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DE LA BURBUJA AL HUNDIMIENTO

Precio de la vivienda libre en Espafia. Variacion interanual, en porcentaje.
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2003

=Rodrigo Rato, vicepresidente del
(Gabierno, niega que en Espafia
haya una "burbuja inmobifiaria”,

= Luis de Guindos, entonces
secretario de Estado de
Economia, niega la existencia de
la burbuja y se muestra
convencido de que los precios de
lavivienda se moderardn
suavemente.

185

2004

=Marzo: se crea el Ministerio de
Vivienda.

*Marfa Antonia Trujillo, ministra de
Vivienda. ‘Son unos irresponsables
los que piensan que en Espafia existe
una burbuja inmobiliaria augurando
un brusco descenso en el precio de
 lavivienda'.

CA

=Pedro Solbes, vicepresidente

econdmico: 'No hay motivos para temer

un pinchazo brusco de la llamada
burbuja inmobiliaria’.

= Agosto: estalla en EEUU fa crisis de
las hipotecas basura.

=Beatriz Corredor,
ministra de Vivienda: 'Es
el momento adecuado’
para que 'quien lo
necesita’ compre un

= Septiembre: la calda
de Lehman Brothers
globaliza la crisis, |

Elafio 2010 es uno de los rnejores

vivienda ha tocado fondo y no bajara

2008

piso.

+Qctubre de 2010; Se suprime el

integra de nuevo en el de Fomento.

2010

=Beatriz Corredor; ‘£l
recio no bajard mas (.)

[para comprar casa’

+José Luis Rodriguez Zapatero,
residente del Gobierno: 'La

mas'.

Ministerio de Vivienda, que se

2011

« Enero; Zapatero elimina la deduccion en el

IRPF por la compra de la primera vivienda a
quienes ganan més de 24.107 euros al afio.

« José Blanco, ministre de Fomento:

'Es un momento dptimo para comprar Lina casa'

» Diciembre: Rajoy recupera la desgravacion

fiscal para todas las rentas.

Fuente: Ministerio de Fomento, INE y elabaracién propia.

2012

« Fernando Jiménez
Latorre, secretario de
Estado de Economia: El
precio de lavivienda
podriahaber tocade
suelo”.

= Julio: el Gobierno
anuncia que se eliminard
ladeduccion fiscal y que
4 elIVAinmobiliario subird
del4% al 10%a partir de
2013.

-15,2*

#Sagin el INE, tercer trimestre.
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“La caida del precio
podria ser todavia
mayor, incluso del
50%"; apunta el
informe de Acufia

“Més paro, mis
impuestos, poca
financiacion_ es la
dleeJnseLtisRulz

El precio de los pisos enfila otra caida del 30%

UN SECTOR QUE NO TOCA SUELO/ En los proximos cinco afos, la vivienda se depreciard, como minimo, tanto como enlos cinco
consultados. Ademas, prevén que el desplome no se quede ah, sino gue se prolongue al menos durante 10 afios. En 2013 1a

Juanma Lamet. Madnd

Hace tres meses, el secretario
de Estado de Economia, Fer-
nando Jiménez Latorre, cum-
pli6 con una tradicion ya arrai-
gada y recurrente en los ulti-
mos gobiernos: afirmar que el
precio delavivienda podria ha-
ber “tocado suelo”, Y si es ya
una costumbre que los gober-
nantes intenten recalentar el
mercado, mas ain lo es que la
realidad les dé la espalda. Por-
que en cinco afos de ajuste in-
mobiliario no se han atisbado
indicios de recuperacion. Y los
analistas no los ven, tampoco,
enlos proximos cinco afnos.

De hecho, las perspectivas
son de todo menos halagiiefias.
El precio de la vivienda ya ha
caido mas de un 30%, pero en-
fila una caida similar, o incluso
mayor, entre 2013 y 2018, se-
gunel informe Situacidn y pers-
pectivas del mercado inmobilia-
rio residencial en Espafia, de la
consultora R. R. de Acufia &
Asociados.

Elestudio pone de manifies-
to que “los precios actuales po-
drian llegar a caer del orden de
un 31%” adicional en el prox-
mo lustro. “Sin embargo, en-
tendemos que la caida podria
ser todavia mayor”, agrega el
informe. Es decir, incluso “de
entre el 40% y el 50%”, en tér-
minos reales, como asegura a
este diario Fernando Rodri-
guez y Rodriguez de Acuna,
presidente de la consultora.

Pero el deterioro de precios
1o s6lo se producira durante el

proximo quinguenio, sino “du-
rante un periodo de entre 10 y
15 afios”, que es el que se nece-
sitara, cuando menos, para Li-
quidar todo el excedente de in-
muebles que acumulan pro-
motores, bancos y particulares.
Ademis, “las entidades finan-
cieras presionaran el mercado
paraliquidarsusbienes”, segiin
R R.deAcufia& Asociados.
José Antonio Pérez, direc-
tor de la Citedra Inmobiliaria
del Instituto de Prictica Em-

presarial, opinaque “el merca-
do inmobiliario es inverso al
precio: cuando sube se vende
mas, y cuando baja se vende
menos. Todo depende de la fi-
nanciacion o de los especula-
dores que quieren comprar lo
mas bajo posible para reven-
der lo mas caro sofiable”. Es
decir que la dindmica actual
del sector hace que haya me-
nos compras, lo que obliga a
ofrecer mayores descuentos.
'Y las perspectivas de que haya

mas rebajas hacen que la de-
manda embalsada espere a
unos precios mejores —siem-
pre que encuentre financia-
cion hipotecaria, claro—.

Pero, stiene tanto recorrido
alabajalaviviendaen Espaiia?
La respuesta es si. De hecho,
para estabilizarse, “el precio
dela vivienda deberia de apro-
ximarse a cerca de cinco veces
larenta neta del hogar”, apun-
0 recientemente Angel Serra-
no, director general de Nego-

cios de la consultora mmobi-
liaria Aguirre Newman. Hoy
este indicador se encuentra en
seis veces,

Recorridoalabaja

Esos datos que destaca Serra-
no, extraidos del Banco de Es-
pafia, se refieren a una vivien-
da libre media, de 93,75 me-
tros cuadrados, que actual-

hogar, su precio se redujera a
cinco anualidades salariales, 1a
vivienda media deberia reba-
jar su precio hasta los 125500
euros (25.100 menos). De esta
forma, la vivienda tiene que
caer como minimo un 16,7%
adicional para llegar a niveles
sostenibles. Un largo recorri-
do, pero no el fin del rayecto
descendente de los precios, a

mente costaria 150.600 euros.  tenor de las previsiones de R.
Paraque,enlugardeseisveces  R. de Acufia & Asociados. En
larentabrutadisponibledeun  suinforme, laconsultora alude

Razones para una mayor depreciacion

OPINION

J. Luis Ruiz
Bartolomé

ungue ahora mismo no sea-

mos capaces de valorarlo en

su justa medida, el afio que
termina sera recordado como aquél
en el que se dinamito la burbuja in-
mobiliaria. Tras cuatro afios de pre-
tend & extend, los Reales Decretos De
Guindos’ han contribuido decisiva-
mente a adecuar a la realidad el ba-
lance del sistema financiero, no sin
dolor ni graves efectos colaterales, co-
mo la caida y nacionalizacion de Ban-
kia y, sobre todo, la pérdida de credi-
bilidad del Banco de Espafia. Pero ha
merecido la pena: Blackrock, la ma-
yor gestora de fondos del mundo, ha
dado su espaldarazo al Ministerio de
Economia al asegurar en su informe

de previsiones para 2013 que el testde
estrés de la banca espariola elaborado
por Oliver Wyman es creible, ;Quiere
esto decir que el ajuste de precios ha
tocado a su fin? Lamentablemente
no. Si asi fuera, los inversores se hu-
bieran dado codazos paraentraren el
capital de la Sareb que, como sabe-
mos, va a recibir los actives de los
bancos rescatados a un precio similar
al del escenario adverso del ejercicio
deestreés.

Hay al menos cuatro razones para
estimar una mayor caida de precio en
2013. En primer lugar, las anunciadas
supresiones de la desgravacion por
compra de vivienda habitual y del
IVA superreducido para obra nueva.
Dependiendo de la casuistica, el aho-
110 estimado gracias a estos benefi-
cios fiscales se sitiia entre el 10% y el
20% del precio. Por tanto, la ausencia
de estos instrumentos forzara a un
ajuste equivalente,

En segundo lugar, 1a cantidad dis-
ponible de las familias para pagar la
cuota hipotecaria merma dia a dia,
no solo por la mengua de los salarios,
sino especialmente por la subida y
creacion de nuevos tributos y tasas

. en todos los niveles administrativos.

En tercer lugar, la nefasta pers-
pectiva de futuro de buena parte de
la ciudadania, que, sumada a la per-
cepeion generalizada de “la vivienda
1o ha caido lo suficiente”, estrecha
alin mas layarecelosademanda.

En cuarto lugar, la ausencia de fi-
nanciacién. Mas alla del necesario
desapalancamiento del sector priva-
do, el escaso crédito de que dispone
la banca para financiar la actividad
en el pais es absorbido sin piedad
por el sector publico. Las probabili-
dades de que el Gobierno solicite la
activacion del programa de compras
de deuda piiblica por parte del BCE
—que liberariaalabancanacional del

compromiso de sostener el gasto pu-
blico del Estado- son, por ahora,
muy bajas. Asi pues, parece dificil
una mejora del acceso a la vivienda
por esta via.

Sin embargo, 2013 podria ser el afio
en el que fijar un suelo definitivo para
los precios, un tope sobre el que edifi-
car de nuevo el sector. Y ahi la Sareb
estaria llamada a jugar un papel muy
relevante si se utiliza no tanto como
trinchera o depésito de activos toxi-
€0s, sino como un elemento realmen-
te dinamizador. Dos o tres ventas de
paquetes significativos, aun asumien-
do pérdidas, disiparian el vértigo y la
incertidurnbre que atenazan al sector
y ahuyentan a los inversores. La Sa-
reb, en definitiva, est4 en condiciones
de ser lapalancaque invierta el actual
ciclo de descomposicion de la econe-
mia en una nueva fase de confianza
enelfuturo.

Consultor inmobiliario

anteriores, segun los expertos
caida se mantendra pese al alza fiscal.

a una comparacion entre Es-
pafa y Japon. Alli se ha pro-
ducido un deterioro en los
precios reales del 30% en los
uiltimos 20 afios respecto de
su precio minimo. Sin embar-
go,aqui el valor actual de lavi-
vienda es un 46% superior al
precio minimo alcanzado en
el mismo periodo de tiempo.
Por tanto, el ajuste no se ha
completado.

De esta forma, los pisos aca-
barian siendo més baratos que
al por mayor. “Se habla de que
los precios no pueden caer por
debajo del coste de reposicion
[es decir, lo que determina
cudnto costaria construir el in-
mueble en la actualidad]; sin
embargp, en estos momentos,
en mas del 40% de las dreas
provinciales analizadas en Es-
panalos precios de la vivienda
ya se encuentran por debajo
de ese coste de reposicion”,
afirmael estudiode Acufia.

Ademis, lademanda de po-
tenciales compradores de vi-
vienda sera débil “por el de-
crecimiento de la poblacion y
su envejecimiento”, agrega.
Perolaofertaesasimétricaala
demanda (la localizacion de
los posibles compradores no
tiene por qué coincidir con la
de los inmuebles que se ven-
den), asi que, pese al gran
stock, en algunas zonas se ten-
dra que construir mas casas:
“Las necesidades estaran en
torno a 400.000 de 2013 a
2018, cantidad que se satisfara
con lo que se edifique durante

ese periodo (unas 50.000 al
afo)”, dice Acufia.

Bien es cierto que el golpe
fiscal que aguarda a las puertas
de 2013 -la subida del IVA in-
mobiliario, del 4% al 10%, y el
fin de la deduccion en el IRPF
por la compra de vivienda- re-
calentara de nuevo los precios.
Pero a medio y largo plazo “la
correccion serd claramente ala
baja”, segin Julio Gil, socio di-
rector de Horizone Consulting
inmobiliario, Ademas, la entra-
daenjuegodel bancomaloten-
dra un efecto significativo en
los precics.

“Teniendo en cuenta el en-
torno macroeconomicoy el de-
sequilibrio entre oferta y de-
manda, el ajuste no ha termina-

. do, ni mucho menos”, agrega

Gil Noenvano, el paneramano
pintaprecisamente bien parael
sector, como subraya el consul-
tor José Luis Ruiz: “Mis paro,
menos margen para las empre-
sas, menaos capacidad adquisiti-

- va de las familias, mas impues-

tos, poca financiacién hipote-
caria... es la tormenta perfecta”.
sPerfecta? Quién sabe. Pero
sduradera y profunda? Seguro.
Al menos, como hasta ahora,
con otra depreciacion del 30%.
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- UN ENORME EXCEDENTE DE VIVIENDAS

>'Stock' de pisos nuevos sin vender

% sobre el ‘stock total
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>La oferta total de promotores, bancos y pamculares

En nimero.

Terminadas en poder de emp p

Adjudicadas en poder de entidades de crédito [N 300.000

oras s I 70000

Particulares _ 800.000

Enconstruccion [N 250.000

En proceso de adjudicacion (de particulares) [N 150.000

Tt | R T L 2200000

Fuente: Ministerio de Fomento y R. R. de Acufia & Asociados.

Un ‘stock’ de dos millones de viviendas en
manos de promotores, banca y particulares

J.M. L. Madnd

Que en Espaiia sobra ladrillo
no se le escapa a nadie. Pero
cuando se contabiliza el stock
solo se suele hablar de los in-
muebles nuevos que intentan
vender los promotores. Esto
es, 700.000 casas engendra-
das en la mayor burbuja y na-
cidas en la peor crisis. Pero la
oferta que no encuentra de-
manda actualmente es muy
superior,yaque aesacifrahay
que sumarle los pisos que
acumula la banca y los de los
inversores particulares, entre
otros.

“La oferta actual y poten-
cial a corto plazo de viviendas
en el mercado, segtin los dife-
rentes datos publicados”, es

de 2,2 millones de inmuebles,
segin el informe Situacion y
perspectivas del mercado in-
mobiliario residencial en Es-
paria, de la consultoraR. R. de
Acufia & Asociados.

De esta forma, alas 700.000
casas de los promotores hay
que sumarles las 300.000 que
va se ha adjudicado la banca
(lamitad usadasylamitad, ad-
judicadas de las promotoras),
asi como 800.000 inmuebles
de particulares que no obtie-

El excedente de
pisos sin vender
no se liquidara en
menos de 10 afios,
segiin los expertos

nen un comprador. Por otro
lado, hay 250.000 inmuebles
en construccion, gue se suma-
ran ala oferta a lo largo de los
préximos meses, asi como
150.000 viviendas de familias
en proceso de ejecucion hipo-
tecaria.

Laentrada de estas ultimas
en el stock total de pisos se ha
pospuesto durante dos afios,
por las medidas que ha apro-
bado el Ejecutivo en aras de
frenar la oleada de desahu-
cios. Pero aun asi, hay 1,8 mi-
llones de viviendas en ofertay
250,000 apunto de estarlo. Es
decir, mas 2 millones,

Pero la demanda no serd,
en ningun caso, suficiente pa-
ra absorber este enorme ex-
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cedente de ladrillo, como
apunta el estudio de R. R. de
Acufa: “Segiin el crecimiento
de la poblacion, la generacién
tedrica neta de hogares (nue-
vos hogares menos hogares
extinguidos) en los proximos
18 ahos serade 2,1 millones”.
Asi que los tiempos medios
de venta que prevé Ia consul-
tora, por zonas, son: 15 afios
en dreas metropolitanas, 20
en las provinciales y 12 afios
en las 4reas provinciales de
costa Este tiltimo dato es me-
nor porque la consultora esti-
ma que la demanda extranje-
ra “seguira funcionando”. En
todo caso, el “minimo” posi-
ble para que el stock desapa-
rezcaesde 10 anos,



