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Los tiltimos datos
publicados por el
Ministerio de la
Vivienda han
confirmado no sélo una
desaceleracion del
encarecimiento de la
vivienda, sino que, en
algunas zonas, los
precios pisos estdn
comenzando a caer. Los
expertos consultados por
«Mi Cartera de
INVERSION» dicen
que el abaratamiento
de la vivienda
continuard, pero no se
generalizard. Estos
analistas explican qué
tipo de viviendas
reducirdn sus precios, en

qué ciudades y por qué.

Cristina Vallejo

LA VIVIENDA

|

a no sube tanto. En algunas
ciudades ha descendido y de-
muestra que, pese a algunas
falsas creencias, el precio de la
vivienda también puede bajar.
En el tercer trimestre del afio
la tasa de crecimiento de los precios se situé
por primera vez por debajo del 10 por ciento.
Con este dato, se ha confirmado la desacelera-
cion que tanto los analistas como el Gobierno
esperaban. Seglin destaca Gonzalo Bernardos,
profesor de Economia de la Universidad de
Barcelona, si en los préximos tres trimestres la
tasa de crecimiento de los precios fuera la
misma, asistirfamos a un crecimiento anual
de los precios del 2,8 por ciento, un porcentaje
muy similar a la inflacién actual y que se aleja
mucho de ese 9,8 por ciento en el que han
crecido los precios en los ultimos doce meses,
del 12 por ciento al que crecieron en 2005 y de
las tasas superiores al 17 por ciento de los
anos centrales del «<boom» inmobiliario.
Ademads, ha ocurrido lo impensable. Estas
mismas estadisticas oficiales, las que elabora
el Ministerio de la Vivienda, han mostrado
que, en algunos lugares, el precio medio de la
vivienda ya ha comenzado a caer.

BAJA

DESCUBRA LAS ZONAS EN LAS
QUE YA CAEN LOS PRECIOS...

Y LAS QUE TIENEN
RIESGO DE DESCENSO

En 28 municipios de mds de 25.000 habitan-
tes los pisos son ahora mds baratos que hace
doce meses. Entre estas localidades se encuen-
tran varias capitales de provincia como Teruel,
Segovia, Bilbao, Zamora o Granada (ver mapa
adjunto). En otros 34 municipios se ha obser-
vado una congelacion de los precios, ya que
las subidas estdn préximas a la inflacién.

¢QUE HAY DETRAS DE LA CAIDA?
Aunque todavia hay mds de 200 municipios
con subidas superiores al 5,5 por ciento y en
muchos de ellos (en 92), el precio de la vivien-
da sigue incrementdndose més de un 13 por
ciento, los expertos aseguran que las primeras
caidas de precios que hemos visto no son co-
yunturales y que, en algunos lugares y en al-
gunas viviendas, los precios seguirdn cayendo.
El origen de estas primeras caidas est4, se-
gln los analistas, en los elevados precios que
ha alcanzado la vivienda. En Espafia, desde
1998, los precios han subido, de media, un 77
por ciento, en términos reales, es decir, des-
contando la inflacién (ver grafico de la pagi-
na 17). Una subida muy superior a la regis-
trada por los salarios en ese mismo periodo
de tiempo. Otra de las causas es el encareci-




Santiago de LAS CIUDADES DONDE YA BAJAN LOS PRECI0S

comPOStela Precio medio euros/metro cuadrado y variacion interanual en %.
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miento de los créditos hipotecarios como los tdltimos meses en un jugoso mercado
consecuencia de la subida de los tipos de in- | para quienes quieren realizar ganancias a
terés. Y esa subida atin no ha terminado por- | medio plazo.

que, segtin la mayoria de los expertos, el Gonzalo Bernardos ve, sin duda, en las ulti-
Banco Central Europeo aumentaré el precio mas cifras publicadas por el Ministerio de

del dinero al menos una vez mds este afio. A | Vivienda un inicio de recesion en los precios.

todo ello se une que las expectativas de be- Este economista argumenta que la caracteris-
neficio de los inversores que adquieren vi- tica més notable del mercado actual de la
viendas se han reducido y, previsiblemente, vivienda en Espaia es la disminucién del
optardn por otros instrumentos para seguir nimero de transacciones. «Cada vez es mds
ganando dinero con lo que disminuirédn la frecuente encontrarse con edificios termina-

demanda. Las bolsas se han convertido en dos y vacios», comenta. La consultora CB >




LOCALIDADES EN LAS QUE MAS SUBEN LOS PRECIOS

Poblacion Provincia

Hellin Albacete
Calpe Alicante
Carmona Sevilla
Torre-Pacheco Murcia
Aranjuez Madrid
Jumilla Murcia
Errenteria Guiptzcoa
Manresa Barcelona
Terrassa Barcelona
Zaragoza Zaragoza
Santander Santander
Salt Girona
Vic Barcelona
Puerto Real Cadiz
Eibar Guiptizcoa
Badajoz Badajoz
Castellon Castellon
Marin Pontevedra
Puertollano Ciudad Real
Vilafranca del Penedés Barcelona
Tudela Navarra
Sabadell Barcelona
Basauri Vizcaya
Ronda Malaga
Irtn Guiptizcoa
Almansa Albacete
Olot Girona
Elche Alicante

Fuente: Ministerio de Vivienda.

LAVIVIENDA AUN SIGUE SUBIENDO EN MUCHOS SITI0S

Porcentaje de los

Subida entre 0y 5%

12,06%

Caida de precios

Subida entre 5y 13%
45,39%

Subida de mas del 13%

Richard Ellis afirma que las viviendas tardan
en venderse ahora tres meses mds que el ailo
pasado. Bernardos también ha percibido una
timida caida del nimero de clientes que van a
los bancos a solicitar hipotecas y, ademds,
que las entidades financieras comienzan a
considerar arriesgado otorgar créditos a los
promotores.

EXCESO DE OFERTA

Todos estos factores tienen como resultado un
incremento del stock de viviendas pendientes
de venta. «<En el mercado inmobiliario, el pro-
blema ya no es s6lo que los pisos estén muy
caros y que los tipos de interés hayan subido y
vayan a seguir subiendo, la cuestién principal
es que hay un fuerte exceso de oferta de in-
muebles», destaca Bernardos. Segun sus pro-

Euros/m2 Variacion interanual
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3.040,40 20,81

966,20 20,47
2.027,70 20,32
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«E/ pVO blema
principal del
mercado

inmobiliario

es el exceso de
oferta que
existe»

nosticos, en 2006 se venderdn en torno a
265.000 viviendas nuevas, frente a las 650.000
que habran salido realmente al mercado du-
rante esos doce meses.

Espafia no es un caso tnico en Europa. Ha-
ce algunos ejercicios ya se deterioraron los
mercados britdnico y alemdn. En Francia, los
analistas han previsto que el préximo afio los
precios podrian caer un 5 por ciento. Y en Es-
tados Unidos se suceden los datos que alertan
de un verdadero enfriamiento del mercado
inmobiliario.

Pese a todos estos indicios, ain hay mu-
chos que se resisten a pensar que los precios
pueden caer. Pero la idea en la que se escudan
de que la vivienda no ha bajado nunca en Es-
pafia es falsa. Entre 1992 y 1997, el precio de la
vivienda libre se abarat6 un 20 por ciento en
términos reales, es decir, sin tener en cuenta
la inflacion (ver grafico de la pagina 17). Con-
cretamente, en el ano 1992, el precio de la vi-
vienda lleg6 a caer mds de un 6 por ciento.

¢DONDE VAN A CAER

LOS PRECIOS?

Los analistas pronostican que el precio medio
de la vivienda seguird subiendo en los proxi-
mos ejercicios, pero se acentuard la desacele-
racion del ritmo de subida.

Carlos Smerdou, consejero delegado de Fo-
ro Consultores, prevé que en 2007 el ritmo de
subida oscilard entre un 6 y un 7 por ciento. A
partir de esa fecha, durante seis o siete anos,
los incrementos se situardn en torno a la infla-
cion. Hay analistas que coinciden en que los
precios pueden llegar a congelarse. Es el caso
de César Oteiza, socio fundador y director de
operaciones de Idealista.com. Este experto
pronostica que, durante varios afos, los pre-
cios subirdn en torno a la inflacién o incluso
por debajo de este indicador. Y la consultora
CB Richard Ellis piensa que el precio de la vi-
vienda no subird mas que la inflacién en los
dos préximos ejercicios.

El inversor que apueste ahora por el sector
residencial tiene que ser més selectivo que
nunca. Antes subia todo, pero ahora hay cosas
que caen. Ademds, los analistas consultados
por «Mi Cartera de INVERSION» han observa-
do que existen varias zonas y varios tipos de
viviendas que pueden experimentar caidas de
precios en un futuro préximo. Fernando Ro-
driguez de Acufia, de la firma R.R. Acufia y
Asociados, resume la situacién en la que nos
encontramos: «Todos los inmuebles que no
sean asequibles para el comprador medio son
inversiones muy arriesgadas». «Demanda hay,
y sigue siendo fuerte. Lo que ocurre es que esa
demanda no puede acceder a la compra de
una vivienda porque los precios son muy ele-
vados», continta este analista.

EN LAS GRANDES CIUDADES...

«En las grandes ciudades, caeran los precios
de las viviendas mds caras y de las més abun-
dantes», resume Bernardos. Asi, los expertos




LA OPINION DE LOS EXPERTOS

José Barta,
Analista de gestion
urbanistica

e inversiones
inmobiliarias.

«NO HABRA UN
AJUSTE BRUSCO
DE LOS PRECIOS»

ZHabra un ajuste brusco de los precios?
Las viviendas que previsiblemente van a
abaratarse, las de las zonas mas caras de
las grandes capitales y las viviendas nuevas
de segunda transmision situadas a las afue-
ras de esas mismas ciudades, suponen solo
un 10 por ciento del mercado total de vivien-
das, por lo que no van a arrastrar al sector
a un ajuste brusco. En las ciudades mas
pequefas, los escandalos de corrupcion ur-
banistica provocaran que a partir de las
elecciones municipales de 2007 se ponga
menos oferta y ello compensara la tenden-
cia a la baja de los precios. Asi, la crisis, en
vez de durar seis afos, durara dos.

zDonde bajara la vivienda? Es indiscutible
que los precios caeran en el centro de Ma-
drid, Barcelona, Bilbao o Valencia. En la cos-
ta, las zonas mas afectadas seran Catalufia,
Levante, Murcia, Malaga, Cadiz y Granada.

Fernando Rodriguez

de Acuiia,
Consejero Delegado
de RR de Acufa

y Asociados.

«CAELO CAROY
DONDE LA OFERTA
ES EXCESIVA»

ZComo se va a comportar el precio de la
vivienda en los proximos aiios? Estima-
mos que este afo el precio de la vivienda
subira alrededor de un 9 por ciento. En
2007, se encarecera un 6 por ciento. En
afos sucesivos, la evolucion del precio de
la vivienda se ira ajustando a la subida de
los salarios.

ZSe generalizara la caida de precios? Los
precios s6lo caen en elementos marginales
muy caros de las principales capitales espa-
fiolas o en algunas zonas de costa donde el
exceso de oferta es evidente, como Malaga,
la Comunidad Valenciana, Huelva o Cadiz.

También se han detectado caidas en pe-
queias capitales de provincia. ;Seguira
ocurriendo? En ellas, el exceso de oferta
es muy reducido, por lo que los desajustes
se solucionaran rapidamente.

Josep Lluis Ferrer,
Jefe de ventas
de Forcadell.

«LA DEMANDA DE
VIVIENDA SE
ESTA AGOTANDO»

ZVeremos proximamente caidas en el
precio de la vivienda? La vivienda se se-
guira desacelerando el proximo afio, pero
en 2008 ya veremos crecimientos en torno
a la inflacion. Incluso, en 2008 y en 2009
podemos ver caidas de precios mas gene-
ralizadas, debido a que las bolsas de de-
manda, que ya se estan agotando, podrian
haberse acabado para entonces.

ZQué zonas van a ser protagonistas de
estas caidas? Las caidas seran mas nota-
bles en las afueras y en las zonas mas
céntricas y caras de ciudades como Barce-
lona, Madrid o Bilbao. También las segun-
das residencias pueden sufrir caidas, como
en Cantabria, la Costa Brava, Alicante o
Marbella. Las pequefas ciudades en las
que se detecte un exceso de construccio-
nes y de proyectos para los proximos afos
pueden sufrir caidas de precios.
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coinciden en que habrd, fundamentalmente,
dos tipos de pisos que caerdn. En primer lu-
gar, las viviendas de los barrios més caros y
exclusivos y, en segundo lugar, los pisos de los
nuevos desarrollos urbanisticos construidos a
las afueras de las ciudades.

José Luis Ferrer, director de ventas de For-
cadell, afirma que el precio de las viviendas
nuevas continuard subiendo. Las de segunda
mano serdn las que caigan, sobre todo las que
estdn situada en las zonas mds caras de las
principales capitales espafiolas. «<En esos luga-
res, la vivienda estd muy sobrevalorada, por lo
que, en la venta, ya hoy se estdn negociando
los precios a la baja», explica Ferrer.

Fernando Rodriguez de Acuiia explica que,
en las nuevas urbanizaciones de las grandes
ciudades, como las madrilefias Valdevevas o
Sanchinarro, las viviendas de las primeras
promociones que fueron adquiridas por in-

Los precios caeran en
las zonas mas caras y
en los nuevos
desarrollos
urbanisticos de las
ciudades.

versores estdn revendiéndose mds baratas que
las segundas o terceras promociones que es-
tdn saliendo a la venta en estos momentos.
«Aunque ya venden por debajo de los precios
actuales, quienes invirtieron en los PAU ain
estdn recogiendo fuertes plusvalias, pero esta
situacién esta presionando fuertemente a los
promotores», explica Rodriguez de Acufia.

José Barta, analista de gestién urbanistica,
pronostica que estas caidas de precios van a
ser mds evidentes atin a partir del tercer tri-
mestre de 2007. «Los elevados costes que su-
pone tener una vivienda y la inexistencia de
garantias juridicas para alquilar un piso con
seguridad van a provocar que quienes hayan
invertido en una vivienda a las afueras de las
grandes ciudades reduzcan sus perspectivas
de beneficio, vendan pronto y por debajo del
precio al que se vendia hace, por ejemplo, un
afio, y por debajo del precio al que estdn ven-
diendo los promotores», explica Barta.

También se prevén caidas de precios en las
capitales de las provincias que se encuentran
alrededor de la Comunidad de Madrid, como
Avila, Segovia y Guadalajara.

En Barcelona, la situacién es muy parecida.
También se prevén caidas en las calles princi-
pales y en los municipios cercanos.

En San Sebastidn y Bilbao también habra
correcciones, no ya a consecuencia de la so-
breoferta, sino debido a que las viviendas en
estas dos capitales estdn muy caras. Los alre-
dedores de Bilbao también sufriran caidas, al
igual que Valencia, sobre todo tras la Copa
América, que tendrd lugar el préximo afio.

De todas formas, segiin matiza José Barta,
estos dos tipos de viviendas, los nuevos desa-
rrollos y las viviendas maés lujosas, sélo repre-

DIVERSIFICACION, LA CLAVE PARA ACERTAR CON LOS FONDOS INMOBILIARIOS

En este panorama de
desaceleracion del pre-
cio de la vivienda, los ex-
pertos coinciden en que
la diversificacion es cla-
ve. Y ésa es la estrategia
que estan siguiendo los
fondos de inversion. Los
fondos inmobiliarios pu-
ros son uno de los ins-
trumentos que actual-
mente permiten a los in-
versores beneficiarse de
las potenciales alzas que
seguira experimentando
el mercado en Espaiia.
Su peculiaridad radica
en que no solo invierten
en vivienda, algo clave
en un momento en el que
las fuertes revalorizacio-
nes de ésta parecen ser
historia. En general, des-
tinan su patrimonio a la

explotacion en alquiler
de inmuebles de cual-
quier tipo: edificios de
viviendas, urbanizacio-
nes, inmuebles en cons-
truccion, residencias de
la tercera edad o de es-
tudiantes, aparcamien-
tos, grandes superficies
comerciales, naves in-
dustriales... Este tipo de

FONDOS INMOBILIARIOS

FONDO

A. Corp. Patrimonio Inmob.
BBVA Propiedad

Caixa Catalunya Propietat
Habitat Patrimonio Inmob.
Madrid Patrimonio Inmob.
Sabadell BS Inmobiliario
Santander Banif Inmob.
Segurfondo Inversion

fondos no ofrecen renta-
bilidades extraordina-
rias, pero si mas o me-
nos seguras, constantes
y por encima de la infla-
cion.

Caixa Catalunya es una
de las iltimas entidades
que ha lanzado al merca-
do espaiiol un fondo de
inversion inmobiliario pu-

GESTORA RENT.

2006
Ahorro Corp. Gestion 1,2
BBVA Gestion 45
Caixa Catalunya Gestio -
Santander Real State -

Gesmadrid 1,6
Bansabadell Inversion 5

Santander Real State 6,4
Inverseguros 4,6

ro. Aunque pueda pare-
cer que llegan a destiem-
po, desde la entidad ase-
guran que este tipo de
inversiones pueden resul-
tar muy rentables, sobre
todo si consiguen una
diversificacion adecuada.
«Mas de un 50 por cien-
to de la rentabilidad la
obtenemos de los alquile-

RENT. INV. COM.
1 ANO MiN. GEST.
3,1 600 3,0
4,9 60 3,0

- 100 3,0

- 4000 3,0
2,2 1500 3,0
6,9 600 3,0
8,5 3000 3,0

5,6 No tiene 1,5

(1) Fondo registrado en la CNMV el 24-5-2006. (2) Fondo registrado en la CNMV el 19-6-2006. Fuente: Morningstar.es e Inverco

res de todo tipo de in-
muebles», afirman desde
la entidad. Su objetivo es
obtener una rentabilidad
estable y sostenida en el
tiempo, superior al 5 por
ciento anual.

Dentro del mercado de
los fondos, otra opcion
son los especializados en
el sector inmobiliario y
constructor, que invier-
ten en compaiiias cotiza-
das de cualquier merca-
do del mundo. Estos pro-
ductos son adecuados
para inversores de perfil
equilibrado, ya que su
volatilidad y su riesgo
son algo mayores que los
de los fondos inmobilia-
rios puros.

Patricia Pérez Zaragoza
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sentan el 10 por ciento total de la vivienda en
Espafia, por lo que ello, a su juicio, no supon-
drd un ajuste brusco del precio de la vivienda.

EN LAS CAPITALES PEQUENAS
Ademds de en ciertas zonas de las grandes ciu-
dades espaiiolas, en las pequefias capitales de
provincia también se prevén caidas de precios.
Forcadell ha diagnosticado cudl es la clave que
permite prever dénde pueden caer los precios:
«En las pequefias ciudades de alrededor de
60.000 habitantes, cuya demanda est€ ya cu-
bierta, pero donde atin se sigan construyendo
mads de 4.000 viviendas anuales, serdn aquéllas
en las que los precios caerdn». Segtin este ana-
lista, Segovia, Palencia, Valladolid, Zamora o
Salamanca son algunas de las capitales de pro-
vincia en las que los precios también caerdn.
José Barta cree que en las ciudades de ta-
mafo medio o pequefio habrd una congela-
cion de los precios de manera inmediata. «En
estos municipios se producird una parada de
las ventas. Para evitar vender a precios mds
bajos, los promotores decidirdn no sacar al
mercado sus nuevas viviendas. El momento
en que comiencen a bajar precios dependera
del tiempo que aguanten sin sacar oferta al
mercado y que puede oscilar entre los seis
meses y el aflo», comenta. Pero Fernando Ro-
driguez de Acufia matiza que, en las provin-

VARIACION DEL PRECIO DELAVIVIENDA LIBRE EN TERMINOS REALES

Tasa de variacion anual, la inflacion. En por
III I 3 : IIIII
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cias del interior, a diferencia de lo que ha ocu-
rrido en las grandes capitales, las promotoras
no se han lanzado a construir de forma tan
desaforada, por lo que los desajustes entre
oferta y demanda no son excesivos y podran
reducirse muy rdpidamente. Ello no evita que,
segun este experto, puedan producirse caidas
en muchas de estas capitales de provincia.

LOS EFECTOS DE LA CORRUPCION
La tendencia a la caida de precios en los muni-
cipios de tamafio medio y pequefio puede ser
compensada por las consecuencias que se >
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L MAPA DE LA CORRUPCION Y DE LAS ILEGALIDADES URBANISTICAS EN ESPANA

Solo hay que echar un vistazo al
mapa situado a la derecha de
estas lineas para darse cuenta
de la magnitud del problema. La
corrupcion urbanistica incluye
casos de recalificaciones irregu-
lares, la construccion de vivien-
das ilegales y los escandalos
ocasionados por el cobro de co-
misiones por parte de alcaldes y
concejales. A los compradores de
vivienda les afecta, sobre todo,
la construccion ilegal. El fiscal
coordinador de Urbanismo y Me-
dio Ambiente, Antonio Vercher,
ha dicho claramente que hay que
demoler todas las viviendas ile-
gales. Vercher, asimismo, reco-
mienda a los compradores que
comprueben en el Registro de la
Propiedad que todo esta en or-
den antes de adquirir una vivien-
day evitar sorpresas desagrada-
bles. Muchos expertos conside-
ran que la principal consecuen-
cia de la corrupcion sera el
descenso de la inversion extran-
jera en segundas residencias.

La vivienda
de costa vive
una crisis
coyuntural

que durard
dos o tres
anos

Cantabria

LT

A Coruiia
Sada

Ponteveda
Vigo

Sanxenxo
Tui o
rense e
= Orense M ?:-ﬂ-‘\: I‘
Valladolid

Laguna de Duero L.T; :1:;:
Villaln de Campos T

Arroyo de la Encomienda

El Soto
Badajoz
Huelva Badajoz
Cabezas Rubias
Gibraleén
Ayamonte
Huelva Sevilla
Castilblanco
Tablada Granada
Bormujos Medina Azahara Freila
La Algaba Cérdoba Almufécar
Aznalcazar Fuente Palmerar Ogijares
Cadiz Malaga
Puerto de Santa Maria Alhaurin de la Torre
Jerez de la Frontera Marbella

Jimena de la Frontera Torremolinos

La Linea Villanueva del Rosario
Sanlcar Tolox

Barbate Manilva

Chiclana Benalmédena

Arcos de la Frontera Fuengirola

deriven de los escdndalos de corrupcion urba-
nistica que seguramente invadan la actualidad
de aqui a que se celebren las elecciones muni-
cipales, previstas para mayo de 2007.

Los escdndalos urbanisticos descubiertos y
por descubrir (ver apoyo sobre estas lineas)
pueden provocar que los ayuntamientos que
se constituyan tras las elecciones sean menos
activos a la hora de otorgar licencias urbanis-
ticas para no levantar sospechas sobre posi-
bles actos de corrupcion. «Si ello se produce,
puede provocar que la oferta de vivienda en el
mercado se reduzca hasta un 90 por ciento»,
comenta Barta.

Este fenémeno puede compensar la ten-
dencia actual de desaceleracion y caida de los
precios y el periodo de crisis del sector inmo-
biliario serfa de tan solo uno o dos afios. Pero,
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Cuevas del Almanzora

en el caso de que los casos de corrupcion des-
cubiertos no traigan como consecuencia la
reduccién de la construccién de viviendas,
Barta augura una congelacion de los precios
de la primera vivienda y una caida de la de se-
gunda transmisién durante, al menos, cinco o
seis afos.

Y EN LA COSTA...
Los expertos también previenen a los inverso-
res de préximas caidas de precios en las vi-
viendas de costa. Como consecuencia del «ca-
so Malaya», la vivienda de vacaciones en Mar-
bellay sus alrededores estd paralizada. Pero no
es el tinico caso. «La vivienda de vacaciones
estd atravesando una crisis coyuntural que se
extendera durante dos o tres anos, pero a par-
tir de entonces, volverd a vivir importantes re-
valorizaciones», comenta Barta. Segtiin R.R. de
Acuia y Asociados, la crisis de la costa serd
mds severa en Mdlaga, Huelva, Cadizyla
Comunidad Valenciana. Barta afade Cataluiia,
Granada y Murcia a esta lista. Bernardos,
por su parte, ha detectado excesos de oferta
preocupantes en algunas de estas costas, sobre
todo en Almeria, Murcia y en el sur de Alicante.
Pese a este contexto, que no es del todo fa-
vorable para los inversores, Smerdou conside-
ra que la vivienda continta siendo buena in-
versién, porque es un valor seguro. «Pero no
hay que tomarlo ya como una inversién espe-
culativa. Es buena inversion para rentabilizar
con alquileres y vender a medio o largo pla-
Z0o», concluye. O
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