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ECONOMIA
Medidas para un suave aterrizaje

La reforma de la fiscalidad y de la financiacion local son las claves para lograr que el precio de la vivienda se modere

BELEN CEBRIAN

La situaciéon del mercado de vivienda
en Espafia, con un aumento acumula-
do de los precios del 79% en los flti-

Hace meses que analistas y poli-
ticos debaten si Espafa esta in-
mersa en una burbuja inmobilia-
ria, entendiendo por burbuja la
sobrevaloracién de unos activos
en funcion de sus valores funda-
mentales. Y aunque hay quien
defiende —fundamentalmente
el Gobierno— que lo tnico que
ocurre es que hay una fuerte de-
manda que la oferta no puede
atender, aunque sea amplia, lo
cierto es que los parametros en
este sector se han disparado. En
el ultimo afo, y después de tres
de intensa subida, los precios
han subido de media un 17,5%,
un porcentaje que en algunos lu-
gares, como Madrid, llega hasta
el 30,4%; la construccién de vi-
viendas nuevas alcanzara las
600.000 y el volumen de crédi-
tos hipotecarios solicitados ha
crecido el 24%.

Lavivienda esta por las nubes
—en Madrid hay pisos que supe-
ran los 12.000 euros por metro
cuadrado—, pero todo se vende.
En la dltima década, segtn da-
tos del BBVA, el mercado espa-
ol ha alcanzado un volumen de
ventas de unas 800.000 vivien-
das de promedio anual, lo que
significa que las transacciones
han duplicado el afio pasado el
numero estimado diez afios an-
tes. Y pese a ese niimero de ope-
raciones, hay gran parte de la po-
blacién, especialmente los jove-
nes, que ha quedado fuera del
mercado. Segin la Fundacion
Encuentro, el 60,7% de los hoga-
res espafoles no puede comprar
piso ni dedicando a ello la mitad
de los ingresos de su trabajo.

Carga financiera y social
“Sea burbuja o no”, dice Santia-
go Carbb, catedratico de Funda-
menos del Analisis Econdémico
de la Universidad de Navarra,
“la situaciéon es francamente
preocupante”. Y no ya s6lo por
los problemas de acceso a la vi-
vienda, “sino por la carga finan-
ciera y social para las familias”,
que al amparo de los bajos tipos
de interés no paran de acudir a
los préstamos hipotecarios, cada
vez a plazos més largos —por en-
cima de los 20 aflos— y por ma-
yor cantidad —la hipoteca me-
dia es de 105.275 euros, un 24%
mas que hace un afio.

Llegados a este punto, la
maxima preocupacion es que la

mos seis afos segin el Banco de Espa-
fia, no s6lo ha provocado el estupor en-
tre muchos expertos, sino que ahora
despierta inquietud. Si se acepta que
hay una burbuja inmobiliaria, como

piensa la mayoria de los analistas, en
algin momento estallara si no se to-
man las medidas precisas para evitar
una brusca caida de precios. De entre
todas ellas destacan dos: modificar un
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La vivienda espaiiola ha aumentado sus precios un 79% en los ultimos seis afios.

En la ultima década el
mercado espafol ha
alcanzado un volumen
de ventas de unas
800.000 viviendas de
promedio anual

burbuja no estalle para no sufrir
una brusca caida de precios que
arrastre al final a las entidades fi-
nancieras. Un escenario que mu-
chos no ven probable, pero del
que ya han alertado institucio-
nes como el Banco de Espana o
el Fondo Monetario Internacio-
nal, y del que conviene alejarse.
Y paraello, el camino es lograrla

GORKA LEJARCEGI

estabilizacion del precio de las vi-
viendas o, al menos, su modera-
cion. ¢Como? A tenor de las con-
sultas realizadas, primero y por
encima de todo, consiguiendo
que los poderes publicos se im-
pliquen en la solucion del proble-

“Tiene que figurar en la
agenda politica de una vez”, dice
Carbd, de manera que se incida
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sistena fiscal que incentiva la compra
de inmuebles, y conseguir un nuevo
modelo de financiacion de los ayunta-
mientos para frenar el precio del sue-
lo. Ninguna de ellas parece inminente.

sobre los factores identificados
como claves: la actuacion de las
administraciones publicas en
suelo, la fiscalidad, y la falta de
vivienda en alquiler.

Mientras el Gobierno aumen-
ta para el afio que viene el gasto
en vivienda sélo un 2,5%, Jesus
Leal, catedratico de Sociologia
Urbana, se muestra convencido
de que las soluciones requieren
una mayor intervenciéon publi-
ca: mas viviendas de proteccion
oficial; més consorcios para sa-
car suelo a precio por debajo de
mercado; mas acuerdos con coo-
perativas; mas incentivo al alqui-
ler y mas reformas fiscales.

Muchos estudiosos piensan
que la moderacién comenzara
cuando los tipos de interés su-
ban o la Bolsa se recupere, dado
que el ladrillo se ha convertido
en uno de los primeros activos
de inversién. Pero, mientras, és-
tas son algunas de las medidas
que proponen para incidir en los
factores que han contribuido a
crear la actual situacion.

» Suelo. De nada han servido las
leyes elaboradas tanto por go-
biernos socialistas como del PP.
Frente a la vieja teoria de que es
caro porque es escaso, los exper-
tos no dudan en afirmar que su
precio lo marca el que tengala vi-
vienda, y no al revés. Asi lo mani-
fiestan Jesus Leal —que afade,
ademas, que una vez que se fija
su precio es muy dificil que ba-
je— o José Garcia Montalvo, in-
vestigador del Instituto Valencia-
no de Investigaciones Econ6mi-
cas (IVIE). Segtun Leal, s6lo en
algunos ayuntamientos hay esca-
sez de suelo urbanizado. Cita
que, en Madrid, por ejemplo,
hay suelo calificado para cons-
truir 600.000 vivivendas mas, y
los precios son disparatados. A
su juicio, una de las medidas que
ayudarian a moderar el precio
de los terrenos es la construc-
ciéon de mas VPO, medida, sin
embargo, con la que Manuel
Marti, secretario general de los
Promotores-Constructores no es-
ta de acuerdo por entender que
para compensar el menor precio
de esos pisos, la vivienda libre
que se construyera en la zona se
encareceria mas.
Garcia-Montalvo se muestra,

Pasa a la pagina siguiente

“Una bomba de relojeria”

“Es muy probable que el mercado inmobiliario
espaifiol sea una bomba de relojeria esperando a
ser detonada. El hecho de que exista una gran
incertidumbre sobre el momento en el que el ¢i-
mer llegara a la marca de on no justifica el ob-
viar que es muy dificil que las expectativas futu-
ras de los fundamentales puedan justificar los
precios actuales”. Garcia-Montalvo, segtin ha
escrito en un documento de Funcas sobre la vi-
vienda, dice que parece razonable pensar que
exista burbuja inmobiliaria, y afirma que a fina-
les de 2002, y pese a las dificultades para medir
su intensidad, la sobrevaloracion de la vivienda
podria alcanzar el 28% del precio, por encima

de lo calculado por el Banco de Espana que cita
entre el 8% y el 20%.

Para Garcia-Montalvo, “el probable overs-
hooting negativo (el aterrizaje) podria llevar los
precios de la vivienda a una deflacién incluso
mayor”. Por su parte el Banco de Espana, aun-
que dice que prevé una “reconduccion gradual
de las tasas de crecimiento del precio de la vi-
vienda” mas acorde con la evolucion de las varia-
bles econémicas que lo fundamentan, alerta de
que “cuanto mas tiempo transcurra, mayor sera
el riesgo de que el ajuste necesario termine pro-
duciéndose de una manera mas brusca de lo de-
seable”.

Proporcion de inversion residencial sobre el PIB
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por su parte, bastante escéptico
con respecto a cualquier medida
mientras las expectativas de be-
neficios sean, como ahora del
30% 0 40%. Todos piden nor-
mas mas agiles y una mejor ges-
tion, y coinciden también al sefia-
lar que, salvo excepciones, el ver-
dadero problema es que el suelo
esta financiando a las adminis-
traciones locales.

» Administraciones locales. Je-
sis Leal considera que una ley
deberia impedir la financia-
ciéon de las administraciones
mediante la venta de suelo. Y,
mientras el modelo no cambie,
Garcia-Montalvo sale en defen-
sa del sistema actual de subas-
ta, tan denostado por los pro-
motores. “Al menos con él”, di-
ce, “la plusvalia se la quedan
los ayuntamientos y entiendo
que, salvo en algunos casos, uti-
lizan esas plusvalias en benefi-
cio social”. Marti, sin embargo,
afirma que cada vez que oye a
un politico decir que una in-
fraestructura es gratis se pone
“a temblar”, porque con lo que
se financia es con el suelo. “S6-
lo cuando ayuntamientos y co-
munidades auténomas encuen-
tren imposible obtener finan-
ciacion con cargo al urbanismo

El precio del suelo urba-
no, que ha subido un
10,6%, segtin el Banco
de Espana, viene marca-
do por el precio de la vi-
vienda, y no al revés

El Estado gasta en
vivienda 661,54 mi-
llones de euros y las
desgravaciones en el
IRPF suponen mas
de 3.000 millones

Planes de choque
en época electoral

EI PSOE da prioridad a la vivienda en su pro-
grama y Rato reconoce errores del Gobierno

El PSOE va a dar prioridad a la
vivienda en su programa electo-
ral, segin ha manifestado la se-
cretaria confederal de Medio
Ambiente, Cristina Narbona.
Mientras, el ministro de Econo-
mia, Rodrigo Rato, ha sido la
unica voz del Gobierno que ha
entonado un mea culpa, distan-
ciandose asi de las opiniones
vertidas hasta ahora por el mi-
nistro del ramo, Francisco Alva-
rez-Cascos y el propio Ejecuti-
vo, antes de que se hubiera deci-
dido la sucesion del presidente
Aznar.

“El Gobierno del PP”, dice
el PSOE, “ha despreciado la po-
litica de vivienda”. Este parti-
do, que esta elaborando un Li-
bro Blanco de la vivienda que
pretende presentar este mes, y
al tiempo su programa electo-
ral, propondra, entre otras me-
didas, lo que Narbona llama
“un plan de choque” que en un
primer momento fomente ya el
alquiler. Espafa es el pais euro-
peo que tiene la menor propor-
ciéon del parque de viviendas
dedicadas al arrendamiento,
un escaso 11%. Narbona pre-
tende que se instrumenten me-
didas que favorezcan el alqui-
ler de viviendas desocupadas,
es decir, que a sus propietarios
les compense ponerlas en el
mercado a precio tasado, infe-
rior al del mercado. “A cam-
bio”, dice, se puede llegar a di-
ferentes acuerdos con los pro-
pietarios que pasen desde la
subvencion a la diferencia en-
tre el precio tasado y el de mer-
cado al de ayudas para la reha-
bilitacion. Piensa también en
la creacién de un Fondo de Ga-

rantia sobre el alquiler que ani-
mara a los duefios a arrendar
sus viviendas.

El PSOE hara hincapié, se-
gun Narbona, en que se dedi-
que el suelo publico a la vivien-
da protegida, evitando casos co-
mo el del Ministerio de Defen-
sa, que vendera suelo para com-
prar armas. “Cuando ha habido
subastas de suelo publico, siem-
pre se ha reservado parte para
vivienda protegida o para equi-
pamientos publicos”, dice.
“Ahora es el propio Gobierno el
que especula”.

Extremadura, de ejemplo

Narbona afirma que es cierto
que el Plan de Vivienda
2003-2005 se esta cumplien-
do, pero indica que es absoluta-
mente insuficiente, sin que mu-
chas comunidades ni ayunta-
mientos hagan lo suficiente pa-
ra paliar la situacién. Con ex-
cepciones, como la de Extrema-
dura. Sila media de esfuerzo en

Esfuerzo en el acceso a la vivienda en Espana

En euros. 1987 - 2002
Salario anual bruto

Precio vivienda/m?2

Esfuerzo salarial
vivienda 90m?

Esfuerzo salarial
vivienda 70m?

1987 8.396,43 31727 2,6 3,4
1988 8.899,68 396,61 3.1 4,0
1989 9.411,78 488,97 3,6 4,7
1990 10.216,95 565,37 3,9 5,0
1991 10.989,45 646,34 4.1 5,3
1992 11.817,06 637,67 3,8 4,9
1993 12.569,19 635,14 3,5 4,5
1994 13.166,28 639,63 3.4 4,4
1995 13.760,55 661,73 3,4 4,3
1996 14.375,61 674,10 3.3 4,2
1997 14.870,46 684,80 3,2 41
1998 15.211,65 716,63 3.3 1,2
1999 15.558,84 792,29 3,6 4,6
2000 15.916,89 907,20 4,0 5,1
2001 16.468,50 1.046,91 4,4 57
2002 16.612,12 1.220,90 5,1 6,6

Fuente: INE, MOF

empezaremos a estar en condi-
ciones de resolver el proble-
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» Fiscalidad. Se ha colocado en
el ojo del huracan, porque se
opina que no es razonable se-
guir primando la compra de vi-
vienda mientras no hay apenas
vivienda de protecciéon oficial
(10%), ni mercado de alquiler.

“Comprendo que es un tema
politicamente muy sensible”, di-
ce Garcia Montalvo, “pero no
puede haber café para todos.
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Habria que apoyar sdlo al que
lo necesite”. Frente a los 661,54
millones de euros que el Esta-
do dedicara el afio que viene a
gasto en vivienda —lo que supo-
ne apenas el 0,3% del gasto pu-
blico, uno de los mas bajos de
Europa— el Estado dejara de
ingresar, por desgravaciones
en el impuesto sobre la renta
de las personas fisicas (IRPF),
mas de 3.000 millones de eu-
ros. “El caso”, afirma Carbd, “es
que, de forma individual, aho-
ra ya no es una desgravacion

muy importante, pero no se per-
cibe asi, y esta teniendo efectos
perniciosos en el sistema, ani-
mando la demanda para com-
prar. Seria partidario de ir a su
paulatina desaparicion”. “Reca-
lentado el sector y con la de-
manda que hay es absurdo que
haya ayudas fiscales. Las hay
por razones politicas y, quizas,
por miedo a la reacciéon de la
clase media”, dice Jesus Leal.
Anade que, en teoria, el Estado
deberia “echar agua a un hierro
que esta al rojo”. Matiza, sin
embargo, que este momento no
es el mejor para eliminar las
desgravaciones, dado el nivel
que han alcanzado los precios,
pero considera que deberia em-
pezar a pensarse en la modifica-
cién de un sistema “que es fuer-
temente regresivo”.

Una vez mas, los promoto-
res van en sentido contrario.
La APCE propone que el con-
cepto cuenta ahorro-vivienda
tenga una duracién inicial de
35 afios, desde que una perso-
na nace hasta que alcance esa
edad. La propuesta, segun Mar-
ti, no consumiria gasto publico
directo, sino menores ingresos
fiscales, “y supondria un esti-
mulo al ahorro para el futuro
comparable al de los fondos de
pensiones, que compensaria
esos menores ingresos”.

Crisis bancarias relacionadas con ‘booms” inmobiliarios*

Cristina Narbona.

Espana para acceder a un piso
esta en el 40% de los ingresos
—en Madrid llega al 70%—,
alli se situa sélo en el 26%.
Mientras, el candidato del
PP para las proximas eleccio-
nes, Mariano Rajoy, ha afirma-
do que la alerta del Banco de
Espafia sobre un pinchazo de

Inicio Pico Var. precio Duracion fase

crisis bancaria crisis bancaria real vivienda bajista precios
Espaia 1979 1983 -32 4
México 1982 1984 -81 6
Holanda 1982 1982 -48 7
Canada 1983 1985 -21 3
Irlanda 1985 1986 -28 7
Finlandia 1991 1992 -47 4
Japon 1992 1996 -33 8
Suecia 1992 1993 -26 3
México 1994 1996 -10 1
Tailandia 1997 1998 -45 6
Malasia 1998 1998 -15 2
MEDIA -35 4,6

(*) Por crisis bancaria se entiende situaciones de panico bancario, cambio brusco en la composicion
de la cartera, quiebras bancarias o necesidad de intervencion gubernamental en el sector financiero

Fuente: BBVA

El partido socialista pro-
pondra acuerdos con los
propietarios de vivien-
das vacias para que las
pongan en el mercado
en régimen de alquiler
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la burbuja inmobiliaria es “s6lo
uno de varios escenarios”, el mi-
nistro de Economia, Rodrigo
Rato, ha reconocido que exis-
ten “responsabilidades politi-
cas en el encarecimiento de los
pisos.

En un acto de precampaiia
electoral en Madrid, Rato abo-
g6 por aumentar el gasto publi-
co —cuando en los Presupues-
tos del Estado recién presenta-
dos se estanca— introducir de-
ducciones fiscales, aunque no
especificod cudles; avanzar en
las politicas de liberalizacion
del suelo y fomentar el alqui-
ler. El ministro también dijo
que habia que aceptar la necesi-
dad de cambiar el funciona-
miento de las administraciones
publicas.

Unriesgo creciente

¢Corren en estos momentos un excesivo
riesgo las entidades financieras con los vo-
limenes de financiacioén a la vivienda? Las
opiniones estan divididas. El presidente
de la Asociaciéon Hipotecaria Espaflola,
Gregorio Mayayo, no lo cree. Publicamen-
te ha declarado que no hay burbuja, sino
una produccion y unos precios muy altos y
un nivel de endeudamiento asumible. “Las
cuotas”, dice, “han bajado, estan en torno
al 75% de lo que representaban en 1990,
de manera que en términos de esfuerzo de
amortizacion, hoy la vivienda es mas ba-
rata”.

Sin embargo, José Garcia-Montalvo

cree, “sin ninguna duda”, que hay riesgo
para las entidades financieras. “El 95% de
las hipotecas esta a tipo variable”, dice, “y
en Estados Unidos estan subiendo ya los
tipos a largo, asi que aqui subiran”. Para
Carbd, sin embargo, el sector financiero
no tendra problemas. “Sabe muy bien lo
que hace”.

Por su parte el BBVA, segtn publica en
su dltimo informe inmobiliario, opina que
existen diversos elementos que matizan el
riesgo latente que estan contrayendo las
entidades financieras. Entre ellos, que el
incremento de la deuda hipotecaria de las
familias se destina a la adquisicién de vi-

vienda, lo que redunda en un incremento
de su patrimonio al contrario de lo que ocu-
rre en EE UU o Reino Unido en que se des-
tina en mayor medida hacia el consumo.

Segun el banco, los créditos concedidos
hasta 1999 estan “fuertemente garantizados
aun si el precio de la vivienda registra caidas
del 40%”. Opina que los riesgos se concen-
tran fundamentalmente en los créditos con-
cedidos a partir de 2001. Pero, con todo,
concluye que “incluso si se produjera un des-
censo de los precios de la vivienda del 10%
desde los niveles de finales de 2002, las ga-
rantias hipotecarias serian suficientes para
cubrir el importe de las deudas”.




