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La vivienda inicia la cuesta abajo =

Algunos indicadores se interpretan como el adelanto de una suave desaceleracion del

aumento de precios

BELEN CEBRIAN
NEGOCIOS - Economfa - 03-04-2005
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Lo que ocurrio el afio pasado, en el que también los precios volvieron a marcar
récord, con una subida en de las viviendas nuevas del 17%, seglin la sociedad de
tasacion Tinsa, fue mas de lo mismo. A pesar de la gran oferta -Espafia
construye mas viviendas que Francia y Reino Unido juntos- sigue habiendo una
enorme demanda que todo lo compra. La mayoria para uso de vivienda
habitual; gran parte, sobre todo en la costa, como segunda residencia, ya sea de
espafioles o de extranjeros, y en tercer lugar, como inversién.
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La bajada de los tipos de interés, hasta situarse en términos reales en tasas
negativas, la buena coyuntura econdémica con expectativas de que continte la
evolucion positiva en la creacion de empleo y la poca rentabilidad ofrecida en el
periodo por la renta fija y variable, frente al espectacular aumento de precios de
la vivienda, han favorecido este imparable boom, impulsado también por un
pequefio e ineficaz mercado de alquiler. Sin embargo, algunos analistas
empiezan a ver sintomas de enfriamiento.

"El sector", dice Segura, "todavia tiene recorrido positivo, pero no son
sostenibles tasas tan altas". Segura no cree que haya "una inflexion muy
importante", pero si cierta tendencia de desaceleracién”, que situaria el
aumento medio de precios este afio en el entorno del 13%.

Santiago Carbd, catedratico de Economia Aplicada de la Universidad de
Granada, también cree que se producira la desaceleracion, que no bajada, de
precios. Y apunta varias razones. La primera, que empieza a aventurarse una
ligera subida de los tipos de interés. La segunda, la puesta en marcha de
algunas medidas por parte del Ministerio de la Vivienda en favor del alquiler,
acompafadas por medidas parecidas por parte de ayuntamientos y
comunidades autbnomas, lo que rebajaria tension en los precios, y la tercera, la
enorme cantidad de viviendas construidas en los ultimos afios.

Cambio estructural

Segun los datos aportados por el BBVA, "la integracion de Espafia en la union
econdmica y monetaria ha implicado un cambio estructural en la industria de la
construccion que ha permitido que se aumentara el volumen de produccion de
viviendas hasta duplicar la media de los ultimos 20 afios". Pero Carbo6 recuerda
que para absorber producciones tan elevadas tiene que haber demanda y ésta,
aunque todavia fuerte, puede también experimentar "cierta desaceleracion". "El
primer comprador”, dice Carbd, "puede desanimarse porque la deuda para
adquirir la vivienda es ya carisima", dice. Y en cuanto a los inversores, "si hacen
pequefios célculos financieros veran que la rentabilidad no es la de antes".

Lo que ocurre es que hasta el momento la magnitud de la deuda parece no
haber asustado a casi nadie. Esta misma semana el Banco de Espafia informaba
de que los créditos concedidos para adquirir una vivienda, que habian
registrado una ligera moderacion en los tltimos meses de 2004, han
comenzado este afio con un nuevo acelerén. En enero crecieron a un ritmo
interanual del 23,9%, el mas alto de los ultimos 10 afios. Y ello, pese a que el
esfuerzo econémico para comprar un piso cada vez es mayor. El propio banco
daba a conocer también que los espafioles destinaron el afio pasado un 57,3%
del salario medio bruto al pago de la vivienda. Los expertos sefialan, sin
embargo, que es un calculo hecho, entre otras cosas, con un préstamo
hipotecario a 15 afios. Segun sus estimaciones, si el plazo de amortizacion fuera
de 20 afios, ese porcentaje se situaria en el 43%. Y seguin la Asociacién
Hipotecaria Espafiola, el esfuerzo es del 33%.

El caso es que el plazo medio no esta ni a 15 ni a 20 afios. Segun el BBVA, el de
las nuevas hipotecas ha aumentado hasta los 25 afios, lo que facilita la
financiacién de la operacion. Ello, unido a los bajos tipos de interés, ha
modificado el modo de compra de los ciudadanos, segin Ricardo Vergés, asesor
de economia y estadistica del Consejo Superior de Colegios de Arquitectos de
Espafia. "La gente no mira ya lo que cuesta un piso", dice, ""sino lo que puede
pagar de hipoteca cada mes".

La revalorizacion

En contra de algunas opiniones, Vergés no cree en una desaceleracion de los
precios, casi por una cuestion cultural. "Mientras la gente, al margen de otras
consideraciones, siga pensando que es negocio tener una casa cuanto mas cara
mejor, no hay nada que hacer. Y no hay que pensar que los ciudadanos son
perfectos hombres de negocios”. Sin serlo, han podido realizar, sin embargo,
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importantes plusvalias porque desde el afio 1995, segun el BBVA, la
rentabilidad total de la vivienda ha superado de forma creciente a la inflacién,
hasta llegar, en la actualidad, a situarse en tasas cercanas al 20% anual, con una
inflacion estabilizada en el entorno del 3,5%".

Tampoco habra nada que hacer si no se modifica la estructura de precios, a
juicio de Vergés, una de las principales causas del fuerte aumento de los
precios. Segun sus datos, ademas del encarecimiento del suelo, la estructura de
precios se realiza afiadiendo a los costes de producciéon un margen neto para el
promotor del 26,6%, frente al 8,8% de 1996.

El escepticismo de Vergés no es compartido por otros analisis. Asi, el BBVA
dice que para este afio "las previsiones indican una moderacion ordenada de los
precios de las viviendas, que pudieran cerrar el afilo con un avance del entorno
del 10%". Esa moderacion, a juicio del banco, seria mayor en 2006, afio para el
que aventura una subida de precios por encima de la inflacidn del entorno del
5%".

Los sintomas que llevan al BBVA a estimar esa desaceleracion en el aumento de
precios son varios. Uno de ellos, la reduccién del ritmo de ventas por debajo de
las cuatro viviendas al mes por promocién. Otro, el descenso de la inversion
extranjera en inmuebles, que tras el verano ha experimentado por primera vez
en casi una década tasas de variacion interanuales negativas. Y, en tercer lugar,
un aumento de las rentabilidades de las inversiones en mercados alternativos.
A este respecto, destaca el descenso de la rentabilidad por alquiler hasta ratios
del entorno del 2,5%, los mas bajos que se conocen. Ello puede desanimar, a
juicio de la entidad, la compra de vivienda como inversion para alquilar.

José Luis Estevas-Guilmain, presidente de Sociedad de Tasacion, corrobora el
hecho de que las ventas se producen cada vez con mas lentitud, "y ello es sefial
de que se va satisfaciendo la demanda”, dice. Ya en diciembre pasado, Sociedad
de Tasacion advertia cierta desaceleracion en los precios medios, con na
excepcion: el centro de algunas ciudades, donde la demanda es muy superior a
la oferta.

Sociedad de Tasacion, que estima el aumento de los precios en base a datos de
327.000 viviendas de distintos tipos, afirma que el precio medio en el conjunto
de las capitales de provincia aumenté un 12,5% el afio pasado. Este afio, segun
su presidente, el incremento sera inferior al 10%, "y en tres o cuatro afios el
precio de la vivienda sélo subira uno o dos puntos por encima del IPC". "La
montafia de los precios"”, dice Carbd, "no se hara mas alta".

La construccion en Espafia pesa el doble que en Europa

El intenso ritmo de produccion de edificacion residencial ha convertido la
construccion en un sector con un peso creciente en el conjunto de la
economia espafiola. Segun los datos citados por el BBVA, en la actualidad la
construccion aporta mas del 14% de la produccién total, porcentaje que es
casi el doble que el de la media europea.

La entidad advierte de que en el corto plazo, la construccién en Espafa
mantendra su peso relativo, pero afiade que esta evolucién "no es sostenible
en el largo plazo y tendera a perder importancia relativa” conforme la
dotacion de las infraestructuras en Espafia se acerque a la europea.

Al margen de la edificacion residencial, la obra civil parece recuperarse a
tenor de las licitaciones habidas a principios de este afio, aunque hay
indicadores, como el del consumo de cemento, que indican también un muy
suave descenso.

De enero a noviembre del afio pasado el consumo crecié un 3,6%, un punto
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menos que en igual periodo del afio anterior.

Para el conjunto de 2004 BBVA da una tasa del 3,8% y estima un aumento
del consumo del 3,5% para este afio. También se dio el afio pasado la
desaceleracién en la edificacién no residencial por la caida el segmento de
oficinas e industrial.

En los ocho primeros meses el descenso en la superficie de construccion
iniciada fue de 14,4 millones de metros cuadrados, un 9,3% menos que en el
afio anterior.
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