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— Coyuntura econémica
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Por Gonzalo Bernardos



ECONOMIA MUNDIAL
A) LA CRISIS BANCARIA EN EE.UU.
1) El ocaso de las startups tecnoldgicas

a) Una politica monetaria ultraexpansiva:
principales repercusiones

Entre 2009y 2021, la Reserva Federal y el BCE adoptaron una poli-
tica monetaria muy expansiva con la finalidad de evitar la deflacién
e impulsar el PIB en EE.UU. y la Zona Euro, respectivamente. Para
conseguir sus objetivos, ambos bancos compraron masivamente
deuda publica y privada y durante varios afios fijando su tipo de
interés principal en el 0% (véase la figura 1).

Dicha politica comporté tres importantes repercusiones financie-
ras: una extraordinaria abundancia de capital, un reducido coste
del endeudamiento y el hundimiento de la rentabilidad proporcio-
nada por la renta fija. Una combinacién que favorecié a los inver-
sores propensos al riesgo, especialmente a los que recurrieron al
crédito, y perjudicé a los conservadores.

En la nueva coyuntura, para obtener una moderada rentabilidad,
los inversionistas debian arriesgarse bastante mas que antafo. Ha-
bia mas liquidez que nunca, pero menos alternativas de inversion
rentables que las habituales, pues las letras del Tesoro, los bonos
y las obligaciones proporcionaban un rendimiento negativo o muy
escaso (véanse las figuras 2y 3).

Un céctel que estimuld la creacidén de nuevos activos donde in-
vertir el capital. Los mas destacados, por su elevado nimero y
capacidad de atraccién, fueron las startups tecnolégicas y las crip-
tomonedas. Ambos vivieron una etapa de esplendor, donde se so-
brevaloraron sus ventajas y se subestimaron sus inconvenientes.
Las principales eran la expectativa de una gran rentabilidad y el
riesgo de perder la mayor parte o la totalidad del dinero invertido,
respectivamente.

Las anteriores empresas no supusieron una novedad, pero si lo
constituyo su cuantia, siendo esta mucho mas elevada que la adver-
tida en cualquier periodo precedente. Entre enero de 1996 y mar-
zo del 2000, la burbuja bursatil de la nueva economia convirtié a
numerosos emprendedores en millonarios. En los afios siguientes,
inicialmente la gran caida de las cotizaciones del Nasdaq y poste-
riormente la preferencia de los inversores por el mercado residen-
cial, las relegd a un papel secundario.

Figura 1. Tipos de interés de referenciaen EE.UU.
y lazonaeuro (Enero 2008 - Julio 2023)
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b) La valoracion de las startups tecnoldgicas

En sus periodos de auge, el método de valoracion de las startups tec-
noldgicas difiere del resto de compariias. Unas son evaluadas por el
aumento de sus ingresos, las otras por el incremento de sus benefi-
cios. Debido a ello, una elevada pérdida obtenida por las primeras
durante varios afios consecutivos no pone necesariamente en ries-
go su existencia ni reduce significativamente su valor de mercado.

Un claro ejemplo de lo anterior lo constituye Glovo, una empresa
de reparto a domicilio creada en 2014, que nunca ha ganado dinero
y siempre ha obtenido elevadas pérdidas. Entre 2019 y 2021, tuvo
un quebranto de 795,4 millones €. A pesar de ello, jamas ha tenido
problemas para encontrar inversores. En enero de 2022, Delivery
Hero,lavaloré en 2.300 millones €, al adquirir el 39,4% de su capital.
A diferencia de lo que muchos creen, el mejor emprendedor tec-
nolégico no es un informatico o ingeniero creativo, sino un gran
comercial con una magnifica agenda. En ella deben figurar los prin-
cipales datos de numerosos gestores de grandes patrimonios y
fondos de inversion, asi como de personas con una elevada riqueza.

La compafiia puede tener una maravillosa app y un fantastico algo-
ritmo. No obstante, ni una ni otro le serviran de nada, sino obtiene
en sucesivas rondas de financiacion el dinero necesario para conti-
nuar y expandir su actividad empresarial. Tiene mas posibilidades
de éxito una empresa con aplicaciones mediocres y gran acceso al
mercado de capitales que otra con muy buenos instrumentos y es-
casa liquidez.

El emprendedor da un primer paso hacia el éxito si es capaz de
generar grandes expectativas en los inversores. Para lograrlo, nor-
malmente les explica que su empresa tiene una cualidad que solo

Figura 2. Tipo de interés medio del bono a 1 afio en
Alemania (2008 - 2022)
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Figura 3. Tipo de interés medio del bono a 10 afios
en EE.UU. (2008 - 2022)
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una pocas poseen: una elevada escalabilidad. En otras palabras,
mediante un reducido aumento de los costes, su modelo de nego-
cio es facilmente exportable a numerosos mercados. Por tanto, su
futura venta puede proporcionarles una plusvalia espectacular.

No obstante, las posibilidades de triunfar dependen en gran medi-
da del entorno financiero. Si este es propenso al riesgo, tal y como
ocurrié durante el altimo lustro de la pasada década, le resultara
bastante facil encontrar inversores. Por regla general, existen tres
tipos: los deslumbrados, los oportunistas y los pragmaticos.

¢) Los distintos tipos de inversores en startups

Los deslumbrados piensan que la nueva empresa es muy diferente
a cualquier otra, siendo muy novedoso el proyecto presentado. In-
cluso unos pocos lo califican como revolucionario y llegan a creer
que estan invirtiendo en la nueva Meta (antes Facebook), Google o
Amazon, a pesar de que nada tangible lo pueda presagiar.

Los oportunistas no comprenden casi ninguna de las claves del ne-
gocio propuesto, pero les encanta la expectativa de rentabilidad
ofrecida por el emprendedor. Lo primero les importa muy poco y
mucho lo segundo. Los principales motivos de su inversién son una
elevada liquidez y el efecto envidia.

Por un lado, les sobra el dineroy creen que una excesiva parte de su
ahorro esta invertida en productos y activos de escaso rendimien-
to. Por el otro, no quieren ser menos que sus familiares y amigos.
Algunos les explican una y otra vez la elevada plusvalia obtenida
al vender las acciones de una empresa similar y ellos se proponen
replicar su actuacion.

Los pragmaticos son conscientes del riesgo que incurren. Han in-
vertido en otras compaiiias de caracteristicas analogas y algunas
veces les ha ido bien y otras no. No obstante, lo que han ganado
en las primeras ha compensado sobradamente lo perdido en las se-
gundas. Tienen dudas de que la empresa pueda ser alguna vez ren-
table (obtenga elevados beneficios), pero estan convencidos que la
capacidad comercial del consejero delegado permitira su venta a
otra compaiia o fondo de inversion.

En la mayoria de las ocasiones, el éxito empresarial de las startups
tecnolégicas no viene proporcionado por la obtencién de benefi-
cios, sino por el logro de una gran cuota de mercado en la actividad
desarrollada en uno o varios paises. Si este constituye el caso, y el
contexto financiero es el adecuado, una compafnia extranjera o fon-
do de inversion pagard una considerable prima por su adquisicién.
A veces, el importe sufragado multiplicard por cinco o mas los in-
gresos obtenidos por ella en el Ultimo ejercicio.

d) Un nuevo contexto financiero: principales consecuencias

Desde el segundo semestre de 2022, un espléndido entorno finan-
ciero para las startups tecnoldgicas se ha transformado en desfa-
vorable. Los principales motivos del cambio han sido el elevado
aumento de los tipos de interés de la Reserva Federal y el BCE y la
finalizacion de sus programas de compra de deuda.

Unas actuaciones que han drenado la liquidez, encarecido el en-
deudamiento y convertido en interesantes numerosos activos de
renta fija que hace poco no lo eran nada. Hay menos capital, mas
alternativas de inversion rentables y un aumento de la aversion al
riesgo debido a la expectativa de un escaso crecimiento de la eco-
nomia mundial en 2023 (véase la figura 4).

Figura 4. Variacion del PIB Mundial (2008 - 2023)
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El nuevo contexto financiero ha conducido a los inversores a un
drastico cambio de opinion sobre las startup tecnolégicas y las crip-
tomonedas. En doce meses, los activos estrella del mercado duran-
te los ultimos siete afios han pasado a ser los olvidados, a pesar de
la parcial recuperacion de la cotizacion de algunas de las anteriores
divisas. De las primeras empresas, una sustancial parte de ellas
desaparecerd por falta de financiacion, pues les serd imposible con-
seguir el capital previsto o un importe préximo a él.

Los propietarios de grandes patrimonios se volveran mas conser-
vadores y apreciaran mas la seguridad que la expectativa de una
elevada rentabilidad. Los fondos de inversion seran mas vende-
dores que compradores, ya que tendran como prioridad reducir
su endeudamiento y riesgo. No obstante, ante la imposibilidad de
vender su inversién en determinadas startups, algunos daran una
patada hacia delante a la espera de tiempos mejores. Las seguiran
financiado, pero solo a las que tengan magnificas perspectivas em-
presariales. A las otras las dejaran caer.

El cambio de politica monetaria ha llegado para quedarse. Lo nor-
mal es lo que lo vendra y lo excepcional lo sucedido durante los al-
timos catorce afos. Continuaran credndose startups tecnolégicas,
pero muchas menos que en los Ultimos ejercicios. Las nuevas esta-
ran sustentadas en cimientos mas sélidos y sus expectativas seran
mucho mas modestas y factibles que las generadas por emprende-
dores sofadores o con escasos escrupulos.

En definitiva, en los préximos afios, numerosas empresas genera-
doras Unicamente de humo desapareceran. Su ocaso hara que unos
magnificos comerciales dejen de ser considerados emprendedores.
Una calificacion que jamas se han merecido, a pesar de que algunos
se han convertido en millonarios gracias a la venta de unade las an-
teriores compaiias. No han creado riqueza, sino que la han destrui-
do, pues lo ganado por ellos ha sido inferior a lo perdido por otros.

2) ¢Un nuevo Lehmann Brothers?

a) Una estrategia bancaria sumamente arriesgada

En la primera quincena del mes de marzo, desparecieron tres ban-
cos en EE.UU.: Silvergate, Signature y SVB. El trio tenia una estra-
tegia muy arriesgada, pues los dos primeros trabajaban principal-
mente con inversores en criptomonedas y el tercero con startups
tecnoldgicas. Al tener una gran dependencia de negocios suma-
mente volatiles, sus resultados se los jugaban a cara o cruz.

El anverso salié cuando los tipos de interés de la Reserva Federal
fueron muy bajos. Después de una rapida y elevada alza, aparecid
el reverso. La abundancia de liquidez y el bajo coste del dinero es-
timuld a los inversores a aumentar el riesgo incurrido, adquirir en
mayor medida activos distintos de los convencionales y financiar
empresas recién creadas. La subida de los tipos volvié a poner de
moda la renta fija y las companias que ofrecian una elevada renta-
bilidad por dividendo.

De las tres anteriores entidades financieras, la mas importante era
SVB, por su mayor dimension (el decimosexto banco de EE.UU.) y las
repercusiones indirectas de sus actividades. Su desaparicién podia
dejar sin liqguidez a numerosas startups, conducir al cierre de muchas
de ellas, retrasar los avances de la economia digital y comportar la
pérdida de un gran nimero de empleos muy bien remunerados.

Para evitar dichos efectos, la Corporaciéon Federal de Seguros de
Depdsitos intervino el banco y asegurd su continuidad. Dos se-
manas después, consiguié venderlo a First Citizens. El coste de la
operacion de rescate inicialmente ascendi6 a 20.000 millones $, un
importe que puede aumentar sustancialmente si la entidad adqui-
rente sufre pérdidas en la cartera de préstamos recibida superiores
alos 5.000 millones $.



b) La quiebra de Lehman Brothers y Silicon Valley Bank

1) Las similitudes: un proceso parecido

La sombra de Lehman Brothers es alargada por las nefastas con-
secuencias que su quiebra tuvo sobre la economia mundial y espe-
cialmente el sistema financiero. La bancarrota de SVB constituye la
primera importante después del saneamiento de la banca nortea-
mericana. Por eso, algunos periodistas han comparado la desapari-
cion de la primera entidad con la de la segunda.

Desde mi perspectiva, los elementos comunes mas significativos de
ambas etapas y bancos son los siguientes:

1) La creacién de dos burbujas. La primera fue la inmobiliariay la
segunda la tecnolégica. Ambas fueron consecuencia de un largo
periodo de bajos tipos de interés y elevada abundancia de liquidez.
En lainicial, entre octubre de 2001 y febrero de 2005, la principal
referencia de la Reserva Federal se situd a un nivel igual o por de-
bajo del 2,5%. En la Gltima, aquélla no superé el anterior porcentaje
entre marzo de 2008 y agosto de 2022. Ademas, en la mayor parte
de dicho periodo, el banco central adquirié unaingente cantidad de
deuda publicay privada.

2) La explosion de las burbujas. Las principales causas fueron una
elevada subida de los tipos de interés y una disminucion del crédito
bancario. La inmobiliaria inici6 su estallido en el segundo semestre
de 2006 y la tecnoldgica en el tltimo de 2022. En el primer caso, el
tipo principal de la Reserva Federal aumenté desde el 1% en mayo
de 2004 hasta el 5,25% en junio de 2006 vy, en el segundo, lo hizo
desde un 0% al 4,75% entre febrero de 2022 y marzo de 2023.

3) Los ejecutivos de ambas entidades infravaloraron el riesgo in-
currido. Los de Lehman Brothers no consideraron la posibilidad de
una crisis inmobiliaria. Por tanto, estaban convencidos de que las
familias hipotecadas con problemas financieros, antes de dejar de
pagar el préstamo, venderian sus viviendas por un importe supe-
rior al que las comprarony liquidarian las deudas pendientes.

Los de SVB creian que el dinero destinado al sector tecnolégico
seguiria siendo casi el mismo con tipos de interés elevados que
con reducidos. Por tanto, cuando la Reserva Federal modificara su
politica monetaria, las startups seguirian conservando un elevado
nivel de depésitos en la entidad y no tendrian ninglin problema en
abonar las cuotas mensuales correspondientes a los préstamos
concedidos.

4) Sus directivos no fueron conscientes de las repercusiones del
cambio de coyuntura financiera. En octubre de 2005, las transac-
ciones de viviendas empezaron a descender y el precio lo hizo en
agosto del siguiente afio (véanse las figuras 5y 6). No obstante, los
ejecutivos de Lehman Brothers no le dieron importancia a ambas
disminuciones.

Desde la finalizacion de la || Guerra Mundial, habian existido pocas
recesiones inmobiliarias en el pais, tenido un caracter light y dura-
do poco tiempo. Una impresion reforzada por la escasa caida del
precio de los inmuebles entre la Gltima fecha y julio de 2007 (solo
un 1,8%).

Por tanto, sus directivos consideraban que la garantia de los bonos
ligados a las hipotecas subprime continuaba siendo casi tan buena

como antes. Cuando se dieron cuenta de que no era asi, ya nadie
queria los anteriores titulos, pues muchos de los préstamos habian
entrado en morosidad y las viviendas eran muy dificiles de vender,
aungue su precio incorporara una considerable rebaja.

Los recientes incrementos de los tipos de interés reducen el dinero
en circulacién, aumentan el peligro de recesiéon en EE.UU. y gene-
ran nuevas oportunidades para el ahorrador conservador. Por tan-
to, hay menos capital disponible, mas competencia por atraerlo e
incrementa el riesgo de invertirlo en startups.

El resultado obvio es una menor capacidad de financiacion de las
nuevas empresas, retirada de una parte de los depdsitos bancarios
generados por ellas y mas dificultades para pagar los créditos fir-
mados. No obstante, los ejecutivos de SVB no creian que tales efec-
tos podrian afectar negativamente a su entidad.

Estaban convencidos que el elevado crecimiento de sus activos en
el reciente pasado no tenia un caracter coyuntural, sino estructu-
ral. Por tanto, iba a continuar en los préximos aifos, fuera casi cual
fuerala coyunturaecondmicay financiera. Probablemente, no eran
conscientes del riesgo incurrido por el banco, si ambas empeora-
ban considerablemente.

5) El erréneo diagnéstico inicial: una crisis de liquidez. Durante
el segundo semestre de 2007 y el primero de 2008, la mayoria de
los analistas consideré los problemas de los bancos norteameri-
canos como los propios de una crisis de liquidez. Segun ellos, sus
activos tenian un mayor valor que sus pasivos, pero nadie queria
comprar los bonos de su cartera porque no habia suficiente dinero
en el mercado. Para solucionar sus dificultades, bastaba con que la
Reserva Federal realizara una gran bajada de sus tipos de interés.

Figura 5. Variacién anual del precio de la vivienda
en EE.UU. (2000-2013)*

VARIACION ANUAL (%)

)/
W

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ANOS
Fuente: Investing
*Indice Cash - Shiller

Figura 6. Transacciones de viviendas en EE.UU.
(2000 *2013) (en miles de unidades)
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No obstante, la verdadera crisis no era de liquidez, sino de solven-

cia. La primera es una enfermedad econdémica facilmente curable,
la segunda muchas veces mortal. Para conseguir superar la Ultima,
se necesita la suscripcion de una ampliacion de capital por parte de
antiguos y nuevos accionistas para cubrir el agujero patrimonial.
Una mision muy dificil de conseguir cuando ambos desconocen su
verdadera dimension.

En otras palabras, en el periodo sefialado, habia numerosos bancos
quebrados en EE.UU., entre los que estaba Lehman Brothers. Nin-
guno queria comprar carteras de bonos a otro porque todos tenian
miedo de que estuvieran ligados a hipotecas subprime. No impor-
taba que las agencias de rating las consideraran seguras, pues estas
habian perdido por completo su credibilidad. Por tanto, su valor de
mercado era practicamente nulo y el activo de muchas entidades
inferior al pasivo.

Inicialmente, la version oficial de la desaparicion de SVB fue una
crisis de liquidez derivada de la retirada masiva de depdsitos por
parte de las startups tecnolégicas. Una coyuntura que obligo a la
entidad a vender una gran parte de su cartera de bonos. Una ac-
tuacion generador de importantes pérdidas, pues la valoracion de
los anteriores activos disminuye cuando el tipo de interés aumenta.

La elevada minusvalia obtenida eliminé o disminuyé en gran me-
dida sus fondos propios. Por tanto, algunos de sus clientes empe-
zaron a sospechar que su activo ya era inferior a su pasivo y otros
que pronto lo seria. Unos recelos que aumentaron sustancialmente
cuando el banco anuncié el 8 de marzo de 2023 una ampliacion de
capital por valor de 2.250 millones €.

La operacion a vida o muerte no tuvo éxito, sino que constituyé un
completo fracaso. Las nuevas acciones no fueron suscritas y los
clientes retiraron masivamente sus depdsitos de la entidad. El 10
de marzo el banco fenecio, pues ya era publico y notorio que estaba
quebrado.

6) La regulacién bancaria ha sido insuficiente. La crisis bancaria
posterior ala debacle de la Bolsa de octubre de 1929 condujo auna
regulacion mas estricta de las actividades de las entidades financie-
ras (ley Glass - Steagall de 1933). En 1999, Greenspan auspicio la

S

Durante la presidencia

de Obama (2009 - 2016),

la Administracién aumento
los controles sobre la banca.

eliminacién de una parte de las restricciones y la flexibilizacion de
muchas de las que continuaron para permitir a la banca incremen-
tar en mayor medida sus beneficios.

El resultado fue una gran expansion del crédito y la concesion de
numerosos préstamos (hipotecas subprime) a personas con dudosa
capacidad de pago. Un elevado crecimiento del activo sin un ade-
cuado aumento de los fondos propios volvié vulnerables a nume-
rosos bancos. Asi, por ejemplo, en el ejercicio de 2008, el primer
factor en Lehman Brothers multiplicaba al segundo por mas de 30.
Por tanto, una caida del valor de mercado de sus préstamos, cré-
ditos o valores de tan solo el 4% llevaba al banco a la insolvencia.

Durante la presidencia de Obama (2009 - 2016), la Administracion
aumentd los controles sobre la banca. Su principal objetivo era incre-
mentar la solvencia de las entidades y evitar en el futuro unas reper-
cusiones econdmicas y financieras similares a las generadas por la ex-
plosion en el segundo semestre de 2006 de una burbuja inmobiliaria.

La nueva regulacion perjudicé a los bancos, pues estaban obliga-
dos a reducir su ratio de apalancamiento. Por tanto, generaba una
disminucion del ratio activo / fondos propios, de su cifra de negocio
y sus beneficios. Para evitar el tltimo efecto, las entidades debian
lograr nuevas fuentes de ingresos o disminuir sus costes. En los
ultimos anos, sus ejecutivos han centrado sus esfuerzos en ambos
factores, especialmente en el segundo.

El lobby bancario presioné a los legisladores para modificar la ley
Dodd - Frank (2010). Una parte de su objetivo lo consiguié en
2018, pues logro reducir los controles sobre las entidades media-
nas, pero no las restricciones que afectaban a los mas grandes. En
dicha fecha, el Congreso consideré que las primeras no eran capa-
ces de generar un problema sistémico.

La anterior regulacion restringia el crecimiento de los bancos me-
dianos y la Administracion Trump queria favorecer su expansion.
Una de las entidades beneficiadas por el cambio legislativo fue
SVB, pues les permitié tener menos fondos propios por cada euro
de activo. Una ventaja a corto plazo (mas beneficios) y un gran pro-
blema a medio (menor solvencia) que ha contribuido decisivamen-
te a su desaparicion.
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3) Las diferencias: un distinto final

A pesar de las anteriores similitudes, las consecuencias de la quie-
bra de SVB seran diferentes a las de Lehman Brothers. El primero
fue rescatado inicialmente por la Corporacién Federal de Seguros
de Depositos (FDIC) y después vendido a First Citizens. El segun-
do ni uno ni lo otro y su desaparicion provocd un tsunami a nivel
mundial. En esta ocasidn, los problemas financieros dificilmente se
extenderan a otros paises, sino que se quedaran casi exclusivamen-
teen EE.UU.

En el peor de los casos, se trasladaran a unos pocos bancos extran-
jeros. Ninguno de ellos sera espafol, pues los nuestros han sido
mucho mas prudentes en los Ultimos afios que entre 2001 y 2007.
Ademas, la cuantia prestada por ellos a las startups tecnolégicas es
minima. Nunca les ha parecido un negocio interesante. En cambio,
si lo fue una masiva concesion de hipotecas, la principal especiali-
dad de nuestras entidades financieras.

4) Crisis bancaria en EE.UU.: los culpables y las consecuencias

a) Los culpables

El 10 de marzo de 2023 quebré SVB. El principal culpable de su
bancarrota fue la desastrosa gestion realizada por sus directivos
y el secundario los cambios en la regulacion bancaria efectuados
en 2018 por la Administracion Trump. Los primeros incurrieron en
multiples errores. No obstante, unas normas excesivamente laxas
dieron la estocada definitiva a la entidad.

En los primeros dias del mes, sus ejecutivos cometieron una equi-
vocacion que no realizarian ni los antiguos botones de los bancos.
Vendieron una parte de su cartera de bonos, se apuntaron cuantio-
sas pérdidas (1.800 millones $) y anunciaron enseguida una gran
ampliacién de capital (2.250 millones $). En otras palabras, gritaron
a los cuatro vientos que la entidad tenia un importante problema

de solvencia. Ellos mismos la sentenciaron.

Para hacer frente a laretirada de depdsitos, por parte de empresas
tecnoldgicas que ingresaban menos de lo previsto en sus rondas de
financiacion, casi cualquier directivo de la banca habria planeado
una ampliacion de capital. Su objetivo seria mejorar la solvencia de
la entidad, evitar la venta de su cartera de bonos y soslayar la ob-
tencién de un elevado quebranto.

No obstante, en la presentacién de la ampliacién, ninguno explica-
ria su verdadero motivo. Si lo hiciera, garantizaria el fracaso de la
operacion. En coyunturas similares, las razones aducidas suelen ser
la necesidad de incrementar los fondos propios para afrontar con
mas garantias una expansion territorial, la entrada en nuevos nego-
cios o la captacién de un distinto tipo de cliente.

Después del aumento del capital del banco, practicamente nadie
hubiera dudado de su solvencia. Una mejora esencialmente pro-
porcionada por la disminucién de su apalancamiento. La mayor
confianza en su balance por parte de inversores y otras entidades
financieras facilitaria su actividad ordinariay le proporcionariaun
tiempo extra para enmendar una parte de los errores cometidos.

Por un lado, le aseguraria la consecucion de liquidez en el mercado
interbancario. Por el otro, le permitiria planificar la obtencion de
recursos procedentes de compafniias distintas de las tecnolégicas y
ahorradores no ligados a la economia digital. En el peor de los ca-
sos, la cupula directiva dispondria de un mayor plazo para efectuar
laventa de la entidad a otra mas grande y solvente.

En 2018, la derogacion parcial de la ley Dodd - Frank (2010) con-
cedio a los directivos mas libertad para gestionar los bancos me-
dianos. Uno de ellos era SVB, pues sus activos no llegaban a los
250.000 millones $. Los legisladores descartaban que su quiebra
pudiera generar una crisis bancaria. Por tanto, no era necesario
evaluarlos anualmente para certificar si eran capaces de resistir
una largay profunda recesién econdmica.



11

El cambio de legislacion fue auspiciado por los gestores de los an-
teriores bancos. Una menor necesidad de fondos propios por cada
ddlar de activo les permitiria crecer mas rapidamente, obtener ma-
yores beneficios y sus ejecutivos lograr un mayor salario através de
la remuneracién variable. Una vez mas, la avaricia rompio el saco.

b) Las consecuencias

Unas semanas después de la desaparicion de SVB, podemos distin-
guir las siguientes previsibles consecuencias:

1) El rescate indirecto de numerosas empresas tecnoldgicas. En
caso de quiebra de una entidad, la Corporacion Federal de Garan-
tia de Depésitos aseguraba la recuperacién de cualquier saldo en
cualquier banco norteamericano cuyo importe fuera igual o infe-
rior a 250.000 $. No obstante, el 97% de los clientes de SVB tenian
depdsitos que sobrepasaban dicha cuantia. La mayor parte de ellos
eran de compaiiias tecnoldgicas e inversores, directivos y empren-
dedores relacionados con ellas.

Por tanto, el mantenimiento del anterior limite suponia el hundi-
miento de dicho sector en EE.UU., pues SVB era su principal finan-
ciador y el mayor receptor de su liquidez. Para evitarlo, la Admi-
nistracion Biden decidié eliminarlo y permitio la recuperacion por
parte de los impositores de la totalidad del capital depositado en la
entidad, sea cual fuera su importe.

No obstante, para los emprendedores tecnolégicos, el futuro sera
mas complicado que el pasado. La desaparicion del banco supone
la pérdida de una gran fuente de financiacién, reduce el crédito
disponible en otras entidades y aumenta el riesgo incurrido en
los nuevos proyectos por parte de los inversores. Al haber menos
capital disponible para las startups, su éxito serd mas dificil y ra-
pida la desaparicion de las que no cumplan los objetivos anuales
previstos.

2) Una regulacion bancaria mas estricta en EE.UU. Una vez mas,
los hechos han demostrado que la quiebra de un banco mediano
puede conducir a la desaparicion de otros y generar panico banca-

rio. La Ultima situacién la ha evitado la Reserva Federal y el Depar-

tamento del Tesoro al asegurar la solvencia de cualquier entidad y
el reembolso ilimitado a sus clientes del saldo de sus depdsitos.

Para conseguir el primer objetivo, la Reserva Federal ha decidido
valorar la cartera de bonos de los bancos segln su valor nominal,
en lugar de por el de mercado, siendo el segundo sustancialmente
inferior al primero. De esta manera, si los clientes retiran dinero de
una entidad, la Reserva Federal le ofrecera a esta la liquidez nece-
sariay le evitard incurrir en una significativa pérdida.

La desaparicién del SVB, Signature, Silvergate y First Republic
muestra claramente la inadecuada regulacion actual de los bancos
pequeinos y medianos en EE.UU. Por tanto, es muy probable que la
Administracion Biden resucite la parte de laley Dodd - Frank dero-
gada en 2018 o incluso genere normas mas estrictas que limiten en
mayor medida los riesgos incurridos por las anteriores entidades.
Asi pues, en el futuro, estas serdn mas seguras, pero menos renta-
bles para sus accionistas.

3) Una mayor prudencia bancaria en el resto del afio. Una superior
preocupacion de los clientes por la solvencia de los bancos y una
elevada caida de sus cotizaciones bursatiles haran mas prudentes a
las entidades financieras durante los proximos meses. No solo sera
en EE.UU,, sino también en el resto de los paises desarrollados. La
principal repercusién serd un aumento de la liquidez en el activo de
sus balances.

Para conseguir aquella, los bancos reduciran el crédito concedido
y aumentaran la captacién de depdsitos. En la Zona Euro, las enti-
dades dejaran de alentar el traslado a fondos de inversion de renta
fija de las imposiciones a plazo, empezaran a remunerar las Ultimas
mediante competitivos y atractivos tipos de interés y ofreceran
mayores incentivos para domiciliar la némina.

No obstante, en los préximos meses, la retribucién de los depdsitos
a plazo fijo en Espafa serd mas reducida que en la mayor parte de
los paises de la Eurozona. Los principales motivos seran una escasa
competencia entre las entidades mas grandes, una mayor amorti-
zacion anticipada de las hipotecas y una mas elevada disponibilidad
deliquidez.




12

En las naciones avanzadas, la mayor prudencia de los bancos reduci-
ra lademanda de bienes, generara un menor crecimiento econémico
y una mas rapida disminucion de la inflacion. A corto plazo, un factor
que hard mas probable la entrada en recesion de algunos paises, ta-
les como Alemania, Irlanda y algunos otros del Este de Europa.

4) Un limitado efecto cascada. Aparece cuando la caida de un ban-
co genera desconfianza en otros y provoca su desaparicién o venta
por un importe notoriamente mas reducido que su valoracién bur-
satil un mes atras. La primera repercusion la padecié Signature y la
segunda Credit Suisse, pues el tltimo fue adquirido a precio de de-
rribo por UBS. No obstante, ambas entidades ya arrastraban pro-
blemas importantes. En otras palabras, estaban groguis y el efecto
cascada las remato.

Este puede ser limitado o elevado. El primero sucede cuando las
autoridades monetarias y econdémicas reaccionan rapidamente y
aseguran la solvencia de los bancos. Desde mi perspectiva, es lo
que ha ocurrido en EE.UU. y Suiza. El segundo tiene lugar cuando
aquellas dejan caer a varios de los medianos o a uno de los grandes.

Lo altimo sucedio en septiembre de 2008. Para Paulson, secretario
del Tesoro de EE.UU., las repercusiones de la bancarrota de Leh-
man Brothers estaban controladas, a pesar de que no habia dise-
Aado ningln importante cortafuegos. Los hechos demostraron su
equivocacion, pues su desaparicion provocé en 2009 una gran cri-
sis bancaria en los paises desarrollados, una elevada reduccion del
crédito y el menor crecimiento econémico mundial desde la finali-
zacion de la dltima gran guerra.

Generalmente, un rescate bancario les cuesta menos a los contri-
buyentes que una gran crisis econémica. Por tanto, si es necesario,
el sector publico debe rescatar a los bancos para sanearlos y poste-
riormente venderlos a otras entidades o a distintos inversores. Si lo
hace bien, la anterior operacién puede salirle gratis e incluso ganar
dinero conella.

En la dltima crisis, dicha opcion facilité una rapida recuperacion de
EE.UU., pues en 2010 su PIB ya creci6 un 2,7% (véase la figura 7).
Ademas, la Administracion obtuvo plusvalias por el dinero invertido
en el rescate total o parcial de 444 bancos y empresas entre 2008 y
2011.Encambio, en Espaiia, en 2022 estaban pendientes de devolu-
cion 59.356 millones € inyectados en el sistema bancario a través del
FROB (Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancario).

c) Las conclusiones

En las siguientes semanas, es muy dificil saber la extension y pro-
fundidad de una crisis bancaria. No obstante, lo sucedido en la
anterior deberia servir para guiar con éxito las actuaciones de las
autoridades monetarias y econdmicas. Por tanto, el impacto de la
actual sobre el PIB de EE.UU. y otros paises desarrollados deberia
ser escaso.

No obstante, después de quince afos, la repeticion de un nuevo
episodio de crisis bancaria demuestra una vez mas la avaricia sin
limite de numerosos ejecutivos de la banca. Dado que las repercu-
siones de su deficiente gestion no son las mismas que las de cual-
quier otra empresa, su penalizacion por ella deberia ser diferente
y de una magnitud lo suficientemente elevada para disuadirles de
enriquecerse a costa del dinero de los contribuyentes.

Un banco jamas puede estar en manos de un ludépata que se juega
a todo o nada el futuro de la entidad y cree que su responsabilidad
social es nula. Su sitio esta apostando su dinero en el casino o ju-
gando con criptomonedas. En la primera posicion nos hace dafio a
todos, enla segunday tercera solo a él.

B) LAS PRIORIDADES DE LA UNION EUROPEA
1) La gestion de la Comision Europea

a) Una elevada dependencia energética, industrial
y alimentaria

En el presente siglo, la Comisién Europea (CE) ha efectuado una
desastrosa gestion que ha transformado el area comun en un terri-
torio con una gran dependencia energética, industrial y alimentaria
del resto del mundo. Hasta hace poco, una situacion disimulada por
el magnifico funcionamiento de la cadena logistica internacional
y los acuerdos de suministro de materias primas con Rusia.

No obstante, desde hace tres anos, la irrupcidon de la pandemia
y la politica de COVID cero desarrollada por China han afectado
notoriamente a la importacién de productos intermedios y manu-
facturados. En el tltimo ejercicio, laguerra entre Ucraniay Rusia ha
impedido la entrada en la Unién Europea (UE) de un gran nimero
de alimentos procedentes del primer pais y convertido a muchas
naciones del continente en un rehén energético de Putin.

En una sustancial medida, los errores de la CE han sido generados
por unas politicas sustentadas en el libre comercio e impulsoras de
un rapido transito hacia una economia mas verde. El primer princi-
pio le hizo suponer que las importaciones siempre proporcionarian
a sus ciudadanos cualquier producto deseado en la cuantia solici-
tada. Ademas, en numerosas ocasiones a un precio mas bajo que si
fuera producido en la UE.

Las actuaciones en defensa del medio ambiente han pretendido un
cambio en el modelo productivo y social para hacerlo mas compa-
tible con la conservacion de la naturaleza. Su primera prioridad ha
sido una rapida sustituciéon de los combustibles fésiles (carbén, gas
y petréleo) por energias renovables (edlica, fotovoltaicay termosolar).

La segunda ha buscado una transformacion de la industria, agricul-
turay ganaderia. Los procesos de fabricacion deben ser mas soste-
nibles, las fabricas mas contaminantes han de desplazarse al Tercer
Mundoy la Politica Agricola Comun (PAC) ha de orientarse progre-
sivamente a la preservacion del medioambiente, aunque dicha pre-
lacion implique unareduccién de la produccion del sector primario.

Figura 7. Evolucién del PIB en EE.UU.
(2008 - 2022)
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b) Los beneficiados y perjudicados por la gestion de la Comision
Europea

Las anteriores politicas han sido consecuencia de una desigual pre-
sion de los ciudadanos y las empresas sobre la CE. Los primeros no
son conscientes de la influencia de la legislacién de la Comision so-
bre sus vidas y sus asociaciones no tienen el suficiente presupuesto
para defender sus posiciones en Bruselas. Por tanto, en la mayoria
de las ocasiones, las nuevas medidas Unicamente les favorecen si
las anteriores les han causado un flagrante perijuicio. En otras pala-
bras, si pretenden rectificar un clamoroso error.

Las compaiiias conocen perfectamente lo que se juegan en la capi-
tal belga, dotan de un gran presupuesto a sus lobbies y logran que
sus intereses sean defendidos por la Comision. En las dos ultimas
décadas, los tres principales grupos favorecidos han sido la indus-
tria alemana, las empresas generadoras de electricidad y las firmas
medioambientales.

1) La industria alemana

Laindustria alemana ha influido notablemente sobre las decisiones
de la CE y lo ha hecho mucho mas que cualquier otro grupo empre-
sarialde la UE. De maneradirecta e indirecta, a través de sus poten-
tes lobbies y principales politicos, respectivamente. En la segunda
vertiente, la figura clave ha sido Angela Merkel, la primera ministra
mas relevante del drea comun en las dos Ultimas décadas.

Para la lideresa germanica, cualquier medida favorable para su in-
dustria, también lo era para Alemania, pues la consideraba el prin-
cipal motor del progreso de su nacién. Una concepcién de la politica
econdémica muy provechosa a corto plazo para sus empresas manu-
factureras, pero perjudicial a medioy largo para el conjunto de la UE.

Las medidas impulsoras del libre mercado ayudaron a aumentar
sus exportaciones, obtener importaciones de gas muy baratas, im-
portar aun reducido precio productos semielaborados y también a
fomentar la deslocalizacion de plantas situadas en numerosos pai-
ses europeos. No obstante, los dirigentes de las empresas teutonas
se comprometieron con sus gobiernos a evitar lo maximo posible la
pérdida de tejido industrial en su pais (véase la figura 8).

El primer objetivo lo consiguieron mediante la firma por parte de la
UE de acuerdos comerciales con paises de América Latina, el Ma-
greb y la antigua URSS. Dichos acuerdos facilitaron la exportacion
de manufacturas alas empresas europeas y de alimentos a las com-
panias de las indicadas areas. En la UE, el anterior intercambio tuvo
como grandes ganadores a las multinacionales alemanas y princi-
pales perdedores a numerosas pequefas y medianas empresas del
sur de Europa.

La anterior politica comercial ha reducido la soberania alimentaria
de Europa y ha conducido a una PAC basada en una prelacién de
objetivos equivocada. La meta mas importante ha sido la reduccién
de la contaminacién generada por el sector primario. Para conse-
guirla, ha estimulado la disminucién de la produccién agricolay ga-
nadera, en lugar de su aumento. Si hubiera favorecido lo segundo,
la UE habria evitado una excesiva dependencia de otros paises, tal
y como ha sido el caso de Rusia 'y Ucrania.

Desde febrero de 2022, el anterior error ha contribuido decisiva-
mente a generar un gran aumento del importe de los viveres en el

area comun y a provocar una inflacion muy superior a la habitual.
En junio de 2023, el IPC de los alimentos en la UE ascendié a un
13,8% (véase la figura 9) y mas que doblé el general (6,4% - véase
la figura 10 -). En el mismo mes, Espaia hubiera tenido deflacion
(-0,9%), si excluimos del calculo del anterior indice los comestibles,
las bebidas y el tabaco.

El segundo propdsito lo logré mediante el blanqueamiento politico de
lafigurade Putiny la consideracion de Rusia como un socio comercial
fiable. Una operacién principalmente disefiada por Angela Merkel
cuyo resultado fue la realizacién de dumping energético por parte de
las empresas alemanas, al pagar bastante menos por el gas importado
del pais eslavo que sus competidoras francesas, italianas o espaiiolas.

El cumplimiento de la tercera finalidad supuso la sustitucion de
bienes intermedios producidos en Europa por otros mas baratos
procedentes del Sudeste Asiatico. Finalmente, el cuarto conllevé el
traslado de fabricas hacia la Gltima area, donde las compaiiias alli
instaladas incurrian en costes de produccion mucho mas reducidos
que las ubicadas en el territorio de la UE.

Figura 8. Ganancia o pérdida de la industria
europea en el VAB (2003 - 2022)*
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Figura 9. Tasa de inflacion de los alimentos en la UE
(Junio 2023)
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Figura 10. Tasa de inflacion general en la UE
(Junio 2023)
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La consecucion de los dos Ultimos objetivos ha provocado la pérdi-
da de muchos y bien pagados empleos en el continente y generado
una gran dependencia industrial de Europa respecto al Sudeste
Asiatico. Entre 2020 y 2022, dicha subordinaciéon comporté una
elevada disminucion de la produccion de las fabricas de automé-
viles europeas por la escasez de microchips. Una consecuencia de-
rivada del funcionamiento de algunos de los principales puertos de
China, Taiwan y Corea del Sur por debajo del 75% de su capacidad.

Una situacion imposible de observar tres décadas atras, pues en
1990 Europa era el territorio donde mas semiconductores se fa-
bricaban, siendo la cuota de mercado del continente de un 44%. En
2020, ya solo se elaboraron un 9% (véase la figura 11), siendo los
paises productores lideres Taiwan (22%) y Corea del Sur (21%)

2) Las compaiiias eléctricas y medioambientales

Las empresas eléctricas convencieron a la CE de las bondades de
la creacién de un sistema marginalista de fijacion de precios. Un lo-
gro muy importante, pues les ha asegurado durante muchos afos
unos grandes beneficios extraordinarios. En cada franja horaria, el
anterior sistema hace que toda la energia consumida sea abonada
al precio mas elevado de los ofrecidos por las distintas tecnologias.
Por tanto, equivale a pagar todos los articulos de la compra en el
supermercado a precio de caviar, aunque uno solo haya adquirido
100 gramos del ultimo producto.

Los legisladores justificaron su adopcion en el impulso a la transi-
cion energética proporcionada por dicho sistema. Si las eléctricas
ganaban mucho dinero, aumentarian notablemente su inversién en
energias renovables y eliminarian en la mayor parte de las franjas

Figura 11. Cuota de mercado por paises en la
fabricacion de chips (1990 - 2020)

60

@Europa @EE.UU @Japén @Taiwin @Coreadel Sur @China
50

n 2,

15 15 15
B
- n
i I 9
0

1990 2010 2020 ()
ANOS

‘CUOTA DE MERCADO (%)
g

Fuente: Boston Consulting Group

horarias la electricidad producida mediante gas natural. Hasta el
momento, el primer resultado se ha producido, pero no el segundo
y han transcurrido 25 afios desde su instauracion en Espana.

Las empresas medioambientales lo han hecho muy bien. Un mensaje
humanista (la salvacion de las proximas generaciones), la creacion de
un icono mundial (Greta Thunberg) y la concesién de subvenciones a
multiples asociaciones de distintos paises han permitido imponer su
discurso en la UE. Incluso, han conseguido que algunos partidos an-
tepongan una rapida descontaminacion al crecimiento econémico.

Sus magnificas actuaciones han llevado a la CE a elaborar una legis-
lacion muy beneficiosa para sus intereses y a adoptar como prin-
cipal objetivo politico una rapida transicién a una economia mas
verde. No obstante, esta posee algunos claroscuros, pues a veces el
discurso no se ve respaldado por los hechos.

Asi, por ejemplo, en muchos paises de la UE no esta permitido extraer
gas a través del método de la fractura hidraulica, pero si es posible
comprarlo a EE.UU. 0 a Qatar que si lo utilizan. Lo ganado por un lado
es inferior a lo perdido por el otro debido al transporte por barco de
lamateria prima en estado liquido. Por tanto, la medida adoptada, en
lugar de disminuir la contaminacion del planeta, la aumenta.

c) Conclusiones

En definitiva, en la actualidad la UE es un territorio muy vulnerable
debido a su gran dependencia industrial, energética y alimentaria
del exterior. Una debilidad buscada con ahinco por parte de la CE
debido a la realizacion de numerosas politicas desafortunadas. Por
tanto, la confeccion de una nueva estrategia constituye una impe-
rante necesidad.

Para mejorar la actual situacién, sugiero instaurar un proteccionis-
mo selectivo, cambiar el sistema marginalista de fijacion de precios
delaelectricidad por otro, estimular su generacion mediante la cons-
truccién de nuevas centrales nucleares y la prolongacion de la vida
de las existentes. Finalmente, propongo reformar completamente la
PAC para aumentar la produccién agricolay ganadera en la UE.

Me parece un gran acierto la direccién emprendida hacia una eco-
nomia mas verde. No obstante, no considero adecuado su ritmo,
pues creo que es excesivamente rapida la velocidad a la que va.
Tampoco estimo que aquella haya de ser la principal prioridad de la
CE. Desde mi perspectiva, la primera seria sacar de la pobreza aun
gran numero de sus ciudadanos. Si lo consigue, el anterior objetivo
serd mucho mas facil de lograr.
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ECONOMIA ESPANOLA
A) CRECIMIENTO ECONOMICO
1) ;:Por qué Espana crecera mas que Europa?

a) Introduccion

En materia econémica, el actual ejercicio serad decepcionante para
laZonaEuro, pues entré enrecesionen el primer trimestre de 2023
y tendra un crecimiento econémico escaso en el resto del afio. No
obstante, a diferencia de lo que sostenian algunos analistas y politi-
cos liberales, nuestro pais evitara la contraccién y como minimo su
produccién aumentara el doble que la de los paises del area.

En el peor escenario, el crecimiento del PIB espafiol se situaré alre-
dedor del 1,5% y en el mejor alcanzara un 2,5%, siendo la segunda
opciéon mas probable que la primera. En cualquier caso, el incre-
mento de la actividad econdmica sera sustancialmente inferior al
5,5% del pasado afo (véase la figura 12).

El menor crecimiento serd principalmente consecuencia de la ele-
vada subida de los tipos de interés del BCE, la continuidad de la in-
certidumbre econdmica, la pérdida de poder adquisitivo sufrida por
numerosas familias y un escaso aumento de las exportaciones de ma-
nufacturas debido al empeoramiento de la coyuntura internacional.

A pesar de ello, en términos relativos, el comportamiento de la eco-
nomia espafola constituird un éxito, pues nuestro pais estara en los
cinco con mejor evolucion del continente y liderara el crecimiento
de las naciones cuya poblacion supera los 40 millones de habitantes.

En materia econémica, el actual ejercicio sera
decepcionante parala Zona Euro y tendra un
crecimiento econdmico escaso en el resto del afio

Figura 12. Evolucién del PIB en Espana
(2008 - 2022)
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b) Principales motivos

Los principales motivos serdn los siguientes:

1) Un elevado aumento del gasto publico y una reduccion de los im-
puestos. El actual ejercicio es un aio electoral, pues estan previstas
elecciones municipales, autonémicas y generales. Por dicho motivo,
las distintas Administraciones Publicas incrementaran su gasto y re-
duciran los impuestos para mejorar la percepcién de su gestién entre
los ciudadanos e incentivar el voto a la opcidn que representan.

Por el lado del gasto, las partidas mas destacadas seran las destinadas
a sufragar la elevada subida de las pensiones contributivas (8,5%) y
asistenciales (15%), el aumento de los subsidios a las familias con me-
nos ingresos, la construccién de nuevos equipamientos, la reforma de
algunos de los actuales y la remodelacién de numerosas calles.

Por el de los tributos, el gobierno aumentara el minimo exento en
el IRPF (de 14.000 a 15.000 €), eliminara el IVA de los alimentos
basicos y continuara estableciendo una minima imposicién sobre la
electricidad. Diversos ejecutivos autonémicos reduciréan los tipos
del impuesto sobre la renta y algunos alcaldes disminuiran el IBl o
el gravamen sobre los vehiculos.

2) Un menor peso relativo del sector industrial. La crisis energéti-
ca, generada por el gran aumento del precio de la electricidad y del
gas, tiene una mayor repercusién sobre las empresas industriales
que sobre las de servicios. Un resultado derivado del mayor consu-
mo de ambos productos por parte de las primeras.

De forma relativa, dicha coyuntura nos favorece. Las claves son una re-
ducida participacion del sector industrial en el PIB y una menor utiliza-
cién del gas como materia prima o fuente de energia. En nuestro pais,
en 2022 dicho sector represent6 un 17,6% del VAB (véase la figura 13).
Un porcentaje inferior al observado en la UE (20,6 %) y en paises como
Polonia (27,6%), Chequia (27%), Alemania (23,5%) o Finlandia (22,4%).

Figura 13. Participacion de la industria Europea en
el VAB (2022)
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Las empresas espafolas utilizan bastante menos gas que las alema-
nasy las de los paises mas industrializados de Europa del Este. Tam-
bién lo hacen las familias. No obstante, en 2019 las primeras repre-
sentaban el 54% del consumo del pais. En 2021, Espaiia consumié
2,9 terajulios por cada 100 habitantes (véase la figura 14), una cifra
inferior a la de la UE (3,2) y especialmente a la de Alemania (4,3),
Austria (4) y Chequia (3,5).

Histéricamente, la menor utilizacion de gas por parte de las com-
pafiias espafolas tenia como principales causas un superior precio
y una menor presencia de la industria quimica, metallrgica y de
alimentos elaborados. Probablemente, el primer factor ha influido
decisivamente en el segundo.

En Espafa, mas de la mitad de la materia prima llegaba por meta-
nero, mientras que en Alemania y Europa del Este casi todo el su-
ministro venia por gasoducto. Ademas, el importe fijado por Rusia
erainferior al establecido por Argelia. Por eso, Italiaimportaba mas
gas del primer pais que del segundo, a pesar de que este geografica-
mente estd mas préximo que aquel.

3) Una menor dependencia de Rusia. En 2023, la dimension de los
problemas econdmicos de los paises de la UE estara relacionada
con su grado de dependencia de Rusia en el reciente pasado. En
concreto, serd mas elevada cuando mas dependian del gas y pe-
tréleo ruso, mayor porcentaje de sus exportaciones destinaban a
la anterior nacion y mas generosamente sus bancos financiaban a
las compafiias del pais eslavo. En lineas generales, los del Este pa-
deceran muchas mas dificultades que los del Oeste, siendo proba-
blemente Italia una excepcion.

En Espania, en 2021 las importaciones de gas y petréleo de Rusia as-
cendieron respectivamente al 8,9% y 4,6% de las de ambas materias
primas, las exportaciones de mercaderias al pais eslavo Unicamente
alcanzaron una cuota de mercado del 3,1% y en su activo nuestros
bancos tenian un insignificante volumen de crédito asociado a em-
presas rusas. Por tanto, antes del conflicto bélico, nuestro pais era
uno de los europeos menos dependiente del régimen de Putin.

4) El impulso del turismo. La crisis generada por la COVID - 19
afectd principalmente al sector servicios y especialmente al turis-

mo. El gran peso de la tltima actividad en el PIB (en 2019 un 12,6%
- véase la figura 15 -), unido a un largo confinamiento, provocé una
caida de la produccién en 2020 del 11,3%. Ningun otro pais euro-
peo o de la OCDE tuvo una disminucion similar.

En 2023, la antigua desgracia se convertird en suerte. A pesar de la
recesion sufrida por numerosos paises del continente, el turismo
en Espafa tendrd un magnifico ejercicio. Los principales motores
del auge seran el deseo de recuperar los viajes perdidos durante
2020y 2021yelregresoalamanerade trabajary disfrutar previaa
laapariciondelaCOVID - 2019. De los primeros, el principal finan-
ciador sera el ahorro acumulado durante la pandemia.

Figura 14. Consumo de gas en la Unién Europea
(2022)
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Figura 15. Aportacién del turismo al PIB espafiol
(2008 - 2021)
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A diferencia de lo que decian numerosos analistas, el turismo no
es un actividad del pasado, pues posee un esplendoroso presente
y futuro. En el tltimo afo, asi lo demuestran los datos disponibles.
En 2022, el gasto realizado en Espafa por los turistas extranjeros
ascendid a 69.219 millones € (véase la figura 16). Un importe equi-
valente al 97,2 % del logrado en 2019, a pesar de que laCOVID - 19
impidié numerosos desplazamientos durante el primer trimestre
del postrero ejercicio.

c) Conclusiones

En definitiva, el ejercicio de 2023 no podra ser calificado como un
magnifico afo, tal y como sucedié con 2022. No obstante, sera sus-
tancialmente mejor de lo previsto por la mayoria de los servicios
de estudios e institutos de anélisis econémico. También mas favo-
rable que cualquier de los observados en los periodos 1992 - 1993
y 2008 - 2013, dos etapas en las que la economia espanola padecid
una recesioén. En el primer periodo de caracter light y en el segundo
sumamente dura.

Una contraccién econémica que no podran evitar sufrir Alemania 'y
numerosos paises de Europa del Este. Ahora, el pais teuton es la cruz
de la moneda y nosotros la cara, pues el primero no solo tiene im-
portantes problemas coyunturales, sino también estructurales. Una
situacion inversa a la existente en ambas naciones tres lustros atras.

Figura 16. Gasto en espana de los turistas
internacionales™ (2008 - 2022) (Enmillones €)*
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En 2022, el nimero de empleos
creados ascendié a 279.000. Una
cuantia sustancialmente inferior ala
media anual de 471.900 generados
entre 2014y 2019.

B) MERCADO DE TRABAJO

1) Mitos y realidades del mercado laboral

a) Una evaluacién del empleo: cantidad versus calidad

El pasado afio, la creacion de ocupacion se ralentizé y la tasa de
desempleo descendié escasamente. Una coyuntura nada sorpren-
dente debido a la crisis energética, la incertidumbre generada por
ella, el aumento de los tipos de interés y la elevada pérdida de po-
der adquisitivo de las familias.

No obstante, la evaluacién del Ultimo ejercicio difiere notablemen-
te si la hacemos desde una perspectiva cuantitativa o cualitativa. La
primera opcién nos muestra unas cifras decepcionantes. La segunda
nos ofrece unos resultados esperanzadores y la aparicion de algunos
positivos cambios estructurales en el mercado de trabajo espafiol.

En 2022, el nimero de empleos creados ascendié a 279.000. Una
cuantia sustancialmente inferior ala media anual de 471.900 gene-
rados entre 2014 y 2019 (véase la figura 17). Los datos del primer
semestre fueron buenos, pero deficientes los del segundo, pues en
este se destruyeron 4.200 puestos de trabajo. Desde 2013, un pe-
riodo donde el PIB disminuyd un 1,4%, no habia existido pérdida de
ocupacion en los Gltimos seis meses de un ejercicio.

Figura 17. Creacion y destrucciéon de empleo
en Espana (2006 - 2022)*
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Figura 18. Numero de asalariados con contrato
indefinido (2006 - 2022) (en miles)
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Figura 19. Numero de mujeres ocupadas
(2006 - 2022) (en miles)
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Figura 20. Numero de ocupados en el sector
publico (2006 - 2022) (en miles)
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Figura 21. Asalariados con contrato temporal
en espaiia (%) (2006 - 2022)
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En el cuarto trimestre del pasado afio, el mercado laboral consiguié
tres récords: nimero maximo de asalariados fijos (14.256.800 -
véase la figura 18 -), mujeres empleadas (9.486.200 - véase la figu-
ra19-)yocupados en el sector publico (3.526.200 - véase lafigura
20-). Un sintoma de mejora de la calidad de la ocupacién, un indicio
de la mayor facilidad de las féminas para encontrar empleo y una
repercusion del incremento del gasto social de la Administracion,
respectivamente.

b) Las realidades del mercado laboral en 2022

En las siguientes lineas, un anélisis mas profundo me permitira
destacar las principales realidades y mitos del mercado de trabajo
espafiol en 2022. Entre las primeras destacan:

1) El gran éxito de la reforma laboral. Su principal objetivo es la
reduccion de la tasa de temporalidad y la conversién de la mayo-
ria de los empleos eventuales en indefinidos. En 2022 cumplié con
su primordial propésito, pues dicha tasa se desplomé al pasar del
25,4% al 17,9% (véase la figura 21). En el ultimo afo, se crearon
1.591.100 puestos de trabajo fijos y desaparecieron 1.193.800 de
duracién determinada.

A pesar de lamejora, en el pasado afio, la anterior tasa fue muy supe-
rior a la media de la UE (11,1% - véase la figura 22 -). Espafa siguid
siendo el segundo pais con peor porcentaje de la UE, siendo Unica-
mente superado por los Paises Bajos. La clave de la gran diferencia
estuvo en el sector publico, cuya proporcién ascendié a un 30,2%,
pues la del privado se situé en un 14,8%. En el Gltimo afo, la segunda
descendié 9,1 puntos, mientras la primera solo lo hizo en 8 décimas.

El incremento de los trabajadores con contrato indefinido, unido a
la disminucion de los que poseen uno temporal, aumenta la calidad
de la ocupacién. En 2020, seglin la Encuesta de Estructura Salarial,
la remuneracién de los primeros superd en un 38,5% la obtenida
por los segundos. Una diferencia basada en una superior forma-
cion, una mayor antigliedad en la empresa, pero también en una
sustancial medida en su diferente vinculacion con la compaiiia.

2) Una elevada creacién de empleo juvenil. En 2022, el nimero
de trabajadores ocupados, cuya edad estaba entre 16 y 29 ainos,
aumenté un 5,1%. Un ritmo de crecimiento muy superior al del em-
pleo general (1,4%). Una coyuntura similar a la observada en 2021,
pues en dicho afno la ocupacién de los primeros aumenté un 10,1%
y la de los segundos un 4,4%.

Figura 22. Asalariados con contrato temporal en la
UE (2022
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No obstante, las oportunidades laborales de los jovenes siguen
siendo escasas. Asi lo demuestra la tasa de desempleo para los me-
nores de 25 afos. En diciembre de 2022, se situaba en un 29,5%,
un porcentaje que mas que doblaba el de la UE (14,4% - véase la
figura 23 -).

3) La disminucién del nimero de auténomos ocupados. En 2022
perdieron suempleo 111.200 trabajadores por cuenta propia. Una
caida del 3,6% que contrasta en gran medida con el aumento gene-
ral de la ocupacion de un 1,4%. No obstante, la anterior cifra ain
seria mayor y ascenderia a 118.700, si solo tuviera en cuenta los
empresarios sin asalariados y los profesionales independientes.

En el ultimo afo, existen dos causas que explican la desaparicion
de una cifra tan elevada de auténomos: la inviabilidad de sus nego-
cios y su conversion en asalariados. Indudablemente, la primera es
la mayoritaria. El aumento de sus costes, generado especialmente
por la crisis energética, no pudieron repercutirlo en una cuantia
adecuada en el precio de sus productos y servicios y se vieron obli-
gados a abandonar su actividad.

Figura 23. Tasa de desempleo en laUE
(menores de 25 afios) (2022)*
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¢) Los mitos del mercado laboral en 2022

Entre los segundos tienen especial relevancia:

1) La mayor parte del empleo creado es publico. Es una falsedad
muchas veces repetida en las redes sociales que han ayudado a pro-
pagar algunos economistas liberales y politicos de la oposicién. Los
datos la desmienten rotundamente. En 2022, se crearon 228.300
puestos de trabajo en el sector privado y 50.700 en el publico. Por
tanto, el empleo generado en el segundo solo fue el 18,2% del total
originado.

2) La mayoria de los nuevos asalariados con contrato indefinido
son fijos - discontinuos. La supresion del contrato de obray servi-
cioy laestrictalimitacion del temporal haimpulsado la figura de los
fijos - discontinuos. En 2022, el nimero de trabajadores afiliados a
la Seguridad Social con dicha vinculacién a las empresas aumenté
en452.163, pasando de 381.485 a 833.648.

No obstante, a final del afio solo estaban trabajando 220.800 mas,
pues endiciembre de 2021 eran 373.400 los que lo estaban hacien-
doyen el mismo mes de 2022 ascendian a 594.200. En la tltima fe-
cha, los 239.448 que no ejercian su profesién, esperaban la llamada
de suempresa para incorporarse a su puesto de trabajo.

Lo hacian de dos distintas maneras: buscando o no un nuevo em-
pleo. En el primer caso, en la Encuesta de Poblacién Activa, figura-
ban como desempleados; en el segundo como inactivos. Una clasi-
ficacién que no ha variado en los Ultimos afios.

Por tanto, entre diciembre de 2021 y 2022, el nimero de fijos -
discontinuos ocupados aumentd en 220.800. Un guarismo que
solo representa el 13,9% de los puestos de trabajo generados
durante el pasado afno en la categoria de asalariado con contrato
indefinido.
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d) Conclusiones

En definitiva, en 2022 la evolucién del mercado laboral tuvo luces
y sombras. No obstante, las primeras fueron mas relevantes que la
segundas, especialmente si tenemos en cuenta la desfavorable co-
yuntura econdémica internacional. Por el lado positivo, destacaron
el elevado aumento del nimero de asalariados fijos y el gran creci-
miento de la tasa de empleo juvenil. Por el negativo, la destruccion
de ocupacion en el segundo semestre y la disminucion de la cifra de
auténomos en el conjunto del ejercicio.

No obstante, ni una gran proporcién del empleo creado fue publico
ni la mayor parte de los nuevos asalariados con contrato indefini-
do eran fijos - discontinuos. Ambas afirmaciones son falsas y tiene
como objetivo modificar la percepcién de la poblacién sobre Ia si-
tuacién del mercado de trabajo en 2022. A pesar de ello, es induda-
ble que este continta teniendo numerosos problemas pendientes
de resolucién. Una situacién que lo convierte en una negativa ex-
cepcion dentro de la UE.

C) LAINDUSTRIA

1) ;Esta en declive la industria en Espafna?

a) El declive de la industria en la Unién Europea

Entre 1995y 2022, la industria en la UE padecié un lento y cons-
tante declive. En la primera fecha representaba un 23,5% del Valor
Anadido Bruto (VAB) y en la segunda solo un 20,6% (véanse las fi-
guras 24y 13). Una pérdida de influencia menor a la observada en
Espafa (2,9 versus 3,7 puntos), pues en nuestro pais suimportancia
relativa pasé del 21,3% al 17,6%.

En el periodo analizado, el sector industrial tuvo una mayor relevan-
cia econdmica en Europa Oriental que en la Central y Occidental. La
principal explicacion estuvo en el menor coste de la mano de obra en
la primera area. No obstante, en la mayoria de sus naciones, dicho sec-
tor también sufrié un retroceso. En términos del VAB, en los paises del
Este, las disminuciones porcentuales mas elevadas se advirtieron en
Rumania (6,9 puntos), Letonia (6,7), Finlandia (6,4) y Suecia (5,9).

Una sustancial parte de la poblacion de la UE ha observado el lento
declive de la industria como una aguda decadencia. Los economis-
tas se han fijado mas en la aportacion del sector al VAB y los ciuda-

danos en su contribucion al empleo. Indudablemente, la segunda
se ha reducido mas que la primera. Asi, por ejemplo, en Espafa en
1995 la ocupacion en él representé un 20,6% de la total y en 2022
solollegd aun 13,6%.

La disminucién de su aportacion al empleo del correspondiente
pais no constituye una muestra de su fracaso, sino de su éxito. En-
tre dichos afos, la productividad en el sector secundario aumentd
en mayor medida que en cualquier otroy, por tanto, el nivel de vida
de sus trabajadores. Un logro derivado de la mayor mecanizaciéon
de sus actividades y especialmente de la utilizacién cada vez mas
frecuente de robots.

b) Espafa versus la Union Europea

1) Caracteristicas comunes

Ellento declive del sector industrial en Espafia presenta caracteris-
ticas comunes y diferentes respecto a otros paises de la UE. Entre
las primeras destacan:

1) El desplazamiento de empresas desde Europa al Sudeste Asia-
tico. Un traslado explicado por tres principales factores: la mayor
estandarizacion de los procesos de fabricacion, la divisién en mul-
tiples partes de la cadena de produccidény el triunfo de la ideologia
del libre mercado sobre el proteccionismo.

Figura 24. Participacion de la industria en el VAB
en Europa (1995)
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Entre 1995 y 2022, la industria en
la UE padecié un lento y constante
declive.
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La primera caracteristica permite la utilizacion de trabajadores
menos cualificados y posibilita el traslado de una gran parte de los
procesos productivos desde los paises desarrollados a los emer-
gentes. La segunda conduce a la fabricacién de las partes mas di-
ficiles y de mayor valor afadido de un producto en las primeras
naciones y de las mas sencillas en las segundas.

La tercera explica la escasa resistencia de los gobiernos europeos
a la pérdida de una parte de su tejido industrial y de numerosos
empleos bien remunerados. En la etapa analizada, entre los cuatro
sectores econémicos, el secundario siempre fue el que mejor re-
tribuyd a sus trabajadores. Asi, por ejemplo, en 2020 los salarios
sufragados en Espaia por las empresas dedicadas al suministro de
energia, extraccion de minerales y produccién de manufacturas
fueron un 113,7%, 36,8% y 10,8%, respectivamente, superiores a
la media nacional.

2) La externalizacion de servicios de las empresas industriales. Las
estrategias de reduccion de costes y concentracién de recursos en
las actividades principales (core business) han conducido a un gran
numero de comparfiias a subcontratar una parte de los servicios an-
tes proporcionados por ellas. Por tanto, los ultimos han pasado de
contabilizarse en el sector secundario a hacerlo en el terciario.

Las actividades afectadas varian en cada compafia. Sin embargo,
es frecuente que entre ellas estén la logistica, la limpieza, la segu-
ridad y la seleccién y formacion del personal. En algunas también
afecta al marketing, la publicidad, la contabilidad, la gestién de la
morosidad y otros diversos servicios de caracter administrativo.

El anterior factor no es marginal, sino uno de los que en mayor me-
dida explica el declive del sector industrial en la UE. Asi lo confirma
un estudio realizado por Bernard, Smeets y Warzinsky sobre la
pérdida de la cuota del empleo manufacturero en Dinamarca entre

1994y 2014. Paradichos autores, la mitad de la merma viene expli-
cada por el elevado aumento de la subcontratacién de actividades
por parte de dichas empresas.

3) La escasa importancia de la politica industrial. Para la Comision
Europea, en las Ultimas décadas la principal prioridad ha sido una
rapida transicion a una economia mas verde. Cualquier otro ob-
jetivo ha estado supeditado al anterior y dicha subordinacién ha
generado una drea muy dependiente del extranjero en materia in-
dustrial, energéticay alimentaria.

Su firme creencia en los principios del libre mercado y el magnifico
funcionamiento de la cadena logistica mundial hasta la aparicion de
laCOVID - 19 le impidié considerar seriamente el peligro de desa-
bastecimiento de numerosos productos intermedios y finales.

2) Caracteristicas diferentes
Entre las segundas, me parece importante resefar:

1) La dependencia de las multinacionales extranjeras. Entre las
diez empresas con mayor capitalizacién en el IBEX 35, solo hay
cuatro espafolas del sector industrial y una Unica dedicada a la
fabricacion de manufacturas (Inditex). Por tanto, una gran parte
de las decisiones que afectan a nuestras fabricas, tanto respecto
al volumen de produccién como a las caracteristicas de los bienes
producidos, se adoptan en el extranjero.

Una coyuntura que nos perjudica cuando la direccién de la multi-
nacional decide las plantas que desapareceran, las que perderan
mas ocupacion o fabricaran productos de menor valor afadido.
Los anteriores ejecutivos quieren satisfacer a sus accionistas, pero
también evitar conflictos con los gobernantes del pais de origen de
la gran empresa.
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El Gltimo factor constituye una de las principales explicaciones de
la escasa pérdida de participacién de laindustria alemanaen el VAB
de su pais. Entre 1995y 2021 solo ha sido de 2,5 puntos, siendo la
anterior merma sustancialmente inferior a la media de la UE (3,7) y
alade la mayoria de las naciones europeas mas desarrolladas.

En una sustancial medida, la anterior dependencia es consecuencia
de una politica industrial escasamente intervencionista. La Admi-
nistracion no ha potenciado empresas manufactureras de capital
espaiol ni estimulado fusiones entre una o varias medianas para
crear una grande.

Desde la reconversion industrial de la primera mitad de la década
de los 80, las palabras que mejor definen lo realizado por nuestros
politicos son las pronunciadas por Claudio Aranzadi, ministro del
ramo con Felipe Gonzalez: “la mejor politica industrial es la que no
existe”. Sin duda, una gran falsedad.

2) Un escaso porcentaje dedicado a |l + D. En 2020, Espafia destind
un 1,41% de su PIB a la investigacion y desarrollo. Una proporcién
sustancialmente inferior a la media europea (2,31%) y menor a la
dedicada por Portugal (1,62%) y Grecia (1,51%). Una consecuen-
cia del pequefio tamano de las empresas nacionales y de la escasa
importancia otorgada por nuestros politicos a las anteriores acti-
vidades.

No obstante, no solo es importante el volumen de recursos dispo-
nibles, sino también su destino. En 2021, la anterior cifra ascendio
a17.249 millones €, siendo ejecutados el 26,5% por las universida-
des. Un importe empleado esencialmente en la investigacion basi-
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ca, siendo minoritario el reservado para la aplicada, pues la legisla-
cion universitaria prima la primera respecto a la segunda.

Unas normas que dificultan extraordinariamente la conversion de
las universidades en los centros de investigacion de las pymes, pena-
lizan el crecimiento de dichas empresas y la produccién por ellas de
productos de elevado valor afiadido. Su modificacién permitiria a al-
gunas de las anteriores companias dar un gran salto adelante, siendo
nulo el coste de la reforma legislativa para la Administracion.

3) Conclusiones

En definitiva, en las tres ultimas décadas, la industria en Espafay
en la UE esta en declive. No obstante, este ha afectado en mayor
medida al empleo que ala producciény la repercusion ha sido supe-
rior en términos estadisticos que econdmicos. A este ultimo efecto
ha contribuido decisivamente la gran subcontratacion de multiples
servicios anteriormente prestados por compaiias industriales.

El aumento del peso especifico del sector en ambos territorios necesi-
tariade lainstauracion de un proteccionismo selectivo, una legislacion
que dificulte extraordinariamente las deslocalizaciones, reduzca el nu-
mero de actividades subcontratadas y destine a su potenciacion una
sustancial parte de los fondos europeos Next Generation.

El dltimo es el principal reto de Espana, pues dichos fondos de-
berian dedicarse principalmente a la reconversion de algunas in-
dustrias (por ejemplo, la del automovil), a la potenciacion de otras
(energética, medioambiental y farmacéutica) y a aumentar el por-
centaje del gasto de la Administracionen | + D.



23 FORCADELL

Los grandes beneficiados habrian de ser las empresas de capital
espanol, pues su permanencia a largo plazo en el pais es mucho
mas segura que la de las extranjeras. A diferencia de lo que algunos
piensan, el dinero puede no tener color ni ideologia, pero si nacio-
nalidad.

D) PENSIONES

1) El incierto futuro de las pensiones publicas

a) La elevada rentabilidad de las cotizaciones sociales

En términos reales, a igualdad de aportaciones a la Seguridad So-
cial, las pensiones del futuro seran inferiores a las del presente. Las
principales causas son la gran generosidad de las actuales, el ele-
vado gasto de la Administracion en las anteriores prestaciones, el
aumento de la esperanza de vida, la proxima jubilacion de la gene-
racién del baby boomy los bajos salarios percibidos por numerosos
trabajadores.

La elevada rentabilidad real ofrecida por las cotizaciones a la Segu-
ridad Social y la rapida recuperacion del capital aportado demues-
tran claramente la generosidad del actual sistema de pensiones. En
base a cifras de 2017, el Banco de Espana calculd que la primera
variable ascendia a un 3,5% y proporcionaba al jubilado medio una
ganancia del 74%, pues por cada euro abonado recibia 1,74 €. Una
rendimiento que superaba el ofrecido por el 97% de los planes pri-
vados con una antigliedad minima de 20 afios.

En el futuro, si la indicada rentabilidad sigue vigente y la inflacién
media se sitlia en un 2%, el pensionista promedio recuperaria el im-
porte pagado 13 afos después. Si se jubilara a los 65, sin anticipar

su retiro, equiparia lo obtenido y abonado a los 78. Si no varia la
esperanza de vida a la primera edad y se mantiene en 21,15 anuali-
dades, la Seguridad Social regalaria al anterior jubilado ocho afios y
casi dos meses de prestacion.

En 2023, el ejecutivo prevé destinar al pago de las pensiones
190.687 millones €. Una cuantia que equivaldra aun 14,7% del PIB
y un 32,1% del gasto del conjunto de las Administraciones Publicas.
Si los pensionistas conservan su actual poder adquisitivo, el méto-
do de célculo de la primera prestacion no varia y solo aumenta un
poco la edad de jubilacién, dichos importes se dispararadn durante
la préxima década.

b) Los problemas del actual sistema de pensiones

Siperduran las tres anteriores condiciones, los sucesivos gobiernos
tendran dos opciones: aumentar significativamente la presion fis-
cal o reducir en una elevada medida otras importantes partidas de
gastos. Ambas alternativas serian sumamente impopulares, pues
la primera disminuiria el poder adquisitivo de los ciudadanos y la
segunda rebajaria el dispendio en sanidad y educacién. Dos areas
donde la calidad del servicio prestado ha menguado en los ultimos
afnos, después de los recortes sufridos durante la postrera década.

Una bomba de relojeria demografica supondra un gran problema
afadido. Por un lado, debido al aumento de la esperanza de vida de
los jubilados. Los principales motivos seran la mayor implantacion
de la medicina preventiva, el descubrimiento de nuevos farmacos
y terapias y unos habitos de vida mas saludables. Por el otro, por el
gran incremento de nuevos pensionistas en los préximos ejercicios,
pues a partir de 2022 se jubilan de manera masiva los integrantes
de la generacién del baby boom.
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Dicho grupo comprende los nacidos entre 1958 y 1977. En cada
uno de los periodos, su nimero superd los 650.000, correspon-
diendo el maximo histérico a los 697.697 de 1964. No obstante,
el problema generado por la anterior cohorte no es Gnicamente la
elevada cuantia de sus miembros, sino los compromisos mas one-
rosos en materia de pensiones adquiridos con ellos por parte de la
Administracién, si no cambian notablemente las actuales normas.

Un mayor namero de licenciados y diplomados universitarios, asi
como un mas facil acceso a unaformacion especializada, les doté de
una mejor cualificacién profesional que cualquier otra generacion
anterior. Dichas caracteristicas les permitieron lograr salarios mas
elevados y las normas imperantes les obligaron a pagar bastante
mas en concepto de cotizaciones sociales. No obstante, Gnicamen-
te a los que trabajaban por cuenta ajena. Por tanto, una vez jubila-
dos, deberian recibir una pension superior alos de cualquier quinta
precedente.

En los ultimos afos, los bajos salarios percibidos por numerosos
trabajadores han constituido una de las principales causas del cré-
nico déficit de la Seguridad Social. Entre 2008 y 2022, los funciona-
rios han perdido un 15,1% de su poder adquisitivo. A pesar de ello,
ha aumentado la brecha entre el salario percibido por los emplea-
dos del sector publico y privado.

c) Las medidas necesarias para garantizar la sostenibilidad del sis-
tema publico de pensiones

Los anteriores motivos obligaran a un préximo gobierno a adoptar
medidas cuyo objetivo serd aumentar los ingresos y disminuir los
gastos del sistema de pensiones. Un tema que dejara pendiente el

gobierno actual, pues las reformas efectuadas por el ministro Es-

criva han tenido un caracter cosmético. Por un lado, generaran un
incremento insuficiente de la recaudacionyy, por el otro, un elevado
crecimiento del dispendio en prestaciones sufragado por la Admi-
nistracion.

Las principales actuaciones seran las siguientes:

1) El aumento de los tipos de las cotizaciones sociales de los em-
pleados. En la actualidad, el 28,3% de la base de cotizacién de los
trabajadores va destinado al pago de las contingencias comunes.
La mayor parte de los ingresos obtenidos es destinada al sufragio
de las pensiones.

Para aumentar la recaudacion, la Administracion tiene dos prin-
cipales opciones: incrementar el actual tipo y la base maxima de
cotizacion, cuyo importe en 2023 se sitia en 4.495,50 €. Ambas
alternativas reducirian la competitividad de las empresas o los au-
mentos salariales de los trabajadores. Por tanto, solucionarian par-
cialmente un problema, pero como minimo afadirian otro.

2) La equiparacion de los tipos de cotizacion de los auténomos
y los empleados. Al cotizar a la Seguridad Social, los auténomos
han gozado de un gran privilegio, pues hasta el afio pasado han po-
dido escoger el importe abonado. La inmensa mayoria (en 2022 un
85,8%) eligid hacerlo por la base minima. Por eso, su pension media
es inferior a la de los trabajadores por cuenta ajena.

Una alternativa para aumentar la recaudacién consistiria en apli-
carles los mismos coeficientes que a los empleados. No obstante,
los auténomos cotizarian por los ingresos netos. Si estos son muy
reducidos, lo harian por la base de cotizacién del salario minimo,
pero jamas por un importe inferior.

En los Gltimos afios, los bajos salarios
percibidos por numerosos traba-
jadores han constituido una de las
principales causas del crénico déficit
de la Seguridad Social.
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3) El incremento de la edad de jubilacién. Para reducir de forma
permanente los gastos y a la vez aumentar los ingresos de la Se-
guridad Social, la mejor féormula no consiste en retrasar uno o dos
meses laedad de jubilacidn cada ejercicio durante quince afos, sino
en ligarla a la esperanza de vida. La prérroga seria automaticay no
fruto de una dificil e impopular decisién del gobierno.

La primera medida la adoptd Zapatero en 2011 y constituyd Uni-
camente un parche, pues no ha impedido un gran desfase entre
los gastos e ingresos del sistema de pensiones. Para ser efectiva
la segunda, deberia ser complementada con una disminucion del
nuimero de afos de prestacion regalados por la Seguridad Social a
los nuevos jubilados. En 2022, la anterior cifra se situé alrededor
de ocho y dos meses y, en el préximo futuro, una nueva reforma de
las pensiones deberia reducir la anterior donacién a como maximo
cinco anualidades.

4) La disminucion de la primera pensién. Una penalizacién a la
primera pension percibida haria menos onerosa para las arcas pu-
blicas la jubilacion de la generacion del baby boom. La reduccién
podria afectar a todos o a una parte de los nuevos pensionistas vy,
en el primer caso, ser idéntica para cualquier nivel de prestacion
obtenida o mas elevada cuanto mayor sea esta.

Asi, por ejemplo, el ejecutivo podria decidir bajar la primera
prestacion un 3% a todos los jubilados o solo a los que perciben
mas de 2.000 € mensuales brutos. No obstante, también podria
optar por disminuir un 1% a los que cobran la pensién minimay a
los demds 0,5 puntos adicionales por cada 500 € suplementarios
percibidos.

5) La reduccién del poder adquisitivo de todas las pensiones. En la
actualidad, las prestaciones se revalorizan segun el IPC medio del
periodo comprendido entre diciembre de hace dos afios y el Ultimo
noviembre. Una alternativa para reducir el gasto futuro consistiria
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en aplicar a todos los incrementos anuales un factor corrector (por
ejemplo, de 0,5 puntos).

Si asi sucediera y la inflaciéon media fuera del 3%, en el siguiente
ejercicio las pensiones solo se revalorizarian un 2,5%. En un perio-
do de 25 afos, dicho factor corrector provocaria una reduccién del
poder adquisitivo de los jubilados del 11,8%. Un objetivo idéntico
al perseguido por la reforma efectuada por Rajoy en 2013. No obs-
tante, la formula aplicada era distinta y mas elevada la disminucion
pretendida de la prestacion.

d) Conclusiones

En definitiva, en los préximos afios, el desfase en las cuentas del
sistema de pensiones serd muy elevado y dificilmente financiable
con una presion fiscal similar a la actual, si los sucesivos gobiernos
no reducen en términos reales los gastos en otras de las principales
partidas del presupuesto de las Administraciones Publicas, tales
como sanidad y educacion.

Por tanto, aunque sea sumamente impopular, uno o mas ejecutivos
deberan adoptar medidas traumaéticas. Probablemente, no escogeran
unade lascinco alternativas anteriormente expuestas, sino que aplica-
ran ala vez la mayoria de ellas. Si asi sucede, los trabajadores pagaran
mas impuestos y se retirardn mas tarde. Los jubilados cobraran menos
de primera pension y perderan un poco de poder adquisitivo cada afo.

No obstante, nada de lo anterior se producird si aumenta sustan-
cialmente el nimero de habitantes gracias a una masiva inmigra-
cion, crece notoriamente el porcentaje de poblacién activa, dis-
minuye considerablemente la tasa de paro y aumentan en gran
medida los salarios debido al elevado incremento de la producti-
vidad generado por la robotizacién de la industria y los servicios.
No es imposible, pero si muy dificil. Ojald me equivoque y los malos
augurios no se cumplan.
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— El nuevo boom inmobiliario

en Estados Unidos:
cAjuste o explosion?

Por Joan Alujas
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1. El ciclo de precios de la vivienda en Estados Unidos

El Gltimo desplome de la vivienda comenzé en el segundo trimestre
de 2006, después de alcanzar revalorizaciones del 15% en los afos
anteriores. En 2008 se registra la mayor caida en el precio de la vi-
vienda (-16,8%). Hasta 2011 prosigue el descenso, aunque a un ritmo
cada vez menor. El mercado inmobiliario de Estados Unidos comenzé
a recuperarse en la segunda mitad de 2012, alcanzando ya en 2013
una revalorizacion del 10,3%, para moderar luego las subidas, mante-
niéndose el crecimiento de los precios entre el 4%y el 6% hasta 2019.
En el contexto de la pandemia los precios de la vivienda repuntan de
forma notable, un 10,4% en 2020, acelerando hasta alcanzar el 18,8%
en 2021y moderandose hasta el 5,7% en 2022 (véase el grafico 1).

Para analizar mas en detalle la evolucion de los precios de la vivien-
da en Estados Unidos utilizaremos los indices de ciudades S&P Co-
reLogic Case-Shiller que reflejan el cambio promedio en los precios
de las viviendas en un mercado geogréfico particular. Los indices
cubren 20 areas metropolitanas principales (Areas Estadisticas
Metropolitanas o MSA)?, que también se agregan para formar dos
compuestos: uno que comprende 10 de las dreas metropolitanas, el
otro que comprende las 20.

Los indices de precios de viviendas S&P/Case-Shiller composite-10
y composite-20 han ido muy parejos a lo largo de casi todo el pe-
riodo analizado. Los aumentos registrados en el primero fueron
alrededor de 2 puntos porcentuales superiores al segundo en los
primeros afos de la década de 2000. A partir de ahi las diferencias
son minimas a excepciéon de 2021, donde el indice composite-20
aumenta un 18,5% frente al 16,9% en el caso del composite-10. En
ambos indices las subidas en 2020 y 2021 fueron muy superiores a
las registradas los afios anteriores a la pandemia (véase el grafico 2).

1 Las 20 areas metropolitanas son: Boston, Chicago, Denver, Las Vegas, Los
Angeles, Miami, New York, San Diego, San Francisco, Washington DC, Atlan-
ta, Charlotte NC, Cleveland, Dallas, Detroit, Minneapolis, Phoenix, Portland
OR, Seattle y Tampa. Las diez primeras conforman el indice composite-10,
mientras que la totalidad de las 20 areas integran el indice composite-20.

El gran auge de la vivienda en los Estados Unidos se ha visto im-
pulsado por las continuas tasas de interés bajas y por los masivos
paquetes de estimulo del gobierno para amortiguar el impacto de
la pandemia. Una oferta limitada de vivienda en el mercado ha con-
tribuido también a la presion al alza de los precios de la vivienda.

Grafico 1. Evolucion de los precios de la vivienda
en Estados Unidos (variacisn anual)

Fuente: S&P Dow Jones Indices and Corelogic

Grafico 2. Evolucion de los precios de la vivienda
segun los indices compuestos metropolitanos

(variacion anual)

——10-City Composite ====20-City Com posite

Fuente: S&P Dow Jones Indices and Corelogic
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Los precios de la vivienda han continuado aumentando a medida
que los millennials llegan a sus mejores afios para la compra de vi-
viendas, los inquilinos buscan escapar de los alquileres desorbita-
dosy los inversores con mucho dinero impulsan la demanda. Por el
lado de la oferta, también es el resultado de una falta de construc-
cion cronica, especialmente de stock asequible.

El anélisis del ciclo de precios de la vivienda en Estados Unidos re-
quiere tener en cuenta los picos y los valles del auge y caida de los
precios, tanto a nivel nacional como por areas metropolitanas.

Entre 2000 y 2006 el precio de la vivienda a nivel nacional subio
un 84,5%, registrando los indices composite-10 y composite-20
un aumento del 126,3% y del 106,5% respectivamente. Por areas
metropolitanas destacan los incrementos por encima del 150% de
Miami, Los Angeles y Washington DC. En el otro extremo se sittian
Atlanta, Charlotte NC, Cleveland, Dallas y Detroit, con aumentos
de entre el 23% y el 36%. En conjunto, nueve areas superaron el
100% de revalorizacion (véase la tabla 1).

A partir del pico de mediados de 2006 los precios de la vivienda caye-
ron de forma continua hasta principios de 2012, donde se alcanza el
valle, tocando entonces los precios su nivel minimo. A nivel nacional
la caida fue del 27,4% desde los maximos de 2006. Los indices compo-
site-10 y composite-20 registraron ambos un descenso de alrededor
del 35%. En el caso de las dreas metropolitanas, Las Vegas registré la
caida mas abultada (-62%) seguida de Phoenix (-56%), Miami (-51%),

Tampa (-48%) y Detroit (-47%). Por el contrario, las menores caidas
tuvieron lugar en Dallas (-10%), Denver (-13%), Boston y Charlotte
NC, en estas dos ultimas con una bajada del 20%. En un total de doce
areas las caidas fueron superiores al 35% (véase la tabla 1).

Los precios de la vivienda en Estados Unidos se apreciaron de for-
ma notable desde principios de 2012 hasta el segundo trimestre de
2022 (un 130% a nivel nacional). La magnitud del aumento es clara-
mente mayor que la del auge inmobiliario anterior. Los indices com-
posite-10 y composite-20 registraron una subida del 125,5% y del
137,7% respectivamente. Por areas metropolitanas destacan los
incrementos por encima del 200% de Phoenix, Las Vegas, Seattle,
San Francisco y Tampa. En el otro extremo New York, Washington
DC, Cleveland y Chicago registraron aumentos de entre el 76% vy el
87%. En conjunto, trece areas superaron el 150% de revalorizaciéon
(véase latabla 1).

Si consideramos la variacién de precios desde los maximos de 2006,
los precios de la vivienda a nivel nacional estan un 67% por encima a
mediados de 2022. Los indices composite-10 y composite-20 regis-
traron subidas del 46% y del 54% respectivamente dese el pico del an-
terior auge inmobiliario. Respecto a las areas metropolitanas desta-
can los aumentos de Dallas (145%), Denver (137%) y Seattle (115%).
Por el contrario, los incrementos mas moderados se registran en
Chicago (12%), Washington DC (24%), Las Vegas y New York, ambas
con una subida del 28%. Un total de doce areas se anotaron aumentos
superiores al 50% respecto al pico de 2006 (véase la tabla 1).

Tabla 1. Picos y valles del auge y la caida del precio de la vivienda (base 2000=100)

| Ppico2o06 VALLE 2012 PICO 2022

Nivel Nivel % Var. Nivel % Var desde % Var. desde
NACIONAL 184,6 134 -27,4% 308,3 130,0% 67,0%
10-City Composite 226,3 146,4 -35,3% 330,2 125,5% 45,9%
20-City Composite 206,5 134,1 -35,1% 318,6 137,7% 54,3%
METROPOLITAN

Boston 182,4 145,9 -20% 315,9 116% 73%
Chicago 168,6 102,7 -39% 188,8 84% 12%
Denver 140,3 121,8 -13% 332,3 173% 137%

Las Vegas 234,7 89,9 -62% 300,1 234% 28%

Los Angeles 273,9 159,5 -42% 423,1 165% 54%
Miami 280,9 137,5 -51% 409,3 198% 46%

New York 2158 1574 -27% 276,4 76% 28%
San Diego 249,6 148,7 -40% 4279 188% 71%
San Francisco 218,4 124,6 -43% 393,9 216% 80%
Washington DC 2511 174,5 -30% 310,5 78% 24%
Atlanta 135,3 82,5 -39% 234,2 184% 73%
Charlotte NC 135,9 108,4 -20% 261,5 141% 92%
Cleveland 123,5 94,2 -24% 176,0 87% 42%
Dallas 125,7 112,6 -10% 307,8 173% 145%
Detroit 127,1 67,9 -47% 1741 156% 37%
Minneapolis 171,1 109,5 -36% 236,6 116% 38%
Phoenix 2274 100,3 -56% 3435 243% 51%
Portland OR 181,7 129,0 -29% 342,2 165% 88%
Seattle 192,3 129,0 -33% 4140 221% 115%
Tampa 238,1 123,9 -48% 382,4 209% 61%

Fuente: S&P Dow Jones Indices and Corelogic y elaboracién propia.




29 FORCADELL

2. Ciclo alcistay riesgo de burbuja a partir de la pandemia

A pesar de la pandemia, el mercado de la vivienda de Estados Uni-
dos registré un fuerte crecimiento de los precios de la vivienda en
2020 y especialmente en 2021. En el primer aio los aumentos se
sitian alrededor del 10%, tanto a nivel nacional como en los indices
S&P/Case-Shiller composite-10 y composite-20. En 2021 aceleran
los precios hasta alcanzar subidas entre el 17% vy el 19%. La mo-
deracion llega en 2022 con subidas del 5,6% a nivel nacional y de
alrededor del 4,5% en los indices mencionados (véase el grafico 3).

Por areas metropolitanas Phoenix lideré el auge, con un aumen-
to de los precios de la vivienda del 14,4% en 2020 y del 32,4%
en 2021. En 2020 le siguieron Seattle (13,6%), San Diego (13%),
Cleveland (11,9%) y Boston (11,4%). En 2021, a continuacion de
Phoenix los mayores aumentos se registraron en Tampa, Miami,
Dallas, San Diego y Las Vegas, en todos los casos por encima del
25%. También se observaron fuertes aumentos de precios de la vi-
vienda en Seattle (24%), Charlotte NC (23,9%), Atlanta (21,8%) y
Denver (20,3%). Por el contrario, los menores aumentos en 2020
se registraron en Chicago, Dallas, Las Vegas y Atlanta, no supe-
rando en ningun caso el 9%. En 2021, Washington DC, Minnea-
polis, Chicago, Boston, New York y Cleveland se anotaron subidas
entre el 10,7% vy el 13,4%, la mitad que en las dreas mas tensiona-
das (véase el gréfico 3).

La moderacién de los precios de la vivienda en 2022 es evidente en
todas las areas metropolitanas, aunque en Miami, Tampa y Atlanta
los precios crecieron aun por encima del 10%. Por el contrario, San
Francisco y Seattle fueron las dos Unicas areas que registraron cai-
das (del 4,2% y del 1,8% respectivamente). Por otro lado, en un to-
tal de 9 areas el crecimiento de los precios estuvo ya por debajo del
5%. Los casos mas extremos son Phoenix y San Diego y Las Vegas
que han pasado de registrar aumentos en los precios de la vivienda
superiores al 25% en 2021 a subidas de alrededor del 3% en 2022.

Las principales razones que estimularon el precio de la vivienda
fueron, por un lado, la sélida renta disponible respaldada por el es-
timulo fiscal relacionado con la pandemia y el crédito barato que
impulsé la demanda de vivienda. Por otro lado, las interrupciones
en la cadena de suministro, los cierres relacionados con el CO-
VID-19y el aumento de los costes de lamano de obray las materias
primas de construcciéon empujaron la oferta a la baja.

Los cambios en el estilo de vida inducidos por la pandemia, relacio-
nados principalmente con el teletrabajo y la busqueda de mayor es-
pacio ayudan a explicar también por qué lademanda superé tanto a
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la oferta de viviendas desde el principioy, por tanto, la evolucion de
los precios entre finales de 2019 y mediados de 2022.

Los precios de la vivienda han aumentado especialmente rapido
desde el inicio de la pandemia, en el periodo comprendido entre el
cuarto trimestre de 2019 y el segundo trimestre de 2022, lo que
representa mas del 50% de la apreciacion registrada en una década
tanto a nivel nacional como nacional como en los indices S&P/Ca-
se-Shiller composite-10y composite-20.

Los precios aumentaron un 45,3% desde el cuarto trimestre de 2019
hasta el segundo trimestre de 2022 a nivel nacional. Los mayores au-
mentos se registran en Phoenix (72%), Tampa (69,1%), Miami (63,5%)
y San Diego (61,3%). Por el contrario, las menores subidas tuvieron
lugar en Chicago, Washington DC y Minneapolis, en todas ellas alre-
dedor del 30%. En conjunto, doce areas superaron el 45% de aumento
en los precios de la vivienda en dicho periodo (véase el grafico 4).

Grafico 3. Variacion anual del precio de la vivienda
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Fuente: S&P Dow Jones Indices and Corelogic

Grafico 4. Variacion precio vivienda entre
diciembre 2019 y maximos de 2022
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El mercado de la vivienda vivio una increible primera mitad del
afo 2022, con la mayor tasa de crecimiento anual de los precios
jamas registrada, un minimo en las tasas de ejecucion hipotecaria
y la mayor cantidad de ventas de viviendas en 15 afos. Mientras
numerosos compradores buscaban la mejor oferta, los vendedores
afrontaban un mercado en el que sus propiedades se vendian rapi-
day muy a menudo a precios superiores a los esperados.

En el primer trimestre de 2022 los precios de la vivienda aceleran
hasta alcanzar subidas de alrededor del 20% en tasa interanual,
tanto a nivel nacional como en los indices compuestos S&P/Ca-
se-Shiller composite-10 y composite-20, moderandose levemente
en el segundo trimestre (véase el grafico 5).

Por areas metropolitanas, Tampa, Phoenix, Miami y Dallas lide-
raron el aumento de los precios en el primer trimestre de 2022,
en todas ellas claramente por encima del 30%. También se obser-
varon fuertes aumentos de precios de la vivienda en San Diego
(29,6%), Las Vegas (28,4%) y Seattle (27,7%). Por el contrario,
Minneapolis, Washington DC, Chicago, New York, Boston y Cle-
veland registraron aumentos entre el 12%y el 14%. En el segundo
trimestre, el incremento de precios es superior al primer trimes-
tre solo en Tampa, Miami Chicago, Boston y New York, alcanzan-
do las dos primeras los mayores aumentos (35,1% y 33% respec-
tivamente). Cabe sefalar que en un total de ocho &areas aun se
registraron aumentos superiores al 20%. En el otro extremo, Min-
neapolis y Washington DC se anotaron subidas de alrededor del
10%. Por otro lado, la mayor diferencia en los aumentos de pre-
cios registrados entre el primer y el segundo trimestre de 2022 se
registra en San Diego, San Francisco y Seattle, con unos 8 puntos
porcentuales menos de subida. En ocho de las areas metropolita-
nas las diferencias entre ambos trimestres fueron inferiores a los
4 puntos porcentuales (véase el grafico 5).

Las estadisticas del segundo trimestre de 2022 son muy parecidas
a la burbuja inmobiliaria de los afios 2000, mostrando de nuevo los
datos evidencia de un comportamiento explosivo en las relaciones
precio-alquiler y precio-ingreso. En consecuencia, el aumento des-

de el inicio de la pandemia hasta el verano de 2022 mostré cada vez
mas sintomas de una burbuja.

La rapida subida de los precios de la vivienda no indica en si mis-
ma una burbuja. Los cambios en el ingreso disponible, el coste del
créditoy el acceso al mismo, las interrupciones en el suministroy
el aumento de los costes de mano de obray de las materias primas
de construccidn se encuentran entre las razones econémicas que
explican las revalorizaciones sostenidas del precio de la vivienda.

Pero los precios de la vivienda pueden divergir de los fundamen-
tos del mercado cuando existe la creencia generalizada de que los
fuertes aumentos de precios continuaran. Si muchos compradores
comparten esta creencia, las compras derivadas del “miedo a per-
derse algo” pueden hacer subir los precios y aumentar las expecta-
tivas de fuertes ganancias en el mercado inmobiliario. Este meca-
nismo autocumplido conduce a un crecimiento de los precios que
puede volverse exponencial o explosivo, lo que hace que el merca-
dode lavivienda se desalinee progresivamente de los fundamentos
hasta que los inversores se vuelvan cautelosos, los politicos inter-
vengan, el flujo de dinero hacia la vivienda se agote y tenga lugar
una correccién de los precios de la vivienda o incluso se produzca
un desplome.

Gréfico 5. Variacién interanual del precio de la
vivienda en 2022
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La relacion entre el precio de la vivienda y las rentas de alquiler es
un indicador que nos permite apreciar el grado de sobrevaloracion
del mercado inmobiliario residencial. Desde principios de 2020, la
relacién precio-alquiler se ha disparado mas alla de lo que los fun-
damentos observados por si solos pueden explicar.

Los precios de la vivienda han crecido mas rapido que los alquileres
tomando como base el afio 2015, acelerando su crecimiento desde
2020 vy registrando un crecimiento diferencial en 2022 de casi el
39% por encima los precios de venta en relacion a las rentas de al-
quiler. Elaumento en este indicador es superior al pico registrado en
el auge inmobiliario de principios de la década de 2000, cuando el
crecimiento diferencial alcanzé el 26,8% en 2006 (véase el grafico 6).

Larelacion entre el precio de la vivienda y la renta disponible de las
familias es otro de los indicadores para valorar los riesgos de sobre-
calentamiento del mercado inmobiliario y esta vinculado directa-
mente a la asequibilidad de la vivienda. El rapido aumento en dicha
relacién indica que los precios de la vivienda en Estados Unidos se
desvinculan del ingreso personal disponible per cépita.

Los precios de la vivienda han crecido mas rapido que los ingresos
de las familias tomando también como base el afo 2015, aunque se
acelera desde 2021 y registra un crecimiento diferencial en 2022
cercano al 37% por encima de los precios de la vivienda en relacion
alasrentas de las familias. El aumento en este indicador es también
superior al pico registrado en el auge inmobiliario de principios de
la década de 2000, cuando el crecimiento diferencial alcanzé el
32% en 2006 (véase el grafico 6).

Laevidencia apunta aun comportamiento anormal del mercadoinmo-
biliario de Estados Unidos por primera vez desde el auge de principios
de ladécadade 2000. Los motivos de preocupacion se hacen patentes
en la relacion precio-alquiler y en la relacién precio-ingreso o renta
disponible, que mostraban signos de que los precios de la vivienda en
2022 estaban cada vez mas fuera de sintonia con los fundamentos.

3. Cambio de ciclo y diferencias con la crisis de 2007/2008

Después de una racha récord en la que las tasas hipotecarias ca-
yeron a minimos histéricos y los precios de las viviendas se dispa-
raron a nuevos maximos, el mercado inmobiliario estadounidense
finalmente se desacelera en 2022.

El aumento de la inflacién y los tipos de interés hipotecarios han
cambiado la perspectiva del mercado de la vivienda. El porcentaje

Grafico 6. Crecimiento de los precios de la vivienda
enrelacién a las rentas de alquiler y la renta dispo-
nible de las familias (2015=100)
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que representan las hipotecas en los ingresos familiares estd aumen-
tando rapidamente debido al aumento de los tipos de interés de la
Reserva Federal desde principios. de 2022, lo que ha contribuido a
la caida en picado de las solicitudes de préstamos hipotecarios. En
comparacion con el afo anterior, el mercado de la vivienda se ha en-
friado significativamente, con una disminucién de las ventas de vi-
viendas y un aumento moderado de los precios. Esto alivia la presion
del mercado, reduciendo asi el desajuste entre ofertay demanda.

Eneltercertrimestre de 2022 los precios de la vivienda registraron
caidas en términos intertrimestrales por primera vez en una déca-
da, un 2,6% a nivel nacional. Los indices S&P/Case-Shiller compo-
site-10 y composite-20 registran un descenso de casi el 4%. En el
cuarto trimestre prosiguen las caidas, aunque de forma mas mode-
rada (véase el grafico 7).

Por areas metropolitanas, San Francisco (-10,4%), Seattle (-9,5%)
y San Diego (-7,3%) lideraron las caidas de los precios en el tercer
trimestre de 2022. Por el contrario, en Miami, Tampa, Atlanta, Chi-
cago, Charlotte y Cleveland los precios se mantuvieron sin apenas
variaciones. Cabe sefalar que en un total de diez areas los precios
cayeron ya por encima del 3%.

En el cuarto trimestre, el descenso en los precios es alrededor de la
mitad del registrado en el trimestre anterior en Seattle, San Fran-
cisco, San Diego y Los Angeles. Las mayores caidas tuvieron lugar
en Phoenix (-5,2%), Las Vegas (-5,2%) y San Francisco (-5,0%). En
el otro extremo, New York (-0,6%), Washington (-1,3%) y Miami
(-1,5%) se anotaron los menores descensos. Por otro lado, en dieci-
siete de las dreas metropolitanas se registraron caidas de los pre-
cios superiores al 2% (grafico 7).

Las sefales de una creciente burbuja inmobiliaria se desaceleraron
durante la segunda mitad de 2022 y al inicio de 2023, ya que los
precios de las viviendas continuaron cayendo mes tras mes durante
ese tiempo.

Los precios promedio de la vivienda alcanzaron su punto maximo
en junio y ya han bajado alrededor de un 5% hasta enero de 2023.
Los indices S&P/Case-Shiller composite-10 y composite-20 regis-
tran un descenso del 6,4% y del 6,8% respectivamente (grafico 8).
San Francisco (-17,1%) y Seattle (-16,3%) son las areas metropoli-
tanas que lideran las caidas de los precios de la vivienda desde los
maximos registrados a mediados de 2022. También se observaron
fuertes caidas en San Diego (-11,5%), Phoenix (-10,5%) y Las Vegas
(-10,1%). Por el contrario,en Miamiy New York las caidas se limitan

Grafico 7. Variacion intertrimestral del precio
de laviviendaen 2022
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a algo mas del 2%. Le siguen Atlanta, Chicago y Cleveland con des-
censos de alrededor del 4%. Cabe sefalar que en un total de nueve
areas los precios cayeron por encima del 8% (véase el grafico 8).

Sin embargo, los Ultimos datos disponibles para marzo de 2023
muestran que el precio medio a nivel nacional, que habia caido
durante siete meses consecutivos, rompe su tendencia y sube en
2 meses un 1,5%, situandose un 3,6% por debajo de su maximo de
junio de 2022. Los indices S&P/Case-Shiller composite-10 y com-
posite-20 se comportaron de manera similar, con ganancias del
2%y del 1,8% respectivamente. En todas las areas metropolitanas
los precios han repuntado entre febrero y marzo, excepto en Las
Vegas, que registra una caida del 0,5%. Cabe destacar las subidas
en San Diego (4%) y San Francisco (3,6%). En cambio, los precios
crecen de forma muy moderada en Miami, Cleveland y Phoenix (en-
tre el 0,3% y el 0,5%). En relacion a los ultimos 12 meses, el indice
nacional se sitia solo un 0,7% por encima de su nivel en marzo de
2022y los indices composite-10y composite-20 han caido un 0,8%
y un 1,1% respectivamente en términos interanuales. Miami (7,7%)
y Tampa (4,8%) registran atin los mayores aumentos, mientras que
en el otro extremo San Francisco y Seattle se anotan caidas alrede-
dordel 11,2%y del 12,4% respectivamente.

De todas formas, dos meses de precios al alza no suponen una re-
cuperacioén definitiva, ya que es probable que los desafios que plan-
tean el nivel de los tipos de interés de las hipotecas y la posibilidad
de debilitamiento de la economia sigan condicionando la evolucién
de los precios de la vivienda durante al menos los proximos meses.

El mercado inmobiliario de Estados Unidos estuvo fuertemente
tensionado entre 2005 y 2007 y después el valor de las viviendas
se desplomé provocando la recesion mas profunda desde la Gran
Depresion. Si bien el mercado de la vivienda a escala nacional ha
visto caer los precios desde mediados de 2022 en medio de eleva-
dos tipos de interés, es poco probable que se produzca una caida

repentinay abrupta del mercado de la vivienda.

Laincertidumbre econémica adicional, ya se trate de problemas de
insolvencia bancaria que actualmente estan al frente de las discu-
siones financieras o las expectativas de una recesion en 2023, po-
dria llevar a que los precios de las viviendas sigan cayendo.

En este contexto, los compradores de viviendas pueden pausar su
busqueda si estan preocupados por los despidos, y puede haber un
ligero aumento en la actividad de ejecuciones hipotecarias mien-
tras que un mayor desempleo aumenta la cantidad de personas que
no pueden pagar sus hipotecas.

Pero la situacion actual es muy diferente a la de la Gran Recesion
por diferentes motivos:

1) El exceso de construccion antes de 2008 supuso que cuando la
demanda cayé, hubo una cantidad ingente de viviendas que que-
daron vacantes. En la actualidad los inventarios siguen siendo muy
bajos. Los constructores no construyeron lo suficientemente rapi-
do parasatisfacer lademanday ya nunca alcanzaron los niveles del
anterior auge inmobiliario.

Gréfico 8. Variacion precio de la vivienda desde
maximos de 2022
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2) Las tendencias demograficas estan creando nuevos compra-
dores. Muchos estadounidenses que ya tenian casas decidieron
durante la pandemia que necesitaban espacios mas grandes, espe-
cialmente con el auge del teletrabajo. Los millennials son un grupo
enorme y se encuentran en sus mejores afios de compra vy los his-
panos son un grupo demografico joveny en crecimiento interesado
en ser propietario de una vivienda.

3) Los estandares de préstamo siguen siendo estrictos a diferen-
cia de 2007, en que los prestatarios no necesitaban justificar sus
ingresos. Los prestamistas ofrecian hipotecas a casi cualquier per-
sona, independientemente de su historial crediticio o del importe
del pago inicial.

4) La actividad de ejecuciones hipotecarias no es actualmente
un problema. En los afios posteriores al estallido de la burbuja
en 2007/2008, millones de ejecuciones hipotecarias inundaron el
mercado inmobiliario, contribuyendo a hundir los precios de la vi-
vienda. Las tasas de morosidad hipotecariaen 2022 son enrealidad
mas bajas de lo que eran antes de la pandemiay 2019 fue en si mis-
mo un ano moderado para la actividad de ejecuciones hipotecarias
en términos histoéricos.

4. Perspectivas

Las subidas de tipos tardan alrededor de ocho trimestres en trans-
mitirse plenamente sobre los precios de la vivienda, lo que apunta a
un enfriamiento gradual de los mercados inmobiliarios que podria
prolongarse durante 2023 y 2024. No obstante, la caida esperada
estaria muy por debajo de la tltima correccién del mercado hace
15 afos.

Después de un aumento del 45% de media en los precios de la vi-
vienda a nivel nacional desde diciembre de 2019 hasta mediados
de 2022, la correccién deberia ser del 20% como minimo parareco-
brar laratio de accesibilidad de finales de 2019. Con los tltimos da-
tos de marzo de 2023 alin se estaria muy lejos del ajuste necesario.

Una correccion de los precios de la vivienda entre el 15% y el 20%
podria reducir hasta 0,5 a 0,7 puntos porcentuales de los gastos
de consumo personal. Un efecto riqueza tan negativo sobre la de-
manda agregada restringiria ain mas la demanda de vivienda, pro-
fundizando la correccion de precios y poniendo en marcha un ciclo
de retroalimentacién negativa. Sin embargo, no se esperan caidas
de precios de la magnitud de las caidas experimentadas durante
la Gran Recesion de 2008, ni tampoco que las consecuencias de
una correccion inmobiliaria sean comparables a la crisis financiera
mundial en términos de magnitud o gravedad macroeconémica.

En el entorno actual, cuando la demanda de viviendas muestra sig-
nos de debilitamiento, la politica monetaria debe conseguir unare-
duccion de lainflacién sin desencadenar una espiral a la baja de los
precios de la vivienda que podria agravar una recesion econémica.
Aunque la situacién es complicada, sigue existiendo la oportunidad
para desinflar la burbuja inmobiliaria mientras se logra el resultado
deseado por la Reserva Federal de un aterrizaje suave. Es mas pro-
bable que esto suceda si se puede evitar la peor de las situaciones,
una recesion econémica inducida por la correccién de precios.

Los hogares vy las instituciones financieras estan ahora en mejo-
res condiciones que durante el auge y la caida de la vivienda en la
primera década del siglo XXI, lo que probablemente suponga mas
proteccion para resistir algunas de las consecuencias de un efecto
riqueza negativo, en caso de que se materialice.

Finalmente, cabe destacar que la experiencia de la burbuja inmobi-
liaria a principios de la década de 2000y el posterior desarrollo de
herramientas avanzadas e indicadores para la deteccién temprana
de riesgos de sobrecalentamiento, conlleva que los actores en el
mercado, los bancos, los encargados de formular politicas publicas
y los reguladores estan mejor equipados para evaluar en tiempo
real la situacién del mercado inmobiliario. Por tanto, se hallan en
una posicién mas aventajada para reaccionar rapidamente y evitar
las consecuencias negativas mas graves de una correccién en el
precio de la vivienda.
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— El mercado de la vivienda
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LA REGULACION DEL MERCADO DE ALQUILER
a) ;Por qué fracasara la ley de vivienda?
1) Una limitada aplicacion temporal y territorial

El 26 de mayo, entré en vigor la Ley de Vivienda. Constituye la pri-
mera norma global de caracter estatal sobre la materia desde la
recuperacion de lademocracia. No lo es por una mayor sensibilidad
social del actual gobierno respecto a los precedentes, sino porque
los anteriores consideraban que no tenian la capacidad juridica
para legislar sobre el tema.

Por un lado, el articulo 148 de la Constitucidn atribuye la mayoria
de las competencias sobre vivienda a las comunidades auténomas.
Por el otro, en una sentencia del 20 de marzo de 1997, el Tribunal
Constitucional limité considerablemente la capacidad legislativa
del Parlamento esparol sobre la anterior materia. Por tanto, la
actual ley probablemente sera recurrida ante el magno Tribunal y
este declarara inconstitucional una sustancial parte de ella.

Desde el mes de septiembre, solo estara en vigor parcialmente,
pues la activacion de muchos de sus articulos depende exclusiva-
mente de las autonomias. Al no existir un gran consenso politico en
su generacion, algunas comunidades aplican completamente la ley
y otras Unicamente lo imprescindible. En las tltimas, no existe nin-
gun control de precios.

Entre las primeras, estaran Catalunya, Navarra, Asturias y Castilla
- LaMancha. Enlas cuatro, el ejecutivo lo integraran uno o mas par-
tidos de izquierda. Entre las segundas, el resto de las autonomias.
En todas ellas, gobernara la derecha, cuyo principal partido se ha
comprometido aderogar la actual norma, si su lider accede a la pre-
sidencia del gobierno.

Por tanto, ya sea por su probable contenido inconstitucional, un
rapido cambio del color del ejecutivo espafiol o su escasa acepta-
cion por parte de numerosas comunidades, la nueva ley tendra una
cortaduracion. La expectativa de su completa aplicacién aunagran
parte del territorio nacional quedé difuminada en dos dias, los que
van desde su parcial entrada en vigor hasta la celebracién de las
Ultimas elecciones autonémicas.

2) Las falsas promesas

Para Pedro Sanchez, la nueva norma hara de la vivienda “el quinto
pilar del Estado del Bienestar y transformara un bien de lujo en un
derecho”. Para numerosos dirigentes de Unidas Podemos, provo-
cara una disminucion del precio de alquiler. Por motivos politicos,
ninguno de ellos quiere recordar que una legislacion similar se ha
aplicado en distintos periodos en multiples ciudades y naciones y
en todas ha fracasado.

Para conseguir el primer objetivo, constituye una condicion indis-
pensable promover masivamente vivienda publica y destinarla al
arrendamiento. Con tal finalidad, en las principales ciudades del
pais y en su periferia, seria necesario convertir en suelo residencial
un gran numero de hectareas actualmente calificadas como terre-
no agricola o industrial. No obstante, a corto plazo, dicha meta es
practicamente imposible de conseguir.

En la actualidad, las normas urbanisticas vigentes y la escasa capa-
cidad gestora de los ayuntamientos garantizan una lenta conver-
sién. En numerosas ocasiones, el periodo de tiempo excede de la
década. Una demora que constituye un gran problema para las pro-
motoras, especialmente las pequenas. Las Ultimas tienen recursos
sumamente limitados, deben utilizarlos en proyectos que generen
rentabilidad a corto plazo y no pueden permitirse inmovilizar una
sustancial parte de ellos en terrenos no urbanos durante mas de
diez afnos.
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En 2019, las viviendas sociales en Espaia representaban el 2,5% de
los inmuebles principales, mientras en la Union Europea (UE) llega-
ban al 9,3% (véase lafigura 1). Un porcentaje que Pedro Sanchez ha
prometido superar en 2040. Una cifra que me parece imposible de
conseguir, pues en los Ultimos comicios ningln partido politico lle-
vaba en su programa ninguna medida que permitiera realizar una
rapida urbanizacion del suelo agricola.

En segundo lugar, la vivienda en Espafa jamas ha sido un bien de
lujo. Por eso, en 2022 un 75,9% de los hogares residia en una de su
propiedad (véase la figura 2) y el precio medio de un piso de 80 m?
se situaba en 155.520 €. Un importe que pueden sufragar la ma-
yoria de las familias con dos 0 mas miembros trabajando a jornada
completa, si disponen del ahorro necesario para complementar el
importe prestado por el banco.

En tercer lugar, la nueva ley puede reducir el importe oficial del al-
quiler, pero dificilmente conseguira reducir la cuantiareal. Laimpo-
sicion de un control de precios provoca la aparicion de expectativas
de disminucién de la rentabilidad de las viviendas arrendadas. Sus
repercusiones suelen ser la venta de una parte de las propiedades
alquiladas, el traslado de otras al arrendamiento de temporaday la
reduccion de la demanda de inversion.

Todos los anteriores factores conducen a un exceso de demanda.
La elevada disminucidon de la rotacién de inquilinos y la reduccion
del parque de alquiler provoca que haya pocas viviendas disponi-
bles en el mercadoy la aparicién de un mercado negro cada vez mas
extenso.

La desesperacién por encontrar una vivienda lleva a numerosos
arrendatarios a aceptar pagar cada mes mas por el alquiler de una
vivienda de lo que indica el correspondiente indice oficial de pre-
cios o sufragar una elevada cuantia no retornable en el momento
de la firma del contrato (por ejemplo, 6.000 €).

3) Otros propdsitos de la nueva ley

Entre otros aspectos, la nueva ley también pretende:

a) Generar una discutible redistribucién de rentas. Uno de sus
objetivos es beneficiar a los inquilinos a través de perjudicar a los
propietarios. No obstante, no siempre los primeros tienen menos
ingresos mensuales que los segundos. Ademads, existen impuestos,
tales como el IRPF, patrimonio, sucesiones y donaciones, que per-
miten una mejor redistribucion de la renta y la riqueza que cual-
quier norma reguladora del mercado residencial.

No obstante, los propietarios perjudicados y los inquilinos bene-
ficiados seran muchos menos de los inicialmente estimados, pues
con el paso del tiempo cada vez un nimero menor de los primeros
aceptard percibir el importe fijado por el indice oficial. En otras pa-
labras, el mercado negro pasara de ser inicialmente relativamente
pequeiio a gigantesco, si el control de precios dura muchos afios.

b) Facilitar la permanencia de los okupas. La okupacién de una vi-
vienda constituye un gran problema para los propietarios. Los prin-
cipales motivos son los alquileres no percibidos durante mas de
seis meses, el deficiente estado de conservacion del piso después
del desalojo de los okupas, el pago de los consumos de agua, gas y
electricidad incurridos por los inquilinos ilegales y los gastos lega-
les derivados del desahucio.

Debido a ello, con la finalidad de aumentar la oferta de alquiler y
reducir su precio, seria razonable que la nueva ley facilitara los des-

Figura 1. Viviendas sociales en Europa (%)*
(2019)

VIVIENDAS SOCIALES (%)

2

RUnido
Franc
Finlandia]
Chequia

E
3

PoBaj

Austria

Dinamarcal
s

PAISES

Fuente: boletin especial vivienda social (2020)
*Respecto al parque de viviendas principales
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ahucios, En otras palabras, permitiera el desalojo de los okupas en
48 horas, si el propietario demuestra que la vivienda es suya y sus
ocupantes no muestran un contrato de arrendamiento. En cambio,
la norma aprobada los dificulta, exigiéndole al propietario, espe-
cialmente al gran tenedor, una serie de actuaciones antes de pedir
al juez larecuperacion del uso de su vivienda.

¢) Invocar la funcién social de la propiedad. Los ciudadanos paga-
mos impuestos para que las Administraciones financien politicas
dirigidas a asegurar un nivel de vida digno al conjunto de la pobla-
ciony el acceso por parte de ella a los servicios basicos. Entre ellos,
estan la sanidad, la educacién y el uso y disfrute de una vivienda.
El ultimo caso queda claramente reflejado en el articulo 47 de la
Constitucion.

Desde el retorno de la democracia, los dos primeros han sido cu-
biertos por la Administracion, pero no el tercero. No es un despiste
continuado, sino el resultado de los problemas de gestion observa-
dos en el exiguo parque de viviendas de proteccion oficial (VPO)
de alquiler. Por un lado, esté la elevada tasa de morosidad y, por el
otro, el rapido deterioro de una parte de los pisos por la deficiente
conservacion realizada por los arrendatarios.

Para evitar desahuciar a los inquilinos que no sufragan el alquiler
e invertir una elevada suma en mejorar el estado de las viviendas,
los dirigentes politicos optaron por dedicar a la venta la mayor par-
te de las VPO construidas por empresas publicas. Dicha actuacion
conllevé una oferta de arrendamientos inferior a la necesariay en
los ultimos afnos estimuld la subida de su importe por encima de la
inflacion del periodo.

Para frenar dicho aumento, la nueva ley recurre a la funcion social
de la propiedad. En base a ella, la norma crea un control de precios,
permite al arrendatario en algunos casos decidir unilateralmente la
extensién del contrato, obliga a los grandes tenedores a negociar
una renta de alquiler mas reducida con los inquilinos vulnerables y
establece unincremento del recargo a las viviendas vacias en el Im-
puesto de Bienes Inmuebles. En otras palabras, obliga a los propie-
tarios privados a realizar la proteccion social que deberian efectuar
las Administraciones.

d) Evitar cualquier la discriminacion en el acceso al alquiler. Es
una intencion loable, pero distard mucho de cumplirse. La nueva
ley fomentard la discriminacion. En primer lugar, porque beneficia
alos que ya soninquilinos, pero perjudica a los que pretenden serlo
en un futuro, pues los ultimos tendran muy pocas viviendas dispo-
nibles.

Ensegundo, debido a que los propietarios, por temor a los impagos,
escogeran siempre como inquilinos a los interesados con mayor
disponibilidad econédmica. En tercero, una gran parte de los caseros
evitard arrendar sus inmuebles a los inmigrantes, por miedo a que
la Administracién les otorgue la calificacion de vulnerables y deban
disminuir en una elevada medida el importe del alquiler acordado.

4) Conclusiones

La ley de vivienda generard muchos mas perjudicados que benefi-
ciados. No obstante, una sustancial parte de los primeros (especial-
mente los futuros inquilinos) creen que forman parte del segundo
grupo. Por eso, en las encuestas de opinion, a las que tanto caso ha-
cen los politicos, la poblacion muestra un masivo apoyo al control
de precios del alquiler.

La redaccién de la norma es un error por cuatro motivos principa-
les. En primer lugar, porque no arregla ninguno de los problemas
del mercado de alquiler, sino que los empeora. La solucién no con-
siste en restringir la oferta, sino en aumentarla. Para ello, resulta
imprescindible ofrecer a los propietarios una mayor seguridad juri-
dica, incentivos fiscales y subvenciones que hagan posible a la vez
un aumento de la rentabilidad del alquiler y una reduccion de su
precio.

En segundo lugar, debido a que la norma tendra una aplicacién te-
rritorial muy reducida, al depender su completaimplantacion de las
comunidades y existir Unicamente cuatro gobiernos autonémicos
a los que les agrada. En tercer lugar, porque invade competencias
de las autonomias y posiblemente el magno Tribunal la declare in-
constitucional. Y por Gltimo, porque al no estar consensuada con el

principal partido de la oposicion, este la derogara cuando regrese
al poder.
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b) ;Cémo eludir la ley de vivienda?
1) El negocio del alquiler

La ley de vivienda perjudica a propietarios, profesionales del sec-
tor inmobiliario y a la mayoria de las familias que intentan alquilar
un piso. La aparicion de un control de precios constituye un nuevo
impuesto a los caseros y una subvencion de idéntica cuantia a los
actuales inquilinos. Suimporte equivale a la diferencia entre el pre-
cio de mercadoYy el establecido por la intervenciéon gubernamental.

La nueva norma afecta negativamente a agentes inmobiliarios y
administradores de fincas porque les impide percibir cualquier re-
muneracion de los inquilinos por la formalizacién del contrato de
alquiler y la gestion inmobiliaria de la vivienda arrendada. La ley
pretende que sus honorarios los paguen los propietarios, en lugar
de los arrendatarios, tal y como sucedia hasta el momento.

No obstante, sera dificil que el anterior propdsito se convierta en
realidad. En el mercado de alquiler existe un gran exceso de deman-
da, pues los caseros son escasos y numerosos los aspirantes a in-
quilinos. Por tanto, los primeros tienen una posicién predominante
sobre los segundos y son plenamente conscientes de ella.

En el negocio del alquiler, la clave del éxito consiste en tener como
clientes a numerosos propietarios. Para conservarlos, en la mayo-
ria de los casos los profesionales inmobiliarios renuncian a percibir
remuneracioén alguna por conseguirles arrendatarios. Si pretenden
obtenerla, muchos prescindiran de sus servicios, pues encontraran
amas de uno que les hara gratis la gestion. De una u otra manera, el
coste lo pagaran los inquilinos.

Un ejemplo de lo anterior lo proporciona la aplicacion de lareforma
de la Ley de Arrendamientos Urbanos de 2019. Por primera vez,
dicha norma establece que las empresas tenedoras de inmuebles
deberan pagar los honorarios derivados de la formalizacién del
contrato de alquiler. Una disposicién que no tuvo ninguna repercu-
sién, pues dichas compaiiias se negaron a abonarlos. En base a uno
u otro concepto, los sufragaron los inquilinos.

El control de precios disminuira la oferta de viviendas de alquiler
convencional por cuatro motivos: la reduccién de la rotaciéon de
arrendatarios, el desplazamiento de inmuebles al arrendamien-
to de temporada o al alquiler turistico, la caida de la demanda de

inversion y la venta de pisos debido a la menor rentabilidad pro-
porcionada. De los anteriores factores, en el corto y medio plazo, el
primero sera el principal.

Después de unos pocos afios, los inquilinos consideraran un “cho-
llo” el importe pagado al propietario. Por tanto, la mayoria agotara
el tiempo minimo establecido por la ley y seran una minoria los que
abandonaran antes la vivienda. En las grandes ciudades, la anterior
coyuntura sera muy diferente de la reciente, pues en los ultimos
ejercicios la permanencia media de los arrendatarios no ha llegado
alos 36 meses.

La reduccion de la oferta perjudicara notoriamente a la demanda
menos solvente. En muchas ocasiones, una vivienda tendra mas de
cinco interesados. Entre ellos, los propietarios elegiran el que les
proporcione una mayor seguridad econémica. Paraddjicamente,
los colectivos mas damnificados por la ley seran los que en mayor
medida pretende beneficiar. Por ejemplo, los hogares monoparen-
tales, las parejas con contratos de trabajo temporales y numerosos
inmigrantes.

2) Las escapatorias legales

Para eludir los efectos perjudiciales de la nueva norma, los caseros
y profesionales inmobiliarios tienen alguna escapatoria legal. No
obstante, desgraciadamente, no la poseen los inquilinos menos sol-
ventes, pues en las Ultimas décadas la Administracion ha construi-
do pocos pisos y solo una pequena parte de ellos los ha dedicado al
alquiler. Desde mi perspectiva, los primeros poseen las siguientes
alternativas:

1) La inversién en otra comunidad. Los resultados de las recien-
tes elecciones autondmicas presagian la aplicacion del control de
precios Unicamente en Catalunya, Navarra, Asturias y Castilla - La
Mancha. Los caseros que vivan en ellas dificilmente trasladaran
su patrimonio inmobiliario a otra comunidad debido a la negativa
repercusion fiscal, pero si probablemente realicen nuevas inversio-
nes en una diferente a la que residen. Las ciudades principalmente
beneficiadas seran Madrid, Malaga, Valencia y Sevilla.

2) El traslado de viviendas al arrendamiento de temporada y al
alquiler turistico. Ambas modalidades de alquiler no estan afec-
tadas por el control de precios establecidos por la nueva ley y las
partes contratantes tienen una mayor capacidad para decidir los
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vinculos entre propietario e inquilino que en el arrendamiento con-

vencional. En la primera, los arrendatarios suelen ser estudiantes,
trabajadores desplazados por su empresa o némadas digitales. En
la segunda, cualquier tipo de turista.

En el arrendamiento de temporada, los inquilinos deben vivir tem-
poralmente en el municipio. Por tanto, no pueden empadronarse
en el inmueble donde residen. Para evitar problemas con la Admi-
nistracion, al propietario de la vivienda le conviene reflejar en el
contrato de alquiler la anterior prohibicion y el domicilio habitual
del arrendatario.

En dicha modalidad, los inquilinos pueden estar en la vivienda 20,
90, 365 dias o incluso un periodo de tiempo mas elevado. Asi pues,
no es verdad que los arrendatarios hayan de residir en ella mas de
un mes y menos de un afo, tal y como indican algunos propietarios
y profesionales inmobiliarios.

En los articulos 2 y 3, la ley de Arrendamientos Urbanos pone el
foco en la causa del alquiler y no en el tiempo de estancia del arren-
datario. De su lectura, se deduce que el arrendamiento convencio-
nal satisface la necesidad permanente de vivienda y el de tempo-
rada la estacional, si esta no tiene como motivo la realizaciéon de
turismo.

El desplazamiento de una vivienda desde el arrendamiento con-
vencional al turistico es mas dificil que al de temporada. En primer
lugar, porque es necesario obtener una licencia y cada vez es mas
reducido el nimero de urbes que la otorgan en cualquiera de sus
calles y plantas de un edificio. Asi, por ejemplo, en la actualidad no
se conceden nuevas autorizaciones en las Islas Baleares, la ciudad
de Barcelonay el caso antiguo de San Sebastian y Girona.

En segundo, debido a la gran correlacion existente entre ubicacion
y rentabilidad. Cuanto mejor es la localizacion, mayor es el rendi-
miento obtenido por la vivienda dedicada al nuevo uso. En una ciu-
dad turistica, en el centro histdricoy en sus proximidades, la conse-
cucion de una licencia practicamente asegura el éxito. Un elevado
exceso de oferta, generado por la concesion de un excesivo nimero
de permisos, constituye la Gnica excepcién.

Sin embargo, cada vez mas ayuntamientos deniegan las licencias
solicitadas en las anteriores ubicaciones. Asi pues, la alternativa es
pedirla para inmuebles relativamente alejados de los lugares mas

emblematicos de la ciudad y, por consiguiente, peor situados. En
muchas de las urbes, los permisos obtenidos no generan los resul-
tados esperados, pues los apartamentos turisticos estan vacios du-
rante la mayor parte del afio. Por tanto, su rentabilidad es inferior a
lalograda por el alquiler convencional y de temporada.

3) La oferta al inquilino de prestaciones adicionales al alquiler.
Existen tres distintas posibilidades:

a) El amueblamiento de la vivienda. Supone efectuar dos contra-
tos: uno de arrendamiento del piso y otro de alquiler de los mue-
bles. El primero cumple estrictamente la ley y el importe fijado es
equivalente al del ultimo afo del anterior acuerdo o al indicado en
el indice de precios. El segundo lo pactan libremente las partes. A
través de él, el propietario recupera parcial o totalmente la cuantia
perdida por la instauracion del control de precios.

b) El arrendamiento de un parking. El esquema es el mismo que en
el caso anterior. Existen dos diferentes contratos y el propietario
percibe por el alquiler de una plaza de garaje un importe superior al
vigente en el mercado.

c) Una opcién de compra de la vivienda. En esta ocasion, el case-
ro percibe cada mes ingresos por el alquiler del piso y la opcién de
compra. La cuantia sufragada por la ultima se deduce del precio
establecido en ella. Si el propietario no tiene ninguna intencion de
vender el inmueble, la Gnica precaucién que debe adoptar es esta-
blecer un importe notablemente superior al del mercado.

Segun mi opinion, los profesionales inmobiliarios pueden percibir
sus honorarios de los inquilinos si:

a) Les buscan una vivienda en el mercado de alquiler. En otras pa-
labras, si acttian como “personal - shoppers”. Para cumplir con la le-
galidad, en los portales inmobiliarios no deben anunciar los distin-
tos pisos que poseen en su cartera, sino estos de manera genérica.
Por ejemplo, la disponibilidad en el distrito de Arganzuela (Madrid)
de 9 viviendas entre 800y 1.700 euros.

Una vez contactada la agencia y efectuada la peticion detallada por
parte del interesado, le muestran el piso que mas se ajusta a sus inte-
reses y disponibilidad econémica. Por tanto, de manera directa, es el
profesional inmobiliario el que le consigue la vivienda al interesado
y no el inquilino al propietario, tal y como sucede en la actualidad.
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b) Les contratan como asesores inmobiliarios. Dicho asesoramien-
to no debe estar ligado a la vivienda arrendada, sino comprender
distintos temas. En el contrato de asesoramiento, han de estar es-
pecificados claramente todos ellos. En ninglin caso, ha de ser fic-
ticio. Un ejemplo seria un acuerdo por dos afios, sufragado por el
inquilino al principio del primero, por unimporte equivalente al que
hasta hace poco percibian por la formalizacion del contrato.

En definitiva, como generalmente sucede, los afectados negativa-
mente por una ley buscan evitar la mayoria de sus perjuicios me-
diante actuaciones que no vulneren la norma. Para conseguirlo,
basta con encontrar en ella alglin agujero. Casi siempre es posible,
pues laimaginacion de los damnificados suele superar ala de los le-
gisladores. Estoy convencido que la Ley de Vivienda no constituira
una excepcion a la anterior regla.

ELMECADO DE COMPRA VERSUS EL DE ALQUILER

A) La demanda de vivienda de propiedad y alquiler:
las principales diferencias

Entre ambas demandas, existen cuatro principales diferencias: la
de compra posee una riqueza y un poder adquisitivo superior a la
de alquiler, la de arrendamiento esta compuesta por una poblacion
mas joven que la de adquisicion, la primera esté en la vivienda ele-
gida mucho mas tiempo que la segunda y la ubicacién del piso es
menos importante para la Gltima que para la inicial.

1) Diferente nivel de ingresos, patrimonio y edad

Para adquirir una vivienda, el comprador practicamente siempre
debe disponer de alrededor del 30% de su coste, pues el banco nor-
malmente solo le financia el 80% del precio y nada de los gastos e
impuestos incurridos en la transaccion. Ademas, en la mayoria de
los casos, las entidades financieras exigen a los adquirentes unos
ingresos mensuales que multiplican casi por tres el importe desti-
nado al pago de la cuota hipotecaria.

En cambio, para alquilar un piso, si el propietario sufraga los hono-
rarios del agente inmobiliario o administrador de fincas, el inquilino
debe disponer como maximo de un importe ahorrado equivalente
a tres mensualidades de renta. Segun el articulo 36 de la ley de
Arrendamientos Urbanos, una de ellas sera destinada a la fianza y
las otros dos constituiran una garantia adicional para el casero.

Para reducir el riesgo de morosidad, el arrendador suele exigir al
arrendatario la percepcion de un salario que al menos duplique
el importe del alquiler. No obstante, si el propietario contrata un

seguro de impago, la aseguradora establece unas condiciones mas
rigurosas que las anteriores.

Las principales son la obtencién de unos ingresos que tripliquen la
cuantia del arrendamiento y una antigliedad en su actual empresa
de un minimo de un ano. Si incumple el dltimo requisito, la asegu-
radora generalmente lo considerard apto para ocupar la vivienda si
demuestra una estabilidad en su vida laboral. En otras palabras, no
ha estado desempleado durante el Gltimo ejercicio.

Si el inquilino potencial no posee ninglin ingreso o este es exiguo,
tal y como sucede con la mayoria de los estudiantes universitarios,
el arrendador obliga a uno de sus progenitores a avalar a su hijo.
En la mayoria de las ocasiones, el aval tiene caracter personal, es
solidario y no contempla un limite monetario. El avalista respon-
de de todos los incumplimientos de contrato que haya efectuado
el avalado.

Por regla general, los ingresos y el patrimonio familiar aumentan
con la edad, al igual que la estabilidad laboral. Asi, por ejemplo, los
que han cumplido 40 afios es mas probable que posean un contrato
indefinido no discontinuo, trabajen a jornada completa y perciban
una remuneracién anual mas cercana a sus expectativas que los
que no llegan a 35.

Segun la Encuesta de Estructura Salarial, en 2021 los trabajadores
entre 40 y 44 aios percibieron una retribucién media un 40,2%
y 21% superior a los comprendidos entre 25 - 29 y 30 - 34, res-
pectivamente (véase la figura 3). Por tanto, muchas parejas que no
poseian el ahorro indispensable para comprar una vivienda cuando
tenian 35 afos, les salian las cuentas para adquirir una cuando lle-
gaban o superaban los 40.

Figura 3. Ganancia media anual por grupos de edad
(2021)
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Figura 4. Hogares por régimen de tenencia entre
16-29 anos (2008 - 2022)

WPropiedad WAlquiler @ Cesion 534
50 484

HOGARES 16 - 29 (%)

2008 2015 2022
ANOS

Fuente: INE

Figura 5. Hogares por régimen de tenencia entre
30-44 afios (2008 - 2022)
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Figura 6. Hogares por régimen de tenencia entre
45-64 afios (2008 -2022)
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Figura 7. Hogares por régimen de tenencia
de los > 65 afnos (2008 - 2022)
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Los anteriores motivos me permiten afirmar que la mayoria de los
inquilinos tiene menos de 45 aios, pues la clasificacion del INE dis-
tingue Unicamente cuatro franjas de edad: 16-29, 30-44, 45-64 y
mayores de 65. Seguin dicho organismo publico, en 2022 el 53,4%
del primero grupo y el 32, 9% del segundo residian en régimen de
arrendamiento. En cambio, solo lo hacian un 15,6% y un 7,3% del
tercery cuarto, respectivamente (véanse las figuras 4, 5,6y 7).

En las estadisticas del INE, a medida que aumenta la edad se obser-
va claramente coémo incrementa el porcentaje de propietarios y se
reduce el de inquilinos. Asi, por ejemplo, en 2022 el 89,4% de los
mayores de 65 afos poseian una vivienda en propiedad, mientras
que solo disponian de ellaun 30,7% de los que tenian entre 16 y 29.
También se advierte una correlacion negativa entre los inmuebles
cedidos y la edad de los residentes en ellos.

Desde 2008, el aumento de la precariedad laboral y un criterio
bancario mas estricto en la concesion de préstamos han provocado
un aumento sustancial de los hogares que viven de alquiler cuyo
miembro adulto de referencia tiene menos de 45 afos. Entre 2008
y 2022, en las franjas 16 - 29y 30 - 44, el incremento fue de 17 y
13,9 puntos, respectivamente. Asi, por ejemplo, en dicha etapay en
el primer grupo, los que residen en régimen de arrendamiento han
ascendido desde el 36,4% al 53,4%.

2) Diferencias en el tiempo de estancia y en la importancia de la
ubicacion de la vivienda

El periodo de permanencia en una vivienda de alquiler es inferior
al de una de propiedad por la mayor satisfaccién con la segunda, la
estancia temporal en la ciudad de una parte de los residentes en ré-
gimen de arrendamiento, la duracién determinada de los contratos
y la menor estabilidad de las parejas que habitan en ellas.

La mayoria de los residentes en un inmueble de su propiedad gas-
tan regularmente una pequena parte de sus ingresos en mantener
0 mejorar sus prestaciones. También algunos, cada década, y otros
cada dos, invierten un elevado importe en efectuar una gran refor-
ma de la vivienda. Una buena parte de ellos recurre al endeuda-
miento para financiarla.

En numerosas ocasiones, dicha reforma afecta a la cocina, al bafo,
al suelo o a la distribucion. El dispendio realizado les permite vivir
en un piso cuyas prestaciones se adecuan a sus preferencias. Por
eso, en el Barometro de la Vivienday el Alquiler de 2018, el 88,4%
de los encuestados estaban muy o bastante satisfechos con el esta-
do de conservacion del inmueble donde residian.

Las prestaciones de una vivienda alquilada son inferiores a las de
una de propiedad, siendo la excepcion los pisos de alto standing. En
las primeras, lamayoria de los propietarios evitan realizar reformas
periddicas, pues merman la rentabilidad anual proporcionada por
el inmueble. Una gran parte de los caseros, especialmente si han
recibido en herencia uno o mas pisos, considera que estos les han
de proporcionar ingresos, pero no gastos.

Debido a ello, evitan realizar casi cualquier dispendio. No obstante,
cuando un inquilino abandona una vivienda, después de una larga
estancia en ella, algunos suelen pintar las paredes. El resto de las re-
formas realizadas son las imprescindibles para asegurar la llegada de
un nuevo ocupante. Por eso, a medida que aumenta la antigliedad del
piso, disminuye el confort proporcionado por él a sus arrendatarios.
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Segln el Barémetro de la Vivienda y el Alquiler, en 2018 solo un
14% de los arrendatarios preveia estar durante mas de tres aflos en
el piso donde vivian. En cambio, un 18,2% tenia claro que no estaria
niunoy un 30,6% que pasaria en él entre 12 y 36 meses. Por tanto,
en dicho afo existia una gran rotacién de inquilinos.

Una elevada movilidad que probablemente haya disminuido en
los ultimos ejercicios debido al aumento de la duraciéon minima de
los contratos. La reforma de la ley de Arrendamientos Urbanos de
2019 establece que, si el arrendador es un particular, dicho plazo
pasade tres acinco afios y, si es una persona juridica, aumenta has-
ta siete. Por primera vez, la norma distingue entre uno y otro res-
pecto al periodo de vigencia de la prérroga obligatoria.

No obstante, dudo mucho que la estancia media haya aumentado
sustancialmente. La discrepancia entre arrendador y arrendatario
sobre el nuevo precio del alquiler es uno de los motivos de abando-
no de la vivienda por parte de los segundos, pero no constituye el
principal. La mayoria de los primeros valora en mayor medida una
adecuada conservacién del inmueble y el pago puntual de larentaa
la percepcién del precio de mercado.

En numerosas ocasiones, los motivos de la salida de los inquilinos
son la ruptura de la pareja, la adquisicion de una vivienda, la finali-
zacion de los estudios en la universidad o el traslado por motivos la-
borales a otra ciudad. En ninguno de los anteriores casos, tiene una
influencia significativa la duracién inicial del contrato de alquiler.

Para la mayor parte de la demanda de propiedad, especialmente la
de mejora, la ubicacion constituye la variable mas importante. Por
eso, los compradores potenciales, cuando buscan una, empiezan a
hacerlo en el barrio deseado. Sin embargo, solo si creen que su ca-
pacidad de ahorro y endeudamiento les permitira pagar algin piso
situado en él.

Si sus calculos son erréneos y les es imposible adquirirlo en la an-
terior localizacién, la decision mas habitual es comprar uno en una
zona proxima a la anhelada. No obstante, solo si dispone de multi-
ples servicios (numerosos comercios, diversos colegios, uno o mas
centros médicos, etc.), buenos medios de transporte publico y ofre-

ce una calidad de vida casi equivalente a la del area inicialmente
pretendida. En numerosas ocasiones, si no consiguen lo que buscan
ni en uno ni en otro lugar, postergan la adquisicion.

Una limitada disponibilidad monetaria y una oferta escasa llevan a
numerosos inquilinos a estar menos satisfechos que los propieta-
rios con la vivienda donde residen. En la mayoria de las ocasiones,
si no logran la que desean, se conforman con otra. Por regla gene-
ral, los arrendatarios no buscan alquilar el piso de sus suefios. En
cambio, muchos compradores, especialmente si pasan de uno de
propiedad a otro, si pretenden conseguir el anterior objetivo.

Los demandantes de una vivienda de alquiler suelen necesitar con
mas urgencia un inmueble que los que buscan una de propiedad.
Por dicho motivo, los primeros dificilmente permanecen en el mer-
cado de arrendamientos durante mas de un mes. Las excepciones
son las coyunturas donde la oferta es muy escasa, exactamente lo
que sucede en la actualidad.

En cambio, es habitual que los compradores potenciales permanez-
can en el de adquisicion durante mas de medio afio. No obstante, la
busqueda de algunos puede superar los doce meses, si son escasa-
mente flexibles con la zona donde desean vivir, la superficie y las
caracteristicas de la vivienda. Lo anterior les podria pasar a los que
quisieran residir en el barrio de la Sagrada Familia de Barcelona, en
un piso de mas 100 m?, de cuatro habitaciones (tres exteriores) y un
balcén como minimo de 8 m2.

En el dltimo lustro, el elevado incremento del importe del alquiler
ha provocado un gran desplazamiento de los inquilinos desde las
grandes metrépolis del pais a sus dreas metropolitanas. En ellas, el
principal atractivo de la vivienda es el precio. Asi, por ejemplo, se-
gun Fotocasa, en febrero de 2023, a treinta minutos del centro de
la gran ciudad la cuantia del arrendamiento descendia hasta en un
60% en la provincia de Madrid (Getafe) y un 68% en la de Barcelona
(La Llagosta).

No obstante, la huida ha sido especialmente importante durante el
pasado afo y el primer semestre del presente. En el Gltimo perio-
do, seguin Idealista, seis municipios de las dreas metropolitanas de
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Barcelonay Madrid estaban entre las diez localidades mas deman-
dadas. Una cifra jamas observada en cualquier etapa previa. Entre
las primeras, se encontraban Santa Coloma, LHospitalet, Cornella
y Badalonayy, entre las segundas, Méstoles y Fuenlabrada.

A pesar de ello, siguen existiendo inquilinos, cuyos ingresos se si-
tdan alrededor del salario mediano (21.639 € en 2021), que valo-
ran por encima de cualquier otra caracteristica la localizacion de
la vivienda. En la mayoria de las ocasiones, son los que quieren ir
al trabajo caminado o llegar a él en metro o autobus en un maxi-
mo de quince minutos. También estan los que pretende vivir en las
proximidades de los lugares donde hay mas ambiente en la ciudad
o cercade su familiay amigos.

En términos econdmicos, distinguimos dos tipos de inquilinos. Los
que tienen una demanda elastica respecto a la ubicacién de la vi-
vienda y los que la poseen inelastica. Los primeros son los mayo-
ritarios y no tienen ningln problema en desplazarse a otro barrio
de una ciudad o a una urbe distinta de la que vivian. En los ultimos
anos, el desplazamiento cada vez ha sido mas lejano, debido a las
elevadas subidas del precio del alquiler en las metropolis.

Los segundos son los minoritarios y muy reacios a perder mas de
una hora diaria desplazandose al trabajo o a residir lejos de la fa-
milia y amigos. Dada su limitada disponibilidad monetaria, son los
que comparten piso con otros inquilinos, alquilan viviendas de una
habitacion o verdaderos zulos. Desgraciadamente, los ultimos se
comercializan con éxito porque alguien esta dispuesto a vivir en
ellos y pagar el precio solicitado por su propietario.

b) ¢Qué tipo de correlacién existe entre el mercado de propiedad
y el de alquiler?

1) Lo que dice la teoria econémica
Para una sustancial parte de los analistas inmobiliarios, casi siem-

pre existe una correlacion inversa entre la coyuntura del mercado
de compray la del alquiler. En otras palabras, si el primero va mal,

el segundo ira bien, y viceversa. El motivo argtido es un desplaza-
miento de la de demanda desde el uno al otro.

El anterior argumento esta implicitamente basado en una falsa hi-
pétesis: la demanda potencial de los dos mercados es idéntica. En
primer lugar, aquella no es fija, sino sumamente variable. Depende
principalmente de la coyuntura econémica y la variacién de la po-
blacion. No obstante, a medio plazo, ambos factores estan muy re-
lacionados. Si el PIB crece en una elevada medida durante un lustro
0 mas, también lo hara la emigracion neta. En cambio, si el pais en-
traenuna larga crisis, el saldo migratorio se convertira en negativo.

En segundo, los mercados de compra y alquiler tienen una deman-
da sustancialmente distinta y solo comparten una pequena por-
cion. La conjunta esta integrada principalmente por parejas jove-
nes (menores de 40 afos) que disponen del ahorro y la capacidad
de endeudamiento necesarios para adquirir una vivienda.

a) La correlacion directa

En la mayoria de las ocasiones, la coyuntura de ambos mercados es
similar. En otras palabras, los dos estan en expansion o sufren una
contraccion. El primer caso sucede cuando hay bonanza econémi-
cay el segundo si el pais sufre una gran desaceleracion o entra en
recesion. En la situacion inicial, aumentan a la vez la demanda de
compray alquilery en la tltima disminuyen ambas.

En el mercado de propiedad, un gran aumento de las transacciones
y uno considerable del precio generalmente serd el resultado de un
elevado incremento del PIB, un crecimiento del crédito hipotecario
de dos digitos y una notable creacion de ocupacién. Por un lado, las
familias poseen mas renta y confianza en el proximo futuro. Por el
otro, disminuye el riesgo incurrido por los bancos al conceder prés-
tamos, pues aumenta la solvencia de los hogares.

En el mercado de arrendamientos, el importe del alquiler aumenta-
ré en una elevada medida si crece tanto la calidad como la cantidad
de los puestos de trabajo creados, especialmente entre los meno-
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res de 40 afos. En otros palabras, si coinciden una gran generacion
de empleo y unincremento significativo de la remuneracién real de
los asalariados.

No obstante, el anterior contexto comportara dos efectos de dis-
tinto signo. El positivo tendra su origen en el crecimiento del nime-
ro de jévenes recientemente emancipados y de la emigracion neta.
El negativo aparecera por el traslado de una parte de la demanda
de alquiler al mercado de propiedad. El saldo final sera favorable,
pues la primera repercusion sera mas importante que la segunda.

En las distintas coyunturas, la demanda normalmente influird en
mayor medida que la oferta sobre los precios, las transacciones y
el nimero de viviendas alquiladas. Los principales motivos seran su
mayor volatilidad y una mas rapida e intensa respuesta a las variacio-
nes advertidas en las principales variables econémicas y financieras,
tales el PIB, el empleo y los tipos de interés del banco central.

La oferta responde ante los cambios observados en la demanda y
viceversa. En el primer caso, la reaccion suele ser lenta, pues las
constructoras necesitan aproximadamente dos afos para edificar
un inmueble. Un periodo que supera la década, si previamente el
promotor ha de transformar suelo agricola o residencial en urbano.

En el mercado de obra nueva, el aumento de la produccion desti-
nada a la venta estara principalmente sustentado en un elevado
incremento del precio y las transacciones. En cambio, la dedicada
al alquiler (modalidad build to rent) dependera en mayor medida de
la rentabilidad ofrecida por la renta fija que de la evolucién del im-
porte del arrendamiento.

Una excepcidn a la anterior regla la constituye un gran aumento de
la poblacién itinerante en cualquier ciudad. En concreto, de los ciu-
dadanos que no residian en ella, pero van a vivir en alguna de sus
calles durante unos pocos meses, uno o dos afios. Un incremento
que dispara la demanda de arrendamiento de temporada, genera
escasez de oferta, eleva el importe del alquiler y la rentabilidad
ofrecida por los inmuebles.

A diferencia del caso anterior, no es necesario que los promotores
construyan muchas mas viviendas ni tampoco que los inversores
adquieran un gran nimero de pisos usados. En esta ocasion, los ul-
timos Unicamente deben desplazar una parte de su cartera inmobi-
liaria desde el mercado convencional al emergente.

Una gestion facil y rdpida, pues en numerosas ocasiones el traslado
de un mercado a otro se realiza en menos de un mes. Por regla ge-
neral, el trasvase suele suponer la pintura del piso, la realizacion de
unas pequenas reformas, la adquisicién de muebles y la decoracién
del piso. En el mercado de arrendamiento de temporada, el plus
proporcionado por una vivienda confortable supera con creces el
obtenido en el convencional.

La demanda suele reaccionar a los cambios en la oferta, solo si los ulti-
mos provocan variaciones sustanciales en los precios de losinmuebles.
Si no lo hacen, la repercusién de la segunda variable sobre la primera
es practicamente inexistente. Asi, por ejemplo, un elevado stock de vi-
viendas en venta y alquiler conduce a una gran caida de su importe.
Por tanto, aumenta el nimero de interesados en ellas, pues convierte
en una oportunidad lacompray el arrendamiento de los inmuebles.

b) La correlacién inversa

Una correlacion inversa entre el mercado de propiedad y alquiler
es factible, pero nada frecuente, pues constituye una excepcién a
la regla. Si aparece, su origen generalmente proviene de la inter-
vencion de la Administracion en uno de ellos, una errénea politica
crediticia efectuada por la bancay una coyuntura extraordinariaen
el mercado laboral.

El primer caso sucede si el sector publico, de forma directa o indi-
recta, aumenta considerablemente la oferta de VPO de venta a un
precio asequible. Un ejemplo es una produccién anual de 200.000
unidades a un importe maximo cada una de ellas de 250.000 €. La
mayoria deberian construirse en las principales ciudades del pais y
en su periferia cercana y solo las podrian adquirir aquellos que no

tuvieran ninguna a su nombre.
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La anterior medida impulsa la compra de vivienda por parte de nu-
merosos inquilinos. Debido a ello, aumentan sustancialmente las
transacciones de inmuebles y disminuye la tasa de ocupacion de los
pisos en arrendamiento. El resultado final es un auge de la propiedad
y un declive del alquiler, asi como unas consecuencias sobre ambos
mercados bastante similares a las generadas por las politicas de vi-
vienda del régimen franquista durante las décadas de los 60y 70 del
siglo pasado (véase el apartado la cultura de la propiedad).

El segundo ocurre si la banca expande o contrae excesivamente el
crédito hipotecario. Un ejemplo es la concesidon masiva de prés-
tamos por el 100% del precio de la vivienda. En dicha coyuntura,
numerosas parejas jovenes pasan rapidamente del arrendamiento
ala compray muchas otras no llegan a arrendar ninguna, pues sus-
tituyen el piso de sus progenitores por uno propio. En esta ocasion,
el gran favorecido vuelve a ser el mercado de compraventas vy el
perjudicado el de alquiler.

El tercero aparece si existe una gran precariedad laboral entre los
jovenes. En concreto, los menores de 40 afios padecen una elevada
tasa de desempleo, muchos trabajan en una o varias empresas a
tiempo parcial porque no tienen otra alternativa, les es dificil con-
seguir una ocupacion fija y perciben una menor remuneracion real
inferior a la de hace un lustro o una década.

En dicha coyuntura, a los anteriores jovenes les es casi imposible
conseguir una hipoteca. En primer lugar, porque no disponen del
ahorro necesario para sufragar aproximadamente el 30% del pre-
cio de la vivienda que no es prestado usualmente por los bancos.
En segundo, las entidades financieras no confian en su solvencia
debido a sus bajos salarios e inestabilidad laboral. El Gltimo consti-
tuye un problema derivado de los frecuentes cambios de empresa
y la inexistencia de un contrato indefinido en la que actualmente
trabajan.

Las escasas compras efectuadas por los jéovenes conducen al mer-
cado de propiedad alarecesiony al auge el del alquiler, pues el flujo
de trasvase del segundo al primero es reducido.

No obstante, la evolucién del ultimo es mas positiva en términos de
cantidad que de importe, pues la escasa disponibilidad monetaria del
colectivo impide un elevado aumento del precio del arrendamiento.
La anterior relacion inversa entre el mercado de compray alquiler
no se observa si la precariedad laboral de los mayores de 40 afos
es bastante inferior a la de los jéovenes y un tipo de interés muy bajo
impulsa la demanda de mejora e inversion en el primero. Induda-
blemente, un contexto laboral y financiero bastante parecido al del
periodo 2014 - 2019.

El primer factor no impide la concesion de préstamos y el segundo
la favorece, al reducir notablemente el porcentaje de ingresos des-
tinados al abono de la cuota hipotecaria. El Gltimo también atrae
el mercado residencial numerosos inversores procedentes de la
renta fija, al ofrecer a través del arrendamiento una rentabilidad
superior a la proporcionada por aquella.

2) La evidencia empirica

a) La correlacién directa

Entre 2001y 2022, los mercados de compray alquiler de vivienda
tuvieron siempre una correlacién directa. En dicha larga etapa, am-
bos pasaron por dos fases expansivas y una recesiva, al igual que
lo hizo la actividad econémica. Las primeras tuvieron lugar en los
periodos 2001 - 2007 y 2014 - 2019, la tltima entre 2008 y 2013.

En la primera fase (2001-2007), segtin el Ministerio de Fomento,
el precio de la vivienda aumentd un 13% anual. En relacion a dicho
ciclo, no existen datos fiables sobre el mercado del alquiler espafiol,
pero sirespecto al de la ciudad de Barcelona. Los proporciona la Ge-
neralitat de Catalunya y estan basados en el importe de las fianzas
depositadas por los propietarios de inmuebles en el Incasol. En los
anos comprendidos, el incremento promedio se situé en un 9,8%.

En la segunda (2014-2019), seguin el INE, el importe anual de las
compraventas aumento un 4,6% y el del arrendamiento, en base a
los datos proporcionados por Fotocasa, lo hizo en un 6,9%. Unos
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incrementos significativamente inferiores a los del anterior perio-
do debido a un menor crecimiento econémico, una mayor dificultad
para obtener crédito, una superior precariedad laboral y una mas
elevada tasa de paro.

En la tercera (2008-2013), en promedio, la caida del precio de ven-
tay alquiler fue de un 7,2% y 5,4%, respectivamente. Entre 2008 y
13, el PIB se redujo en un 7,7%, el nimero de empleos destruidos
ascendid a 3.582.700, disminuyeron los salarios reales de un gran
ndmero de trabajadores y la tasa de desempleo llegd a situarse en
un 26,9% (primer trimestre de 2023).

Ademas, el nuevo crédito destinado a la compra de la vivienda cayd
en picado. En dicho periodo, la disminucién fue de un 85%, pues en
2007 se concedieron 145.298 millones € y en 2013 solo 21.853 mi-
llones €. Los principales motivos fueron la escasa o nula solvencia de
numerosas entidades financieras, una elevada tasa de morosidad y la
conversion de la hipotecas en un producto de elevado riesgo debido a
lamenor rentay riqueza de las familias y el incremento del desempleo.

b) La correlacién inversa

En 2023, la correlacion entre ambos mercados serd inversa, pues coin-
cidird un importante aumento del precio del alquiler convencional (un
7%) con una disminucién del nimero de transacciones de inmuebles
(un 15%) y de suimporte de venta (un 5%) en el de propiedad.

Sin duda, una coyuntura excepcional derivada de una evoluciéon de la
economia espafiola hasta agosto mejor de la prevista y una elevada
resistencia a las repercusiones iniciales de la gran subida de tipos de
interés efectuada por el BCE. Asi, por ejemplo, en el primer semes-
tre del ejercicio, el pais ha sido capaz de generar 592.800 puestos
de trabajo, la tercera mayor cifra en un idéntico periodo desde 2001.

Entre eneroy junio, el elevado incremento del empleo ha disparado
la demanda de alquiler. Por el otro, la Ley de Vivienda, los escasos
incentivos para invertir en inmuebles y el temor a la okupacién e
impago de las rentas por parte de los inquilinos han provocado un
retroceso de la oferta de arrendamiento convencional.

En el mercado de alquiler, el actual ejercicio se caracterizara por una
menor rotacion de inquilinos, un trasvase de inmuebles al arrenda-
miento de temporada, una reduccién de la demanda patrimonialista
y una mayor enajenacion de pisos arrendados. Ninguno de los prin-
cipales problemas que arrastra dicho mercado habra sido resuelto,
pero si se habran generado otros nuevos. Por tanto, la situacién de
arrendadores y arrendatarios sera peor que en el afio anterior.

De ninguna de las maneras, el desplazamiento de la demanda del
mercado de compra al de alquiler sera la principal causa del eleva-
do aumento del importe en el segundo. No niego que dicho motivo
pueda tener alguna influencia, sin embargo, su importancia me pa-
rece completamente secundaria.

Desde mi perspectiva, casi nadie que posea una vivienda en pro-
piedad, y quiera adquirir otra porque no le gusta ahora la que tiene,
dejara de residir en ella, la pondra en alquiler y arrendara una don-
de residird temporalmente la familia. Si el aumento de los tipos de
interés le impiden comprar la vivienda deseada, un gran nimero de
hogares esperara a que bajen o se conformara con una mas barata
que cumpla la mayoria de sus pretensiones, aunque no todas.

La recesion en el mercado de compra ha sido causada por la subida
del tipo principal de referencia del BCE del 0% al 4,5% en quince
meses y un criterio mas estricto de concesion de préstamos. En
julio de 2023, seguin el Consejo General del Notariado, las transac-
ciones de viviendas disminuyeron un 18,4% vy el precio un 4,6%.
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c) La preferencia por la vivienda de propiedad

1) La cultura de la propiedad

En Espana, el origen de la cultura de la propiedad se sittia en los
anos 50 del pasado siglo. En sus primeros periodos, se inicia el gran
éxodo rural, cuya duracion es de tres décadas. La poblacién se tras-
lada masivamente desde el campo a la ciudad para trabajar en la
industriay los servicios, asi como para mejorar su nivel de vida.

En 1950, segun el Banco de Espaiia, un 65% de los habitantes del
pais residia en areas urbanas. En cambio, en 1981, la tasa de urba-
nizacion ya estaba en un 82,2% (véase la figura 8). En dicha década,
finalizé la ingente recepcién de emigrantes por parte de las princi-
pales areas metropolitanas, pues a lo largo de ella la indicada tasa
solo aumenté en 1,8 puntos. Un incremento mucho menor que en
la anterior (4,9) y las dos precedentes (7,8 y 4,1, respectivamente).

En la década de los 50, el régimen franquista adoptd una impor-
tante decision estratégica: la mayoria de los espafoles vivira en las
ciudades en una vivienda de su propiedad. Para lograrlo, estimulé
la adquisicion de pisos para residir en ellos y penalizd su compra, si
su finalidad era destinarlos al alquiler.

Para conseguir el primer propdsito, en las décadas de los 60y 70, la
Administracion desarrollé un urbanismo reldmpago que permitio
la répida construccion de un elevado nimero de viviendas de pro-
teccion oficial (VPO) en las urbes mas pobladas del pais y en sus pe-
riferias. Asi, por ejemplo, entre 1964 y 75 se erigieron 9.780 pisos
en Bellvitge (LHospitalet) y entre 1970y 74 se levantaron 5.372 en
Ciudad Badia (ahora denominada Badia del Vallés).

Un gran aumento de la oferta de inmuebles, una elevada creacion
de empleo y un precio de la vivienda asequible para numerosos
bolsillos convirtieron en pocos afos en propietarios a numerosos
emigrantes. El éxito de los recién llegados impuls6 a muchos otros
a imitarles y las metroépolis del pais sufrieron una profunda trans-
formacion urbana.

La Administracién no penalizé directamente la compra de inmuebles
destinada al arrendamiento, sino indirectamente. Ni establecié un
limite maximo por propietario, ni restringié su adquisicion a deter-
minadas areas ni excluyo a las empresas del anterior mercado.

Para conseguir su objetivo, creé una legislacion que redujo nota-
blemente la rentabilidad proporcionada por el alquiler y convirtié a
este en un pésimo negocio.

Parafavorecer alos inquilinos y perjudicar a los caseros, a través de
distintas leyes la Administracion obligé a los segundos a firmar con-
tratos de arrendamientos indefinidos, permitié dos subrogaciones
del acuerdo original, restringié o congel6 los incrementos anuales
delimporte del alquiler, limitd la repercusion anual a los arrendata-
rios de las obras realizadas en el edificio y concedid a los tltimos un
derecho de tanteoy retracto por unimporte inferior al de mercado,
silos arrendadores ponian sus viviendas en venta.

Las anteriores medidas cambiaron la geografia inmobiliaria de Es-
paia, pues transformaron un pais de inquilinos en uno de propieta-
rios, especialmente en sus principales urbes. En 1950, el 50,8% de
la poblacion vivia de alquiler; en cambio, en 1981 ya solo lo hacia
un 20,8%. Entre ambos ejercicios, tuvo lugar un espectacular incre-
mento de la construccién de viviendas, el destino de casi todas las
nuevas a la venta y la enajenacion a sus arrendatarios de numero-
sos inmuebles dedicados al arrendamiento.

En 1950, los que se alojaban en una vivienda de su propiedad resi-
dian principalmente en municipios pequefos y los que lo hacian en

Figura 8. Tasa de urbanizacién en Espana (%)
(1950-2018)
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régimen de arrendamiento en las ciudades. En las urbes, el precio
de los pisos era sustancialmente superior al existente en los pue-
blos y en las primeras también habia una mayor oferta de alquiler
que en los segundos, pues las familias pudientes preferian invertir
en las capitales mas pobladas antes que en cualesquiera otras.

Por dichos motivos, en las provincias de Madrid y Barcelona, en
1950 el porcentaje de hogares que residian en régimen de arren-
damientos ascendia a un 82% y 81%, respectivamente (véase la
figura 9). Después del gran éxodo rural, en 1991 dicha proporcién
habia descendido en ambas demarcaciones hasta un 16%y 22,3%
(véase lafigura 10).

La cultura de la propiedad, adquirida por una gran parte de la pobla-
cién en la segunda mitad del siglo pasado, se ha trasladado de padres a
hijos y llegado hasta nuestros dias. Asi lo refleja un estudio de Fotoca-
sade 2021. Seguin él, el 73% de los encuestados, cuya edad se situaba
entre los 25y 34 afos, queria adquirir un piso dentro del préximo lus-
tro. Una cifra que certifica la preferencia de los jévenes por comprar
una vivienday su escasa variacion durante las dos ultimas décadas.

En definitiva, en nuestro pais, la cultura de la propiedad goza de
una excelente salud, a pesar de tener diversos y poderosos adver-
sarios. Entre los anteriores, estan destacados politicos, economis-
tas y analistas inmobiliarios partidarios de que los espafioles vivan
siempre en régimen de alquiler. No obstante, los otros, pues ellos
residen en un piso o chalet de su propiedad.

Una gran parte de la poblacion que vive en régimen de arrendamiento
lo hace de forma temporal, ya sean porque estan desplazados a otra
ciudad por motivos laborales, estudiantiles o debido a que su convi-
vencia con la pareja no esta suficientemente consolidada. La inmen-
sa mayoria que lo hace permanentemente es porque no dispone del
ahorro necesario o la capacidad de endeudamiento para adquirir una.

Figura 9. Hogares en régimen de alquiler por
provincias (%) (1950)
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Figura 10. Hogares en régimen de alquiler por
provincias (%) (1991)
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2) ¢Por qué los espanoles prefieren la propiedad al alquiler de
vivienda?

Desde mi perspectiva, existen cuatro principales motivos por los que
los ciudadanos prefieren residir en una vivienda de su propiedad a
hacerlo en régimen de arrendamiento. En primer lugar, porque asi
lo han hecho sus padres. En segundo, por la mayor estabilidad pro-
porcionada a la familia por la primera alternativa. En tercero, porque
muchos creen que alquilar equivale a malgastar el dinero. En cuarto,
debido a que la compra de un inmueble constituye un magnifico plan
de pensiones para una sustancial parte de la poblacion.

Para numerosos descendientes, los progenitores constituyen una
gran referencia. Por tanto, si los segundos han vivido en su edad
adulta casi siempre en un inmueble de su propiedad, los primeros
también pretenden hacerlo. Si no lo consiguen, consideran un fra-
caso no haber podido adquirir una vivienda.

Dicho sentimiento lo tienen debido a las palabras que han escucha-
do asus padres en multiples ocasiones, especialmente silos Gltimos
pertenecen a la clase media u obrera. Para muchos de los anterio-
res progenitores, la adquisicion del piso donde viven constituyd su
mejor compray uno de sus principales logros econémicos y sociales
de suvida.

Entre las cualidades de una vivienda de propiedad, numerosos
hogares destacan la estabilidad ofrecida. Para ellos, la disyuntiva
entrelacompray el alquiler equivale al dilema entre seguridad e in-
certidumbre. La primera caracteristica viene principalmente deter-
minada por la posibilidad de residir en un mismo inmueble el resto
de su vida, silafamilia asilo desea. Una posibilidad que dificilmente
tendran como inquilinos, pues ahora la duracién maxima de un con-
trato de alquiler es de siete afios.

En la actualidad, los arrendatarios soportan una mayor incertidum-
bre que hace una, dos y tres décadas atras. Los principales generado-
res de incerteza son un elevado incremento del precio del alquiler y
la existencia de un exceso de demanda de viviendas. Segun Idealista,
entre 2013y 2022, el anterior importe aumentoé un 62,8%.

Alosinquilinos, el primer factor les induce a pensar que deberan aban-
donar el piso donde residen en el momento que finalice su contrato.
Cuando llegue la fecha de renovacién, muchos creen que no podran
pagar el nuevo precio establecido por el propietario, incluso si el au-
mento propuesto por este es inferior al observado en el mercado.

El segundo provoca que haya bastante mas de un demandante por in-
mueble ofrecido. Una coyuntura que limita considerablemente su ca-
pacidad de elecciény les hace competir con otros inquilinos. Por tanto,
practicamente ningun arrendatario dejara un piso sin tener apalabra-
do otro, aunque el primero satisfaga escasamente sus deseos.

Para una parte de la poblacidn, la compra de una vivienda ofrece
unas ventajas econdmicas superiores a las del arrendamiento. En
primer lugar, porque consideran el pago del alquiler una actuacion
similar a la de tirar el dinero al cubo de la basura. Segun Fotocasa,
en 2022 un 43% de los jévenes tenia la anterior impresién. No obs-
tante, no siempre es verdad. La anterior afirmacién constituye un
acierto si el importe pagado por el inquilino supera a los intereses
sufragados en la cuota hipotecariay un error si el primero es infe-
rior al segundo.

Un gran nimero de espaioles cree que la adquisiciéon de un inmue-

ble es el mejor plan de pensiones posible, pues espera una revalori-
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zacion del piso adquirido superior a la de cualquier activo financie-

ro de similar riesgo. La anterior expectativa se cumplié con creces
entre 1960y 2007 e hizo que en 2008 nosotros fuéramos mas ricos
que la mayor parte de los habitantes de la zona euro dos afios des-
pués (véase la figura 11).

En las fechas anteriores, segtin un estudio del BCE, la riqueza neta
media de los espaioles superaba en un 80,4%, 71,2% y 49,3% a la
de los finlandeses, holandeses y alemanes, respectivamente. La
clave del anterior resultado no era un mayor precio de la vivienda
en nuestro pais, sino una superior revalorizacién de los inmuebles
en los ultimos 40 afios y un mas elevado porcentaje de propieta-
rios. En Espaiia, dicha proporcion era del 82,7%, mientras que en
Finlandia, Paises Bajos y Alemania solo ascendia aun 67,8%,57,1%
y 44,2% (véase lafigura 12).

El arrendamiento, en contraposicion a la propiedad, permite a los
inquilinos tener una mayor libertad, movilidad laboral y el soslayo
de diversos costes e impuestos. En primer lugar, porque es mucho
mas facil el traslado de una vivienda a otra. En segundo, debido a
que amplia la zona geografica donde los ciudadanos buscan traba-
jo. En tercero, el arrendatario se ahorra la cuota hipotecaria men-
sual, el IVA o ITP pagado al adquirir el inmueble, el IBI anual y los
gastos periddicos necesarios para mantener en el tiempo la confor-
tabilidad de la vivienda.

La mayoria de los partidarios del alquiler son las familias obligadas
por motivos laborales a vivir en una urbe distinta de la que desean
residir, las parejas cuya relacién no estd suficientemente consolida-
da para compartir la propiedad de una vivienda y las que el arren-
damiento les permite alojarse en un barrio mejor al que podrian
acceder mediante la compra de un inmueble. De las Ultimas, cada
vez hay menos, debido al elevado aumento del importe de los alqui-
leres en la Gltima década, especialmente en las grandes ciudades
del pais.

En definitiva, por tradicion, seguridad y generacion de riqueza, la
mayor parte de la poblacion espafiola prefiere vivir en una vivien-
da de propiedad a hacerlo en régimen de arrendamiento. Una pro-
porcidén que aumenta a medida que avanza la edad de las personas,
pues lamayor libertad y movilidad laboral que ofrece el alquiler son
cualidades especialmente valoradas por los jévenes.

Figura 11. Riqueza media neta por habitante
enla Zona Euro (2010)*

1o

00010

00010

s00.010

an0.010

300010

RIQUEZA MEDIANETA (%)

200010

100,010

H E

Alemania|
P.Bajos|
Finlandial

E &

Luxemburgof

PAISES

Fuente: BCE
*Datos para Espanay Portugal de 2008 y Grecia de 2009

Figura 12. Hogares en régimen de propiedad
en la Zona Euro (2010)*
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— El mercado de la vivienda
de propledad
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1) ELMERCADO DE LA VIVIENDA EN 2022

a) Récord histoérico de transacciones

En el pasado ejercicio, durante los tres primeros trimestres, conti-
nué el boom inmobiliario iniciado en abril de 2021. Un gran creci-
miento del PIB, una elevada creacién de empleo, un reducido tipo
de interés hipotecario y una magnifica predisposicion de la banca a
la concesion de crédito generaron un significativo incremento del
precioy las transacciones de viviendas.

En el cuarto trimestre de 2022, el mercado residencial ofrecid las
primeras sefales de la llegada de un cambio de ciclo, cuya confirma-
cion tuvo lugar en 2023. Durante él, el importe de venta disminuyé
un0,8% Yy el nimero de transacciones descendié en 19.221 unidades
respecto al mismo periodo del afo anterior. Ademas, dicha cifra fue
inferior a la observada en el primero y segundo del mismo ejercicio.

El ultimo dato es inusual, pues el trimestre final del afio suele ser
la etapa donde las compraventas alcanzan un mayor volumen. Asi,
por ejemplo, entre 2004 y 2021 solo en cinco ejercicios las transac-
ciones del cuarto periodo fueron inferiores a las del segundo. En
2006, 2007 y 2008 la causa fue la explosion de la burbuja inmobi-
liaria, pues la elevada disminucion de la demanda repercutié antes
en las ventas que en el precio.

En el pasado ejercicio, el precio aumento un 5,5% (véase la figura 1)
y las transacciones lo hicieron en un 6,4% (véase la figura 2). La va-
riacién de la primera magnitud tuvo menos importancia que la de la
segunda. En primer lugar, porque en términos reales el importe de
venta bajé un 0,2% (véase la figura 3), debido a la gran inflacion exis-
tente (5,7%). En segundo, porque su variacion nominal fue inferior a
la observada en tres de los ultimos cinco afios (2017,2018 y 2021).

En 2022, las transacciones alcanzaron las 717.734 unidades. Supu-
so la cifra mas elevada desde 2008 y la quinta de la serie histérica
del Ministerio de Fomento iniciada en 2004. Asi pues, Unicamente
durante la etapa de creacién de la burbuja inmobiliaria se vendie-
ron mas viviendas que en el pasado afo.

No obstante, la cifra mas relevante vino proporcionada por las
compraventas de segunda mano, al situarse en 630.844 unidades
(véase lafigura 4) y suponer un récord histérico. El anterior no per-
tenecia aninguno de los ejercicios durante los que se cred la burbu-
jainmobiliaria, sino a 2021. La explicacién a ambos datos estd en la
escasa oferta de nuevos inmuebles existente durante el dltimo lus-
troy laabundante observada entre 2003y 2007 (véase la figura 5).

Figura 1. Variacién nominal del precio
de lavivienda (2007-2021)
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Figura 2. Transacciones de viviendas (2004-2022)
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Figura 3. Variacionreal del precio de la vivienda
(2007-2022)
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Figura 4. Transacciones de viviendas usadas
(2004-2022)
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Figura 5. Viviendas iniciadas (2001-2022)
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b) Una gran reduccion de la oferta de viviendas nuevas

En ambos periodos, la media anual de viviendas iniciadas alcanzo
las 100.131y 658.457 unidades, respectivamente. Una diferencia
tan elevada viene esencialmente explicada por dos causas: la dis-
tinta situacion financiera de los promotores en dichas etapas y la
disparidad de criterio de la banca respecto a la financiacién de la
compra de suelo. Indudablemente, la relevancia del segundo moti-
Vo es muy superior ala del primero.

En los primeros afios del siglo xxi, los promotores histéricos dispo-
nian de un elevado nimero de terrenos edificables y una nutrida
caja, pues las ventas les habian ido muy bien desde 1998. A ellos se
les unieron muchos otros sin experiencia, pues en aquella etapa no
habia mejor negocio que la construccion de viviendas.

En la actualidad, la mayoria de las promotoras tiene algunas de las
tres siguientes caracteristicas: son nuevas compaiiias cuya finan-
ciacién proviene del capital riesgo extranjero, antiguas que han
sobrevivido al estallido de la burbuja o renacidas. En los ultimos
quince anos, las terceras entraron en concurso de acreedores vy la
mayor parte de ellas no consiguié superarlo.

Las supervivientes son sumamente prudentes, sean cuales sean las
caracteristicas del ciclo inmobiliario. Por eso, en el periodo 2003
- 2007, su endeudamiento era escaso y la mayoria no cayé en la
tentaciéon de reinvertir completamente los beneficios obtenidos
en la compra de terrenos edificables. Una parte sustancial de ellas
construyo una carterade inmuebles en renta, yafuera de viviendas,
oficinas o naves industriales.

Las anteriores caracteristicas les permitieron sortear la gran crisis
inmobiliaria cediendo a los bancos unos pocos solares de su cartera
o incluso ninguno. No obstante, en los Ultimos afios se han vuelto
mas adversas al riesgo que nunca. A pesar de que venden la tota-
lidad de lo construido, no quieren aumentar sustancialmente su
oferta. Aunque la empresa no desaparecid, entre 2008 y 2013 sus

propietarios lo pasaron muy mal y no estan dispuestos a repetir la
experiencia.

Las renacidas disponen de un escaso suelo y una reducida capaci-
dad econdmica. La mayoria de ellas no construye anualmente ni el
20% de lo que llegd a producir en 2007. Después de la explosion de
la burbuja inmobiliaria, casi todos sus terrenos edificables pasaron
ala cartera de activos de los bancos, ya fuera mediante una dacion
en pago o una ejecucion hipotecaria.

En la etapa de creacidn de la burbuja, era habitual que los bancos
financiaran una gran parte del importe del suelo finalista adquirido
por las promotoras. No obstante, en algunas ocasiones, especialmen-
te si se trataba de grandes empresas, la cuantia prestada equivalia al
precio del terreno, incluido el IVA. Un elevado riesgo paralos bancos,
cuyos ejecutivos creian que no era tal, pues estaban convencidos que
el precio de la vivienda en Espafia nunca bajaria sustancialmente.

Dicha etapa proporcioné una dura leccién a la banca. No obstante, en
los ultimos afos sus actuaciones en el mercado residencial demues-
tran que la aprendié y recuerda. Por eso, durante ellos no ha prestado
capital alainmensa mayoria de los promotores, si su destino era la ad-
quisicion de suelo. Ademas, a los pocos que lo ha hecho, el porcentaje
financiado dificilmente superd el 50% del precio del terreno edificable.

Las anteriores razones explican los motivos por los que ha dismi-
nuido considerablemente la produccién de viviendas. También por
qué en el mercado existen unas pocas empresas promotoras de
gran tamano, muchas pequefias y casi ninguna mediana.

Las primeras buscan terrenos para edificar 100 o mas viviendas. La
mayoria de las segundas solares donde se pueden erigir 15 o me-
nos. No obstante, en 2022 una parte significativa de ellas estaba
construyendo casas unifamiliares. Finalmente, a las terceras les
gusta los que permiten levantar entre 40y 60 pisos.
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En la actualidad, su escaso nimero comporta que no haya casi deman-
da para los Ultimos terrenos, aunque su precio por m? sea muy asequi-
ble. Solo son facilmente comercializables si estan situados en una bue-
na ubicacion dentro de las principales areas metropolitanas del pais.

¢) Un exceso duradero de demanda de viviendas nuevas

En definitiva, en el ltimo ejercicio la oferta de viviendas nuevas ha
sido sustancialmente inferior a la demanda potencial. En una co-
yuntura econdémica normal, el volumen minimo de la segunda seria
de 250.000 unidades anuales. No obstante, en los recientes afos, la
cifra maxima ofrecida ascendié a 110.071 unidades y correspondio
al periodo de 2021. Una cantidad producida que dificilmente au-
mentara en una elevada medida en los préximos ejercicios.

Debido a ello, el exceso de demanda de inmuebles nuevos sera du-
radero y permitira a los promotores vender toda su produccion. Lo
haran aunque suban significativamente su precio y haya recesion
inmobiliaria. Es lo que creo que sucedera en 2023, un ejercicio don-
de disminuira el importe de venta de las viviendas usadas y conti-
nuarad aumentando el de las iniciadas o recién acabadas.

Dicho exceso de demanda genera un desplazamiento de compra-
dores desde la vivienda nueva a la usada. En primer lugar, por la
escasa ofertay, en segundo, porque no encuentran el inmueble de-
seado a un precio que se ajuste a sus posibilidades. El motivo con-
siste en una produccion destinada esencialmente a la clase media
- altay alta. Por eso, cuando su publico objetivo es la familia media,
la promocién suele ser vendida practicamente en su totalidad du-
rante el primer semestre de comercializacién.

En 2021y 2022, dicho desplazamiento ha sido el responsable de
los dos récords histoéricos de venta de inmuebles de segundo mano.
Una coyuntura que no se repetira en 2023, pues la recesion inmo-
biliaria afectara notablemente al anterior mercado, aunque solo un
poco al de vivienda nueva.

Durante el actual afo, en el Ultimo segmento, el ritmo de ventas
sera inferior al del pasado afo. No obstante, cuando la promocién
esté finalizada, casi todas las empresas habran conseguido vender

mas del 90% de las viviendas construidas a un precio significativa-
mente superior al de 2022.

2) HIPOTECAS

a) El regreso de las hipotecas por el 100%

1) El gobierno estimula la concesién de hipotecas por el 100%

Entre 2004 y 2007, las entidades financieras compitieron feroz-
mente entre ellas por conceder hipotecas a las familias. Por tanto,
casi cualquier ciudadano que solicitd una, la consiguid. La clave del
éxito estuvo en el traje a medida que hicieron a sus clientes. Para
cuadrar las cifras, estiraron el nimero de afos del préstamo, otor-
garon créditos con cuotas crecientes o por un importe equivalente
al precio de la vivienda.

Después de la explosion de la burbuja inmobiliariay la desaparicion
de numerosas cajas de ahorros, la banca dejé de ser imprudente.
En otras palabras, pasoé de ser una sastreria financiera a una tienda
prét a porter. Sus directivos suprimieron la mayoria de las anterio-
res arriesgadas practicas y las que sobrevivieron tuvieron una es-
casarelevancia estadistica.

En el ultimo grupo, estaban las hipotecas por el 100% del importe
del piso. Las continuaron ofreciendo, pero de forma mucho mas se-
lectiva. Los principales beneficiados fueron sus clientes mas renta-
bles, tanto los antiguos como los nuevos. A los primeros, otro ban-
co les habia ofrecido un préstamo de las anteriores caracteristicas.
Los segundos disponian de elevados ingresos, una gran solvencia y
estaban dispuestos a vincularse mucho con la entidad, pues acep-
taban contratar diversos productos de su cartera.

El domingo 7 de mayo, los anteriores préstamos volvieron a ser
protagonistas, pues Pedro Sanchez los rescaté de su ostracismo.
En un mitin en Santa Cruz de Tenerife, anuncio su regreso masivo.
A partir del citado mes, el ICO avalaria el 20% del precio de la vi-
vienda adquirida por determinados colectivos y estimularia a los
bancos a otorgar hipotecas por el 100% de su importe, en lugar del
porcentaje estandar del 80%.
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Los beneficiados por el anterior aval seran los jovenes de hasta 35
afios y las familias con hijos menores de 18, sea cual fuera la edad
de sus progenitores. No obstante, unos y otros han de utilizar la vi-
vienda comprada como residencial habitual y no haber adquirido
previamente ninguna otra. Si el comprador es una persona, esta
solo puede beneficiarse de la anterior medida si sus ingresos anua-
les no superan los 37.800 €. En cambio, si los adquirentes son una
pareja, el anterior limite asciende a los 75.600 €.

2) El precedente del Reino Unido: principales repercusiones

La propuesta no constituye una novedad, pues una muy similar la
ha aplicado el Partido Popular en Murcia, Madrid, Castilla y Ledn,
Galiciay Andalucia. No obstante, la original procede del Reino Uni-
do. En concreto, constituye una de las medidas estrella del progra-
ma Help to Buy, iniciado el 1 de abril de 2013 por el gobierno con-
servador de Cameron y derogada su ultima parte el 31 de marzo
del actual afio.

En dicho programa, la Administraciéon proporcionaba a los com-
pradores de viviendas un aval, un préstamo participativo o una pe-
queia subvencion. En los dos casos iniciales, los adquirentes solo
desembolsaban un 5% del importe del piso y los gastos e impuestos
derivados de la compra.

En el Reino Unido, dichas actuaciones tuvieron una repercusion
mixta. En las pequenas ciudades, su impacto fue positivo, pues ayu-
dé a numerosas familias a mudarse desde una vivienda de alquiler
aunade propiedad y aaumentar el nimero de inmuebles construi-
dos. A pesar del incremento de la oferta, los precios subieron. Sin
embargo, en la mayoria de las anteriores urbes lo hicieron de forma
moderada.

En cambio, en las metropolis mas pobladas, sus consecuencias fue-

ron negativas, pues el programa contribuyé de forma decisiva a ge-

nerar una espiral inflacionista. Ademas, una parte sustancial de los
beneficiados no fueron familias de limitados recursos econémicos,
sino clase media - alta que cambiaba una buena vivienda por otra
mejor. Por tanto, en dichas ciudades, donde mas dificil era acceder
aun piso en propiedad, Help to Buy no soluciond los problemas exis-
tentes, sino que los agravo.

Los resultados obtenidos no fueron sorprendentes, sino previ-
sibles. La propaganda del programa se centré en las familias con
menos recursos econdémicos, especialmente las formadas por j6-
venes parejas. No obstante, los distintos gobiernos conservadores
eran perfectamente conscientes que el gran estimulo otorgado a
los demandantes de inmuebles favoreceria a los promotores y los
propietarios, pues ambos obtendrian un mayor precio por la venta
de sus propiedades.

Las dos ultimas repercusiones ya les parecian bien, pues la primera
comportaba una mayor ocupacién y actividad econémica y la se-
gunda un aumento de la riqueza de muchos de sus votantes. Por
eso, destinaron al programa cuantiosos recursos, permitieron aco-
gerse a él a compradores de pisos de elevado precio y ofrecieron
también ayudas a los adquirentes de una vivienda de mejora, ade-
mas de a los que compraban su primer inmueble.

Un ejemplo permite visualizar claramente la generosidad de la
Administracion. En Londres, en 2022 una familia podia recibir una
ayuda en forma de préstamo participativo para la adquisicion de
una vivienda, si su precio no sobrepasaba las 600.000 libras. Dicho
crédito ascendia como maximo al 40% del precio del piso, tenia
durante los cinco primeros afios un tipo de interés nulo y en los si-
guientes uno muy bajo, aunque el Banco de Inglaterra subiera sig-
nificativamente los tipos.

Por tanto, en la Ultima década, la gran subida del precio de la vi-
vienda en la capital has estado sustentada en los elevados salarios
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obtenidos por una parte de sus ciudadanos, la atraccién de extran-
jeros de gran poder adquisitivo y en una sustancial medida el pro-
grama Help to Buy. Para comprar en ella, los britanicos disponian de
dos vias de financiacién: una hipoteca y el préstamo participativo
otorgado por el gobierno. La primera suele concederse por el 75%
del importe de ventay el segundo podia ascender hasta el 40% del
precio.

3) Los programas espaioles: sus principales consecuencias

En nuestro pais, aunque las medidas propuestas por PSOE y PP
constituyen una copia de una parte del programa Help to Buy, su
repercusién sobre el mercado residencial serd muy diferente. En el
Reino Unido, sus efectos tuvieron una gran importancia, en cambio,
en Espafa tendran un caracter residual. No constituye un error de
disefo, sino que es su verdadera intencion.

La clave esta en la escasa dotacién presupuestaria de los planes
presentados por unos y otros politicos. El mejor ejemplo lo propor-
ciona la Comunidad de Madrid. El importe destinado al programa
Mi Primera Vivienda equivale a calderilla (18 millones €). Por eso,
en marzo de 2023, el niUmero de avales otorgados Unicamente era
de 307.

La propuesta del gobierno de la nacién puede a priori beneficiar a
muchos hogares. En primer lugar, porque hay 9.250.779 residentes
en nuestro pais con edades entre 18 y 35 afnos. En segundo, debido
a que en los Ultimos tres lustros, los bajos salarios han impedido a
muchas familias con hijos menores de edad disponer del 31% del
coste de la vivienda que no financia el banco en las autonomias con
un mas elevado Impuesto de Transmisiones Patrimoniales.

En tercero, porque el umbral de renta (37.800 €) para acceder al
aval es sustancialmente superior al salario anual medio y mediano,
respectivamente. En 2020, el primero se situé en 25.165,51 € y el
segundo en 20.920,12 €. No obstante, seglin ha reconocido Raquel
Sénchez, ministra de Fomento, dicho plan solo permitira ayudar a
comprar un piso a 50.000 familias en los préximos dos afios y me-
dio. Una cuantia insignificante en relacién al nimero potencial de
beneficiados.

4) ;Por qué estoy a favor de las hipotecas por el 100%?

A pesar de lo indicado unas lineas mas arriba, estoy a favor de las hi-
potecas por el 100% del precio. Jamas de forma generalizada, cuando
hay un boom inmobiliario o para beneficiar a los que ya poseen una vi-
viendaen propiedad. El plan debe ayudar a las familias de ingresos me-
diosy bajos a adquirir un primer piso, solo estar vigente en periodos de
estabilidad de precios o recesion inmobiliaria y poseer la hipoteca un
tipo de interés fijo, al menos durante sus diez primeros afos.

De la experiencia del Reino Unido, los politicos espaioles habrian
de aprender que el aval de la Administracion no deberia permitir la
adquisicion de una buena vivienda en un magnifico distrito de Bar-
celonay Madrid. Si esta es su pretension, el resultado sera nefasto.

Sus objetivos tendrian que ser los siguientes: la compra de un piso en
casi cualquier calle de una pequena ciudad, en la mayor parte de los
barrios de las urbes medianas y en la periferia de las grandes. Por eso,
elimporte de lavivienda adquirida no habria de superar los 200.000 €.

Esindudable que dicha politica deberia de ir acompainada de estimulos
alaconstruccion de viviendas. Si no se hace asi, unaimportante subida
del precio constituird una consecuencia indeseable. No obstante, esta
serd menos peligrosa en las pequenas ciudades que en las grandes,
pues en las primeras el importe de venta continta siendo sustancial-
mente inferior al de 2007, mientras en las segundas ya lo supera.

Finalmente, el programa ha de durar un minimo de 10 afios, aunque
sea de forma discontinua, y beneficiar al menos a 200.000 familias
en cada ejercicio. Si asi lo hace, constituird una verdadera ayuda a
la adquisicién de un primer piso y drenard poco a poco la gran bol-
sa de demanda potencial de vivienda que actualmente integran los
menores de 40 afnos.

En definitiva, para mejorar el acceso a una vivienda en propiedad
por parte de los que no poseen una, un programa de concesién de
hipotecas por el 95% o 100% del precio de venta, puede constituir
una medida acertada, equivocada o simplemente humo. En el Reino
Unido, supuso lo primero en las pequefas ciudades y lo segundo
en las grandes. En Espaia, hasta ahora, es simplemente lo tercero.
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Ojala me equivoqué y el anuncio del presidente del gobierno sea el
principio de un plan de largo alcance para convertir en propietarios
amuchos inquilinos. Es exactamente lo que desean la inmensa ma-
yoriade ellos.

b) ;Qué he de hacer para pagar menos por mi hipoteca?

1) Unos tipos de interés muy bajos

Por regla general, el tipo de interés nominal de los préstamos ex-
cede a la tasa de inflacién del periodo. La diferencia, denominada
interés real, consiste en la penalizacién que sufre el prestatario
por disponer de un capital ajeno. Por tanto, si el incremento anual
del IPC se situa alrededor del 2%, tal y como desea el BCE, su tipo
principal es probable que esté proximo al 3% y el Euribor a un afio
supere por poco dicho nivel.

Desde |lacreacion del euro, el anterior contexto sucedié entre 1999
y 2007 y la principal referencia hipotecaria de la eurozona alcanzé
un promedio anual del 3,38% (véase la figura 6). No obstante, su
importe se desplomé entre 2012 y 2021 e hizo que su media fuera
de un-0.04%. La ultima constituyé una coyuntura nada normal y si
muy especial (véase la figura 7).

En el siglo xx, en ningln pais occidental, los tipos de interés destina-
dos a sufragar la compra de una vivienda habian sido tan reducidos
como en la ultima etapa. En cambio, durante una sustancial parte
de la década de los 90, si lo fueron en Japén. Un periodo donde la
explosién de una gran burbuja inmobiliariaen 1991 generé una cri-
sis bancaria durante los siguientes afos.

Entre 2012y 2021, un motivo similar llevé al BCE a realizar una po-
litica monetaria ultraexpansiva. A partir de marzo de 2015, compré
deuda publicay, durante una significativa parte del anterior perio-
do, situd su tipo de interés principal enun 0%y la facilidad marginal
de dep6dsito enun -0,5%.

Con dichas medidas, pretendia mejorar la liquidez y la solvencia de
los bancos, estimular a las familias y empresas a solicitar créditoy a
las entidades financieras a concederlo. Su objetivo era actuar como
contrapeso de una politica fiscal contractiva (la austeridad en el
gasto publico), evitar una deflacidon persistente en la zona euro e
impulsar el crecimiento econémico.

2) La equivocacion de las familias

La elevada duracion de la anterior politica monetaria indujo a nu-
merosas familias a efectuar un diagnoéstico erréneo, pues no consi-
deraron lo sucedido entre las anteriores fechas como una situacién
excepcional, sino habitual. Por tanto, los que ya tenian una hipoteca
variable creyeron que era normal pagar un tipo de interés inferior
al 1%y en torno a dicha cifra los que la acababan de contratar.

Por eso, hicieron caso omiso a mis advertencias y a las de otros
economistas. Su principal argumento era el siguiente: ;por qué me
he de cambiar a una hipoteca fija si pago menos con una flexible?
No entendieron, o no quisieron comprender, dos aspectos clave del
mercado hipotecario: la larga duracién de los préstamos y las ca-
racteristicas de la oferta de tipo estable.

En diciembre de 2021, el tiempo inicial de vida de las hipotecas
constituidas en dicho mes era de 24 anualidades (véase la figura 8).

Una etapa suficientemente larga para que el prestatario priorizara
el importe que pagard en el resto de ejercicios respecto al sufraga-
do en 2022. El primer semestre del pasado afio, un periodo en el
que la inflacién se dispar6 al alza, constituyo la Gltima oportunidad
para sustituir un préstamo variable por uno fijo y conseguir en este
un tipo de interés igual o inferior al 1,5% a 30 afios.

3) Las soluciones

Enjunio de 2022, el erréneo diagndstico de numerosas familias lle-
vo al 70,5% de las hipotecas sobre viviendas a estar referenciadas
a una tasa de interés variable. En términos absolutos equivalia a
3.313.506 préstamos, siendo esta una deuda soportada por alre-
dedor de 3 millones de hogares, pues una pequena parte de ellos
tenia mas de un crédito hipotecario.

Figura 6. Euribor a 1 ano (1999-2007)
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Figura 7. Euribor a 1 ano (2008-2022)
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Figura 8. Periodo de vida inicial de un préstamo
hipotecario (2008-2022)
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Para evitar un elevado aumento de la cuota mensual sufragada, di-
chas familias tienen las siguientes alternativas:

1) Acogerse al Cédigo de Buenas Practicas Bancarias. Pueden am-
pararse en él, los hogares cuyos ingresos no excedan de los 29.400
€ anuales. Su auxilio les permitira abonar un menor tipo de interés,
la reduccién durante unos afos de la cuota hipotecaria por caren-
cia de capital (no devolucion del importe prestado) o la ampliacién
del periodo de retorno de la hipoteca.

Hasta el momento, la aplicacion del citado Cédigo ha tenido un
escaso éxito, pues en el mes de junio solo se habian acogido a él
33.000 familias. Una cifra muy pequefa en relacién al millén espe-
rado por la ministra Nadia Calvifio. Las principales razones son cua-
tro: la escasa publicidad realizada, la exigua informacién ofrecida
en las entidades, la complejidad del tramite burocratico y la parcial
repercusion de los aumentos observados en el Euribor a 1 afio en
las cuotas hipotecarias de numerosos préstamos.

La burocracia de la Administracién convierte en dificil una gestién
que deberia ser muy sencilla y accesible a todas las familias que
cumplan los requisitos. Ademas, comete el error de dejarla por
completo en manos de los bancos. A pesar de ello, hasta el momen-
to, los problemas financieros de numerosos hogares son menores
de los previstos. Las principales explicaciones se encuentran en la
elevada antigliedad de la mayoria de las hipotecas a tipo variable
y el pago en la actualidad de un interés sustancialmente inferior al
que abonaran en la proxima revision semestral o anual.

2) Pedir al banco una novacién. En otras palabras, un cambio de las
condiciones de la hipoteca. La mayoria de las entidades |la desestimara,
pues supondria una reduccion de los ingresos actuales proporciona-
dos por el préstamo. No obstante, es bastante probable que el emplea-
do del banco le diga que la estan estudiando. Durante el periodo de
analisis, numerosos hipotecados han visto como los tipos de interés
continuaban subiendo y su problema, en lugar de mejorar, empeoraba.

Por tanto, mi consejo es que no pierda el tiempo, consiga una oferta
de otro banco que mejore el tipo de interés actualmente sufragado

y después haga una corta negociacion con el suyo. Si en el periodo
de dos semanas no le ha dado una respuesta satisfactoria, traslade
la hipoteca a otra entidad financiera.

3) Realizar una subrogacién o cambio de hipoteca. La primera su-
pone la mejor alternativa para las familias que no pueden acogerse
al Cédigo de Buenas Practicas, si su banco no quiere concederles
una novacion. Su coste es la suma del importe de la tasacion de la
vivienda y la comisién de subrogacion. No obstante, para que la
entidad puede percibir la segunda, es necesario que aquella esté
especificada en el contrato del préstamo.

La cuantia de la tasacién no suele superar los 400 €y el importe méaxi-
mo de la comision depende del nimero de afios que han pasado desde
que el banco concedid la hipoteca al prestatario. Cuanto mayor es el
periodo de tiempo transcurrido, menor coste tiene la subrogacion.

Sila hipoteca antigua es a tipo de interés variable, la ley identifica tres
franjas temporales para determinar el importe maximo de la comisién:
por encima de cinco anualidades, entre tres y cinco y por debajo de
tres. En el primer caso, la cuantia sufragada es nula, en el segundo un
0,15% del capital pendiente de amortizar y en el tercero un 0,25%

Por tanto, en 2023 el coste de la subrogacion de un préstamo cuyo
capital pendiente es de 150.000 € dificilmente superara los 400 €,
si la hipoteca tiene mas de cinco afios de antigliedad. En cambio,
puede llegar a los 775 €, si posee menos de tres. La primera consti-
tuye la cuantia minima a sufragar y la segunda la maxima. Ninguna
de las dos alternativas es onerosa, especialmente si comparamos
suimporte con el de los intereses ahorrados.

No obstante, en numerosas ocasiones la subrogacién no es posible,
pues la entidad que ha efectuado la oferta al prestatario no quiere
proporcionar al banco que concedié la hipoteca la posibilidad de
igualar su propuesta. Por tanto, para conseguir un mejor préstamo,
alafamilia no le queda mas remedio que cancelar el antiguo.

El coste de la cancelacion es mayor cuanto mas elevado es el impor-
te original de la hipoteca. Para lograr eliminar esta, el prestatario
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debe sufragar los honorarios del notario, registrador y gestor. Por
término medio, lasuma de los tres se sitia alrededor de los 1.000 €.
Asi pues, la mayoria pagara un poco menos de 1.400 € por cambiar
su hipoteca de un banco a otro, previa cancelacién de la anterior,
pues la nueva entidad siempre exige la tasacién de la vivienda.

4) Las conclusiones

En definitiva, numerosos prestatarios se arrepienten de su conformis-
moy lafalta de conocimiento sobre el funcionamiento del mercado hi-
potecario. En el primer semestre de 2022, a la mayoria de los hogares
conuna hipoteca atipo de interés variable, uno o ambos problemas les
han impedido cambiarla por una de caracter fijo o mixto.

En dicho periodo, las condiciones hipotecarias eran fantasticas,
ahora son simplemente normales. No obstante, usted puede mejo-
rar las actuales acogiéndose al Cédigo de Buenas Practicas, si su
renta no supera los 29.400 € y cumple el resto de requisitos. Si no
tiene su amparo, aun puede conseguir su objetivo mediante una
subrogacion a una hipoteca fija o mixta. Si asi lo hace, conseguira
reducir significativamente lo abonado en los préximos afos.

A pesar de ello, lo més sencillo hubiera sido ofrecer a todos los presta-
tarios, cuyo esfuerzo hipotecario superara el 35% de sus ingresos bru-
tos, el canje de un préstamo a tipo de interés variable por otro de igual
modalidad pero con cuota fija. En la nueva hipoteca, las variaciones de
los tipos generarian una aumento o disminucién del plazo del crédito,
pero en ningln caso un alteracion del importe mensual sufragado.

Una solucién que beneficiaria a las familias, la banca y al pais. Las
primeras evitarian pagar mas cada mes en concepto de cuota hi-
potecaria. La segunda obtendria a medio plazo mas ingresos por
intereses y una menor morosidad a corto. El tercero aumentariaen
mayor medida el PIB debido a un mas elevado gasto de las familias.
Una propuesta completamente viable si existe voluntad politica,
visién a medio plazo de los ejecutivos de la banca y el Banco de

Espaia acepta que el cambio en las condiciones del préstamo no
impligue ninguna dotacién adicional de provisiones por parte de las
entidades financieras.

c) Los tipos de interés del BCE suben y bajan los de las hipotecas

1) El altimo trimestre del afio: un periodo de cara o cruz

Para solicitar una hipoteca, el Gltimo trimestre puede ser un mag-
nifico momento o uno pésimo. El final del ejercicio se acercay las
entidades financieras pronto deberan hacer balance sobre si han
logrado o no el volumen de negocio presupuestado en diciembre
del ano pasado. De su grado de ejecucion, dependerdn en una sus-
tancial medida sus beneficios, cotizacidn bursétil y la cuantia de la
retribucion variable obtenida por sus principales directivos.

Cuando pedimos un préstamo hipotecario, las variables que deter-
minaran si nos llevamos una agradable o amarga sorpresa son tres:
elimporte del crédito concedido durante los meses previos respec-
to al presupuestado, el monto del capital amortizado y la evolucion
de la tasa de morosidad.

En el cuarto trimestre del afio, la solicitud de una hipoteca consti-
tuird una oportunidad si el banco previamente ha incumplido sus
expectativas de crecimiento del crédito, haincrementado significa-
tivamente la cuantia amortizada por sus clientes, la tasa de ‘dudosi-
dad’ es reducida y no tiene perspectivas de aumentar a corto plazo.

En cambio, cuando la entidad financiera les comunique su oferta,
los prestatarios tendran un disgusto si ha prestado hasta el mo-
mento mas capital del previsto y desde hace meses la tasa de mo-
rosidad crece de forma constante. En dicha coyuntura, si el banco
realiza una gestion prudente, frenara la concesion de hipotecas.
Por tanto, solo las concedera a los clientes actuales rentables y a
los nuevos si sus ingresos familiares netos son sustancialmente su-
periores a los del hogar medio (por ejemplo, 4.000 € mensuales).
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2) La sequia crediticia: principales causas

Segun el Banco de Espana, entre enero y julio de 2023, el crédito
concedido a los hogares para la adquisicion de vivienda ha dismi-
nuido un 22,4% interanual, pues ha pasado de 39.709 a 30.801
millones €. Un importe decepcionante para las entidades financie-
ras, pues casi todas ellas estaran lejos de cumplir sus objetivos de
concesion de hipotecas. También una coyuntura muy distinta de la
observada durante 2022, pues en dicho ejercicio la anterior varia-
ble aumentd un 14,5% (véase la figura 9).

La disminucion de la concesion de hipotecas ha sido consecuencia
de la elevada subida del tipo de interés principal del BCE y del es-
tablecimiento por parte de los bancos de un criterio mas restricti-
vo de seleccién de prestatarios. Entre junio de 2022 y septiembre
de 2023, el primer indicador ha aumentado desde un 0% hasta un
4,5%. Desde la llegada de la democracia, jamas el tipo de referencia
del banco central habia aumentado tanto en tan poco tiempo.

A pesar de que el ultimo es el tipo de interés mas elevado del BCE
desde octubre del 2000, el Euribor a un afo se situa lejos de su
maximo historico. En los diecinueve primeros dias de septiembre,
el promedio de la anterior variable ha ascendido a un 4,092%, un
porcentaje bastante inferior al 5,393% de julio de 2008.

En dicha fecha, existia una gran desconfianza entre los bancos sobre
la capacidad de sus homdlogos de retornar los préstamos otorgados
y habia la expectativa de nuevas subidas de tipos de interés por el re-
ciente aumento de la inflacion. Por ello, la diferencia entre el Euribor a
un anoy el tipo de interés de referencia del BCE era de 1,301 puntos.

En cambio, en la actualidad, las entidades financieras esperan que el
préximo movimiento de tipos de interés del BCE sea a la baja, debido
a la previsible disminucion del IPC de la Zona Euro y el progresivo
deterioro de la economia del area durante los siguientes meses. No
obstante, excepto si Alemania entra en una profunda recesion, dudo
mucho que dicho movimiento se produzca antes de mayo de 2024.

3) Elaumento de las amortizaciones y una baja tasa de ‘dudosidad’
La amortizacion de los préstamos se realiza por dos distintas vias:

automatica y premeditada. En términos macroeconémicos, la ipor-
tancia de la primera es muy superior a la de la segunda. La inicial

tiene una frecuencia mensual, pues la realizamos cuando pagamos

la cuota hipotecaria, siendo su importe destinado a la devolucion del
capital recibido. La ultima posee un caracter esporadico y supone el
adelanto del retorno del dinero prestado, ya sea mediante la reduc-
cion del pago efectuado cada mes o del plazo de vida de la hipoteca.

Enjulio de 2023, el saldo vivo del crédito destinado a la adquisicion
de viviendas se situd en 499.922 millones € (véase la figura 10). Es
el menor importe desde junio de 2006. No obstante, dicho dato
estaria mas alejado en el tiempo, si descontara de la anterior cifra
el importe generado por la existencia de inflacién. Por tanto, en la
actualidad, los bancos tienen capacidad para dar mas crédito que el
recientemente concedido y no incurririan en ninguna temeridad si
asi lo hicieran durante los proximos meses.

Figura 9. Nuevo crédito destinado a la compra de
vivienda por hogares (2003-2022) (enmillones €)*
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*Son nuevas operaciones y tienen en cuenta las renegociaciones

Figura 10. Saldo vivo del crédito destinado a la
compra de vivienda (2003-2022) (en millones €)

720000

680,000

ey
o957 S 0.7y
P

640,000

600,000

S60.000 s

020 g

s20.000

80,000

(en millones €)

440000

400,000

360.000

SALDO VIVO CREDITO VIVIENDA

320000

2snono J0

240000

200000

2003 200472005 2006 2007 200820092010 2011 2012 2013 20142015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022
ANOS

Fuente: Banco de Espaia




61 FORCADELL

Entre enero y julio de 2023, la cuantia amortizada ha ascendido a
41.862 millones €, un monto sustancialmente superior a los 34.813
millones € del mismo periodo del afio anterior. La principal diferencia
entre unoy otroimporte estd en el importe de las amortizaciones an-
ticipadas efectuadas. El elevado aumento de los tipos de interés ha
llevado a muchos prestatarios a utilizar una parte de su ahorro para
reducir la cuota hipotecaria y pagar mensualmente una cifra similar
ala que abonaban antes de dicha gran subida de tipos.

Enjunio de 2023, la tasa de morosidad de la banca estabaenun 3,5%
(véase la figura 11). Era inferior a la de diciembre de 2022 (3,59%),
suponia el menor porcentaje del actual ejercicio y la proporcion mas
reducida desde enero de 2009. En el segundo trimestre, la tasa de
‘dudosidad’ de los créditos hipotecarios tenia un nivel inferior a la
anterior, pues se situaba en un 2,45% (véase la figura 12).

A pesar de la elevada subida del tipo de interés de las hipotecas va-
riables, las dos anteriores tasas no han repuntado y las familias y em-
presas han pagado mas puntualmente de lo previsto. La explicacion
esta en el magnifico comportamiento del empleo durante el primer
semestre (592.800 puestos de trabajo creados), el ahorro acumulado
y laadopcién por parte de los bancos de distintas medidas que facilitan
alos prestatarios estar al corriente de pago. Las dos principales son la
extension del periodo de vida del préstamo y la carencia de intereses.

Figura 11. Tasa de ‘dudosidad’ (2003 -2022)
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4) Conclusiones

En definitiva, debido a las anteriores razones, las entidades finan-
cieras estaran dispuestas a dar mas crédito para adquirir una vi-
vienda en el ultimo trimestre del afo que en los anteriores. Para
conseguir su objetivo, bajaran el tipo de interés de los préstamos
fijos, el de la parte estable de los mixtos y el diferencial sobre el Eu-
ribor a un afo de los variables.

Por tanto, estaremos ante una excepcion a la regla general, pues
normalmente cuando aumenta sus tipos de interés el BCE, incre-
menta el coste de la captacion de recursos por parte de los bancos,
sube el Euribor y las tasas de las distintas modalidades de présta-
mos. La anomalia aparece porque, para lograr un mayor crecimien-
to de sus ingresos, las entidades financieras estan dispuestas a sa-
crificar durante un tiempo una parte de su margen de beneficio por
euro negociado.

No obstante, ni mucho menos los tipos de interés de los créditos
fijos y la parte invariable de los mixtos volveran a los niveles del
primer semestre del ejercicio anterior. Dichos tipos equivalian aun
buen premio de la quiniela, pero como usted no jugd (no pidioé nin-
gun préstamo ni se cambid de una hipoteca variable a una estable),
no le cayé nada.

Figura 12. Tasa de dudosidad de los créditos
destinados a la compra de vivienda (2003-2022)
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La lectura de los periddicos econémicos no sera una guia adecuada
para conocer los tipos de interés vigentes, pues reproduciran los
oficiales de cada uno de los bancos. Indicaran las tasas a las que de-
sean prestar dinero las entidades financieras, si los clientes estan
dispuestos a contratar una hipoteca, pero nada mas.

En numerosas ocasiones, los tipos de interés finales son inferiores
alos anteriores. En primer lugar, por los descuentos obtenidos por
vincularse el cliente en una elevada medida con el banco. En segun-
do, por la negociacion establecida entre prestamista y prestatario.
Aungue muchos ciudadanos lo ignoran, con las entidades financie-
ras casi todo es negociable. No son una tienda de un zoco marroqui,
pero a veces se parecen a ella.

Enlos préximos meses, si quieren lograr el mejor interés posible, mi
consejo es que llamen o escriban a un bréker hipotecario virtual, ya
sea para cambiar de préstamo o conseguir uno nuevo. A diferencia
de los tradicionales, no le cobraran entre 3.000 y 5.000 € por con-
cederles uno, sino una parte de ellos ni tan solo un euro (les paga el
banco que le ofrece la hipoteca). Hay muchos y entre ellos destacan
Trioteca, Finteca, lahorro, Idealista o Rastreator.

En el mes de agosto, el tipo de interés medio de las hipotecas con-
cedidas por la primera empresa se situé en un 2,5% para la parte
estable del préstamo mixto y en un 2,81% en el fijo. Para obtener
dichos tipos, la mayoria de los clientes se vinculé con el banco me-
diante la domiciliacién de la némina, la contratacién del seguro de
hogar y menos de la mitad suscribieron el de vida.

Estoy convencido que los anteriores tipos de interés son bastante
mas bajos de los que la mayoria de los lectores creian y muy proba-
blemente serdn mas reducidos en los préximos meses. El secreto
de los anteriores brokeres es muy sencillo: ofrecerles a los clientes
precios de mayorista, aunque todos sean unos minoristas.

Si alguna empresa hubiera hecho lo mismo con la venta de alimen-
tos, en los Gltimos veinte meses ustedes habrian ahorrado bastante
dinero. No obstante, aquel serd una minucia con lo que van a dejar
de pagar al banco por usar a dichos brékeres virtuales como inter-
mediarios hipotecarios. Para ahorrar con la hipoteca no es impres-
cindible tener grandes conocimientos financieros, basta con estar
bien informado.

C) UNA BREVE RECESION INMOBILIARIA

1) Las causas de una recesion inmobiliaria

Una recesion inmobiliaria aparece generalmente como consecuencia
de una contraccién del PIB, un elevado aumento de los tipos de interés
del banco central, una sustancial reduccién del crédito bancario y un
exceso de oferta de vivienda nueva. En algunas ocasiones, un cambio
legislativo la hace mas intensa, ya sea por la desaparicion de una des-
gravacion fiscal o el establecimiento de un control de alquileres.

En el periodo 1992-1993, el precio de la vivienda disminuyé un
1,7% (véase la figura 13). No obstante, en términos reales, la cai-
da fue muy superior, pues ascendié aun 11,3% (véase la figura 14).

Figural3. Variacion nominal del precio de la
vivienda libre (1986-2000)
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Figura 14. Variacion real del precio de la vivienda
libre (1986-2000)
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Los principales motivos fueron un crecimiento econémico nulo y
la desaparicion en 1992 de la desgravacion fiscal por la compra de
una segunda vivienda. El mercado mas afectado fue el de la vivien-
dade playa.

Entre 2008 y 2013, en términos nominales y reales, el importe de los
pisos bajo un 38% y 41,1%, respectivamente (véanse las figuras 1y
15). No obstante, la mayor disminucion afecté al nimero de transac-
ciones, al descender estas un 64,1%. En 2007, se vendieron 836.871
unidades y en el Ultimo afo del anterior periodo solo 300.478, sien-
do este el nimero de compraventas mas reducido desde 1990.

En dicha crisis, confluyeron casi todas las causas anteriormente
indicadas. Una subida del tipo de interés principal del BCE desde
el 2% en noviembre de 2005 al 4,25% en julio de 2008, una gran
contraccién econémica (bajada del PIB del 7,7%), una elevada
reduccion del crédito por la aparicion de una crisis bancaria y un
impresionante exceso de oferta de vivienda nueva. Entre 2004 y
2007, seiniciaron 2.699.777 nuevos inmuebles, sin embargo, entre
2006y 09 solo es escrituraron 1.397.111.

2) Larecesion inmobiliaria de 2023: los culpables

Enestaocasion, la culpa no seré del PIB. Aunque la economia espafiola
crecerd menos que en 2022 (5,8%), en el actual ejercicio el incremento
de la produccién se aproximara al 2,5%. Un nivel propio de un perio-
do de expansion y superior a la media de la UE, pues probablemente
nuestro pais estara entre los cinco del drea que mejor vayan.

En 2023, el éxito de la economia espaiiola estara basado en el boom
turistico (véase la figura 16), el ahorro acumulado por las familias
durante la pandemia (véase la figura 17), el elevado gasto efectua-
do por las Administraciones Publicas al celebrarse diversos comi-
cios, el aumento de la ejecucién de los fondos Next Generation y
unaconsiderable creacion de ocupacion (mas de 450.000 empleos).

Tampoco los problemas vendran de un exceso de viviendas nuevas.
No sobraran, sino que continuaran siendo escasas. En 2023, dificil-
mente se iniciaran mas de 100.000 unidades, una cuantia equivalente
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ra 16. Gasto de turistas internacionales*

(2001 - 2023) (en millones €)

GASTO TURISTAS INTERNACIONALES.
(en millones €)

Figu

.00

500

s0.00

75000

.00
500

.00

ss.00

000

Ty —

000

35000

3000
2500

20,00

15000

L
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
®

ANOS

Fuente: Banco de Espafia
*Aportacion a la balanza de pagos

ra 17. Tasa de ahorro de las familias*(%)

(2001-2022)

TASA DE AHORRO FAMILIAS (%)

Fuente: INE
*sobre renta disponible bruta




64

al 24,2% de las vendidas en 2007 (méximo historico - véase la figura
18 -). El pasado afio, los promotores comenzaron 106.217 inmuebles
y tuvieron mas demanda que oferta. Por eso, a algunos no les quedd
ninguna acabada por vender y a otros solo las peores de los distintos
edificios construidos.

Las malas noticias las proporcionaran las entidades financieras. Por
unlado, por lasubidade tipos de interés del BCE (del 0% al 4,5% en
quince meses) y, por el otro, por la menor disponibilidad de crédi-
to. El primer factor hard que no les salgan las cuentas a numerosos
interesados y, por tanto, no puedan adquirir una vivienda. También
llevard a que muchos otros se resignen y compren un inmueble
peor del deseado. No obstante, mas barato que el inicialmente pre-
tendido.

La crisis bancaria de EE.UU.,, el recuerdo de la sufrida en Espaia
durante la pasada década y un elevado incremento de los ingresos
derivados del aumento de los tipos de interés de los préstamos varia-
bles llevaran a las entidades financieras a arriesgarse muy poco. Su
prioridad sera evitar un aumento sustancial de la tasa de morosidad.

En junio de 2023, la anterior tasa tenia un reducido nivel (3,5%).
No obstante, los bancos temen un aumento sustancial de la mis-
ma, cuando la elevada subida de los tipos de interés repercuta por
completo sobre las finanzas de las familias y las empresas. Por
eso, sera muy dificil conseguir un préstamo excepcional (por el
100% del importe de la vivienda), si no es facilitado por un progra-
ma gubernamental, y mas complicado de lo habitual uno estandar
(por el 80%).

La actuacién del gobierno también perjudicara a la evolucion del
mercado residencial. La ley de vivienda hard menos atractiva la
inversion en inmuebles en las comunidades que implanten el con-
trol de precios de alquiler. En primer lugar, por la obtencién de una
menor rentabilidad y, en segundo, debido a una mayor inseguridad.

En los préximos afos, los inversores patrimonialistas no podran
repercutir completamente el aumento del IPC a los arrendatarios,
pues la nueva norma pretende que los incrementos observados en

el nuevo indice de precios, aun pendiente de disefar, sean inferio-
res a la inflacion del periodo.

Una parte de dichos inversores, los denominados grandes tenedo-
res, también haran frente a un superior riesgo, si la Administracion
declara vulnerables a los inquilinos de algunas de sus viviendas. En
este caso, dejaradn de percibir la renta pactada o se tendran que
conformar con una inferior a ella. Dificilmente, la compensacion
publica, si existe alguna, les resarcird completamente de la pérdida
generada por la aplicacion de la ley.

Por tanto, en las comunidades que asuman por completo la nueva
norma, esta generard tres negativas repercusiones: una disminu-
cion de las transacciones, una recesion inmobiliaria mas intensa
y un progresivo desplazamiento de la demanda desde ellas a las
autonomias que no adopten el control de precios. Dicho despla-
zamiento provocara también el de la oferta, pues las medianas y
grandes promotoras priorizaran la construccién de inmuebles en
las segundas ubicaciones.

3) ¢Por qué bajara el precio y las transacciones de viviendas?

En el actual ejercicio, el precio y las transacciones de viviendas
bajaran por tres motivos: la menor capacidad de endeudamiento
de las familias, la denegacion de la hipoteca a muchos hogares y la
desapariciéon del mercado de numerosos inversores. No obstante,
la caida del importe de venta sera lenta y progresiva; en cambio, la
de las ventas mucho mas rapida. Al final del aiio, su disminucién se
situara alrededor del 5%y 15%, respectivamente.

Figura 18. Transacciones de viviendas nuevas
(2004-2022)
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a) La disminucién de la cuantia del préstamo:
principales repercusiones

A la mayor parte de los demandantes, la caida de su capacidad de
endeudamiento les llevara a adoptar una de las dos siguientes op-
ciones: postergar lacompra de una vivienda o conformarse con una
de inferior calidad. En el tltimo caso, el adquirente suele aceptar
una ubicaciéon menos preferente, un nimero inferior de m?, una
peor distribucion de espacios o mas habitaciones que dan a un pa-
tio interior del edificio.

La primera decision supone una reduccién del nimero de compra-
ventas y la segunda una disminucion del precio de mercado, pues
con un salario similar al del afio pasado la mayoria de los interesa-
dos estara dispuesto a pagar menos por la misma vivienda.

Lainicial suele ser adoptada por los que no tienen prisa en comprar
o poseen la expectativa de hacerlo bastante mas barato dentro de
un ano. En cambio, la Gltima es tomada por los que quieren adquirir
un piso lo mas pronto posible y estan convencidos que la espera no
les ayudard a adquirir una mejor vivienda, sino incluso una peor.

Un ejemplo permitird observar mejor las consecuencias de la re-
duccién de la capacidad de endeudamiento. En 2023, una familia,
cuyo dos miembros adultos perciben el salario mas frecuente,
obtendra unos ingresos netos equivalentes a 2.770 € mensua-
les. Durante el primer semestre de 2022, el anterior hogar podia
haber conseguido facilmente un tipo de interés fijo del 1,5%. En
el actual ejercicio, después del aumento en septiembre del tipo
principal del BCE, numerosos nuevos prestatarios deberan pagar
un 3,5%.

Si la familia pretende destinar un 35% de sus ingresos mensuales
al pago de la hipoteca y escoger un plazo de 30 afios, en el primer
semestre de 2022 hubiera tenido la posibilidad de obtener del

banco 280.917 €. En cambio, en el segundo periodo de 2023, solo
conseguird 215.903 €. Por tanto, excepto si aumenta la parte de su
ahorro destinada a la compra del piso, el anterior hogar podra pa-
gar por él 65.014 € menos.

b) La denegacién de numerosos préstamos: las consecuencias

En 2022, las entidades financieras concedieron a los hogares prés-
tamos para adquirir viviendas por valor de 65.220 millones €. Unim-
porte que excedid en un 9,8% al de 2021, constituyod el mas elevado
de la ultima década, triplico el prestado en 2013 (21.853 millones
€), pero que solo supuso un 44,9% del otorgado en 2007 (145.298
millones €).

En el actual afo, el volumen dispensado disminuird aproximada-
mente un 25%. Una reduccion basada en la menor demanda de
crédito debido a la subida de los tipos de interés, la aplicacion de
criterios de concesion mas rigidos derivada de una coyuntura eco-
némica menos favorable y el temor a un aumento sustancial de la
tasa de morosidad, asi como a la necesidad por parte de los bancos
de disponer de una superior liquidez.

A diferencia del pasado ejercicio, las entidades financieras no pro-
porcionaran a casi nadie un préstamo por un importe equivalente
al precio de un inmueble o por un valor muy préximo a él. También
disminuira el porcentaje sobre dicho precio otorgado a una parte
de los inversoresy anumerosos compradores de segundas residen-
cias. En bastantes ocasiones, se situara por debajo del 80%.

La banca incurre en un mayor riesgo financiando las anteriores ad-
quisiciones que la vivienda habitual de los hogares, pues considera
mas elevada la probabilidad de impago de las primeras hipotecas
que la de la segundas. Sus datos demuestran que las familias dejan
de pagar antes los préstamos que gravan los inmuebles donde no
residen permanentemente que aquel en el que habitan.
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En las coyunturas donde existe un elevado crecimiento econémi-
coy los tipos de interés son muy reducidos, disminuye el riesgo de
financiar la compra de inmuebles de inversion y de residencia oca-
sional. Por tanto, se reduce la diferencia del porcentaje prestado
para adquirir la vivienda habitual y los anteriores activos. Para los
mejores clientes, no es inusual que se convierta en nula.

En cambio, si una gran expansion econémica es sustituida por una
moderaday el Euribor a un aio se dispara al alza, aumenta sustan-
cialmente la prima de riesgo de la banca derivada de la financiaciéon
de adquisiciones distintas de la vivienda habitual. Por tanto, incre-
menta la diferencia del porcentaje del precio financiado en unos y
otros inmuebles. La primera situacién ocurrié en 2022 y la segunda
sucedera en 2023.

Las operaciones de financiacion de los bancos por parte del BCE
a plazos mas largos de los habituales, conocidas como LTRO y TL-
TRO, les han permitido acumular abundante liquidez. Por eso, las
entidades espafolas no han mejorado significativamente la retri-
bucion de las imposiciones a plazo e incluso algunas han instado a
sus clientes a trasladar su saldo a fondos de inversion de renta fija
a corto plazo.

Sin embargo, la desaparicién del Silicon Valley Bank y Credit Suis-
se les incentiva a ser mas prudentes de lo que eran y disponer de
un exceso de liquidez superior al acumulado hasta el momento.
Con dicha finalidad, en los proximos meses mejoraran significa-
tivamente la remuneracién de sus depésitos a plazo fijo para re-
tener los de los actuales clientes y atraer capital de los que no lo
son. No obstante, preferentemente reduciran el volumen de cré-
dito concedido.

Los mas afectados por la nueva politica crediticia seran los auto-
nomos con una gran variabilidad de ingresos, los trabajadores por
cuenta ajena cuyo salario es inferior a la media nacional y tienen
una escasa antigliedad en la empresa y los que necesitan destinar
al pago de la cuota hipotecaria mas del 35% de su remuneracién
mensual neta.

4) Repercusiones sobre el mercado de vivienda

La reduccién del capital prestado, el aumento de las denegaciones
de hipotecas y el menor porcentaje del precio concedido a inver-
sores y compradores de segundas viviendas repercutiran de forma
muy diferente sobre los distintos segmentos del mercado residen-
cial.

Las ciudades mas perjudicadas seran las que poseen una mayor de-
pendencia del turismo, excepto si su reputacion en el extranjero es
magnifica y les permite compensar la disminucion de la demanda
de los espafoles con el incremento de la foranea. Una coyuntura
improbable, pues la restriccién crediticia no solo perjudicara a Es-
pafa, sino al conjunto de Europa. Ademads, nuestro pais serd uno de
los menos afectados por ella.

El boom del turismo beneficiara a los propietarios de viviendas de
uso turistico. Conseguiran una mayor rentabilidad por su alquiler
porque obtendran un aumento de la renta media semanal y del ra-
tio de ocupacién de los apartamentos. No obstante, no facilitara la
enajenacion de los inmuebles de playa. Sin duda, una excepciénala
regla, pues normalmente hay unarelacién directa entre el aumento
del nimero de visitantes y de las ventas de dichas viviendas.

En las grandes ciudades, especialmente en las zonas mas céntricas,
los tenedores de pisos con un deficiente estado de conservacién
deberan bajar mas el precio de venta que el resto. El motivo sera
la elevada caida de la demanda de su principal cliente: el inversor
especulador. En un plazo inferior a un afo, su pretension consiste
en comprar, reformar y vender. En otras palabras, dar el pase y ob-
tener una elevada plusvalia.

Un gran nimero de ellos esta decepcionado y tiene dudas sobre
cémo actuar. En 2023, esperaban una coyuntura inmobiliaria simi-
lar a la del primer semestre de 2022 y serd muy diferente. Por tan-
to, tendran muy dificil tener éxito con el pase. Una dificultad que
ya se observa en los portales inmobiliarios, pues hay un elevado
numero de pisos completamente reformados pendientes de venta.
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Los anteriores inversores disponen de dos opciones. Por un lado,
rebajar sustancialmente el precio de sus inmuebles, olvidarse de
obtener un importante plusvalia y lograr liquidez. Por el otro, es-
perar a la recuperacién de la demanda en el segundo semestre de
2024. Alo largo de 2023, el importe de venta no subir3, sino que a
medida que pasen los meses bajara en mayor medida. A veces, una
retirada a tiempo, equivale a una victoria. En la indicada coyuntura,
creo que asi sera.

Una evolucion peor que la media de los inmuebles también la ten-
dran las casas unifamiliares de la periferia de las grandes y media-
nas ciudades. La principal causa no sera la restriccion del crédito o
su mayor carestia, sino el regreso masivo al trabajo presencial. La
pandemia dispard sus ventas y el retorno a la normalidad acabara
con lo que algunos analistas denominaron una nueva tendencia,
pero que para mi simplemente fue una moda. En 2023, su cuota de
mercado serd muy similar a la que poseian en 2019.

Un crédito mas escaso y caro afectara en mayor medida a las fa-
milias con ingresos medios que a las que los poseen elevados. Por
tanto, un mayor nimero de las primeras desistira de adquirir una
vivienda o lo hara en una ubicacion peor de la deseada. La primera
repercusion serd superior a la segunda y generard un mayor des-
censo de las ventas en los distritos mas baratos de las ciudades,
excepto si en los mas caros existia una gran demanda de inversion.

5) Conclusiones

En 2023, el mercado residencial en Espafa entrara en recesion. El
precio bajara alrededor de un 5%y las transacciones de un 15%. La
principal explicacion del gran cambio de la coyuntura inmobiliaria
consistira en un crédito mas escaso y caro. El volumen concedido
disminuira alrededor de un 25%.

El primer factor sera una consecuencia del mayor riesgo de las
hipotecas y de una superior prudencia bancaria, siendo esta espe-

cialmente importante después de la desaparicién del Silicon Valley
Bank y Credit Suisse. El segundo vendra determinado por la eleva-
da subida de los tipos de interés del BCE. En quince meses, su tipo
principal ha aumentado desde un 0% a un 4,5%.

La recesion inmobiliaria afectard de manera distinta a diferentes
ciudades y a sus distritos. Asi, por ejemplo, el precio de la vivienda
caera mas en Usera que en Chamberi, en Méstoles que en Madridy
en Santa Pola que en Alicante. También lo hard en mayor medida en
las casas que en los pisos y en los inmuebles destrozados que en los
que Unicamente necesitan pequeias reformas.

No obstante, la recesion inmobiliaria durara poco. La disminucion
del crecimiento de laeconomia mundial derivada de un crédito mas
caroy escaso ayudara a reducir la elevada tasa de inflacién actual.
En dicha evolucién, la bajada del precio de las materias primas ten-
dra una gran relevancia. Por tanto, el principal factor generador de
una gran inflacion en 2022, contribuird decisivamente a su caida
durante el préximo ejercicio.

Debido a ello, en la primavera de 2024, el BCE empezara a bajar su
tipo de interés principal. Una disminucién a la que seguiran otras
durante el segundo semestre. Por eso, al final del ano, la anterior
variable probablemente se situara en un 3,5%. En la ultima mitad
del proximo aio, la politica monetaria expansiva del BCE y el au-
mento del crédito concedido por los bancos impulsaran el PIB y
sacaran a la economia espaiola del letargo en que entrara en el
ultimo trimestre de 2023.

Por dicho motivo, en el segundo semestre de 2024, las transaccio-
nesy el precio de la vivienda volveran a crecer, pero lo haran lenta-
mente. No obstante, la segunda variable lo hara mas tarde que la
primera. A pesar de ello, en el proximo ejercicio, las ventas dismi-
nuiran alrededor del 10% y su importe aproximadamente un 3%,
pues los efectos negativos del primer periodo del ejercicio tendran

mas importancia que los positivos del segundo.




T Commema/ Real Estate

I Por Gon



69 FORCADELL

A) ELMODELO ECONOMICO DE BARCELONA:
TRES ALTERNATIVAS

En los ultimos meses, después del cambio de alcaldia, ha emergido
con fuerza el debate sobre el modelo econémico de Barcelona. No
obstante, esta mas presente en los medios de comunicaciony en el
tejido empresarial y social que en el politico. No constituye ninguna
sorpresa, pues dicho modelo no tuvo un papel relevante en la cam-
pana electoral y el nuevo alcalde no se ha pronunciado sobre el suyo.

Desde mi perspectiva, existen tres principales alternativas. Por un
lado, estan los defensores de una ciudad tranquila y una disminu-
cion de su actividad econdmica. Por el otro, los que desean conver-
tir a la capital catalana en el principal motor de Espaiiay en una de
las urbes de referencia de la economia mundial.

Entre ambas opciones, antagénicas entre si, surge una tercera. Sus
defensores no apuestan por ningiin modelo econémico concreto,
sino por una determinada manera de gestionar el municipio. No
pretenden transformar la ciudad, sino resolver con éxito los distin-
tos problemas que vayan surgiendo. En los Gltimos afos, la anterior
vision constituye la guia de actuacion de la mayoria de los alcaldes
del PSC en el area metropolitana de Barcelona.

1) Una ciudad de provincias

La primera opcion es defendida por los que quieren transformar
la capital catalana en una ciudad de provincias. Una urbe donde el
porcentaje de empleo generado por el sector privado sea cada vez
menor y mayor el ofrecido por el publico. El modelo a seguir seria
Oviedo, Mérida, Huesca o Santiago de Compostela. No obstante,
para bastantes de sus partidarios, la Gltima urbe tiene un excesivo
ndmero de turistas.

Dichas ciudades proporcionan una buena calidad de vida a sus re-
sidentes. Para los jubilados y los que poseen un gran arraigo a su

tierra, pero escasas expectativas profesionales, constituye un mag-
nifico lugar donde vivir. No obstante, no lo es para la mayoria de los
jévenes con estudios superiores y deseos de tener una carrera pro-
fesional relevante. Para ellos, solo hay un destino: la emigracién a
otra urbe. Una donde les sea mucho mas facil encontrar un empleo
mejor remunerado y mas acorde con su formacion.

Los defensores de convertir Barcelona en una ciudad tranquila
también estan a favor de importantes restricciones a la circulacion
de automoviles, una menor actividad comercial, una reduccién de
los turistas y los estudiantes que llegan del resto de Espafiay el ex-
tranjero a cursar un grado, master o doctorado en nuestras univer-
sidades y escuelas de negocios.

En otras palabras, buscan un decrecimiento econémico y una re-
duccion del nivel de vida de sus residentes. Para conseguir tal pro-
posito, dificultan la instalacion de algunas empresas en la ciudad,
estan en contrade casi cualquier mejora de las infraestructurasy se
oponen alageneracidn de nuevos atractivos turisticos, si estos pre-
tenden instalarse en una ubicacién preferente. En los Gltimos afios,
son los que han dicho no a la ampliacion del puerto, aeropuerto o al
proyecto del Museo Hermitage.

Para los anteriores, una disminucién de la actividad econdémica y
académica es esencial para lograr una caida del importe del alquiler
y el precio de la vivienda. Si asi sucediera, segun ellos, los barce-
loneses no tendrian que emigrar a otras ciudades del drea metro-
politana de Barcelona y podrian continuar residiendo en el barrio
donde nacieron.

La altima alternativa constituye un derecho adquirido simplemen-
te por haber nacido en ella. No obstante, como no esta reconocido
en ninguna norma, pues supone una discriminaciéon entre unos y
otros, la mejor manera de hacerlo efectivo consiste en convertir a
Barcelona en una ciudad escasamente atractiva para los foraneos,
ya sean del resto de Catalunya, Espafa o el extranjero.
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Los partidarios de dicha opcion renuncian a captar talento fueradel
municipio. No haran nada por atraer profesionales cualificados a la
urbe, emprendedores que generen nuevas empresas, directivos
que impulsen las ya constituidas y profesores e investigadores que
mejoren el nivel académico de sus universidades. Tampoco favore-
cerdan la llegada de mano de obra escasamente formada. Conside-
ran que la capital catalana solo la han de disfrutar los barceloneses
y ocasionalmente unos pocos turistas de elevado poder adquisitivo

2) Una metropoli global

Los valedores de la segunda alternativa parten de una suposicion:
Barcelona no constituye una ciudad mas, sino una muy especial. Lo
es por su belleza, privilegiada localizacidn, buenas comunicaciones
y magnifico clima. Una localidad ideal para formarse, especializar-
se, realizar investigacion, crear una empresa o simplemente tra-
bajar. Para ellos, si en lugar de ser una urbe fuera un automdvil, su
chasis seria el de un Ferrari.

A pesar de la pérdida de reputacion internacional durante la tGltima
década, los anteriores motivos explican por qué sigue siendo una
de las preferidas de los europeos para establecer su residencia per-
manente o temporal, ya sea la Gltima durante unos meses o afos.
A dicho éxito, han contribuido decisivamente el prestigio de sus
universidades y escuelas de negocios, pues atraen anualmente aun
gran nimero de estudiantes y una pequefa parte de ellos se queda
en la ciudad para desarrollar un proyecto empresarial o su carrera
profesional.

Para los defensores de un mayor dinamismo econémico, Barcelona
tiene una capacidad de atraccion de empresas, universidades, or-
ganismos y delegaciones de instituciones internacionales que no
posee ninguna urbe de su drea metropolitana. Por tanto, la capital
catalana deberia especializarse en la creacion de empleo bien re-

munerado y en la generacién de riqueza y las ciudades de su peri-
feria en cubrir las necesidades de viviendas de una parte sustancial
de las personas que trabajan en la capital catalana.

Para atraer a grandes compafiias, es necesario ofrecerles edificios
modernos situados en una ubicacién preferente, un reducido pre-
cio de alquiler, una facil y rapida conexion con el resto de la ciudad
y las urbes de la periferia, una gran aeropuerto y la financiacion del
traslado por parte de alguna entidad financiera. De ninguna mane-
ra, el ayuntamiento ha de esperar a que las empresas le llamen, sino
que debe irlas a buscar. No una vez, sino muchas, si es necesario.

Para conseguir la anterior finalidad, el alcalde de la ciudad ha de
incentivar el crecimiento del nimero de inmuebles de oficinas. Un
gran aumento de su oferta conducira a una disminucién del precio
por m?y al sufragio por parte de las empresas de un montante infe-
rior al que habrian de abonar en casi todas las demas grandes ciu-
dades europeas. Por tanto, supondria un estimulo para el traslado a
la capital catalana de algunas sedes de compaiias multinacionales
o para la creacion en ella de nuevas firmas.

En consecuencia, el primer edil no debe ceder a las presiones
de determinados colectivos cuya objetivo es reducir el espacio
de oficinas para aumentar el dedicado a vivienda. En los edificios de
nueva construccion, el ayuntamiento puede incrementar ambos, si
permite la edificacién de un mayor nimero de plantas. En algunas
calles con una gran anchura, ha constituido un error impedir la edi-
ficacion de inmuebles de mas de cuatro alturas.

Tampoco debe favorecer a los que desean transformar numerosas
plantas bajas, inicialmente destinadas al comercio, en pisos. Para
muchos foraneos, especialmente extranjeros, la vitalidad de los
barrios de Barcelona constituye una parte esencial de la ciudad

y ladistingue de muchas otras urbes. En ninguin caso, la ciudad debe
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resignarse a perder el tejido comercial actual, sino que el ayunta-
miento debe actuar para potenciarlo y diferenciarlo del existente
en numerosas localidades.

3) Laterceravia

La terceravia supondriaimplantar en la capital catalana el sistema de
gestion adoptado por los alcaldes del PSC en las ciudades de la peri-
feria de Barcelona. Dicho sistema les ha proporcionado un gran éxito,
pues la mayoria de ellos revalida la alcaldia eleccion tras eleccion al
obtener mayoria absoluta o un nimero de regidores préximo a ella.

Los anteriores primeros ediles ni son favorables ni contrarios a un
aumento de la actividad econdémica en sus municipios, pues su po-
sicion depende si el viento impacta en su cara o espalda. Debido a
ello, casi nunca favoreceran la creacion de riqueza, si una pequefa
parte de la poblacién rechaza la instalacién de una gran empre-
sa. En cambio, seran favorables a ella si su llegada genera un gran
consenso social. Por eso, en una misma legislatura pueden adoptar
medidas a favor y en contra de un mayor dinamismo empresarial.

Lamayoriade ellos no hard nada para atraer empresas, aumentar el
nimero de comercios y mejorar la calidad de los productos y servi-
cios ofrecidos por ellos. No obstante, si a alguna compafia mediana
o grande le interesa instalarse en el municipio, el alcalde recibird a
su representante, le escuchara con suma atencién, pero dificilmen-
te le facilitara su implantacién en él.

Tampoco contratara a una consultora para ofrecer su suelo indus-
trial a numerosas compafiias nacionales o internacionales. En ma-
teria econémica, casi ninguno de los alcaldes del drea metropoli-
tana del PSC efecttia una gestion activa de atraccion de empresas.
Durante los dltimos afos, la pasividad en la captacion ha sido su

norma de actuacién.

4) Conclusiones

En definitiva, las tres alternativas indicadas suponen convertir la
capital catalana en una ciudad provinciana, una metrépoli global
0 un parque tematico para turistas. La primera era la deseada por
Ada Colau, la segunda por un elevado nimero de asociaciones em-
presariales y la tercera sera lo que acabaremos siendo, si el actual
alcalde no realiza una gestion activa. Una ultima posibilidad bas-
tante probable si Jaume Collboni sigue la linea de actuacién adop-
tada por numerosos alcaldes del PSC en el d&rea metropolitana.

Si asi sucede, estaremos mejor de lo que estdbamos con Colau,
pero bastante lejos de lo que podriamos lograr. La anterior alcal-
desa hizo que el chasis del Ferrari proporcionara prestaciones pro-
pias de un Seat 600, el actual primer edil probablemente haga que
genere las de un Volkswagen Golf. No obstante, las del automoévil
aleman estan bastante lejos de las del italiano. Para mi, las Gltimas
son las que se merecen los habitantes de Barcelona y su area me-
tropolitana.

B) ELMERCADO DE COMPRAVENTAY ALQUILER

1) La coyuntura econémica

Entre junio de 2022y septiembre de 2023, el tipo de interés prin-
cipal del BCE aumentd desde un 0% a un 4,5%, La ultima tasa es
la mas elevada desde octubre del 2000. No obstante, al mercado
comercial inmobiliario le ha perjudicado en mayor medida el gran
aumento observado en quince meses que el nivel alcanzado por
dicho tipo, siendo el primero el mas elevado de los ultimos cua-
renta afos.

En el primer semestre de 2023, la economia espafola tuvo una po-
sitiva evolucion, a pesar de la politica monetaria restrictiva realiza-
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da por el BCE. En promedio, crecié un 3,2% interanual y lo hizo por
encima de la mayoria de los paises de la Union Europea. Un mayor
incremento de la actividad derivado de una mas elevada dependen-
cia del turismo, una inferior participacion de la industria en el PIB
y una escasa penetracion de las exportaciones espaiolas en China.

Sin embargo, en el segundo periodo del actual ano, la cara se vol-
vera cruz, pues Espafa entrara en recesién o conseguira un creci-
miento econémico muy reducido. Una coyuntura que se extendera
al primer semestre de 2024 debido a un menor incremento del PIB
mundial, la necesidad de reducir el déficit publico y especialmente
laplenarepercusion sobre las familias y las empresas del incremen-
to del coste del dinero.

En el préximo ejercicio, la atonia econémica continuarg, siendo su-
perior la observada en el primer trimestre que en el segundo. En di-
cho afio, el incremento medio del PIB se situara alrededor del 1,5%
y sera aproximadamente un punto inferior al obtenido en 2023.
Por tanto, el proximo ejercicio serd peor que el actual.

No obstante, la contraccion de la demanda de bienes y servicios
permitira la reduccion de la inflacién y del tipo de interés principal
del BCE. La primera disminucion llegara en mayo de 2024y las pos-
teriores haran que en diciembre dicho tipo no supere el 3,5%. En
el segundo semestre, una politica monetaria mas expansiva favo-
recera el incremento de la actividad econdmica. No obstante, esta
aumentara solo un poco. A pesar de ello, el crecimiento en el tltimo
periodo del ejercicio sera mayor que en el primero, aunque en am-
bos continuara siendo decepcionante.

2) Efectos sobre el mercado de compraventay alquiler

a) Repercusiones generales

En 2023, la demanda y la oferta de activos no se han encontrado.
Los interesados han solicitado una sustancial rebaja de precios y
los propietarios solo han estado dispuestos a aceptar una pequena
disminucion. Después de dos magnificos afios, los segundos no han
asumido el giro de 180° efectuado por el mercado. Debido a ello,

en el actual ejercicio el volumen de inversién es probable que no
llegue ni a la mitad del observado durante el anterior.

ropietarios solo han ofrecido elevados descuentos en ubicaciones
secundarias. No obstante, los compradores no han mostrado inte-
rés por ellas. En las recesiones inmobiliarias, el riesgo de invertir en
dichas localizaciones aumenta considerablemente, pues una gue-
rra de alquileres puede comportar la pérdida de una significativa
parte de los inquilinos.

El mercado de arrendamiento de espacios ha funcionado mejor
que el de venta de inmuebles. El elevado aumento de los tipos de
interés ha influido plenamente en la segunda variable, pero lo ha
hecho escasamente hasta el momento en el primera. No obstante,
las ventas interiores interanuales de las empresas llevan disminu-
yendo desde abril y en septiembre del actual afio cayeron un 7,6%,
siendo este el peor dato del ejercicio.

En el Ultimo trimestre de 2023 y el primer semestre de 2024, los in-
gresos de las empresas seguiran disminuyendo. Las principales causas
seran el contagio de numerosas firmas de servicios de la recesion pa-
decida en la actualidad por muchas companias del sector industrial,
la disminucion de las ventas al exterior, la reduccion del ahorro de las
familias y la menor demanda de crédito de hogares y empresas. Por
tanto, en el mercado de alquiler el proximo afo serd peor que el actual.

b) La decepcionante evolucién del mercado de oficinas

En el ejercicio actual, el peor segmento de mercado ha sido el de
oficinas. Los adquirentes han huido de él y en las dos principales
ciudades del pais la absorcién neta de espacio ha sido escasa. No
obstante, negativa en el distrito 22@. El alquiler de superficie ha
evolucionado peor en Barcelona que en Madrid debido a la exis-
tencia de un menor nimero de grandes empresas y mas startups
tecnoldgicas en la primera que en la segunda ciudad.

La decepcionante evolucion del mercado de oficinas ha tenido
cuatro principales causas: la irrupcion del teletrabajo, la crisis de
numerosas startups tecnolégicas, el gran aumento de la oferta de
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espacio y la escasa flexibilidad de los propietarios respecto a los
precios de sus inmuebles. Un céctel explosivo que ha conducido a
dicho mercado a la recesion, a pesar de que la economia espafiola
ha crecido al ritmo de una moderada expansion.

En 2023 ha finalizado la adaptacién de numerosas empresas al tra-
bajo en remoto. La principal consecuencia ha sido una superficie
alquilada superior a la utilizada y la aparicion de una nueva fuente
de ahorro de costes, si la primera variable se ajusta a la segunda.
Debido a ello, una parte de las anteriores companias ha decidido
mudarse a otro inmueble y otras continuar en el actual reduciendo
el nUmero de m? arrendados.

El aumento de los tipos de interés y el menor crecimiento de la eco-
nomia mundial ha vuelto més cautelosos a numerosos inversores y ha
reducido el flujo de inversion destinado al capital riesgo. Dicha dismi-
nucion ha provocado la desaparicién de algunas startups tecnoldgicas,
reducido la liquidez de muchas otras e incrementado la presion a sus
ejecutivos para convertir en beneficios sus actuales pérdidas.

La principal consecuencia ha sido la implantacién, por primera vez
en algunas de ellas, de un programa de ahorro de costes. Dicho
programa ha provocado el despido de una parte de la plantilla, una
menor necesidad de espacio y en determinados casos la sustitucion
de una magnifica oficina por otra mas modesta y barata.

Unas actuaciones que han repercutido especialmente en el distrito
22@ de Barcelona, el lugar donde hay la mayor concentracion de
empresas innovadoras de Espafia. Para numerosos inversores, en
el corto periodo de un afo ha pasado de ser la gallina de los huevos
de oro a un fiasco, pues su tasa de desocupacién ha superado con
holgura el 30%. Desde mi perspectiva, ni era lo uno ni en la actua-
lidad es lo otro. Antes y ahora, continta siendo la gran reserva de
suelo destinada a la creacion de riquezay empleo de alta calidad en
la capital catalana.

En el presente ejercicio, en el mercado de oficinas ha tenido lugar
una combinacion perversa: una elevada disminucién de la deman-

da de espacio y un gran aumento de la oferta. En los dos ultimos
afnos, Unicamente en el distrito 22@, la segunda ha incrementado en
350.000 m2. Dicho incremento de superficie necesitaria de un lustro
de una elevada absorcién neta (75.000 m?) y la paralisis de cualquier
nuevo proyecto, ya sea en fase de construccion o proyeccion.

Por tanto, en la ciudad de Barcelona existe exceso de oferta de ofi-
cinas para muchos afios, pues no esta previsto un nuevo periodo de
auge de las startups tecnoldgicas ni la llegada de diversas empresas
multinacionales. En cambio, si la finalizacion de varios edificios en
construccién. No obstante, seria maravilloso que la elevada dispo-
nibilidad y el comparativamente reducido precio por m? atrajeran a
la ciudad algunas de ellas.

A pesar de los negros nubarrones que se cernian sobre el mercado
de oficinas, los fondos de inversion propietarios de inmuebles han
actuado como si nada hubiera pasado. Cuando alguin interesado en
la compra de alguno de sus activos les ha sondeado, los demandan-
tes se han llevado una gran sorpresa. Por los inmuebles situados
fuera de la zona prime de la capital catalana, los anteriores espera-
ban lograr un gran descuento (un minimo del 25%) y en la mayoria
de los casos el ofrecido no ha superado el 5%.

c) El impasse en el mercado de naves y locales comerciales

La elevada subida del tipo de interés ha aumentado la rentabilidad
exigida por los demandantes de naves logisticas, industriales y lo-
cales comerciales. Dada la relacién inversa existente rentabilidad
obteniday precio de mercado, el incremento de la primera deberia
suponer una disminucién del importe de venta de los activos. No
obstante, no ha sido asi.

Las ofertas a la baja realizadas por los interesados han sido deses-
timadas por casi todos los propietarios, constituyendo la principal
excepcioén algunos locales situados en los ejes comerciales de los
barrios. En primer lugar, porque muchos caseros creen que las na-
ves logisticas son el nuevo oro inmobiliario y las rentas y el precio
de mercado aumentaran mucho en los préximos ainos. En segundo,
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porque la tasa de desocupacién en ninguno de los tres mercados
analizados ha aumentado sustancialmente en el pasado ejercicio.

En el mercado de naves logisticas es esencial distinguir entre Bar-
celona y Madrid. La primera ubicacion es bastante mas valorada
que la segunda por los inversores. Una mayor valoracion susten-
tada principalmente en la expectativa de una menor oferta en la
capital catalana que en la de Espafa. Las principales claves estan
en la geografia, pues Madrid no limita con ninglin mar u océano, y
la mayor disponibilidad de los municipios préximos (a menos de 40
km? de la gran urbe ) para crear suelo logistico.

La reducida oferta existente en los alrededores de Barcelona ha per-
mitido una escasa tasa de desocupacién de las naves logisticas. No
obstante, dicha variable aumentara durante el préximo afo debido a
la decepcionante evolucién de la economia espaiola. A pesar de ello,
en 2024 dicha tasa se situara significativamente por debajo del 10%.

En el proximo ejercicio, en el segundo semestre, se recuperara el
mercado de transacciones de naves logisticas y el volumen de in-
version serd bastante mas elevado que en los tres periodos previos.
Las principales claves seran el inicio de la recuperacion econémica
y la disminucion del tipo principal de interés del BCE. La primera
variable bajard el riesgo de invertir en ellas y la segunda aumentara
el precio dispuesto a pagar por los demandantes, al reducir estos la
rentabilidad exigida para efectuar la inversion.

El mercado de locales comerciales sigue sin superar por completo
elimpacto de laCOVID - 19. Con la excepcion de algunas ubicacio-

nes prime, el importe de los alquileres continla siendo inferior al
observado en 2019. En numerosos ejes comerciales de los barrios,
aun se observa un significativo nimero de locales vacios. En gran
medida, por la resistencia de numerosos pequefios propietarios a
ajustarse a las nuevas condiciones de la demanda.

En 2023, la reactivacion del comercio ha venido de la mano del tu-
rismo. Por eso, las calles mas favorecidas han sido las mas transita-
das de Ciutat Vellay la parte mas glamurosa y turistica de I'Eixam-
ple. Una coyuntura que se repetira en 2024, pues los ciudadanos
europeos seguiran viajando casi tanto como lo han hecho en el ul-
timo afo, a pesar de la deficiente situacion econémica. Las nuevas
tendencias de consumo llevan a las familias a ahorrar en alimenta-
ciony bienes duraderos y, en cambio, a gastar mas en viajes y ocio.

En definitiva, el actual afio ha sido un ejercicio decepcionante para
el commercial real estate. No obstante, especialmente para el mer-
cado de oficinas en Barcelonay en concreto para el distrito 22 @. El
elevado exceso de oferta existente en la actualidad tardard muchos
anos en ser absorbido por completo.

La desaceleracién de la economia y la posible entrada en recesién
presagian un negativo 2024 para el mercado del alquiler. En naves
logisticas y locales comerciales, el aumento de los precios del arren-
damiento sera inferior al de la inflacién. En el de oficinas, seguira
bajando. No obstante, en los dos primeros mejorara el volumen de
inversion y el nimero de compraventas por la bajada de los tipos de
interés. En el tercero, solo lo hara silos fondos de inversién empiezan
a hacer descuentos importantes a los interesados en sus activos.
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