos

y de los emb8rgos.
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CONCHA OSÁICAR, CONSEJERA DE EMPRESAS INMOBlIJARIAS
I

cados financieros y el sistema de
f\jación de precio del suelo en fun-
ción del precio de la vivienda.
También, por supuesto, la falta
de oferta de vivIenda protegida y
la inexistencle de un parque de
vivimldas en alquIler, como alter-
nativa a la compra.
-¿[I r.com.ndabl. .n la actualI-
dad ...u Ir Invlrtl.ndo .n Inmu.-
bi.I?
-En este momento no estájusti-
ficada la entrada en el mercado
de viviendas como inversor. Los
precios estás demasiado altos. Es
un error entrar en productos ili-
quidos para especuler. Solemen-
te estarle justificada le adquisi-

ALEJANDRO RAMfREZ ción para uso propio. Para lo.
inversores no especuletivos, hay

Concha Osácar es una de las n18)')o opciones interesantes a través de
res expertas del meroldo Inmobi- los fondos de inversión ya que
liario. A ella, entre otros logros son titulares de grand~s patri-
Importantes, se debe la puesta en monio8. muy d!vers!t1cados, cuyos
marcha en España de los fondos ciclos no coinciden necesaria-'.
inmobiliarios. Desde su privile- mente: viviendas, oficinas, cen-
giada atalaya, Osácar no contem- tras comerciales, residencias u
pla una brusca caida del precio de hoteles. El sistema de valoración
la vivienda, siempre y cuando no además, es muy conservador: ei
se produzca un grave deterioro de menor entre la capitalIzación de
la situación económlc;l. las rentas y ellibre de mercado.
-¿PI.nsa que hay burbuJa Inmobl- El inversor no necesita endeu-
lIarla? darse, invierte en la medida de
-Estamos e? el final d~ un periodo sus necesidades y es recomenda-
de.e~lon Inmobll¡,lrio que se ble que sus posiciones no supe-
InICIO en 19$, y que se 118 caracte- ren más del1S % de la canera.

rizado por el fuerte ritmo de la
construcción, con producciones 4(& un error para un
sostenidas que han suJ~rado las 5OO_(XX) unidades año, lo que no ha inversor entrar ahora

im¡mwque 100 ~ hayan~ cidocasi un 00% en búltimos seis en el mercado

años. Pero hay que tener en cuen. la que se partle de un ~~riodo de inmobiliario para

estancamiento que se \ll\cle en el ~ año 1992, después de unos crecl- Concha Osácar. Consejera de Empresas InmobilIarias. I CARlOS HOVS ~~e: -a: : nl\entos tan slgnlncatlvos corno los

de ahora- ~ que se producirá un «El aterrizaje será -La cartera de créditos hlpote- podrían ser más sensible" a una -C:u'I.1 Ion lal clav.1 para .vl-
aterríZl\ie suave, salvo que haya un carí08 de los bancos presenta un subida. Pero el ilnpacto en la cuo- tar qu. 101 pllOlluban tanto?
cambio muy acusado en el marco suave, salvo que se abanico varledo de condiciones ta es rOOucído teniendo en cuen- -No hay una receta única y todo
económícoyenlaflnan('!ación. d b-i en función del momento en el ta que 101 periodos de amortiza- periodo de expansión da lugar a

-¿ La I1tuacl6n .n [Ipalla .1 dll- pro uzca un cam O que se han con,:ed!do. Lo más sig- ción superan los 20 años. Es una subida de precios. Pero sI se
tinta a la qu. vlvl.ron otr01 par- ~--d cl--- nificativo de los cr6dltos quesus- declr.1oe problemas estarian más pueden tomar medida" para
1.1 Como .1 R.lno Unido y AI.- ---~~'!_~---~--~-~~ criben en le actualidad lasfami- relaclonad08 con un grave dete- racionalIzar el mercado y miti-
manla .n 101 a~01 80? .marco econ6mico» lias españolas es que se trata de rloro de la economla y del gar las oscilaciones. Destacarla
-El proceso de reunlfical:ión Vlvi- tipos variabl5 y hay un alarga- empleo la necesidad de que los patr\lno-
do en Alemania disparó la deman- miento de los plazos, hasta 20 0 -¿D. qul'n .1 la r.lponlab111dad nios públicos se destinen a la pro-
da de viviendas; sobre t~do, en la más años. Hay dos momentos d. qu. .1 precio d. la vlvl.nda 1. moción de vivienda protegida,
zona del Este, donde se Ilcumuló España de entonces y ahora se ilnportantes con el eurlbor por haya dllp.Ho? fomentar un mercado de vlvlen-
un stock importante al no cum- producen en situaciones econó- de~ de14% en esta fase expan- -Además de las causas económi- da en alquIler y tomar las medi-
plirse las expectativas de crecl- micas que nada tienen que ver. siva. El primero, desde el segun- cas ya inrllcadas, la demanda ha das necesarias para que la nnan-
miento del país. Esto pnldujo un España vive un periodo prolon- do semestre de 1998 hasta el prl- sido muy l\Ierte, pues se han creo ciación privada entre en este cam-
debllítamiento de 108 prec,ios, tan- gado de crecilniento de la econo- mero de 2000, I:on el eurlbor a ado más de 2,6 millones de uni- po. Es fundamental tambl6n
to de alquiler como de venta (el m la, en nivele" minlmos de 2, 72%. Loa cr6dltol concedidos dad81 ramu\areI en "te perIodo. mejorar su n.ca!idadd!recta, asl
63% de 108 aleman81 vive en 1'611- desempleo, con 108 tipos de inte- en esta 6poca no deberlen plan- Hable una gran demanda estan- como la de los fondos y socieda-
men de alquUer). Las ra7):)nes del rés reales más bajos de Europa. tear problemas si repuntan lo. cada desde la últilna crisis, y ha des de inversión inmobIlIaria,
Reino Unido fueron otras- La Al inicio de lo. 00, el pals estaba tipos, Porque sus tltuieres ya han adquIrIdo una gran relevancia la cuya normativa es fundamental
situación normal del mercado es swnido en una crIsis económica, vivido desde entonces etapas de segunda residencia, general- que se tlexlbilice. Igualmente es
de sobreoferta de viviendas. y la con los niveles de paro más altos tipos alS%- El otro periodo se ini- mente en costa, tanto para espa- necesario normalIzar la norma-
crisis de100 al se agravó \X>r in~ de Europa y con 108 tipos de inte- cle en la segunda mitad del 2001, ñoles como para extra!\leros. más tiva del suelo, que requerirá un
mento del nive~ de endeudamien- rés en el entorno del 10%. lo. tituleres hall vivido un ciclo animados a invertir desde la gran pacto polltico, y resolver el
to de las famIlIa", que alr:anzó el -¿Una carda brulca d. 101 preclol, bajiata y no han afrontado nin- ilnplantación del euro. También problema de la financiación de
76% de la renta. La situa,:lón en c6mo af.ctarra a banc01 y cajal? guna subida de tipos, por lo que ha influido la crisis de los mer- Corporacioneslocales-

Menos posibilidades para
vender la vivienda

principales en Espa~a en 2002 era, funda-

mentalmente, la propiedad, que suponía el

81% del total. Las viviendas en alquIler, que
el pasado a~o representaban el11 ,3% del

total, han perdido peso paulatinamente des-

de mediados del siglo pasado, cuando supo-
nían más del 40% del total de las residencias

principales.
En la actualIdad, el alquIler se concentra

principalmente en las grandes ciudades. Casi

e140% del total del parque de éste tipo de
vivIendas se localiza en Madrid V Catalu~a.

.El importe medio por finca hipotecada se

sitúa en el mes de junio en 105.275 euros, un
9,2% más que en junio de 2002. El Banco de

Espana hace va bostante tiempo que alerta
sobre el continuo crecimiento del endeuda-
miento de ~s fa~lias. En este sentKIo, ha des-

tacado la necesIdad de potenciar el alquIler

frente a la propiedad

Su patrimonio se verra ITlenguado porque el

valor de su inmueble se retjuciría. Y, sin embar-

go, tendrfan que seguir po3gando su hipoteca

hasta el final, como si el valor no hubiera sufri-
do ningún cambio. Serran, sin duda, los más

afectados, Junto a los ban-cos.
i t di hi tmpor e me o por po eca

.Del total de familias exl!;tentes en 2002, ei Mllesde..-

4(JIb ha llegado a su vivlef'1a habitual con pos-
terlorldad a 1991, propor,:lón que se reduce
al 24% cuando se consideran loS últimos cin-
co anos. Estos serran los más afectados por el
posible estallido de la bur~uja inmobIliarIa. El
precio pagado por estos pisos habrfa sido

mayor de lo que valdrran posteriormente.

.En Espa/1a habra en 2002 un total de 20,8
millones de viviendas. El E8,5% del total se

destinaba a residenclahabitual y el 16% a
segunda resIdencIa. Hay qLle tener en cuenta

que el régimen de tenencl,3 de las viviendas l

-.I& ..-~ Iof. F. ...*. --

Entre las medidas para frenar la expansión inmobiliaria, esta experta apunta la promoción

de viviendas protegidas y el fomento de un mercado de pisos en alquiler




