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CHEQUEO AL MERCADO INMOBILIARIO

El stock se reduce en 100.000 pisos

se reducira este afio en casi
100.000 pisos y se situara en
777.000 viviendas. También

se detecta un crecimiento de
los ingresos fiscales por com-
praventas. P14-15/EDITORIAL

a despuntar algun elemento
de estabilizacion. El stock de
viviendas, ain muy abultado,

sus principales constantes vi-
tales. Muchas siguen todavia
en negativo, aunque empieza

El sector inmobiliario afron-
ta una complicada recupera-
cion. EXPANSION analiza
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Transacciones
inmobiliarias

Las transacciones subieron con
fuerza a principios de afio, por el
efecto del fin de la desgravacion
enel IRPFy la subida del IVA, ya
que las ventas se registran con
dos meses de tardanza. Luego,
siguieron cayendo. Sin embargo,
el Instituto de Practica
Empresarial (IPE) considera que
afinal de afio también esta
habiendo un repunte, por lo que
se cerrara el afio con un alza del
7,7%, pasando de 677124 ventas
en 2012 a 729.200 en 2013.

Baleares y Extremadura.

“CONOMIA / PO

— Las diez constantes vitales del sector

Precio de 2
las viviendas

El precio de las casas sigue
cayendo con fuerza, aunque el
ritmo comienza a desacelerarse.
Los datos difieren segtin la
fuente: el INE apunta una caida
del 12%; los notarios, del 14%;
Tinsa, del 8,5%; y Fomento, del
4,5%. De hecho, las estadisticas
ministeriales ya constatan que el
valor otorgado por los tasadores
a los pisos ya crece de forma
interanual en cuatro
autonomias: Madrid, Navarra,

TICA

Financiacién
hipotecaria

La firma de hipotecas sigue
cayendo con fuerza en Espaiia.
En concreto, un 31% en
septiembre, aunque esa caida
fue 11 puntos porcentuales
menor que la de agosto, segtin el
Instituto Nacional de Estadistica
(INE). Las viviendas hipotecadas
encadenan ya 41 meses de
caidas consecutivas. El importe
medio de las hipotecas cayé un
5,5% y el capital prestado se
redujo un 34,7% interanual.

No se atisba el suelo hipotecario.

Construccion
de nuevos pisos

El nivel de actividad de la
construccion en 2013 se
mantendra en el entorno de las
90.000 viviendas por afio,
marcando, seguin el informe
‘Pulsimetro Inmobiliario; “una
tendencia de recuperacion’.

La construccion de casas “se
estabiliza’;, segun el estudio, pero
en cifras que no llegan nia una
sexta parte de lo que fueron en
la época del boom, “quedando
pendiente’, ademas, “un ajuste
de la obra terminada’.

‘Stock’ de casas
sin vender

El excedente de inmuebles
nuevos sin vender se comenzé
a reducir, muy timidamente, en
2012.En 2013 la bajada ya ha
sido sustancial. En concreto,
de 872.697 casas sin mercado
se pasara a 777000, segtin las
previsiones del IPE. De hecho,
el ‘stock’ sélo sube en una
autonomia: La Rioja. En otras,
este lastre ya se reduce con
fuerza, como Canarias (-24,9%),
Madrid (-22,4%), Extremadura
____ (-181%) o Navarra (-175%).

El dificil camino hacia la recuperacion

PERSPECTIVAS DEL SECTOR INMOBILIARIO/ Seis de |0s diez principales indicadores del mercado residencial siguen empeorando y cuatro
Empresarial. Los precios y la financiacion siguen a la baja, pero hay oportunidades. La construccion de pisos ya hatocado sueloy el

Juanma Lamet. Madrid

El mercado inmobiliario ha
vuelto al ojo del huracan de la
actualidad envuelto en tantos
datos dispares como indeter-
minacion, porque las previ-
siones de los analistas co-
mienzan a ser heterogéneas.
Unos hablan de recupera-
cion cercana (en 2014, como
Deutsche Bank); otros, de dé-
cada perdida (2008-2018, co-
mo RR de Acufia).

Pero eso es un cambio, ya
que antes habia unanimidad
en el pesimismo. Aun asi, son
muchas las preguntas. La res-
puesta s6lo puede extraerse
de los datos y del analisis de
los expertos. Y, como suele
pasar en el sector inmobilia-
rio, en algunos casos la tinica
contestacion valida es “de-
pende”.

La Catedra Inmobiliaria
del Instituto de Practica Em-
presarial (IPE) ha dado res-
puestas a muchas de las pre-
guntas en la XIX edicion del
Pulsimetro Inmobiliario, al
que ha tenido acceso EX-
PANSION. “El comporta-
miento del negocio inmobilia-
rio en los proximos afios, sera
muy diferente en cada zona
(ciudades, interior, costa,
montana, etcétera) y por cada
tipologia de producto, segiin
sus disefos, usos y perfiles de
clientes”.

No se puede hablar de re-
cuperacion, en general. Ni es
un buen momento, en gene-
ral, para comprar, pero si en
muchos casos particulares
(cada vez mas, aunque adin
pocos), 0 en lugares en los que
el excedente ya se ha drena-
do. En plena sequia crediticia,

El ‘stock’ se

reducira este afio en
casi 100.000 pisos,
segun el Instituto de
Practica Empresarial

La recaudacion fiscal
del sector vuelve

a crecer, pero sigue
siendo casi 5 veces
menor que en 2006

el inmobiliario es un hervide-
ro de oportunidades y gangas
(ver este diario del pasado sa-
bado).

Radiografia

Pero el informe del IPE —cu-
yas previsiones a cierre de afio
se han elaborado a partir de
los datos oficiales y al estudio
de mercado local que ha ela-
borado la recién creada Red
de Asesores Inmobiliarios
Cualificados (RAIC)- es una
buena radiografia del paciente
inmobiliario: seis de los diez
principales indicadores del
sector siguen empeorando y
cuatro comienzan a mejorar,
dentro delomalo.

Siguen cayendo con fuerza
los visados, los proyectos ter-
minados, la financiacién hi-
potecaria, las operaciones de
rehabilitacion y las ventas.
También continda el descen-
so de los precios, aunque con
menos intensidad (ya hay
cuatro autonomias en las que
las valoraciones de las tasado-
ras crecen).

En el lado positivo, el peso
de los alquileres frente a la

EL MAPA DEL LADRILLO EN ESPANA

>'Stock' >El precio de los pisos
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propiedad sube (y su precio
mensual baja), el esfuerzo
anual necesario para comprar
una casa empieza a caer y el
stock de pisos nuevos ha co-
menzado el proceso de dre-
naje. De los 924.266 inmue-
bles en excedente que habia
en 2011 se ha pasado a los

777.022 con los que se cerrara
2013. Es decir, 147.244 pisos
menos en dos afios, 95.675 de
ellos en el presente ejercicio,
segun detalla el informe del
IPE. De hecho, el informe re-
fleja que el stock ya cae en to-
das las autonomias menos La
Rioja, por el desplome de la

terminacién de pisos y el leve
aumento de las ventas.

“La liquidacion del stock es
una clave estratégica para la
recuperacion, tanto de la
construccion como de la eco-
nomia, por su efecto dominé
directo en el empleo”, asegu-
ra José Antonio Pérez, direc-

tor de la Catedra Inmobiliaria
del IPE.

Ademas, en el ambito fiscal
hayunamejora del11,1% de la
recaudacion asociada al sec-
tor inmobiliario, que se debe
casi en su totalidad al aumen-
to de larecaudacién por com-
praventas, ya que el IPE ha
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Mercado del
arrendamiento

Los nuevos incentivos para los
propietarios de inmueblesy la
crisis inmobiliaria han disparado
la oferta de alquileres. Ademas,
la escasez de financiaciény la
expectativa de paro han hundido
la tasa de familias que compran,
elevando, en consecuencia, la
demanda de arriendos. Ademas,
la eliminacion de los beneficios
fiscales de la compra juega en
favor del alquiler, cuyos precios,
por otra parte, han caido con
fuerza (un 30% acumulado).

Recaudacion 7
inmobiliaria

Los ingresos fiscales que
obtienen los ayuntamientos, las
autonomias y la Administracion
Central gracias a la construccion
residencial y al urbanismo han
vuelto a crecer. En concreto, un
11%, pero siguen estando a afios
luz de los afios del boom. Si en
2006 la recaudacién inmobiliaria
era de 43.200 millones, ahora
apenas supera los 9.300.

Es decir, 34.000 millones de
euros menos al afio. 34 puntos

del PIB. Se dice pronto.

de la vivienda

yamejoran, segun el tltimo informe del Instituto de Practica

Esfuerzo anual
de las familias

¢Cual es el porcentaje de la renta
anual que deben destinar las
familias al pago de la vivienda?
Este es uno de los grandes
indicadores del sector
inmobiliario. Actualmente se
encuentra en el 31,9%, el menor
desde marzo de 2002. Ademas,
el porcentaje de préstamos por
un importe superior al 80% del
precio del piso ha aumentado de
un 12% a un 17% del total. Pero
con tan pocas nuevas hipotecas
esto es “peccata minuta’.

Rehabilitacion
de edificios

Las estadisticas oficiales sobre
rehabilitacién de edificios no
reflejan la realidad. El indicador
de Fomento sobre los visados
para estas actuaciones no es
valido, ya que los visados ya

no son obligatorios. Aun asi,
los datos de la patronal de
rehabilitacién, ANERR, son
claros: “La rehabilitacion sigue
cayendo claramente, aunque
menos que la obra nueva’,
apunta su secretario general,

José Carlos Greciano.

Inversién
extranjera

“Las compraventas de no

residentes siguen en aumento,
creciendo a cifras superiores
alos dos digitos’; constata

el informe de la Catedra
Inmobiliaria del IPE. En concreto,
crecen un 17%. Los principales
compradores son, como
siempre, los britanicos. A éstos
les siguen los franceses, los
rusos y los alemanes. Todos
estan aprovechando los
‘chollos’ de la costa
mediterranea.

EN 2014/ LADEPRECIACION DE LOS INMUEBLES CONTINUARA EL ANO
QUE VIENE, PERO “SE COMENZARA AATERRIZAR", SEGUN LOS EXPERTOS.

'stock’ comienza a reducirse.

>La recudacion inmobiliaria

Ingresos fiscales derivados de la actividad residencial y el urbanismo.
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observado “un repunte consi-
derable” desde el verano, so-
bre todo en las zonas prime.
Ademas, las hipotecas con-
tinan su acusado descenso,
“esperando firmar menos de
un tercio de las que se llega-
ron a conceder en 2006, en-
torno a las 500.000 operacio-
nes” en 2013, segtin el IPE.

Expansion

Y como consecuencia de lo
anterior, “cadavez son mas las
compraventas que se hacen al
contado, emigrando efectivo
del mercado financiero —ante
sus incertidumbres- y del
ahorro hacia las oportunida-
des inmobiliarias, reducién-
dose lentamente el stock acu-
mulado”, agrega Pérez en el

informe. De hecho, segiin los
datos del Colegio General del
Notariado, el 70% de los pisos
que se transaccionan que se
compran sin hipoteca.

Esto engarza con el repunte
de las compraventas de no re-
sidentes, que sigue aumentan-
do a ritmos cercanos al 20%
anual. Los extranjeros com-
pran al contado, o con finan-
ciacion exterior, o, en el caso
de los fondos oportunistas,
con liquidez propia y no con
préstamos hipotecarios.

Seguridad juridica

Ese pequeftio boom de la inver-
sion foranea se deberia conso-
lidar incentivando la seguridad
juridica, en opinién de Pérez:
“Hay que potenciar la confian-
za, la transparencia y la seguri-
dad hacia dichos mercados
(ingleses, alemanes, escandi-
navos, rusos y oriente proxi-
mo), es clave para acelerar el
tiempo de absorcion del stock,
especialmente en la costa, don-
de existe alta concentracion”.

Hay pequefios cambios de
rumbo, pero el nivel de activi-
dad de la construccion sigue
muy mermado. De hecho, la
construccion residencial re-
presenta ahora un 15% del ni-
vel que se alcanzo en 2007. O
sea, ni una sexta parte, “con las
consiguientes consecuencias
en para el empleo, PIB, déficit
ymorosidad”.

Por eso el informe se cierra
conuna conclusion tumbativa,
que comparte todo el sector:
“Sin construccion, dificilmen-
te emprenderemos la recupe-
racion”.

Editorial / Pagina2

Mas bajada de precio,

pero mas suave

W - o

Una de las principales razones de que en el
mercado inmobiliario de segunda mano
funcione tanto el ‘boca a oreja’ es que las es-
tadisticas no suelen ser del todo fiables. Pero
ahora, con un mercado mermado, menos
aun. “El problema es que hay tan pocas ope-
raciones que empiezan a ser poco represen-
tativas estadisticamente”, asegura el consul-
tor inmobiliario José Luis Ruiz Bartolomé.
De ahi la disparidad estadistica del sector in-
mobiliario.

Los distintos indices coinciden en que el
precio de las casas sigue cayendo con fuerza,
aunque el ritmo comienza a desacelerarse.
Sin embargo, los datos son radicalmente dis-
tintos segun la fuente. Para muestra, he aqui
los dltimos datos de las principales estadisti-
cas de precios: el INE apunt6 una caida del
12% en el segundo trimestre; los notarios,
una bajada del 14%, en septiembre; la tasado-
ra Tinsa, del 8,5%, en octubre; y Fomento, del
4,5%, en el tercer trimestre.

De hecho, las estadisticas ministeriales ya
constatan que el valor otorgado por los tasa-
dores alos pisos ya crece de forma interanual
en cuatro autonomias: Madrid, Navarra, Ba-
leares y Extremadura. Es la primera vez que
esto ocurre desde que estall6 la burbuja in-
mobiliaria, en 2008.

Entonces, sesta la depreciacién inmobilia-
ria cerca de tocar suelo? No, pero esta franca-
mente menos lejos, a tenor de las opiniones
de los analistas. Julio Gil, socio director de
Horizone Consulting Inmobiliario, cree que
aun no. “En 2014 continuara el ajuste”, aun-
que de forma mas suave. Y Ruiz Bartolomé
agrega: “Tengo la sensacion de que se ha to-
cado fondo en muchos submercados (ba-

““Ya estamos aterrizando,
de eso no tengo ninguna
duda’, apunta el consultor
José Luis Ruiz Bartolomé

rrios, ciudades, zonas) y de que no ha sido asi
engeneral. Yaestamos aterrizando, de esono
tengo ninguna duda”. Pero hace una oportu-
na division: “Hay dos Esparias: la de costay la
urbana. En la costa las caidas fueron muy
pronunciadas y se produjeron antes. Alli
puede subir con mas facilidad el precio de los
pisos, aunque desde un nivel muy bajo”. Con
esta premisa, “en 2014 seguiremos con des-
censos mas suaves de los precios, por debajo
de los dos digitos [porcentuales e interanua-
les], y algin mes incluso subiran, pero con
tendenciaalabaja”, ahonda.

Elcrédito eslaclave

El director de la Catedra Inmobiliaria del
IPE, José Antonio Pérez, da una nueva vi-
sion: “En los productos bancarios razonables
no caeran mas los precios, ya que las entida-
des dan financiacion al 100%. Pero en los pi-
sos mal ubicados si queda ajuste para su li-
quidacion, que se hara mediante subasta,
muy a labaja”. Y los no bancarios bien ubica-
dos estan predestinados a los ahorradores,
sobre todo europeos, y pueden incluso subir
de precio.

Los analistas coinciden en que la clave pa-
ra que el sector de la vivienda se recupere es
que labanca reabra el grifo de la financiacion.
El equipo de estudios de BBVA acaba de ase-
gurar que en 2014 se va a producir crédito
nuevo. “Cuando comiencen a dar crédito, se
acabara lo peor de la crisis inmobiliaria”, re-
sume Ruiz Bartolomé. Pero por ahora reina
la cautela: “En 2014 mi sensacion es que el
volumen de compras va a seguir bajo, sobre
todo en la venta al detalle [la tradicional, no
en paquetes para fondos]. Por otro lado, hay
ambiente de compra de fondos, y se van a ce-
rrar muchas operaciones mientras existan
oportunidades”, anade.

Aqui es cuando llega la pregunta del mi-
1I6n: ses hora de comprar vivienda? En las zo-
nas sin stock, si puede serlo si se consigue fi-
nanciacion. Para los ahorradores y para los
fondos oportunistas, también. Para el grueso
de la poblacion, en términos generales, no.
Pero ese momento esta mas cerca.



