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EXTRA INVERSION

EL PAIS, DOMINGO 17 DE DICIEMBRE DE 2006

El ladrillo mantiene

su solidez

Aunque las rentabilidades por la compra de
viviendas descienden, siguen estando muy
por encima del crecimiento de los precios.

EVA RUIZ-HIDALGO

a inversién inmobiliaria
va a seguir siendo una al-
ternativa atractiva, aun-
que en menor medida que aho-
ra, para aquellos que buscan se-
guridad. Pese a haber perdido
dos de los factores que lo ha-
bian situado a la cabeza de las
rentabilidades, los inversores
priman el hecho de que las ga-
nancias estén por encima del
crecimiento de los precios.
Pablo Diaz-Romeral, direc-
tor técnico de Tasamadrid, indi-
ca que los dos factores que se
han perdido tienen que ver con
las plusvalias y la financiacion.
Desaparecen los pelotazos, “en
parte porque los periodos de co-
mercializacion se han alargado
mucho” y las entidades banca-
rias “estan endureciendo las
condiciones de financiacion”.
El dibujo del escenario mas in-
mediato es el de “seguridad sin
plusvalias inminentes”, propio
de una etapa de contencién mo-
derada de precios, con indices

de morosidad en tasas razona-
bles.

Pese a ese reconocimiento
practicamente unanime, hay
que distinguir entre los produc-
tos. Eduardo Serra, presidente
de Cohispania, cree que es muy
diferente si se trata de una fami-
lia que compra para vivir, “siem-
pre es buen momento”, o si la
compra es para vender. En este
punto, las rentabilidades son ca-
da vez menores (prevé un creci-
miento de precios en 2006 del
8% y del 5,8% en 2007), pero
“con incrementos de precios por
encima del IPC siempre seran
buenas inversiones”.

En el sector residencial hay
que diferenciar entre primera y
segunda vivienda. En esta ulti-

El escenario méas
inmediato promete
seguridad pero no
grandes plusvalias

e e

ma, la oscilacion a la baja de los
precios es mayor, hasta el 4,8%
el proximo afo, segiin Serra.

Las comunidades de Madrid
y Valencia atraeran gran parte
de las inversiones.

Por otro lado, el producto del
sector terciario seguirda siendo
atractivo también en 2007, pero
no al ritmo de 2006, ya que s6lo
en los nueve primeros meses la
inversion ha superado en un
30% la de todo el ano 2005, ex-
plica Edward Farelly, jefe de Re-
search en Capital Markets de CB
Richard Ellis. Son momentos de
fuerte demanda y escasez de la
oferta.

En el caso de las oficinas, el
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protagonismo llega de la mano
del inversor nacional, bastante
agresivo en precios. Los promo-
tores de residencial en los 1lti-
mos afios han hecho caja y han
invertido en oficinas. La rentabi-
lidad de éstas en Madrid esté en
torno al 4,25% y del 4,5% en Bar-
celona. Por tanto, “sera dificil
que desciendan mas, ya que es-
tan en niveles histéricamente ba-
jos”, precisa Farelly.

Eduardo Serra, por su lado,
distingue tres areas en Madrid y
Barcelona. En el centro con in-
crementos del 5% al 7%; del 8%
al 10% en las areas secundarias
(Azca en Madrid y Diagonal en
Barcelona), y en los grandes ejes

de comunicacién de acceso a las
ciudades (del 10% al 12%).

El inversor lo que exige es una
prima de riesgo por encima del
Bono del Estado a 10 afios y el di-
ferencial es muy estrecho. Lo que
ofrece el sector de oficinas al in-
versor, segun el analista de CB Ri-
chard Ellis, es un atractivo recorri-
do en las rentas (en el centro de
Madrid, el incremento ha sido
del 18% en los ultimos 12 meses
hasta septiembre). Y ese creci-
miento se va a extender a la perife-
ria.
El comercial es un “sector cla-
ramente internacional” ya que el
98% de la inversion se realiza por
parte de extranjeros. Han llegado
inversores de paises como Irlan-
da, Australia o Estados Unidos,
bastante agresivos en precio para
conseguir esa primera inversion
en Espafa. La rentabilidad en
centros comerciales es del 5%.

Uno de los factores a tener en
cuenta, detalla Farelly, es un cam-
bio de mentalidad ya que se em-
piezan a casar operaciones fuera
de mercado: el propietario de un
centro comercial que no lo ha
puesto en venta recibe una oferta
y lo vende. En 2005, “no querian
vender, pero este afio han estado
mas dispuestos, por tanto, en
2007 habra mas producto en el
mercado y mas salida para los in-
versores’.

Elindustrial, especialmente el
logistico, con ganancias en el en-
torno del 6,25%, esta siendo vis-
to con buenos ojos por los inver-
sores. Su ubicacion y caracteristi-
cas (cada vez mas modernas) con-
siguen atraer a inversores institu-
cionales y fondos. En este subsec-
tor aparecen mercados emergen-
tes como Valencia y Zaragoza y
segmentos alternativos como los
centros de la tercera edad ylos ho-
teles.

Tras nueve anos de auge inmobiliario, las futuras inversiones
deben ser mas selectivas. Los centros urbanos son menos
arriesgados, asegura el economista Julio Rodriguez Lopez.

Una inversion meditada

n los dias finales de 2006

han transcurrido nueve

afos de auge inmobiliario
en Espafia. El aumento acumula-
do de los precios de la vivienda
ha sido del 185% (una media
anual del 12,3%) y se han inicia-
do casi seis millones de vivien-
das, mas de 600.000 de media
anual. Se ha puesto de manifies-
to la presencia de un componen-
te inversor destacado dentro de
la demanda de vivienda en Espa-
fia, presente en las compras de vi-
vienda por parte de residentes y
de no residentes.

Un amplio conjunto de cir-
cunstancias, entre las que desta-
can los mas altos tipos de interés,
las dificultades de las entidades
de crédito por mejorar ain mas
las condiciones de financiacion
diferentes de los tipos de interés
(plazo, relacién préstamo/valor)
o las posibles situaciones de satu-
racion de oferta en determinados
mercados locales, llevan a pensar
que la futura inversion en vivien-
da debe de decidirse por los aho-
rradores con una mayor selectivi-
dad que hasta el momento. Por

ejemplo, los centros urbanos apa-
recen como menos arriesgados
que las zonas destinadas a vivien-
da secundaria. Los tiempos de
las fuertes revalorizaciones en las
compras sobre plano son cosa
del pasado. El futuro inmediato
debe ser una fase de prudencia,
aunque no cabe descartar las bue-
nas oportunidades, incluso si
aprietan mas de lo previsto los
mayores tipos de interés.

En 2006 ha contrastado so-
bre todo la presencia simultanea
de una oferta expansiva de nue-
vas viviendas y de una actuacién
menos entonada de la demanda.
Los nuevos planes de urbanismo
locales, con aumentos mas que
notables del parque de viviendas
existente, suponen un nuevo im-
pulso a la oferta. Los visados de
direccion de obras de los arqui-
tectos técnicos han evolucionado
en el periodo enero-septiembre
de 2006 a un ritmo que supon-
dra un total de iniciaciones en
2006 proximo a las 920.000 vi-
viendas, auténtico récord anual
de Espana. El saldo vivo del crédi-
to a promotor de las entidades de

crédito ha crecido a un ritmo in-
teranual situado por encima del
40% en la primera mitad del
afo, lo que confirma la fuerza de
la oferta y de las compras de suel-
o.

Frente ala potencia de la ofer-
ta, los tipos de interés de los prés-
tamos para compra de vivienda
han crecido en octubre de 2006
sobre el mismo mes de 2005 en
mas de 1,3 puntos porcentuales.
La cuota a pagar por el servicio
del préstamo (principal e intere-
ses) a 25 anos ha aumentado en
un 14,5%. La informacién men-
sual del Instituto Nacional de Es-
tadistica (INE) sobre las hipote-
cas registradas revela que han au-
mentado sustancialmente las no-
vaciones de los préstamos hipote-
carios destinadas a ampliar el pla-

En diez anos, los
precios de la vivienda
aumentaron el 185%
y la Bolsa un 84%

zo de los mismos, superandose
con frecuencialos 35 anos de pla-
Z0.

No es ningin misterio el carac-
ter prolongado del actual auge in-
mobiliario. La entrada de la pese-
ta en el euro ha alejado el fantas-
ma de la restriccion exterior de la
economia espafiola. El déficit es-
pafiol de balanza de pagos ha su-
perado en 2005-2006, con mu-
cho, a los de etapas anteriores de
auge del mercado de la vivienda.
El euro es la moneda de un area
econémica con una posicion rela-
tivamente equilibrada de balan-
za de pagos. La financiacion ex-
terna esta resultando abundante
y barata. Petrodélares y chinos es-
tan financiando buena parte de
la expansion del mercado de la vi-
vienda en Espana.

La menor dependencia de las
entidades de crédito respecto de
los depésitos como fuente de ali-
mentacion financiera y la
titulizacion de los créditos como
fuente de dinero fresco son algu-
nos elementos clave del presente
auge inmobiliario. El riesgo desa-
parece de los activos de las enti-
dades de crédito, trasladandose
el mismo a los compradores de
los titulos con los que se han ven-
dido los préstamos. Se considera
que en esta nueva etapa ha podi-
do subvalorarse un tanto el alcan-
ce del riesgo bancario (Anthony
Hilton, en el articulo ‘Tears
ahead as markets forget what ris-
ks means’, en The Evening Stan-
dard del pasado dia 7).

Entre el dltimo trimestre de
1996 y el de 2006, los precios de
las viviendas han aumentado en
Espafia en un 185%. Los precios

de las acciones (Ibex-35) lo han
hecho en un 84,3%, aunque en
los dos tltimos ejercicios estos tl-
timos han crecido un 17% mas
que los precios de las viviendas.
En cuanto a la relacion precios
de la vivienda/alquileres, los pri-
meros han crecido un 85% mas
que los alquileres entre 1997 y
2006. Ello refleja una revaloriza-
cion de los precios del activo-vi-
vienda especialmente intensa.
Un trabajo de José Garcia Mon-
talvo publicado en el numero
109 de la revista Papeles de Eco-
nomia ha puesto de manifiesto
la presencia de un importante
componente inversor entre los
adquirentes de vivienda en Espa-
fla entre 2001 y 2005, situacién
que aporta mayor volatilidad al
mercado de vivienda.

El mercado de la vivienda en
Espafa se caracteriza, pues, por
la presencia de una abundante y
creciente oferta de nuevas vivien-
das (la oferta de vivienda es rigi-
da a corto plazo, pero muy flexi-
ble a largo), impulsada tanto por
los promotores como por los go-
biernos locales. Junto a la inten-
sa oferta, la demanda aparece un
tanto debilitada por el aumento
de los tipos de interés registrado
en 2006 (las consecuencias del
mismo se dejaran sentir mas en
2007) y por unas expectativas de
desaceleraciéon del aumento de
los precios de las viviendas. La
prevision de futuro se enfrenta,
pues, al hecho de que no hay un
mercado tnico de vivienda, sino
una amplia pluralidad de merca-
dos locales, como también son
plurales las intenciones de los po-
sibles compradores.



