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			PRÓLOGO

			Susana Burgos Mazón y José Luis Ruiz Bartolomé, curtidos profesionales y expertos en la materia, me piden, acaso errando, que prologue su libro, cuyo título prácticamente lo dice todo. Digo que quizá yerren estos dos buenos amigos porque igual suponen que sé algo sobre un sector que ellos dominan, como es el inmobiliario. Su querencia hacia mi persona me pone en un brete, ¿qué diantre puedo decir yo acerca del mundo inmobiliario que ellos no digan y expliquen magníficamente bien en su obra? ¿Qué soy capaz de añadir a su trabajo o como apertura de este libro si soy un simple forastero que visita un enigmático territorio que a buen seguro representa el quid de la cuestión de gran parte de nuestra crisis?

			De momento, amable lector, de lo recién dicho se concluye algo palmario. Prologuista que ya ab initio da a entender que es un profano en el sector sobre el que discurre el guion del libro, que su mayor gesta en lances inmobiliarios es el de disponer de un modesto piso, pagado y con la hipoteca finiquitada, ¿es prologuista de fiar? 

			Demonizamos en su día las subprime, a las que vimos como las desencadenantes de todos nuestros males económicos. ¡La culpa de la crisis es de las malditas subprime! ¡La culpa es de ellos, de los norteamericanos, de aquella banca que concedió, envolvió y estuchó unos préstamos hipotecarios de baja calidad, colocándolos en el mercado! Pues, sí. ¡Y de Madoff! Pero también nosotros, todos, hemos de entonar el mea culpa por los destrozos económicos habidos, que si no somos sus instigadores, entre los unos y los otros cometimos pecados inmobiliarios-financieros de enjundia. Volaron pajaritos tasando inmuebles, valorando empresas y transaccionando sobre negocios que serían minas de oro y repletos de intangibles y otros activos más o menos etéreos. 

			El asunto acá es que nos endeudamos por encima de nuestras posibilidades —tópico recurrente— porque picamos adquiriendo unos activos, inmobiliarios o no, cuyas valoraciones se inflaban día tras día. Salías de casa por la mañana y tu piso tenía un valor X. Volvías por la noche y el piso ya te lo quitaban de las manos por un valor X2… Después de las vacaciones resultaba que igual en tu modesto piso se había descubierto un pozo petrolífero… Lo peor del caso es que mientras los dineros fluían alegremente y sin freno por nuestras mentes y nos jactábamos de nuestra visión como linces inversores en las reuniones familiares, dando rienda suelta a nuestra imaginación creyendo que nuestros mejores sueños estaban más que realizados, de dinero contante y sonante, eso que coloquialmente llamamos cash o, mejor, en los tiempos que corren, calderilla, nada de nada. 

			La burbuja inmobiliaria solo es una parte del desastre aunque la demonicemos. El problema era la burbuja crediticia, el aumento de la deuda. Deuda que te endeuda y acaba envolviéndote. Nos endeudamos invirtiendo. ¿Invirtiendo por un efecto gregario? Tal vez. Cuando uno se endeuda al invertir, tiene que ser consciente de que en el futuro tendrá que devolver la deuda. Hemos de ser lo suficientemente responsables como para entender que los crecimientos económicos algún día, por una causa u otra, se frenan en seco. Conviene cavilar acerca de que cuando, llegado el día, toque pagar aquellas deudas contraídas, posiblemente el escenario en el que se desenvuelve la actividad económica no será tan lisonjero, fantástico y prometedor como el que se da en un vigoroso hoy. Brío singular el de la España de aquellos apasionantes años, caracterizada por un monumental empuje de la obra pública y privada, con la locomotora de la construcción y el tractor de lo inmobiliario. No acababa de estar en sus justos cabales quien no se enrolaba en la construcción, obnubilado por las fuertes sumas con que se gratificaba a personas de muy precaria cualificación profesional. Los universitarios, a menudo, nos dábamos de bruces. ¡Cuántos chavales abandonaron su formación, renunciaron a un presente duro pero forjándose para el futuro, atraídos por la llamada de la obra! Hoy, cuando comprobamos nuestras horripilantes tasas de paro, que nos han de causar vergüenza y que en un país como Dios manda harían recapacitar a sus dirigentes y solventar decididamente este estigma que hunde a España y la precipita hacia un futuro plagado de tinieblas y sombras —hasta pasado 2020 nuestro paro no bajará por debajo del 20 % según organismos internacionales—, la suerte ya está echada. España en los próximos años se alineará en cuanto a porcentajes de población desempleada con los países más tocados económicamente y menos desarrollados del continente africano, del África profunda que sufre desastres y vicisitudes sin cesar. Si estamos donde estamos en cuestiones de desempleo no hace falta que demos muchas vueltas al asunto: hay un tremendo problema de baja cualificación en nuestra gente. Si el paro juvenil de España está en trance de liderar los rankings europeos, aquella llamada de la obra tiene, lamentablemente, mucho que ver. 

			No fue solo el tan maltratado sector inmobiliario la causa de la crisis, con sus pródigas valoraciones y frívolas revalorizaciones. El crédito fluía sin cesar, la banca —entendiendo por tal a los propios bancos, los menos castigados por los flagelos críticos y que actuaron con más savoir faire, y las cajas de ahorros— se lanzó a aventuras de alto riesgo. 

			Las cajas de ahorros rompieron sus hábitats naturales y empezaron a extenderse por otras comarcas, provincias ajenas y comunidades autónomas alejadas de sus ámbitos naturales, los de parcelas conocidas e idiosincrasias de la clientela perfectamente catadas y testadas. Alguna de ellas, incluso, dicen, abría sucursal, radicada en flamante palacete, en los mismísimos Estados Unidos de Norteamérica. Su crecimiento iba a la par con las facilidades crediticias a granel con las que se contentaba al respetable. No se medía adecuadamente el riesgo. Todo el mundo era solvente. Las cajas también penetraron en un campo bastante desconocido: el crédito a las empresas. ¿Cómo tiraba del carro de nuestra economía? Impulsos y más impulsos constructores, proyectos urbanísticos impresionantes, ramalazos inmobiliarios. España crecía y se hablaba del milagro económico español. Las empresas inmobiliarias se multiplicaban. Sus activos entraban en parcelas exageradas, por no decir incontroladas. Inversiones desmedidas —por precio y teórico valor razonable— y fuera de contexto —en negocios posiblemente desconocidos y bajo dudosos controles— que se financiaban con deuda bancaria. 

			Entretanto, algunos advertían, advertíamos, que nuestra economía se calentaba, que las tan insistentes y reiteradas valoraciones al alza, rien ne va plus, rompían cotas de prudencia y, sobre todo, que se estaba asumiendo un endeudamiento muy considerable, incontrolado e impagable. ¡Herejes, profetas del mal!, nos espetaban. Las deudas se tienen que pagar. A veces pienso que esta máxima no formaba parte del guion. Todos nos endeudábamos sobrepasando nuestras limitadas capacidades de endeudamiento. Entre aquello del ¡se vive solo una vez!, y ¡el tocho nunca baja!, entrábamos en momentos de éxtasis. De aquellos vientos, pues, estas tempestades.

			Soy un absoluto desconocedor del sector inmobiliario, decía y repito. Sin embargo, permítame el paciente y amable lector que le cuente algo. Más o menos cuando a principios de los años 2000, del presente siglo, por supuesto, se reformaron los planes de estudios en nuestras carreras universitarias, en la facultad se me encomendó la responsabilidad de impartir una asignatura de nuevo cuño: Contabilidad Financiera Superior, por la que el Departamento de Contabilidad clamaba. Actualmente, los profesores de Contabilidad y Economía Financiera seguimos protestando por los recortes de tiempo y materia que sufren nuestras asignaturas. Quizá sea nuestro sino…

			Se trataba de ir preparando el camino para lo que sería la gran reforma contable que afectaría no solo a la contabilidad española, sino a la contabilidad europea. Nos adentrábamos en unos nuevos cauces de la información económica y financiera que requerían conocer a fondo las entonces llamadas Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), hoy Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF). El objetivo de esa asignatura —Contabilidad Financiera Superior— no era el estudio de los pronunciamientos contables vigentes en España durante aquellos años, con un consolidado Plan General de Contabilidad y unos exquisitos pronunciamientos de la Asociación Española de Contabilidad y Administración (AECA)—, sino conocer, interpretar y aplicar la normativa internacional, en parte ya engendrada y en buena parte en proceso de gestación. 

			Siempre que un nuevo reto de tales características se cruza en mi vida, las dudas asoman por doquier. ¿Cómo enfocamos el programa? ¿Qué contenido le damos a la materia? ¿Qué referencias y postulados hemos de abordar? Confieso, ahora que los años ya han pasado, que el envite era algo osado. Apenas disponíamos de un contexto digamos que sólido y empírico para diseñar y explicar Contabilidad Financiera Superior. Las NIC constituían por aquellas fechas unos tratados casi enciclopédicos, versión original como es obvio en inglés —aunque contábamos con el excelente trabajo de traducción y explicación de dos de los grandes maestros que ha dado en las últimas décadas la contabilidad española como son mis queridos y admirados colegas Jorge Tua Pereda y José Antonio Gonzalo Angulo—, desbordantes en planteamientos teóricos pero muy difíciles de asimilar en el orden práctico.

			No quedaba más remedio que, como siempre le pasa a un picapedrero de la economía y más concretamente de la contabilidad, picar y picar más piedra. Buscar en la información contable de empresas radicadas allende nuestras fronteras. Tragarse cuentas anuales de compañías multinacionales. Comparar las reglas contables norteamericanas —US GAAP— con las NIC, detectando sus coincidencias y divergencias, interrogándose sobre el porqué de que los norteamericanos traten contablemente una operación concreta de una manera —gasto o activo, ingreso o pasivo— y el resto del mundo, sobre todo los europeos, prediquen justo lo contrario. ¡Ah, la contabilidad, que a fin de cuentas se erige en la madre de todas las ciencias, cuadrando lo imposible, saldando lo habido y debido! En suma, que hubo que dedicar horas y más horas para de esta manera poder explicarles a los queridos alumnos lo que eran las NIC, lo que decían, a qué se referían y cómo aplicar sus sagradas reglas. Sudé, cierto. Sufrí, pero es ese sufrimiento agradecido que siempre da la docencia. Y aprendí. ¡Mucho aprendí sobre las NIC! Otra cosa es si lo aprendí bien o menos bien, más mal o de aquella otra manera…

			En los primeros años, repito, no disponíamos de experiencias prácticas. Y eso, para mí, era un tremendo hándicap. No podía pasarme desde finales de septiembre hasta principios de junio —ahora, el curso académico funciona por malditos cuatrimestres o semestres que, en definitiva, no son más que unas pocas semanas de las que descontar los típicos «puentes» españoles, que si empalman con algún fin de semana cristalizan en acueductos de robustos cimientos al más puro estilo de los antiguos romanos, con lo que si sobra algún pico de días tenemos clases o no, dependiendo de alguna calmada huelga o agitada movilización estudiantil— soltando rollos teóricos a mis queridos alumnos, vomitando tostones soporíferos. Así que indagaba, buscaba, buceaba donde podía y como podía y aunque a menudo estuviera delante del ordenador, unos buenos y largos ratos, colgado y un tanto nervioso porque Internet antaño no era lo que hogaño es, al final fui dando con empresas —muy pocas, y como ese es un tesoro muy mío, silencio sus nombres a la espera de transmitirlos a algún joven e intrépido economista con vocación contable cargado de ilusiones y con ánimos suficientes como para encauzar su trayectoria vital por los siempre reconfortantes cauces doctorales— que formulaban sus cuentas anuales de conformidad con las NIC. Más o menos, estoy situado entre el 2002 y el 2003. 

			A partir del 2005, las cosas cambiaron de forma espectacular… Fue entonces cuando las cuentas consolidadas de las empresas cotizadas en bolsa, en virtud de las directrices marcadas desde Bruselas, tenían que adaptarse al patrón de las NIC en el ámbito de la Unión Europea (UE). No era de recibo que países, Estados miembros de la UE que además se incardinaban en la órbita de la flamante moneda única aterrizada en nuestras vidas, el euro, pasando a pertenecer a la Unión Económica y Monetaria, hablaran lenguajes distintos cuanto sus hechos económicos y estados financieros se expresaban en la moneda única bajo el marco de un mismo contexto geopolítico. 

			¡Descubrí un nuevo mundo! Y acopié unos conocimientos muy enriquecedores que me permitieron renovar mis credos contables, aceptando de buen grado y asumiendo con optimismo las corrientes renovadoras que fluían por Europa. Fueron años de congresos excepcionales, de jornadas celebradas entre profesores de distintas universidades españolas y extranjeras en las que los intercambios de informaciones y la riqueza dimanante de largas y fructíferas sesiones representaron unas oportunidades únicas para seguir avanzando en nuestros caminos de contables en los que a veces florecen espinos. 

			Cómo no, ya no hacía falta ir por esos mundos del Señor en busca de estados financieros formulados a tenor de las NIC. ¡Los tenía en casa! Entre las compañías del IBEX 35 y las demás cotizadas, había encontrado un filón de oro para acometer los retos modestamente propuestos y ser capaz de explicar lo que significaban las NIC, cómo eran, cómo se aplicaban, qué posibilidades brindaban, dónde se agazapaban los vericuetos y sorprendían los recovecos contables capaces de embelesar a propios y extraños…

			¡Vaya rollo que le estoy soltando, paciente lector! ¡Disculpas! ¡Y gracias si aún permanece delante de estas líneas porque está usted haciendo méritos para ganarse la gloria eterna! Y me reitero en lo dicho: soy un profano en las lides del mundo inmobiliario. Con su venia, prosigo, que ya estamos llegando al final de esta historieta…

			De repente, ¡descubría unas nuevas e impactantes dimensiones contables absolutamente inexploradas! Formulaban sus cuentas anuales consolidadas de acuerdo con las NIC los grandes grupos inmobiliarios y constructores españoles con cotización bursátil. Así que penetré en sus entrañas financieras. Le explico…, lo explicable. Las restantes cosas quedan a buen resguardo a la espera de que irrumpa ese discípulo a quien confiar un simple pero sentimental bagaje contable.

			Salvo honrosas excepciones de compañías que, con más o menos dificultades, han sabido sortear los escollos de la maldita crisis, otras acumulaban en sus balances activos sobrevalorados, asumían deudas impagables, acicalaban sus cuentas de resultados con ingresos de dudosa catadura, activaban costes financieros en sumas excesivas, crecían en ventas pero se les disparaban sus gastos de forma exagerada, los superávits que mostraban estaban impregnados de magia contable y capeaban déficits jugando con los milagros de la contabilización del impuesto sobre sociedades que convertía, por arte de birlibirloque, la ciénaga en bellos paisajes. Descuadres de precios y excesos de dinero canalizados por operaciones de elevado postín y más o menos digno pedigrí se refugiaban en activos intangibles, donde tomaba carta de naturaleza el siempre jeroglífico fondo de comercio…

			Llamaban la atención las fusiones y adquisiciones que se llevaban a cabo y, sobre todo, las valoraciones que se hacían en las empresas inmobiliarias. ¡Exuberantes e impactantes! No solo eso; además, como deslizábamos apenas líneas arriba, emergían unos fondos de comercio más que generosos. Los activos se desbordaban por stock inmobiliario. Las inversiones de índole inmobiliaria, como activos no corrientes, se magnificaban. Los susodichos fondos de comercio eran de una intangibilidad y valoración demoledoras. Y los endeudamientos se disparaban a cotas celestiales, con el agravante de que la mayor parte se concentraba en las deudas a corto plazo. Cuando se contemplaba la solvencia corriente de esas empresas, uno no daba crédito —nunca mejor empleada la palabra— a lo que veía. El grueso de esos peligrosos endeudamientos a corto plazo se ubicaba en la rúbrica de deudas con entidades financieras o de crédito. Uno no salía de su asombro a medida que se iba penetrando en las esencias contables, imparables… De ahí que más de un día o, mejor dicho, alguna que otra noche, los servicios de seguridad de la universidad, entrada ya la madrugada, nos recomendaran abandonar el aula de la facultad… y que algún fin de semana nos encerráramos para profundizar y diseccionar balances y resultados que sí pero que no, esto es, que a simple vista parecían mostrar la tan manida imagen fiel de la información contable y, por el contrario, según fuera el grado de avance de nuestras investigaciones, acabáramos descubriendo verdaderos inventos de laboratorio que igual, pensábamos, nos encumbrarían hacia un día que no presumíamos tan lejano: el día en que nos llamarían desde Suecia para distinguirnos con alguno de sus reconocimientos. Pasa el tiempo, y en vista de que tras tantas y tantas horas dedicadas al estudio del idioma sueco aún no han dado, tantos años después, las mínimas señales de vida, hemos descartado por completo una posible nominación. ¡Ya buscaremos otros resortes! 

			Las cuentas de pérdidas y ganancias, en bastantes ocasiones, recogían, como ingreso del ejercicio, las teóricas plusvalías procedentes de la puesta a valor razonable de los activos inmobiliarios. A todo eso, no era raro toparse con una categoría de ingresos un tanto extraña por el concepto de diferencias negativas en combinaciones de negocios, resultantes de transacciones empresariales en las que en teoría se pagaba menos por un negocio de lo que era su valor razonable, es decir, de mercado. Aquella época a la que me refiero, fue generosa en valores razonables basados sobre cálculos hechos por quienes en sus venas llevaban inyectadas dosis de sobrevaloración a raudales, mostrando optimismos contagiosos, absolutamente entregados a una exagerada devoción por los activos intangibles y rendidos al culto, más o menos noble o igual innoble, de las valoraciones con crecimiento exponencial de las propiedades inmobiliarias al son de una economía imparable. 

			Fue así como a partir del 2006 y durante el 2007 explicaba a mis alumnos, exponía en seminarios y cursos impartidos en colegios y asociaciones profesionales, manifestaba en conferencias todos esos secretos y enigmas que atisbaba, advirtiendo de los peligros e incertidumbres que detectaba. Pocos, la verdad, me hacían caso. ¿Quién es ese apóstata que porfía en renegar de la apabullante realidad inmobiliaria?, inquirían algunos asistentes. El cenizo de turno, soltaban unos cuantos, que quiere chafarnos el negocio…

			De todo aquello derivó lo que posteriormente sucedió. Nos cautivaron aquellos cantos de sirena del madrileño paseo de la Castellana y sus alrededores, de los pueblos limítrofes con la gran capital, de barcelonesas calles, de avenidas valencianas, de barrios sevillanos, de rincones zaragozanos… Entretanto, las segundas residencias cotizaban a precio del mejor Hollywood…

			De esa crisis, que aún es esta, de sus orígenes y formación, de sus impactos y secuelas, de las dudas que aún permanecen más allá de su explosión, creo que todos hemos aprendido algo. Cautelas y prudencia. Conocer perfectamente el terreno que pisamos. Controlar las inversiones comme il faut, medir los riesgos, calibrar los activos puesto que no es su tamaño y envergadura lo que proporciona potencia económica a la empresa, sino la justa mesura. Tocar con los pies en el suelo para no dejarse embelesar por proyectos que más se asemejan a un tercer remake de Wall Street que no a la realidad de las calles de L’Hospitalet, Cornellá de Llobregat o el mismo Prat. Saber estar, en definitiva, donde se tiene que estar y no pasarse a lo largo del recorrido empresarial y profesional porque, como en la autopista, la marcha atrás es mortal de necesidad. 

			Susana Burgos y José Luis Ruiz Bartolomé escriben un digno y excelente trabajo en el que explican los pormenores del sector inmobiliario que tanto y tan bien conocen. Han vivido en primera persona sus altibajos, han visto a pocos metros la corta distancia que separa el éxito que consagra al entronizado empresario y ejecutivo inmobiliario, del apestado promotor inmobiliario a quien se le cierran todas las puertas. Sus fecundas experiencias, su conocimiento del sector inmobiliario, su postura neutral, imparcial y objetiva, alejada de veleidades, otorgan a Susana y a José Luis un sello de seriedad, solidez y solvencia inconfundible. Toca beber en sus fuentes a quienes se muestren interesados por ese inquietante mundo en el que al final, como siempre acaece, se trata de saber invertir, comprando en el momento justo y adecuado; construir cuando todos los dioses comulgan con la idea y saber vender cuando se atisba que los derroteros por los que se mueve el sector vienen a ser como el complejo sistema de montaje de una bomba atómica, lo que obliga a tener un especial olfato para forzar una ordenada y efectiva retirada a tiempo. Y es que en esta vida hay que saber volar. Vuela alto, vuela bajo, pero siempre vuela seguro allá donde estés.

			José M.ª Gay de Liébana y Saludas

			Académico Numerario de la Real Academia de Doctores

			Profesor Titular de Economía Financiera y Contabilidad en la Universidad de Barcelona

			Doctor en Ciencias Económicas. Doctor en Derecho

		

	
		
			INTRODUCCIÓN

			En el mercado inmobiliario están ocurriendo suficientes cosas importantes como para afirmar con rotundidad que todo ha cambiado, y mucho, desde el estallido de la burbuja. No hemos abandonado del todo la crisis, pero las tendencias de los pasados siete años se han dado la vuelta radicalmente en los últimos tiempos. El interrogante en los medios de comunicación y en la calle es «¿Cuándo se va a recuperar el ladrillo?». Se trata de una pregunta mal planteada porque el sector, en el sentido más literal, no se va a recuperar nunca. Lo que vivimos entre el 2000 y el 2007 no va a volver porque todo ha cambiado. Han cambiado los tenedores de inmuebles, han cambiado los intermediarios, han cambiado los compradores, los inversores, el mercado hipotecario, el sistema financiero, las tasadoras… Hemos cambiado los españoles. 

			Así que sería pertinente reformular la pregunta de la siguiente manera: «¿Cómo va a ser el nuevo mercado inmobiliario?» y, a colación de esta, «¿Cómo puedo aprovecharme yo del cambio de escenario?». Porque la vivienda es una necesidad inevitable y una inversión frecuente —para la mayoría de las personas, la más importante de su vida— y tener una posición clara al respecto es casi una obligación para cualquier ciudadano responsable.

			De la observación del sector hemos extraído una serie de claves interesantísimas que iremos desgranando a lo largo de los próximos capítulos. Y para enriquecer nuestra visión, nos hemos entrevistado a lo largo de los últimos meses con catorce personalidades ineludibles de este mercado complejo y apasionante, representativas cada una de ellas de su ámbito de actuación. Así, hemos hablado largo y tendido con José Antonio Moreno, presidente de Detinsa, y uno de los primeros de los grandes promotores que fue al concurso de acreedores. Y con dos representantes institucionales de ese mismo segmento: Juan Antonio Gómez-Pintado, presidente de Asprima y su predecesor en el cargo, José Manuel Galindo. También hemos acudido al Colegio de Registradores para recabar la opinión de Fernando P. Méndez y Beatriz Corredor, tercera ministra de Vivienda de Zapatero y última titular del ramo que hemos tenido en España. 

			Luis Corral, consejero delegado de Foro Consultores, nos ha dado el punto de vista del comercializador; el presidente de Sociedad de Tasación, Juan Fernández-Aceytuno, el del tasador; y David Martínez, director general de DUCH, el del gestor. Sus testimonios nos han servido de mucho, igual que los de Fernando Encinar, fundador de idealista.com; Antonio Carroza y Gustavo Rossi, socios de Alquiler Seguro; el presidente de la Asociación Hipotecaria Española, Santos González, Fernando García Erviti, de CRS, o Ismael Clemente, cabeza visible de Magic Real Estate y de Merlin, la SOCIMI de mayor capitalización bursátil en el momento en que Vuelve, ladrillo, vuelve entra en la imprenta. Como decíamos antes, a los catorce estamos muy agradecidos por el tiempo que nos han dedicado y, sobre todo, por su aprecio.

			De los autores, solo un par de apuntes para que satisfaga usted su curiosidad y sepa qué es lo que hizo que un día se unieran un consultor inmobiliario y una periodista económica, con el objetivo de poner negro sobre blanco en este libro que se dispone a leer. 

			Él escribió en el 2010 Adiós, ladrillo, adiós (Ed. Libros Libres); a decir del sector, el mejor diagnóstico del estallido de la burbuja inmobiliaria contado en primera persona. Ganas tenía ya de actualizarlo, aunque no haya parado de divulgar y hacer pedagogía desde el blog que firma con ese mismo nombre en Libertad Digital o los muchos reportajes para los que viene siendo reclamado por los medios cada vez que tienen a bien ocuparse de los avatares del mercado de la vivienda en España. 

			Ella dirigió y presentó en Radio Intereconomía durante seis temporadas consecutivas «Cartera inmobiliaria», el primer programa inmobiliario de la radio en España, premiado por los promotores de Madrid como el mejor trabajo periodístico del año 2004. Y es el ladrillo una de las temáticas que más le ha interesado y más satisfacciones le ha dado a lo largo de su trayectoria profesional. Solo era cuestión de tiempo volver sobre sus pasos y estudiar el presente y futuro del sector. 

			Los dos nos conocemos desde hace más de tres lustros, mucho antes de que viera la luz Adiós, ladrillo, adiós. El azar ha querido que nos volvamos a encontrar para aventurarnos en un proyecto que merece la pena: explicar a los españoles el nuevo escenario inmobiliario y cómo aprovecharlo en su beneficio. 

			Vamos a ello.

		

	
		
			CÓMO SE DETERMINA EL PRECIO DE LA VIVIENDA

			EL GORDO ES LA INFLACIÓN

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Año

						
							
							Premio gordo (décimo)

						
							
							Precio piso (Madrid)

						
							
							Número de pisos

						
					

					
							
							1900

						
							
							150.000 ptas.

						
							
							10.000 ptas.

						
							
							15

						
					

					
							
							1960

						
							
							3.000.000 ptas.

						
							
							300.000 ptas.

						
							
							10

						
					

					
							
							1975

						
							
							20.000.000 ptas.

						
							
							3.000.000 ptas.

						
							
							6

						
					

					
							
							2010

						
							
							300.000 euros

						
							
							250.000 euros

						
							
							1

						
					

					
							
							FUENTE: Elaboración propia

						
					

				
			

			Fíjese en la tabla de arriba. Se trata del premio que corresponde a un décimo del Gordo de la lotería de Navidad en diferentes momentos de la historia de España. Lo primero que nos llama la atención es el considerable aumento del nominal del premio: desde las 150.000 pesetas de 1900 hasta los 50 millones (por seguir comparando en pesetas) de los últimos años. Trescientas treinta y tres veces más. Pero también nos llama la atención que con el premio actual, tan aparentemente elevado, apenas nos cunde si de comprar vivienda se trata. Veámoslo en detalle.

			En el año 1900, un español agraciado con un solo décimo del Gordo podía darse el lujo de retirarse. Con las 150.000 pesetas obtenidas —libres de impuestos— podía adquirir la friolera de ¡15 viviendas! y convertirse en rentista de la noche a la mañana. Esas 150.000 pesetas, en valor constante, serían equivalentes a unos 500.000 euros de hoy. No es mala cantidad —claramente superior a los 300.000 euros que corresponden en 2010 al décimo—, pero con la que actualmente apenas podría alcanzar para comprar dos pisos de obra nueva en una zona más o menos bien situada de una ciudad más o menos importante.

			En 1960, el español premiado con un décimo del Gordo todavía mantendría una capacidad adquisitiva alta: 10 pisos. Pero fíjese en un detalle: los 3 millones de pesetas de aquel año equivaldrían a unos 700.000 euros hoy. Quiere esto decir que el premio gordo en los sesenta había mejorado con respecto al de 1900, y en dinero constante supone más del doble del premio actual. Por tanto, con más capacidad adquisitiva que en 1900, sin embargo tenía acceso a 5 pisos menos. Con esos 700.000 euros equivalentes, hoy podría adquirir unas 3 viviendas nuevas bien situadas, pongamos en Madrid. En apenas quince años, en 1975, el premio se multiplicó casi por 7, hasta los 20 millones de pesetas. Fueron unos años de gran inflación, pues a valor de hoy esos 20 millones representarían alrededor de 650.000 euros, es decir, algo menos que los 3 millones de 1960. Increíble, ¿verdad? Sin embargo, solo podría adquirir 6 pisos, casi la mitad que en aquel año no tan lejano. Y hoy el equivalente apenas alcanzaría para 3 pisos.

			Por fin, en el 2010, con un premio de 300.000 euros —hoy son 400.000, pero como está sujeto a tributación el neto es muy similar, 320.000— nos daría para una vivienda después de impuestos. «O dos si son pequeñas», nos decía un amigo. 

			Concluyendo, constatamos que han sucedido dos cosas. Por un lado, una inflación galopante: el dinero ha perdido valor a marchas forzadas. Por otro, se ha dado un aumento impresionante del precio de la vivienda, muy superior al de la inflación.

			LOS GOBIERNOS SIEMPRE HAN INCENTIVADO LA COMPRA DE VIVIENDA

			Visto lo cual, ¿hicimos lo correcto los españoles en la década de la burbuja? A toro pasado solo cabe decir que no. Sin embargo, desde un punto de vista histórico, desde la experiencia de padres y abuelos y desde la observación empírica del pasado, era muy difícil obrar de otra manera. 

			Es un hecho que la cartera de inversiones tipo del español medio —incluida su propia vivienda— está dedicada en un 90 % a ladrillo y tan solo en un 10 % a otros instrumentos de ahorro y financieros. 

			¿Somos los españoles distintos al resto de los europeos? España es, de lejos, el país de Europa occidental con mayor porcentaje de propietarios. Hay una extraordinaria querencia por la compra de vivienda; es difícil encontrar una familia donde los padres no animen a los hijos emancipados a adquirir su piso. Es muy habitual que nuestros padres y abuelos hayan atesorado varios pisos a lo largo de su vida laboral.

			Un argumento que ha prosperado en ámbitos académicos para explicar esta singularidad es el fuerte incentivo a la compra de vivienda —en detrimento del alquiler— iniciada por Franco, que ya no cesó hasta tiempos recientes. A diferencia de lo sucedido en otros países de nuestro entorno, antes de la llegada de la democracia se apostó claramente por la vivienda en propiedad. Hay razones eminentemente prácticas para ello (está demostrado que en los barrios donde no predomina la propiedad se es más descuidado con la conservación y mantenimiento de las viviendas y los espacios comunes, máxime si son propiedad del Estado, o sea, «de nadie»), aunque probablemente subyazga la filiación católica del régimen y su apuesta por el poco conocido distributismo, tercera vía económica entre las dos grandes corrientes del siglo pasado: socialismo y capitalismo. Esbozada por el papa León XIII y desarrollada por Chesterton, esta tercera vía apuesta por que la propiedad privada esté distribuida lo más ampliamente posible entre la población. La idea de fondo es evitar que las familias estén absolutamente en manos del gran capital (o de un gran Estado acaparador) y mantengan la independencia mínima que supone ser propietario de la propia vivienda y de una porción de terreno que le permita la autosubsistencia. En la medida en que el éxodo rural de mediados de siglo XX impedía poner en práctica el distributismo en toda su extensión, al menos sí que era posible proporcionar la vivienda en propiedad a prácticamente todo hijo de vecino.

			No cabe duda de que, fuera por la razón que fuera, en España se ha incentivado la compra de vivienda desde hace muchas décadas. Pero, ¿está injustificada esta inercia? Si volvemos al cuadro del Gordo de la lotería, comprobamos que no. Lo más sensato, visto lo visto, era comprar vivienda. 

			E HICIERON ALGO PEOR: DESPRECIAR LA PESETA, ABOCÁNDONOS AL LADRILLO

			Los sucesivos gobiernos desde la posguerra han incentivado la compra de la vivienda, por supuesto, pero han hecho algo peor: nos han empobrecido mes a mes, año a año, merced a una política monetaria que ha propiciado una inflación galopante y el recurso permanente a la devaluación competitiva. Y ¿cómo han reaccionado los españoles históricamente? Colocando sus inversiones en vivienda, el mejor activo para no solo evitar la pérdida de valor, sino también incrementarlo.
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							Ministro

						
							
							Devaluación

						
					

					
							
							1959

						
							
							Navarro Rubio

						
							
							Convertibilidad de la peseta 
(como resto monedas)

						
					

					
							
							1967

						
							
							Espinosa

						
							
							14,28  %

						
					

					
							
							1976

						
							
							Villa Mir

						
							
							10,5  %

						
					

					
							
							1977

						
							
							Fuentes Quintana

						
							
							24,87  %

						
					

					
							
							1982

						
							
							Boyer

						
							
							8  %

						
					

					
							
							1992-93

						
							
							Solchaga

						
							
							3 devaluaciones en 9 meses. Acumulado 21  %

						
					

				
			

			Devaluaciones de la peseta desde su convertibilidad. Elaboración propia.

			Por eso, cuando a partir del año 2000 fue más fácil que nunca acceder a la vivienda merced a una financiación barata e ilimitada, nos lanzamos sin temor al ladrillo. Porque habíamos interiorizado, como explica el catedrático de Derecho Mercantil Jesús Alfaro, que las crisis en este país se solventaban con inflación y devaluaciones de moneda, y que el ladrillo era el mejor refugio para lo que pudiera venir.

			Pero nos equivocamos. Hubo un cambio radical que pasó desapercibido para la gran mayoría. (¿También para los responsables políticos?). España cedió irrevocablemente su política monetaria al Banco Central Europeo (BCE). Eso significaba que cuando llegaran las vacas flacas —siempre llegan— nuestros líderes políticos y económicos no podrían recurrir de nuevo a la manipulación de la peseta para capear la crisis. El euro ha cambiado las reglas del juego. ¿Y cuáles son las nuevas reglas? Sin duda los españoles siempre obramos teniendo en cuenta que la capacidad adquisitiva de nuestra moneda disminuiría en algún momento dado, mientras que el valor de los pisos se mantendría incólume pues siempre había sido así. Lo que nunca esperamos es que fuera completamente al revés: el valor del dinero se mantuvo, y los precios de los pisos bajaron. Como también lo hicieron los salarios. Se acabó mantener el valor nominal de activos y sueldos. El BCE, a diferencia del Banco de España, cumple a rajatabla el mandato específico de sus estatutos: que la inflación no supere el 2 %, que es decir tanto como no permitir que la moneda pierda más de un 2 % de su valor anualmente. ¿Tiene sentido? Por supuesto que lo tiene. Alemania y el resto de los países que conforman el núcleo duro del euro era algo que venían haciendo con respecto a sus monedas desde mucho antes de crear la divisa común. En esos países, los sucesivos gobiernos no han propiciado que sus súbditos acaben destinando todos sus ahorros al ladrillo mediante políticas monetarias devaluatorias; más bien al contrario, han procurado que el valor de la moneda perdure. Por eso mismo, en Europa occidental la vivienda no es el principal destino del ahorro, sino una alternativa más, que compite duramente con otros instrumentos financieros.

			[image: variacion_anual_ipc.tif]

			Variación anual del Índice de Precios al Consumo 1900-2015.

			Ocurre, sin embargo, que la Unión Europea dista mucho de ser un club de socios homogéneos. «A principios del siglo XXI, Francia y Alemania se encuentran en una clara situación de estancamiento económico y el BCE opta por una política de tipos de interés bajos con efectos muy serios para nuestro país», nos explica Fernando P. Méndez, quien fuera decano de los Registradores de España entre los años 2001 y 2006. «Cuando el precio del dinero está por debajo de la inflación, cuanto más te endeudas más ganas. Si el IPC está en el 3,6 % y tú te apalancas al 2 %, resulta que sacas un 1,6 %. Es como regalar caramelos en la puerta de un colegio. Aquí lo que ha habido es una burbuja crediticia que ha generado múltiples burbujas en todos aquellos sectores cuya actividad exige un elevado endeudamiento, como es el caso del inmobiliario. ¿Alguien creyó que no habría consecuencias? ¿Es que son analfabetos todos nuestros economistas?»

			NADIE NOS AVISÓ DEL CAMBIO AL PATRÓN-EURO

			Por decirlo de una manera simple y descriptiva, España ha pasado del patrón-ladrillo al patrón-euro. Es decir, de una economía en la que la vivienda era la referencia en torno a la cual gravitaba el resto de activos, a otra economía donde todo está supeditado a la moneda. Aunque el español medio todavía no lo ha interiorizado —y tardará, dado lo apetecible que se ha puesto la vivienda tras las caídas de precios—, en los próximos años su ahorro se irá canalizando hacia otros activos distintos de la vivienda. Se dará cuenta de que la vivienda de primera residencia no será el valor refugio que hasta ahora ha sido.

			Mire por dónde, el tan traído y llevado «nuevo modelo productivo» ya está aquí y nos ha venido impuesto de fuera. Se llama «política monetaria disciplinada». La estricta misión del Banco Central Europeo —mantener a raya la inflación— y la preponderancia y dominio de Alemania en la Unión —país con una fobia especial a la inflación— nos han colocado en un escenario que apenas ahora empezamos a entender, después de mucha sangre, sudor y lágrimas. Cabe preguntarse si los que han dirigido los designios de la patria en los últimos quince años y las autoridades monetarias locales fueron conscientes del drama que podía venir y aun así dejaron hacer. Cabe preguntarse sobre la bondad de un sistema de gobierno o un modelo de Estado que favorece el cortoplacismo. 

			LA VIVIENDA SUBE POR EL AUMENTO DE LOS COSTES…

			Pero volvamos al cuadro del Gordo navideño. Hasta ahora hemos explicado solo una parte, que es el mantenimiento del valor de la vivienda frente a la moneda. Porque la vivienda no solo mantuvo su valor durante el último siglo, sino que creció muy por encima de la inflación. 

			Dos razones lo explican. La primera es bastante obvia: el aumento de costes. Construir hoy un piso es mucho más caro que a mediados o principios del siglo pasado. Los materiales y la mano de obra se han encarecido. Las calidades que demanda el mercado son actualmente muy superiores. Las exigencias técnicas y las normas de seguridad se han incrementado significativamente en las últimas décadas. Y, por último, y no menos importante, la tremenda y exponencial intervención de las Administraciones Públicas en todo el proceso —desde que es un mero terreno rústico— a través de innumerables licencias, tasas, impuestos y cesiones.

			…Y POR EL CAMBIO DE MODELO EN LA FINANCIACIÓN

			La segunda explica muy bien el inusual aumento de precios durante los años de la burbuja, aunque a pasos más lentos ya venía produciéndose desde mucho antes. Como es bien sabido, comprar un piso con ahorro propio, a tocateja, es algo al alcance de solo unos pocos privilegiados. La mayoría tenemos que recurrir a un compañero de viaje, normalmente una entidad financiera, que nos provee de la parte del precio que nos falta. Hace muchos años, el instrumento habitual eran las letras. Después llegaron las hipotecas. Al principio, estas eran modestas y medidas. Hipotecas que llamaremos conservadoras o prudentes. Se caracterizaban por unos plazos moderados —unos 15 años de amortización, un loan to price (ratio que mide la relación préstamo-precio) prudente, máximo el 70 % del precio de la vivienda— y un tipo de interés fijo —un interés elevado, pero que se mantenía inmutable durante la duración del préstamo—. En una economía inflacionaria como la española, el tipo fijo era ideal: como la cuota hipotecaria no variaba, al cabo de unos pocos años, aunque inicialmente se pagara con la lengua fuera, la parte del salario destinada a la hipoteca había menguado sin apenas advertirlo.

			Pero después llegaron las hipotecas agresivas o irresponsables. Así, los plazos de amortización no dejaron de crecer, hasta alcanzar o superar los 40 años. Asimismo, el loan to price superó incluso el 100 % —bajo el pretexto del que el loan to value (ratio que mide la relación préstamo-valor. Es la cantidad prestada en relación al valor del inmueble que sirve de colateral. Así, el préstamo de 80.000 euros para la adquisición de un activo que en el momento de la compraventa fue tasado en 100.000 euros, tiene un LTV del 80 %) era inferior—. Igualmente, el tipo fijo fue sustituido por el variable que, referenciado al euríbor, llegó a tener un diferencial de apenas unas pocas décimas. Lo que se consiguió con todo esto fue que las familias obtuvieran cantidades prestadas muy superiores a las que hubieran conseguido con el modelo prudente, y además sin la exigencia previa de un ahorro importante para la entrada del piso, con lo que conlleva de aprendizaje de lo costoso y sacrificado que es cada peseta o euro que se detrae del consumo del día a día. 

			Los banqueros eran conscientes de ello, pero quien hubiera alzado la voz para decirlo habría sido tachado sin remedio de aguafiestas, según rememora el presidente de la Asociación Hipotecaria Española. «Las entidades identificaron la vivienda como la palanca sobre la que pivota la economía financiera de la familia, que adquiere un valor estratégico y se convierte en la razón de ser del segmento de la banca minorista. Éramos un país en crecimiento, habíamos hecho nuestros pinitos en esto de la promoción inmobiliaria, teníamos experiencia y algún conocimiento ya de cómo funcionaban los ciclos de la vivienda, y aprovechamos la coyuntura. Contábamos además con otros dos factores a nuestro favor: la expansión de las cajas de ahorros fuera de su territorio natural y la internacionalización de algunos de nuestros bancos en un momento en el que Europa no andaba muy boyante que se diga porque Alemania miraba más hacia dentro que hacia fuera. Lástima que descuidáramos dos pequeños detalles como eran el riesgo y la rentabilidad», afirma con sarcasmo Santos González. 

			Lo paradójico es que esa mayor disponibilidad de fondos prestados para las familias no se tradujo en una mejora de la vivienda adquirida: disponer de más del doble de dinero del que hubieran dispuesto con una hipoteca prudente les llevó a conseguir nada más y nada menos que la misma casa que hubieran conseguido con el modelo hipotecario anterior. Eso sí, muchísimo más cara. Muchísimo más endeudadas. Y asumiendo muchísimo más riesgo. 

			¿Y por qué pasaba esto? Porque todo aumento en la obtención de crédito de las familias iba directamente al precio de la vivienda. Volveremos sobre las hipotecas más adelante; es un tema lo suficientemente importante como para zanjarlo con esta breve explicación. Sin embargo, cerraremos este primer capítulo con un ejemplo de cómo funcionaba el aumento de precio. Aumento que iba de arriba abajo, y no al revés, como muchos políticos, periodistas y economistas desinformados o malintencionados han pretendido vender estos años. No era el suelo el que se encarecía y repercutía en la vivienda, sino al revés: la subida de la vivienda tiraba del precio del suelo. Vamos con ese ejemplo sencillo.

			Un promotor ponía en marcha un nuevo desarrollo con viviendas a un precio que él estimaba de mercado en, supongamos, 200.000 euros la unidad. Debido a la mejora de las condiciones hipotecarias, resultaba que las viviendas se vendían a toda velocidad. Si se había estimado una venta de 5 unidades al mes, y resultaba que las primeras dos semanas se vendían 10, el promotor concluía que estaba vendiendo demasiado barato. Así, subía el precio hasta, por ejemplo, 220.000 euros. Si, a pesar de la subida, la demanda seguía fuerte, entonces volvía a subir el precio hasta que alcanzaba un determinado equilibrio, supongamos 250.000 euros. ¿Qué sucedía al acabar las ventas? El promotor buscaba más suelo para una nueva promoción, pero como consecuencia de la alegría compradora, el precio del suelo ya no era el mismo que podía haber encontrado apenas unos meses antes. Los propietarios de suelo también sabían que las viviendas se vendían rápido y más caras, y por lo tanto exigían un precio superior. Así pues, el promotor, si quería seguir en el negocio, solo podía comprar suelo a un precio en el que tendría que vender la vivienda final en al menos 250.000 euros, si no más. Y otra vez vuelta a empezar.
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