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La larga duracion de la fase alcista del presente ciclo mdwgonsiderarla como algo normal y permanente.
De ahi que la desaceleracion actual, no sélo haya causaplejjmid sino que, para colmo, tienda a percibirse
como algo raro y transitorio, olvidando que la intensidabadege suele presagiar la intensidad del declive. En
lo que sigue trataremos de escapar a estos espejismosearansid la inflexion actual como mero fruto de los
desequilibrios provocados por la euforia econémica prewed

Espafia, lider del auge inmobiliario

En los ultimos tiempos ha habido tres intensos ciclos inti@otas. Un primer ciclo fue el que culminé a
principios de los setenta para caer condasis petroliferasdel momento. Un segundo ciclo se inici6 a mediados
de los ochenta para morir tras los festejos del afio 92, coessas devaluaciones de la pesetprggramas
de ajuste El tercero y ultimo ciclo alcista acus6 mayor intensidadcaace que los anteriores. Ello se debe a
que la liquidez internacional sin precedentes que se empegeherar a mediados de los noventa, presion6 con
inusitada fuerza sobre los precios de la vivienda, que atan maximos histéricos en la mayoria de los paises
industrializados e, incluso, en paises calificados de «ggn&rs», como Chinay Corea.

Pero eltsunamide liquidez dispuesto a invertirea ladrillosno afecto por igual a todos los paises. La situacion
europea se mueve entre dos modelos inmobiliarios. Uno @npggso del alquiler y/o la vivienda social, otro con
predominio absoluto de la vivienda libre y en propiedad.rithpro tiende a conservar el patrimonio construido,
mientras que el segundo tiende a hacer construccién nuevalpi@ner plusvalias de la recalificacion de suelos. El
primero evoluciona mas de acuerdo con la demografia y la digponible de los hogares alquilados, el segundo
con el pulso de la coyuntura econémica, llamada a asegqraddiz, dispuesta a invertirse en las nuevas promo-
ciones de vivienda. Asi, no es una casualidad que los dosgipaises europeos que han permanecido al margen
del actual boom inmobiliario sean los dos que tienen mayargrdaje de viviendas en alquiler: Suiza y Alemania.
Al igual que Espafia, al ejemplificar el segundo de estos daelos, ha vivido el reciente auge inmobiliario con
mas intensidad que todos los otros paises de nuestro enEdraguelarre inmobiliario vivido en Espafia durante
el dltimo decenio triplico los precios de tasacion de laaemda e incrementd en una cuarta parte su parque de
viviendas. Porque la construccién de viviendas nuevasadsiructuras es la colaboradora necesaria del negocio
inmobiliario apoyado en la obtencion de plusvalias deagadk la recalificacién de suelos. Espafia se ha erigido
asi en lider europeo en consumo de cemento, superando efo2@@senta millones de toneladas (mas del doble
que Francia, que dispone de mas poblacion y territorioemalci que el monocultivo inmobiliario eleve el peso de
la construccién en el PIB por encima del de todos los paisaeselgro entorno.

Cuando ya hay en Espafia mas viviendas y kilometros de ataqgis capitaque en todos los otros paises
europeos, el auge inmobiliario empieza a acusar sintomagatamiento. No han sido los limites ecoldgicos, ni
los limites de una demografia que no alcanza a habitar unipaie) viviendas cada vez mas sobredimensionado,
los que acabaron frenando el presente boom inmobiliario,les limites financieros, como habia ocurrido en los
ciclos anteriores. Pero la novedad que explica la nototéngidad y duracién de este auge inmobiliario arranca
de que, con la desaparicién de la peseta y el advenimientude] desaparecio también el freno que planteaba
a las coyunturas alcistas la limitada capacidad de finaidcialisponible. Estas morian tradicionalmente porque
el endeudamiento interno y externo erosionaba la cotinateda peseta y obligaba a devaluarla para restaurar el
equilibrio exterior con programate ajusteque recortaban de nuevo el endeudamiento. Sin embargelraetute,
el paraguas del euro ha permitido prolongar el endeudaminta economia espafiola hasta limites dificiles de
imaginar, a la vez que ehanade los fondos europeos posibilitd cuantiosas inversiondasfeaestructuras. Por
primera vez, no s6lo demandaron financiacion neta las eagrsisio incluso los propios hogares, para financiar
el boom inmobiliario, acusando por cuarto afio consecutivdéficit neto cuya financiacion exigian a la banca,
en vez de ofrecérsela como habia sido habitual: los crégitesolicitaban los hogares superaron asi sistematica-
mente al aumento de sus depoésitos. Ademas, con la solvezl@aid aumentd el peso de la inversion extrajera
en inmuebles, que se sumé a la financiacién interna parazegfet auge inmobiliario a costa de hacerlo mas
dependiente de la coyuntura internacional. Precisamart@itla de la inversion extranjera en inmuebles, unida a
la salida de la inversion inmobiliaria espafiola hacia et@at, anticiparon con dos afios de antelacion el actual

1Una version reducida de este articulo se publico con ebtitl aterrizaje inmobiliario» eha Vanguardiael domingo 9 de marzo de
2008.
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declive inmobiliario interno, més tarde reforzado por lisisrhipotecaria de Estados Unidos y el enfriamiento de
la coyuntura econdmica internacional.

Espafia, lider del riesgo inmobiliario

Llegados a este punto, cabe preguntase por los riesgos guda® ha ido incurriendo para financiar el auge.
En primer lugar hay que recordar que, si bien la subida dege@rotagoniz6 en Espafia el auge inmobiliario
de los ochenta, la construccion y el endeudamiento tuvientonces escasa incidencia. Pero no ocurre o mismo
en el ciclo actual en el que la importante construccion ndevaandé una financiacion adicional sin precedentes,
haciendo que el endeudamiento hipotecario de los hogaspsat® a su renta disponible se situara al final del
ciclo por encima del de todos los paises de nuestro entarclajdo Estados Unidos. El riesgo de los hogares se
acentua por el hecho de que Espafa es el pais europeo conpoag@ntaje de crédito hipotecario contratado a
interés variable, en momentos en los que los tipos de inteméslcanzado minimos historicos. Por otra parte, si
al crédito hipotecario de los hogares se afiade el contraidagpempresas inmobiliarias y constructoras, se llega
a la conclusion de que la exposicion de cajas y bancos aloriesgobiliario es mayor en Espafia que en todos
los paises de nuestro entorno, incluido Estados Unidossdamtes de este riesgo, las entidades financieras han
conseguido ‘tituliza® méas de un tercio de su deuda hipotecaria, traspasando iesigel a los compradores de los
titulos emitidos, aunque la mayor conciencia actual deresstgo ha encarecido y frenado este proceso.

Pero la reciente coyuntura alcista no solo acentuo6 el eraeigdto de los hogares y las empresas del sector,
sino que aumentd notablemente el valor de sus activos itignais. Precisamente fue la perspectiva de revaloriza-
cion la que hizo atractiva su compra apalancada con créditasez que la presion de los compradores impulsaba
esa revalorizacion, generando la espiral de compras yomxationes que caracteriza a las llamadas «burbujas»
bursatiles o inmobiliarias. El riesgo que comportan estasbujas» arranca de la distinta calidad de los activos
y pasivos generados, ya que, mientras el valor de los coniposrde pago contraidos es inequivoco e incluso
puede aumentar si lo hace el tipo de interés, no ocurre lo snean el de los activos, es decir de los pisos. El
valor delstock de viviendas se estima aplicandole los precios de transadea la pequefa fraccion del mismo
que cambia de manos. Lo cual presupone que sélo esa peqgaefiarirdelstock puede venderse a esos precios,
y es, por lo tanto, el conjunto dstock asi valorado una riqueza tedrica que soélo existe a condi@djue no se
ponga masivamente en venta. La naturaleza de valor virieabfimétodo de valoracion indicado atribuye a las
viviendas, se acentlia cuando —como ocurre en Espafia— m®iakismacion solvente e inmediata de los precios
de mercado de la vivienda, sino solo referida a precios adtiside tasacion o a precios escriturados que difieren
de los efectivos y que muestran una mayor inercia y averdaibaja que los precios de mercado. El problema de
fondo estriba en que, mientras a la hora de realizar el aleorkdviendas asociado a revalorizaciones de precios,
éstos corren el riesgo de desinflarse, no ocurre lo mismolareudamiento contraido para adquirirlas.

Perspectivas

¢ Caeran los precios de la vivienda? ¢, Se producira el @aiersuave» tantas veces anunciado? ¢Se tradu-
ciréa el declive inmobiliario en declive econémico genaadio? ¢ Quién acabard pagando los costes de la fiesta
inmobiliaria?

Cuando el mercado se enfria, el nUmero de operaciones digenjnel periodo de venta se dilata, haciendo
que los oferentes mas necesitados de liquidez acaben wendieprecios muy inferiores a los de tasacion. Pero
en nuestro pais las caidas de precios, ya observadas pqudosdores del sector, no tienen reflejo estadistico
inmediato. Este contexto de opacidad informativa tiendeitareajustes bruscos via precios, al mantener ciertos
precios de consensque se supone valen las viviendas por encima de los de noegcadsta de forzar la iliquidez
del patrimonio inmobiliario asi valorado y de prolongaifaiglmente los periodos de venta, a fin de que la
inflacion diluya el ajuste a lo largo del tiempo, forzandorairaciado «aterrizaje suave», que no parece producirse
en lo que a construccion de vivienda nueva se refiere. Ertiddel sector estiman que en 2008 se construird medio
millon de viviendas menos que el afio anterior con un recertendnillén de empleos. Pues si se frenay retrasa el
ajuste via precios, éste tenderé a acentuarse en lo quegmailas cantidades.

La disyuntiva esta clara: o se mantiene la actual opacidadlistica sobre el mercado inmobiliario poster-
gando el ajuste via precios, o se trata de favorecer este gjotenciando la entrada de nuevos mecanismos que
aporten agilidad y transparencia sobre los precios de kE®@ojpnes efectivas, facilitando la realizacion de astivo
mediante procedimientos de subasta amplia e informadaa@iles a los que existen en los mercados bursatiles,
aunque ello ocasione un aterrizaje de precios mas abruptggado para las empresas financieras. En cualquier

2|os prestamos o créditos se ceden a un Fondo de Titulizaeidkctivos (FTA) gestionado por una sociedad. El FTA emitedsopara
financiar la compra de los activos (prestamos o créditosli@mgeneralmente suscrita por inversores cualificadoonales o extranjeros.
Los deudores ‘cedidos’ siguen pagando a la entidad cedentelal cada cierto tiempo transfiere los importes cobrad®s/Aa. Aunque
toda la operacién debe estar supervisada por la Comisiéiomaalel Mercado de Valores, puede hacerse (y se hace) soticoento o
consentimiento de los deudores. N.de E.
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caso los precios de la vivienda ya estan bajando, aunqueunlbergerosimil que puedan volver a los niveles ante-
riores al auge, habida cuenta que éste se produjo, en paréeagercar los precios espafioles de la vivienda a los
mas elevados de los principales paises europeos. Los opesagbstiman que este afio afloraran al mercado unos
700.000 pisos propiedad de inversores especulativos,aapetiran con las nuevas promociones, con rebajas del
20y el 30%, pero estas caidas de precios no tendran reflagig#to inmediato.

Pero cualquiera que sea el contexto mencionado no evitasgjaial que se ven sometidos las empresas y
hogares implicados, que se agravaria si decae la activadedeica general, como resulta previsible dado el gran
peso de la actividad constructiva e inmobiliaria y el pam@ancierto de la coyuntura internacional. Aunque el
auge inmobiliario contribuyé a extender por todo el cueigma el virus de la especulacién inmobiliaria, el 65 %
de los propietarios de bienes inmuebles escasamente poglnéficiarse con su venta, ya que son titulares de un
Unico bien, normalmente coincidente con su vivienda ppilcly el 57 % de la deuda de los hogares corresponde
precisamente a la vivienda principal (segun la Encuestan€iera de las Familias del Banco de Espafia). Resul-
ta inquietante observar que cerca del 60 % de esta deudaysctf@sobre la mitad de los hogares con menos
patrimonio y que, por término medio, el pago de deudas dedgares supone el 17 % de su renta disponible,
elevandose notablemente este porcentaje entre los hagaresenos renta. Vemos, pues, que son los hogares mas
pobres y endeudados los que seguirdn pagando durante aet@nplusvalias realizadas por otros, aunque sus
viviendas bajen de precio. Como también se veran atrapadiasfase de declive los empresarios del sector que
no han sabido salirse ni diversificar a tiempo sus activislade

Cabe pensar que el colchon del superavit presupuestaddi@spermitira activar politicas anticiclicas que
no suelen estar al alcance de la mayoria de los paises quiesdrasituaciones criticas. Pero también hay que
recordar que ese superdvit se debi6 en buena medida a ladeitipo de interés y a la pujante actividad re-
caudatoria relacionada con el auge inmobiliario, que abst@ cambiando de signo. Asi lo anticipan las fuertes
caidas registradas durante el pasado afio en la recaudatiompdiesto de transmisiones patrimoniales y en las
licencias de construccion nueva. El superavit presupriesi@re asi el riesgo de esfumarse, sin haberse orientado
a promover con tiempo un relevo de actividades que de monmenge vislumbra. Cuando, ademés, la politica
econOmica, al no poder devaluar la moneda, no cuenta ya temeslio tradicional de hacer que la economia
espafiola recupere posiciones competitivas que faciliteszlanzamiento de su actividad exportadora, todo hace
presagiar un estancamiento de larga duracion.



