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La saturacion inmobiliaria obligara al sector
privado a reducir un 50% la oferta de pisos

El reajuste en el mercado de vivienda afectara principalmente a promotores y constructores, asi como a la inversion
pura de particulares y fondos. El nuevo equilibrio reduciré la aportacion de la edificacion al PIB a la mitad, hasta el 5%.

LORENZORAMIREZ Madrid
El problema del mercado dela
vivienda en Espafia no se en-
cuentra en la supuesta con-
tencidn de la demanda, derni-
vada de la senda alcista de los
tipos de interés desde finales
de 2004 Ni siquiera en el de-
sorbitado encarecimiento de
los precios de los inmuebles:
la clave es la sobreoferta, que
ha sanurado el mercado en los
dltimos afos y no ha sabido
echur el freno ante los indicios
de enfriamiento en el sector.
Esta es la principal conclu-
sidn del tltimo trabajo elabora-
do por la empresa de andilisis
RR de Acuiia & Asociados, ti-
tulado El mercado inmobiliario
residencial en la Unidn Euro-
pea. en el que la firma constata
las dificultades que afrontard el
sector privado en los proximos
afios para el desarrollo de [ ac-
tividad de promocion y cons-
truccion. El ajuste del mercado
se producird principalmente
por ¢l lado de la oferta, aunqgue
la demanda de pisos caros
también se versd sensiblemen-

Espana ocupa el iltimo
lugar de la dasificacion
delaUE-15enla
futura evolucion de
la edificaciéon

te afectada. En concreto, la
construccion de nuevos in-
muebles se reducind un 50%
en el medio plazo para situar el
volumen en torno a las
400,000 viviendas edificadas
cada afio, desde las 800.000
actuales, sein los datos delos
colegios de arquitectos. Si se
tiene en cuenta que el sector
aporta cerca de un 10% al Pro-
ducto Interior Bruto (PIB) en
Espadia, entonces la actividad
econdmica se verd afectada
negMivamente en ¢inco pun-

tos porcentuales, cuantia que
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Para ilustrar el empeora-
miento de las perspectivas de
fururo de promotoras y cons-
tructoras, ¢l informe incluye
numerosas tablas y grificos,
entre los que destaca la com-
paracion del mercado de la
UE-15. En concreto, Espaiia
ocupa el Gltimo lugir en “bon-

dad relativa” para el desarro-
lo de la actividad de edifica-
cion. lo que representa malos
augurios para aguellos que
decidan acometer nuevas in-
versiones en el sector inmobi-
liario nacional.

Dentro de los Quince, los
palses mejor posicionados pa-
rinyectar fondoes en el merca-
do son Ialia, Suecia, Austria,
Reino Unido y Holanda.

Variables determinantes para analizar el movimiento del mercado

menos oportunidades de ne-

La consecuencia mds di-
recta del enfriamiento del
mercado &5 la desaceleracion
de los precios ~ya se estd pro-
duciendo, segin los datos tri-
mestrales del Ministerio de
Vivienda-, porque ¢l exceso

de oferta y ¢l empeoramiento
de las condiciones de finan-
ciacion son factores que pre-
sionan a la baja sobre el im-
porte de los actives inmobilia-
rivs. La prevision de RR de
Acuiia & Asociados es que los
precios medios de los pises
crezcan cada afio en linea con
1a inflacidn, lo que sucederia a
partir de 2008,

En cuanto a la supuesta
burbuja en el sector- o sobre-
valoracién de los activos in-

Los expertos descartan
un ajuste brusco de
precios. La caida
afectara solo a los
pisos como inversion

mobiliarios-, ¢l estudio revela
que ¢l estallido de la misma
sOlo alectaria, en caso de pro-
ducirse, a los blenes adguirl-
dos como inversidne segundas
residencias y casas de lujo, es-
pecialmente las ubicadas en la
costa. Los hogares no suffinin
descenso de su patrimonio, ya
que la reestructuracion del va-
lor de mercado solo afectari a
los productos marginales.

Espafia es el cuarto pais de
1a UE=15 con un menor riesgo
de sufrir una caida brusca de
los precios enel sector de lavi-
vienda, por detris de Grecia,
Italia e Idanda.

Herramienta laemex

RR.de Acuiia y Asociados rea-
liza informes bajo la marca
laemex, que determinan con
gran exactitud el riesgo de la
caida de precios de los bienes
inmobiliarios, asi como la evo-
lucién de oferta y demanda
Establecen el riesgo de una
operacién a un horizonte de
cinco afios y sus posibilidades
de plusvalia o minusvalia. Esto
es, califican la bondad de la
garantfa tomada.
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Arrendamiento vs propiedad

El estudio sefiala que los paises con menor riesgo de
caida brusca de precios son aquelios en los que e g
régimen de propiedad es mayoritario frente al del =

alquiler en el mercado de la vivienda, como en el caso

de Espafia, que encabeza el ranking de 1a UE-15 en cuanto a mayor peso del
arrendamiento en el parque total de inmuebles, junto a Gredia, Esta circunstanda se
debe a quela rentabilidad de las viviendas en propiedad es superior a la de las
casas en arrendamiento a contar a partir del tercer o cuarto afio desde la compra’Y
s que en el mercado del alquiler, &l propietario del inmueble actGa igual que si se
tratara de un activo financiero, es decir, intenta maximizar a rentabilidad que genera
este producto de inversion. Sin embargo, en el caso de la propiedad, ¢l duedio del
piso emplea la vivienda como un bien de consumo de primera necesidad, por lo que
una varlacién en su precio o,en las condiciones de finandacién hipotecaria, no

conlleva una venta de la casa (excepto si s una sequnda residencia).
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La deuda de los hogares

A pesar de que el endeudamiento de los hogares crece
aun ritmo interanual del 21,9% (segun los Gitimos

datos del Banco de Espana), el informe de la consultora
inmobiliaria revela que Espafia se sittaentomo ala

media de la UE-15 en niveles de deuda por la compra de vivienda. Concretamente,
Espaia ocupa el séptimo lugar de una lista sobre los niveles de endeudamiento de
los Quince encabezada por Italia, Gredia y Austria. La firma augura una continuidad
en el crecimiento de esta variable fundamental para caleular la accesibilidad de las
familias al mercado inmobiliario, un incremento que sera“sensible”y"progresivo”
hasta 2009.No obstante, los impagos no se producirdn, ya que el presidente de RR
de Acufia & Asociados, Fernando Rodriguez y Rodriguez de Acufia, considera que el
Banco Central Eutopeo no permitird que la evoludion de los tipos de interés pueda
dar lugar a esta circunstancia. A su juicio, un aumento generalizado de la morosidad

hundira al sector financiera, algo que “no ocurrird de ninguna forma®

PESIMISMO

La pérdida de
competitividad
hunde las
perspectivas de
las empresas

R.T.LUCAS, Madrd
Las empresas ya empiczan
a apreciar claramente la
pérdida de competitividad
delos productos espafioles
en el extranjero. Se ha ge-
nerado un “clima de pesi-
mismo generalizado acer-
ca del potencial de la ex-
portacidn espafiola”, alerta
el Club de Exportadores e
Inversores, que agrupa a
las principales compaiiias
conintereses en el exterior.
La agrupacion presentt
ayer su Indice de Confian-
2a de Mercados Emergen-
tes, que sufre la mayor cai-
da desde abril de 2004, si-
twindose en &1 puntos, on-
ce décimas menos que en
¢l mes de abril de este afio.
Sin embargo, ¢l estudio
apunta que las peores
perspectivas de kis empre-
sas 1o se justifican por “la
coyuntura de los merca-
dos emergentes”, sino que
son ¢l fiel reflejo del clima
de pesimismo provocado
por “un marco de persis-
tentes dificultades de
competitividad de la ofer-
ta exportadora espafiola”.

Malaimagen

Este efecto es mis acusa-
do en los mercados de ma-
yor crecimiento: Europa
del Este, Asia y los paises
de la Federacion musa. En
estos, el encarecimiento
de los productos espafio-
les que se venden en el ex-
tranjero v las dificultades
burocriticas para entrar
en mercados como China
estin creando desdnimo
entre los empresarios. La
falta de estabilidad politica
y las débiles perspectivas
de crecimiento en la Fede-
den a los empresarios de
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Los problemas de com-
petitividad de las exporta-
ciones estin intimamente
relacionadas con las alzas
de sus precios. Segin el
INE, estos se habrian in-
crementado un 3.8 hasta
septiembre, casi un punto
mds que lainflacion.

En Latinoamérica, los
empresarios detectan una
conjuncion de factores por
la resaca de los altimos
procesos electorales que
han dafiado la imagen de
las compaiifas nacionales
en la region y a causa de
una sorprendente caida de
la importancia politica de
la regién para Espaiia per-
cibida por las principales
compafiias. Ademds, los
encuestados esperan que
empeore ¢l PIB regional.



