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Mercado inmobiliario Antes de la
crisis el mercado se movié a impulsos
que carecian de fundamentos de analisis

UALQUIER intro-
duccién al tema
que aqui ratamos
resulta ociosa sdlo
con mirar el cua-
dro con el nimero de viviendas
iniciadas anualmente. Es sufi-
ciente con ver que en el afio
2000, antes del periodo mas in-
tenso de la construccidn, se ini-
ciaban mas de 120.000 vivien-
dasen Andalucia, yen 2010, sélo
8.000. Como ocurre con cual-
—yuier variable que experimenta
una variacién tan brusea, hay
que preguntarse donde estd el
equilibrio y lo razonable, pues
en algin momento hubo un ex-
ceso que ha llevado inevitable-
mente a la situacion actual.

Aunque este fenémeno se dio
en casi toda Espaiia, el caso de
Andalucfa es peculiar. Como
muestra el grifico, las oscilacio-
nes de viviendas libres caen
fuertemente desde 2007, y en es-

L0 coinciden el pais y nuestra co-
munidad auténoma; pero en los
afios anteriores, mientras que en
Espafia los crecimientos intera-
nuales son relativamente sua-
ves, en Andalucfa presentan vai-
venes acusados.

Dentro de la dindmica de in-
tensa actividad constructora hay
afios, como 2003, en que ésta
crece un 27,6% para caer un
11,4% al afio siguiente. Esto in-
dica que el mercado se movia a
impulsos y que las decisiones so-
bre una actividad que produce
Wn activo poco liquido, carecian,
en general, de fundamentos de
andlisis. Por provincias destaca
Mélaga, que hasta 2004 ini-
ciaba més de la mitad de
las viviendas de Andalu-
cfa, y luego le siguen
las demas. Es como si
se hubiera dado un
mimetismo, primero
se construia en luga-
res que resultaban
mds atractivos por

Una intensa actividad
y UNos precios sin freno
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SUBIDA DE PRECIOS MEDIOS
El aumento durante la
década ha sido muy superior
en Andalucia que la media
nacional, que fue del 110%

la demanda local o turistica, lue-
go la actividad de promocidn se
expandia ante el empuje de in-
crementos de precios que pare-
cfan no tener limite.
Lasegundavariable de interés

N

para ver qué ha ocurrido en esta
década son los precios. Toma-
mos precios medios por metro
cuadrado de todo tipo de vivien-
das y vemos que, pese a la calda
de los dos iltimos afios, la vi-
vienda en Andalucia sube un
138% en esta década, lo que es
muy superior a lo que ocurre en
Espafia, con un 110%. De nuevo
las diferencias entre provincias
son llamativas, lo que indica la
existencia de distintos merca-
dos; pero incluso el menor de los
incrementos supone que los pre-
cios se duplican como ocurre en
Granada, y en otro se triplican,
como pasa en Cddiz, Téngase en
cuenta que la inflacién de pre-
cios de bienes y servicios al
consumo dentro de esta dé-
cada crece en Espafia y en
Andalucia a tasas relativa-
mente bajas respecto a
etapas anteriores, por lo
que no justificaria ni un
40% de incremento en la
vivienda,

En provincias como Mdlaga
los precios empiezan a frenarse
ya en 2007, mientras que en
otras continiian subiendo inclu-
so en 2008, y hasta 2009 y 2010
o se produce una reduccion ge-
neralizada, En cuanto al suelo
urbano, a la fuerte cafida que se
produce en Millaga siguen Huel-
va, Almeria, Granada y Cddiz. Se
estima que la caida media del
30% puede sufrirun 10% mésen
2011.

CAUSAS DELFENOMENO

En algiin momento se ha acha-
cado a la falta de suelo urbaniza-
ble la tensién sobre los precios,
pero se explica mejor por la ex-
pectativa de beneficio que se
creaba por el precio de la vivien-
da; y el que se financiara la com-
pra de suelo para promocidn, lo
que en buena préctica bancaria
no tenia precedentes.

Las explicaciones de lo ocurri-
do son conocidas, y se ha men-
cionado un aumento de la de-
manda relacionado con el incre-
mento de la poblacién inmi-
grante, cambios sociales con un
mayor niimero de personas so-
las en busca de vivienda, reduc-
cién del desempleo, mayor renta
disponible, y fiscalidad favora-
ble a la vivienda en propiedad.
Esto es cierto; por ejemplo, el
nimero total de extranjeros con
certificado de registro o tarjeta
de residencia en Andalucia era
de 157.000 a principios de la dé-

cada, y actualmente de casi
600.000.

Pero la demanda de vivienda
en propiedad se ve favorecida,
sobre todo, por las facilidades
financieras. Tomando valores
medios anuales del Eurfbor hi-
potecario a doce meses, éste 0s-
cila entre el 4,8 en el afio 2000 y
el 1,35 en 2010, Durante los
afios de méxima expansién hi-
potecaria, entre 2002 y 2006, el
tipo estaba en el 3,49, bajé has-
ta el 2,27 para situarse en el
3,44. Aunque a este tipo se afia-
de un diferencial —pequefio por
la fuerte competencia banca-
ria-, es 16gico pensar que la dis-
ponibilidad de préstamos a ti-
pos tan bajos era un incentivo
que compensaba, al menos par-
cialmente, el mayor precio de la
vivienda.

En nuestra memoria colectiva
permanecen tipos de interés hi-
potecarios de dos digitos, y no
era raro ver hipotecas al 15% a
comienzos de la década anterior
aladelacrisis; esta financiacion
fécil, con muchos afios para pa-
gar, abundante y barata, estd sin
duda en la rafz de los males ac-
tuales.

Por otra parte, no se ha desta-
cado suficientemente el papel
de la cesidn, por parte de entida-
des financiera, de préstamos hi-
potecarios y carteras con el res-
paldo de participaciones y cédu-
las hipotecarias, a fondos, para
obtener liquidez. Esta técnica
adquiere fuerza a lo largo de
la década y a finales de
2010 el saldo vivo del to-
tal de activos hipoteca-
rios titulizados as-
ciende a 210.000
millones de euros,
de los cuales las
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entidades financieras tienen re-
tenidos en sus balances unos
190.000 millones que, en ausen-
cia de un mercado liquido para
esos titulos, utilizan como ga-
rantia para obtener liquidez an-
te el Banco Central Eurapeo,

El Instituto de Andlisis Inmo-
biliario (Euroval) elabora un in-
dicador de actividad inmobilia-
ria que recoge hipotecas consti-
tuidas, ingresos y gastos de
construccidén, y transacciones
efectuadas (aunque no incluye
flujos relativos al coste del suelo
yalquileres). Quizds este indica-
dor sintético refleje mejor que
ninguna otra variable el impacto
de la actividad inmobiliaria en
Andalucia. Tomando como base
100 en 2004 (2001 era 92 en el
indice), se mantiene un nivel si-
milar de actividad entre 2005 y
2007 (entre 99 y 92), para caer
de manera fortisima a 68, 34 y
22, respectivamente, en los tres
tltimos afios. Las repercusiones
que esto tiene para la ece
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andaluza son terribles, pues no
es normal que un indicador cai-
84 tanto y tan repentir

después de haberse m id
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constante durante varios afios.

DIMENSION DE LA CRISIS
Este afio la actividad

ha sido casi cinco veces
menor que en 2004, No
es normal una caida asi

Otro informe, El macrosector
de la construccidn de Ia consulto-
ra Axesor, pone de manifiesto
que el universo empresarial vin-
culado a la promocién, cons-
truccibn, actividades inmobilia-
rias, industrias extractoras y

factureras vinculadas, dis-
tribucién comercial y otros ser-
vicios como el transporte, ha
afectado especialmente a pro-
vincias andaluzas como Cérdo-
ba o Mdlaga. Las compaiifas vin-
culadas al macrosector superan
el 45% de los ingresos totales de
lasempresas en esas provincias.

* Estimado. Fusate: Ministeria da Vivienda e instiluto de Andlisls Inmobiliasic

Hay que reconstruir el sector

Conocer las causas de lo que
ha ocurride, valorar la di-
mensidn del problema, dis-
entre los componentes
de la oferta y la demanda, es
¥4 Un paso para proponer me-
didas que hagan menos trau-
maética la vuelta al equilibrio
del sector. Sinduda en el futu-
ro los promotores valorardn
mads adecuadamente las nece-
sidades reales de vivienda, las
entidades financieras ten-
drén en cuenta la capacidad
de los prestatarios para hacer
frente a los pagos, y exigirdn
mas capital a las empresas
promotoras. La economia ha
de ser, sin duda, mds equili-
brada y los bancos centrales
MAS Cautos respecto a sus po-
liticas de dinero abundante y
barato. Pero mientras tanto
NOS ENCONIIamos con un sec-
tor, con una extraordinaria
influencia en el resto de la
economia real y financiera,
que abandonado a su suerte
puede provocar una larga eri-
sisen nuestra economia.

Los movimientos en los pre-
cios y en las transacciones rea-
lizadas muestran que ha habi-
do correcciones fuertes en casi

tabilizan las col 3
sobre todo en Huelva yalgo en
Mélaga. Que haya mercados
locales diferenciados es muy
importante, porque indica que
lasituacién puede estar equili-
bréndose en algunos lugares.
En segundo lugar, los efectos
de las medidas que se han to-
mado paraayudara la adquisi-
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fiscales tienden a >
por lo que son necesarias nuevas
iniciativas. Con precios més redu-
cidos la inversién en inmuebles

cién de una vivienda y estimulos
desaparecer,

podrian ofertar
grandes paquetes inmobiliarios a
inversores extranjeros.

También hay que ayudar a las
empresas del sector, y las vincu-
ladas al mismo, para que se re-
conviertan hacia otras activida-
des o se abran al exterior. Debe-
ria facilitarse la fusién y adquisi-
cién de empresas y tener clara la

necesidad de una mayor capitali-
zacion frente a operar con prés-
tamos y endeudamiento. En ter-
cer lugar, los ayuntamientos de-
ben asumir que los ingresos que
han recibido en esta década del
sector inmobiliario no son recu-
rrentes y por tanto no pueden fi-
nanciar actividades permanen-
tes; esto obliga a una reduccién
presupuestaria y a una normali-
zaci6n segin la tendencia soste-
nible de la construccién. Un
cuarto aspecto es el financiero,
pues claro que hay una demanda
solvente que deberia ser finan-
ciads; esto ayuda a que se den
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transacciones y que aparezcan
precios de referencia para que
funcione el mercado.

Una década como la que deja-
mos no es repetible, y el futuro
de la construccién inmobiliaria
serd, como decimos, necesaria-
mente mds equilibrado. Pero ng,
debemos esperar a ver sus resul-
tados. Los mercados pueden
presentar desequilibrios exage-
rados y demasiado prolongados
tanto al alza como a la baja; por
tanto, hay que actuar y recons-
truir el sector, dédndole un papél”
¥ peso adecuado en la economia
andaluza del futuro.



