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FErpectativas inmobiliarias

JOSE GARCIA MONTALVO

La vivienda es la inversion mas importante de
la mayoria de las familias a lo largo de su vida.
Por este motivo, las expectativas sobre la evo-
lucion futura del precio de la vivienda es muy
importante en la decision de comprar. Parece
obvio que si se espera que los precios caigan
un 20% se produciran menos compras que si
se espera que aumenten un 20%. Sin embargo,
los analisis del sector inmobiliario suelen ob-
viar este componente fundamental en la de-
manda de vivienda.

En la perspectiva actual del mercado inmo-
biliario espanol, en el
que se han producido
caidas de precios des-
de 2008, el analisis de
estas claves es funda-
mental. En marzo de
2010 coordiné una en-
cuesta sobre las ex-
pectativas de los po-
tenciales compradores
de vivienda, similar a
otra que hice en 2005.

Ambas encuestas
ponen de manifiesto la
importancia que los
entrevistados conce-
den al componente de
inversion que tiene la
vivienda. Pero sus ex-
pectativas son muy di-
ferentes. En 2005, el
94,5% de los encuesta-
dos pensaban que el
precio de la vivienda
estaba sobrevalorado
pero, a su vez, consi-
deraban que éstos su-
birian al 23% anual
durante los siguientes
10 afos. No habia me-
jor indicacion de la
enorme burbuja inmo-
biliaria espanola que
esta aparente contra-
diccion: pensar que
los precios estaban so-
brevalorados pero es-
perar que siguieran
subiendo muy rapido.

Como se puede

igual en ambos paises (en torno a 175.000 eu-
ros). Este es el problema. Mientras en EEUU
los precios han bajado un 34% desde maximos,
en Espana solo han caido un 12%. Y esto a pe-
sar de que el stock de viviendas nuevas por
vender en Espana da para tres anos con un ni-
vel de compraventas normalizado (para casi
cinco con las compraventas del afo pasado),
mientras que en EEUU es de 9,1 meses.

Tanto bancos como familias parecen admi-
tir que estos precios son insostenibles con el ni-
vel de renta espanol. Por eso los bancos no
conceden créditos hi-
potecarios alegremen-
te ni las familias se
lanzan a comprar vi-
viendas a pesar del ba-
jisimo nivel de los ti-
pos de interés.

El aumento de las
compraventas anun-
ciado por el Ministerio
la semana pasada (un
24,7% en el segundo
trimestre) y la desace-
leracion de la caida de
precios de la vivienda
son seguramente me-
ros espejismos causa-
dos por el efecto de
anticipacion de com-
pras ante la subida del
IVA (que afecta a las
viviendas nuevas), del
ITP (que afecta a las
viviendas usadas) en
algunas comunidades
y de la eliminacion de
la desgravacion a la vi-
vienda en 2011.

Algunos indicado-
res del potente efecto
anticipacion de los in-
centivos fiscales. Pri-
mer ejemplo: la elimi-
nacion de la ayuda a la
compra de coches en
Espafa aumento la
venta de vehiculos un
40% hasta junio y des-
plomod las ventas a
AKIRANT — particulares un 50%

comprobar esas ex-
pectativas se han visto
totalmente defrauda-
das. En la encuesta de
marzo de 2010 la pro-

porcién de los que jalta que los precios de

pensaban que los pre-

cios estaban sobreva- [l Vivienda se ajusten a

lorados era un poco

Para una mejora, hace

en julio y un 37,3% en
agosto. De hecho,
agosto se convirtio en
el mes con el menor
numero de matricula-
ciones desde que se
recopila esta serie.
Segundo ejemplo:
en EEUU el final de la

menor (83,7%), aun- Ia Capacidad adquisﬂ:i\)a subvencion de 8.000

que la mayoria de los
encuestados piensa
que la sobrevaloracion
es inferior al 30%,
mientras que en 2005
la mayoria pensaba
que era superior al 30%.

Las perspectivas a corto plazo derivadas de
la encuesta de 2010 son pesimistas: el 52%
piensa que los precios seguiran cayendo este
ano mientras que un tercio cree que se estabi-
lizaran. Los encuestados esperan que la caida
de precios para 2010 sea del 10,6%.

Se oye con frecuencia que la paralisis del
sector de la construccion en Espana esta cau-
sada por el cierre del grifo del crédito de los
bancos. La realidad es algo distinta. Hagamos
una simple comparacion. En Estados Unidos
el PIB per capita ajustado por la capacidad de
compra es de 35.300 euros. En Espana es de
25.800 euros, un 27% inferior. Sin embargo, el
precio medio de la vivienda es practicamente

de las familias

dolares a la compra de
viviendas ha provoca-
do una caida del 32%
de la compraventa de
viviendas nuevas y del
25,5% en viviendas
usadas. Tercer ejemplo: segun las estadisticas
del Banco de Espana, el volumen de crédito a
la vivienda aumento un 29,5% entre junio de
2009 y junio de 2010, pero cayé un 26,3% en ju-
lio frente al mismo mes del ano anterior.

Lo dicho: los cambios impositivos provocan
espejismos temporales. Una condicion necesa-
ria, aunque quizas no suficiente, para la recu-
peracion inmobiliaria en Espana es que los pre-
cios de la vivienda se ajusten a la capacidad ad-
quisitiva de las familias. Hasta que llegue ese
momento cualquier alegria derivada de las es-
tadisticas tendra que ponerse en cuarentena.
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