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      A MODO DE PRESENTACIÓN


      

      



      ¡Hola!, soy vizcaíno de la cosecha de 1977. Desde siempre me he interesado por la economía y por esta razón me he decido a escribir este libro. En los últimos años me he dedicado a seguir y estudiar la locura que tenía lugar en España y en el mundo en relación con el mercado inmobiliario. De ahí nace este libro.


      Durante cuatro años trabajé en Alemania como analista de instituciones financieras españolas en uno de los bancos más activos en los préstamos entre bancos a nivel mundial. Mi labor era conceder créditos a bancos, cajas de ahorros y compañías aseguradoras. En esta entidad tuve la oportunidad de conocer todos los entresijos de un gran banco y entender bien la dinámica que existe en torno a la concesión de créditos.


      Tras esa experiencia me trasladé a Londres. Allí monté desde cero un negocio de productos financieros para uno de los bancos de inversión más importantes. Entre otros, vendía productos estructurados que son figuras financieras complejas cuyo precio es de muy difícil cálculo y que permiten a los bancos ganar mucho más dinero que los productos sencillos. Fueron muy utilizados durante el período 2000-2007 con el fin de distribuir los riesgos de impago entre el mayor número de personas dentro del sistema. Esta experiencia me permitió conocer mucho mejor el funcionamiento de los productos estructurados, así como las políticas de venta de los bancos y cajas. Como ya sabréis a estas alturas a través de los medios de comunicación, este tipo de productos tuvieron una muy importante contribución en la creación de la burbuja inmobiliaria. Fue su implosión lo que llevó al desencadenamiento de la crisis que vivimos desde junio de 2007[1].


      Hoy en día sigo muy ligado a la economía, lo que me ha permitido profundizar en mis conocimientos en esta materia. Estando fuera de España me doy cuenta de lo que los españoles hacemos mal, pero también de muchas de las virtudes del carácter español de las que ni los propios españoles somos conscientes.


      Lo que más me interesa es descubrir cuáles son las dinámicas de funcionamiento de procesos sociales como el que vivimos actualmente. Se trata de intentar desenmarañar procesos extraordinariamente complejos para los que hay que tener conocimientos de muchas disciplinas sociales. La situación del mercado inmobiliario español es uno de esos casos. Cuanto más complejo sea un proceso social, más me interesa. Mi gran héroe en este campo es el vienés Raoul Hilberg, fallecido en 2007, por el que siento una profunda admiración. Raoul Hilberg fue, posiblemente, el primer historiador que se dedicó a estudiar el Holocausto.
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      Mi admiración porque, a pesar de venir de un pueblecito como Marquina de mediados del siglo XIX, logró conquistar las cimas más altas. Fue un baluarte de una Vizcaya venida desde la más absoluta de las pobrezas a principios del siglo XIX a ser una de las zonas más industriales de Europa y la más rica de toda España hasta principios de 1980, de ser un país de emigrantes a ser hogar de forasteros.


      

      


    

  


  
    
      Prefacio. Los motivos que me han

      llevado a escribir este libro


      La más brillante de las técnicas propagandísticas no conseguirá su objetivo a no ser que tenga como principio fundamental el repetir de forma constante las mismas ideas una y otra vez. El que dice esto no soy yo, sino Joseph Goebbels, Ministro de Propaganda del Tercer Reich y muy bien podríamos utilizarlo para el tema que nos ocupa.


      Las dinámicas del mercado inmobiliario español de los últimos años se han basado en mitos y mentiras. Las mentiras han sido creadas por ciertas personas o grupos con intereses bien concretos y asumidas por otros muchos de buena fe como ciertas. Estos últimos, al actuar guiados por lo que creían verdad, han tomado decisiones que tendrán desastrosas consecuencias en sus vidas. El mito nace cuando el que escucha de buena fe acepta la mentira como cierta, como una explicación válida para entender la realidad que le rodea. Mientras que el que vive en el mito actúa porque realmente cree en lo que escucha, los que difunden las mentiras buscan, ante todo, obtener un objetivo mediante la miseria de otros muchos. Los que mienten saben que lo que dicen es falso, mientras que los que creen el mito no son conscientes de que aquello en lo que creen no es verdad.


      Durante años se ha estado formando y gestando un triángulo de intereses entre Gobierno, constructoras, bancos y cajas que han dado lugar a la crisis inmobiliaria que actualmente padece España. Dedicaremos todo un capítulo a explicar en detalle cómo ha tenido lugar la inducción al error. Para ello nos valdremos de multitud de ejemplos extraidos de la prensa.


      Muchas de las víctimas del gran engaño orquestado alrededor del mercado inmobiliario, no son siquiera conscientes del embaucamiento del cual han sido objeto. ¿Cuántas veces he tenido que oír que era “metafísicamente imposible” lo obvio, lo evidente, que los precios de los pisos podrían bajar? Creer en el mito de los pisos es no desligarse del mundo de creencias, de mitos, de falacias, de valores socialmente aceptados por la gran mayoría; no creer implica el ostracismo social.


      De generación a generación se ha ido transmitiendo la falsa idea de que “el alquiler es tirar el dinero”, de que los pisos “nunca bajan” y demás. Las consecuencias sociales de tal forma de pensar, transmitida sin ningún tipo de crítica, ha llevado a que medio país esté entrampado en la hipoteca, trabajando gran parte de su vida para ese sistema que le machaca. La víctima, sin embargo, no es consciente de su situación.


      La existencia de un mercado inmobiliario tremendamente inflexible, irrealista en sus precios, fuera de toda medida ética y racional, tiene nefastas consecuencias para el conjunto del país. La gente joven no encuentra dónde caerse muerta y no puede independizarse. Como consecuencia de ello no puede tener hijos. A la vez que está pagando unos enormes precios por los pisos, ha de estar cotizando por las pensiones de cuyo pago se benefician personas jubiladas. Resulta que quienes se benefician del pago de las pensiones y quienes les están vendiendo sus pisos a precio de oro son, en muchos casos, los mismos. De esta forma, habrá de cotizar por una pensión que nunca cobrará en el futuro puesto que, al no poderse asentar dada la carestía de los pisos, no podrán tener hijos y no existirán en el futuro suficientes cotizantes que les garantice el cobro de su pensión.


      Al no existir un mercado de alquiler que funcione, la movilidad geográfica de los trabajadores se encuentra muy mermada. Este hecho lleva a que la distribución de la mano de obra no sea eficaz y, por tanto, la productividad de la economía de España deje mucho que desear. La acumulación de mucho poder en las manos de constructores, inmobiliarias y promotoras hace que la influencia de estos sujetos en la clase política sea desmesurada y, por tanto, la corrupción campe a sus anchas.


      Con este trabajo deseo darte elementos de análisis de la realidad que te permitan sacar provecho del hundimiento de los mercados de alquiler y de venta de pisos en los que estamos aún inmersos. A la vez te ofreceré una visión de hacia dónde van a ir los precios de los pisos y de los alquileres en los próximos años y te daré una serie de pautas de negociación que te pueden resultar muy útiles. Has de entender bien las dinámicas que determinan en estos momentos la creación de precios en el mercado con el fin de poder llegar a tus propias conclusiones y de que no te den gato por liebre.


      Mi fin es que los que más han sufrido por la auténtica vorágine de los últimos años puedan sacar partido de la situación actual. Y créeme, se puede hacer. Hay mucho tiempo para ello porque, aunque nos estén intentando hacer creer lo contrario, el hundimiento del mercado inmobiliario es un proceso que durará aún muchos años por razones que después explicaré. Será, como muy pronto a partir del año 2014 cuando, tal vez, sea un buen momento para comprarse un inmueble, pero nunca antes.


      Al final del túnel existe la esperanza real de poder acceder a un piso a un valor objetivo, de eso puedes tener la certeza… y tú puedes tomar parte activa en este proceso.

    

  


  
    
      INTRODUCCIÓN

      Las tesis que defiendo


      

      



      Mi tesis es que el triángulo formado por Gobierno, constructoras y bancos/cajas nos ha llevado a la crisis inmobiliaria, siendo los ciudadanos y ciudadanas los que nos hemos arruinado. Como tesis accesorias a esta principal señalo las siguientes:


      
        	Hay una forma sencilla de calcular el valor objetivo de cualquier piso;


        	¿Qué es el valor objetivo de un piso? Es lo que has de estar dispuesto a pagar por él de acuerdo con criterios estrictamente económicos. Es, en definitiva, lo que vale tu piso con independencia de criterios como el gusto o las apetencias personales;


        	¿Cuáles son los criterios que empleo para determinar el valor objetivo de un piso? El alquiler que se puede obtener con el piso, el tipo de interés que te cobrarían por una hipoteca en el caso de que desearas comprar el piso y el riesgo de que, como propietario, no te paguen el alquiler;


        	Debes tener en cuenta lo siguiente: 1) cuanto más suba el tipo de interés al que te financias, menor será el valor objetivo del piso porque más caro te costará financiarte; 2) cuanto menor sea la renta que puedas obtener por el piso, menor será el valor objetivo del piso porque cada año ganarás menos alquilando; 3) cuanto mayor sea el riesgo de que el inquilino no te pague, menor será el valor objetivo del piso (es posible que a la mitad del arrendamiento el inquilino deje de pagarme el alquiler, por lo que dejo de ingresar esa cantidad);


        	Existen varios tipos de estadísticas que siguen los precios de los pisos en España. Algunas nos inducen a conclusiones equivocadas. La única estadística que refleja realmente lo que está sucediendo en el mercado es la de TECNOCASA. La estadística del Ministerio de Vivienda se nutre de los datos obtenidos por TINSA. TINSA es la asociación de empresas tasadoras inmobiliarias. Una parte importante de las empresas englobadas dentro de TINSA pertenece a cajas y bancos. Los bancos y cajas no tienen ningún interés en que el público sepa a qué velocidad los precios están bajando, ya que entonces tendrían que reconocer que el valor de sus activos se ha desplomado. Por esta razón es plausible pensar que los datos de TINSA sólo reflejan una parte de la bajada real de los precios. Así mismo los datos publicados por TINSA son de tasación, es decir, no reflejan los precios a los que los pisos se están realmente vendiendo. Los datos de TECNOCASA, por el contrario, reflejan los precios de venta efectiva, es decir, aquellos precios a los que los pisos se están vendiendo. De esta forma las estadísticas de TECNOCASA son un mucho mejor reflejo de la realidad de los precios del mercado inmobiliario;


        	Los precios han caído, por lo menos, un 35,43% en términos reales (=teniendo en cuenta la inflación) y un 30,04% en términos nominales (=sin tener en cuenta la inflación). Para llegar a ese dato comparamos los precios alcanzados durante el segundo semestre de 2006 con los precios de venta a finales de mayo de 2010. El segundo semestre de 2006 corresponde al período del ciclo en el cual los precios a los que efectivamente se vendían los pisos comenzaban a bajar. Este último extremo lo demuestra la estadística de TECNOCASA;


        	A lo largo de este período descendente en el que nos hallamos, los precios de los pisos caerán el 65-70% hasta que la burbuja se desinfle, mientras tanto seguiremos diciendo que es un mal momento para comprarse un piso. Hay muchas razones que sustentan esta tesis. Ese 65-70% se refiere a caídas reales, es decir, tienen en todo caso en cuenta el efecto de la inflación;


        	A pesar de lo que diga el Gobierno la recesión del mercado inmobiliario español no es importada sino producto nacional 100%. La crisis financiera internacional ha acentuado los efectos de la recesión en España;


        	Los precios de los alquileres llevan desplomándose el 35% desde principios de 2008 y tienen amplio recorrido hacia abajo;


        	Haciendo números de forma sencilla, podemos calcular si merece o no la pena alquilar o comprar pudiendo comparar ambas alternativas cuando estemos pensando en un mismo piso;


        	La clave de que el mercado de alquiler en España no funcione es que los propietarios no están protegidos respecto de los inquilinos. Ni al Gobierno, ni a las constructoras ni a bancos/cajas les interesa que los propietarios lo estén. De esta forma mantienen artificialmente los precios de compraventa de los pisos lo más alto posible. Esta dinámica no es sostenible a lo largo del tiempo. En caso de que una parte de los pisos vacíos que existen en España salieran al mercado de alquiler, los precios de los alquileres se hundirían;


        	La falta de transparencia en los mercados del alquiler y de la compra nos impide determinar cuál es la operación más adecuada económicamente. La razón es que existe una intervención del Estado sobre el natural funcionamiento del mercado;


        	Hay técnicas de negociación de la compra y del alquiler de un piso las cuales pueden resultar muy efectivas;


        	El Gobierno crea el marco jurídico idóneo con el fin de proteger los intereses de los bancos y cajas (artículo 1911 del Código Civil y el Real Decreto 716/2009 de 24 de abril entre otros);


        	La situación real de los bancos/cajas puede ser mucho peor que la declarada. Hay razones más que suficientes que inducen a pensar que el sistema bancario, a precios de mercado de los bienes inmuebles, está peor de lo que se nos está diciendo. Este hecho tiene muy graves consecuencias en el mercado de pisos/viviendas;


        	Hay varias formas de inducir al error que han sido utilizadas en los últimos años y que podemos agrupar en una serie definidas de categorías: mediante ejemplos de prensa podemos ponerles fecha;


        	Hay razones antropológicas que explican la obsesión española por el piso.

      


      

    

  


  
    
      CAPÍTULO I

      Valoración objetiva de un piso


      


      Valoración objetiva de un piso


      Tesis:


      
        	Existe una diferencia entre el precio de mercado de un piso (al que te lo pretenden vender) y su valor objetivo (el que realmente vale de acuerdo con un cálculo económico);


        	Hay una forma sencilla de calcular el valor objetivo;


        	El interés que me cobra el banco por la hipoteca, el dinero que puedo sacarle al piso por alquilárselo a un tercero y el riesgo de que no me pague el inquilino (el llamado “riesgo de impago del alquiler”) determinan el valor objetivo de un piso;


        	Cuanto más me cobre el banco por la hipoteca, cuanto menor sea la renta que le saque al piso y mayor el riesgo de que el inquilino no me pague, menor será el valor objetivo del piso. ¿Por qué? Porque más me costará comprar el piso (el banco me cobra más por su dinero exigiéndome un interés más alto) y menos beneficio le sacaré (menos dinero por la renta sumado a la posibilidad de que algunas rentas no las pueda cobrar porque el inquilino no me pague);


        	Debes tener en cuenta que, cada vez que el Banco Central Europeo sube los tipos de interés (es decir, el precio del dinero), el banco te sube a ti el interés de la hipoteca, por lo que tu piso valdrá menos; cada vez que la gente tiene menos dinero disponible tú tendrás que alquilar por un precio más bajo tu piso, por lo que tu piso valdrá menos; y cada vez que la gente pierde su trabajo, aumenta el riesgo de que te dejen de pagar el alquiler.

      


      


      Variables que determinan el valor objetivo/de equilibrio de un piso


      El día 11 de noviembre de 2008 Javier Vallés, director de la Oficina Económica del Gobierno de España decía en Bilbao que “los precios de la vivienda son “excesivos” y están “sobrevalorados”[2]. Pero: ¿cómo se valora un precio de un piso? ¿Cuánto vale una casa?


      Nosotros sí podemos explicar matemáticamente este precio y determinar el “sobrevalor” (sobrevalor que nosotros denominaremos “sobreprecio pagado”) al que se refiere Javier Vallés. La finalidad principal de este libro es que tú mismo/a puedas determinar el precio efectivo de un piso y puedas adoptar tus decisiones con una información suficiente y objetiva.


      1.1. Precio y valor objetivo


      Hay dos conceptos distintos: el de valor y el de precio. La Real Academia de la Lengua Española se refiere a precio como “valor pecuniario en que se estima algo” y a valor como “rédito, fruto o producto de una hacienda, estado o empleo”[3].


      En el lenguaje de la calle usamos ambos conceptos de forma indistinta. Lo cierto es que los dos comparten una buena parte de su campo semántico, pero tienen dos significados que pueden querer llegar a decir cosas bien distintas. Es importante diferenciarlos.


      En este libro nos referiremos a precio como:


      el dinero que el mercado pide por un bien en concreto en un momento determinado.


      Esto quiere decir que los precios de los pisos varían a lo largo del tiempo. El precio lo definen diferentes elementos: los tipos de interés, el alquiler que se puede obtener por ese piso, el riesgo de impago del alquiler y la subsiguiente prima por riesgo de impago del alquiler, el número de pisos que exista en el mercado, el número de potenciales compradores, las perspectivas que los compradores y vendedores tengan de la evolución de los precios, la intervención del Estado en los precios de los pisos, la facilidad con la cual los compradores puedan acceder al crédito… A lo largo de este libro te explicaré cada uno de estos factores y su incidencia concreta en la fijación del precio de un piso.


      

      



      Entendemos por valor objetivo


      aquel precio el cual refleja un valor sostenible en el tiempo para un bien determinado.


      El valor objetivo de un piso es el precio pagadero al cual pueda permanecer el precio estable durante el mayor tiempo posible. Mientras que el precio es esencialmente contingente porque depende de lo que se quiera pagar, el valor es principalmente estable: las cosas valen por la utilidad que se puede obtener de ellas.


      Nuestro objetivo es hallar una situación en la que el precio que paguemos sea igual o menor al valor objetivo del piso.


      El negative equity se produce cuando se debe al banco una cantidad de dinero superior al precio del piso en el mercado. Por ejemplo: me compré un piso a 600.000 euros de los que el banco me prestó 500.000 euros y yo puse los restantes 100.000 euros; si resulta que ahora el precio que yo obtendría en el mercado por el piso es de 425.000, mi negative equity sería de 75.000 euros (500.000 euros que me prestó el banco menos 425.000 euros que es el precio actual del piso).


      ¿Por qué es importante el negative equity? Porque en los contratos de préstamo hipotecario el banco se reserva el derecho de ejecutar la garantía hipotecaria (vender tu casa en subasta para recuperar el dinero que el banco te prestó) en caso de que la tasación del piso sea inferior al préstamo que nos concedió en su día el banco. En el ejemplo anterior serían esos 75.000 euros ya que el banco me tasa la casa a 425.000 euros y no por 500.000, que es el dinero que me prestó; en este caso el banco podrá ejecutar la hipoteca para recuperar el dinero prestado y yo me quedaré sin piso.


      Pese a que los contratos de préstamo hipotecarios establecen mayoritariamente este tipo de cláusula, lo cierto es que los bancos apenas si se han decidido por ejecutar las hipotecas. Más adelante veremos por qué. Aquí sólo podemos adelantar lo siguiente: en caso de hacerlo los propios bancos irían a la quiebra.


      1.2. Cálculo del valor objetivo de un piso


      Hemos definido el valor objetivo como el precio que refleja un valor sostenible en el tiempo para un bien determinado.


      El valor objetivo lo calcularemos usando las variables más importantes:


      (a) El precio de alquiler que me pagaría un inquilino por ese piso;


      (b) Los gastos de mantenimiento del piso, es decir, aquellos gastos en los que he de incurrir para poder alquilar el piso;


      (c) Los tipos de interés a los que financio la compra del piso (lo que me cuesta que me preste el banco el dinero con el que compro el piso);


      (d) La prima por riesgo de impago del alquiler para el caso de que alquile el piso, que vendría determinada por el riesgo de impago del alquiler.


      La formula más sencilla y rigurosa para calcular el valor objetivo del piso de una forma rápida es


      

      



      (a-b) / (c+d)


      

      



      a= Precio del alquiler de ese piso o uno similar


      b= Gastos de mantenimiento


      c= Tipos de interés a los que yo me financio


      d= Prima por riesgo de impago del alquiler


      

      



      La explicación de la fórmula es la siguiente: calculo el rendimiento neto de la vivienda (lo que le saco por el alquiler menos los gastos del piso como derramas, o gastos de comunidad, el IBI –Impuesto de Bienes Inmuebles–, etc); por otra parte sumo lo que me cuesta obtener el dinero con el que compro el piso al riesgo de que dejen de pagarme el alquiler.


      1.2.1. Precio de alquiler del piso


      Es cierto que los precios de los alquileres varían a lo largo del tiempo. Con el fin de facilitar el cálculo vamos a presuponer que el precio del alquiler permanece invariable en el tiempo: aunque es una ficción nos facilitará las operaciones.


      Si no sé a cuánto se alquila el piso que deseo valorar, puedo investigar cuál es el precio de alquiler de pisos similares en el mismo área con el fin de hacerme una idea de cuál sería el precio de alquiler del piso por el que me intereso.


      No olvides nunca: la única forma racional de calcular el valor de un bien es sabiendo cuáles son sus frutos. Esta regla que parece tan básica y elemental, fue obviada por muchos en esta crisis. Este hecho les hizo pagar por pisos precios que nunca lo valieron y que nunca lo valdrán.


      1.2.2. Gastos de mantenimiento del piso


      A los ingresos que nos produce un piso por el alquiler hay que restarle los gastos en los que el propietario del piso ha de incurrir con el fin de que su bien le siga produciendo frutos. Son gastos en los que el propietario (el arrendador) incurre, tales como el pago de IBI, derramas, gastos de comunidad, reparaciones extraordinarias, etc. Por tanto, el importe total del alquiler de un año menos el importe total de los gastos producidos por el piso dará lugar al rendimiento neto anual del piso[4]: lo que en definitiva te llevas al bolsillo una vez pagados los gastos.


      1.2.3. Tipos de interés a los que me financio


      Se trata de ver qué tipo de interés me cobrará el banco al que pidiera dinero prestado para comprar el piso.


      La gran mayoría de las personas en España financian la compra de un piso a tipo de interés variable: es el famoso Euríbor. El riesgo de este tipo es claro: si suben los tipos de interés me cuesta más porque aumenta la cuota del préstamo. Puede llegar a suceder que el Euríbor suba tanto que no pueda pagar la cuota hipotecaria y deba declararme en concurso (la antigua quiebra o suspensión de pagos).


      Si bajan los tipos de interés, bajará mi cuota hipotecaria. Pero aquí debe aclararse una cosa: los llamados “cuellos de hipoteca”. Estos “cuellos” suponen lo siguiente: en las cláusulas de los contratos de préstamo hipotecario el banco fija un límite mínimo y máximo de la cuota hipotecaria. Según estos límites, si el Euríbor baja de un determinado porcentaje, tu cuota hipotecaria, sin embargo, no lo hará; si el Euríbor sube por encima de un determinado porcentaje tu cuota, sin embargo, no lo hará. Tales límites afectan inicialmente al banco y al consumidor-ciudadano, pero es una quimera[5]: nunca se llega a los límites máximos, por lo que el banco no se ve perjudicado por el mismo, pero sí que se ha rebasado hace tiempo el límite mínimo. En consecuencia, este cuello sólo está perjudicando al consumidor[6]. A partir de finales de 2008, cuando los tipos de interés bajan drásticamente, se multiplicarán las demandas contra bancos y cajas por el uso sistemático de límites mínimos[7].


      De esta forma, aunque el tipo de interés de referencia (el Euríbor para muchos en España, por ejemplo) llegara a 0%, los bancos me cobrarían un tipo por encima del de referencia[8].


      La cuota hipotecaria está formada por dos partidas: el dinero del préstamo que estoy devolviendo (el principal) y los intereses que estoy pagando por dicho préstamo.


      Los intereses, son gastos y por tanto no los ingresas tú. Así lo recoge el Plan General Contable en sus artículos 621 y 661. Los intereses y los gastos de alquiler tienen la misma naturaleza, son gastos: van directamente a la papelera, o al bolsillo del casero o del banco, pero nunca son inversiones y, por supuesto, nunca los podrás considerar como ingresos que aumenten tu patrimonio. Prueba de ello es que el Plan General Contable no los incluye en el balance sino en la cuenta de pérdidas y ganancias de la empresa. Para que te hagas una idea: en el caso de ENRON, uno de los fraudes contables más sonados de la historia, la mentira fue considerar como ingresos lo que en realidad eran gastos: no cometas tú el mismo error.


      Ahora que hemos visto qué es la financiación y las partidas que comprende veamos cómo me puedo financiar:


      El tipo variable. La forma de financiación más común en España que es la fórmula “Euríbor + X”. Esta es menos segura al hacer que el importe de interés que he de pagar venga determinado por las variaciones del propio Euríbor.


      El tipo fijo. Dado que el riesgo del sistema anterior es que el Euríbor suba mucho puedo optar por una fórmula más conservadora que son los tipos fijos. Este sistema supone aislarse respecto del comportamiento del Euríbor pagando algo más (cuanto más dependerá en cada momento de las condiciones del mercado) de manera que me aseguro unos tipos de intereses fijos y de esta forma no estoy expuesto ni a subidas ni a bajadas de los tipos.


      Los bancos son muy reticentes a financiar compras a tipo fijo. La razón es muy sencilla: en caso de hacerlo tendrían que tener una visión de lo que los tipos de interés van a hacer en los próximos años y, además, buscar una contraparte (otra institución financiera) que tenga una opinión contraria a la suya. Mediante el uso de una contraparte que les cubra en la concesión del crédito a tipo de interés fijo, y que tenga una visión distinta a la suya, el banco paga un dinero a otra institución con el fin de cubrirse en el riesgo que toma. El riesgo del banco al conceder este tipo de crédito (el de tipo fijo) es que los tipos suban mucho más allá del tipo al cual me haya concedido a mí como hipotecado y entonces pueda perder dinero mediante esta operación.


      Para calcular el valor objetivo del piso, tomaré el tipo de interés al cual el banco me financie la operación ya sea esta a tipo de interés fijo o variable. En caso de tomar el tipo de interés variable he de ser consciente de que el mismo puede subir o bajar. Con el fin de simplificar al máximo la operación de cálculo del valor objetivo del precio e intentar seguir siendo rigurosos, vamos a hacer tres cálculos:


      
        	Uno usando el tipo variable al cual me financie el banco (Euríbor + X);


        	Otros dos usando el tipo de interés que el banco me cobraría en caso de financiarme la operación a 10 y 15 años, es decir, devolviendo yo el dinero prestado en un período de 10 y de 15 años. He tomado estos períodos de financiación al ser estos los más usados en países (Alemania por ejemplo) donde no existe burbuja inmobiliaria y en los que la mayor parte de los particulares toman un préstamo a tipo fijo con un plazo de devolución, en la mayor parte de los casos, de 10 a 15 años.

      


      1.2.4. Prima por riesgo de impago del alquiler y su cálculo


      El riesgo de impago del alquiler es un elemento es muy importante y de ahí que desee abordarlo de forma detallada. Se trata de ver cuál es la probabilidad de que yo como propietario no reciba el dinero del alquiler que el inquilino me ha de pagar por el uso del piso que le alquilo.


      El riesgo de impago del alquiler depende de varios factores:


      
        	La coyuntura económica que se vive en el momento del alquiler;


        	El tipo de inquilino que tenga

      


      A finales de abril de 2010 la tasa del paro en España según Eurostat[9] está al del 19,4%[10] del conjunto de la población activa. Así mismo conocemos que el porcentaje de impagos en contratos de alquiler en Madrid capital está en el 20%[11]. Ejemplos de otras zonas son:


      

      



      Bilbao capital 15%


      Málaga costa 25%


      Castellón Costa 25%


      Toledo capital 20%


      

      



      Cuanto mayor sea el porcentaje de impagos mayor será el rendimiento que he de obtener de mi inversión. ¿Por qué? Porque si quiero obtener 100 euros de mi piso en un plazo de diez mensualidades (10 euros por mensualidad) lo que no me paguen en una mensualidad deberá compensarse con un mayor precio de las que sí me pagan. Sólo estaré dispuesto a invertir en un bien (el piso en este caso) cuando crea que el rédito potencial (los alquileres en este caso) me compensa el riesgo que estoy tomando. En caso contrario estaré tomando la decisión incorrecta.


      La tasa de impago en los alquileres ha subido fuertemente como consecuencia de la recesión económica que nuestro país vive. El Fichero de Inquilinos Morosos cifra la subida de la cantidad adeuda en concepto de alquileres impagados en un 13,79% para el período 2008-2009[12].


      Un banco vive de intermediar en el mercado. Une ahorradores con gastadores. Lo que unos ahorran, lo presta el banco a los que gastan. El banco paga los depósitos al, por ejemplo, 1% y presta a terceros a un 4%. De esta diferencia del 3% resulta el beneficio del banco/caja. El banco presta dinero a mucha gente; si resulta que estas personas no se lo pueden devolver, el banco tiene un enorme problema: ¿cómo va ser capaz devolver el dinero a los ahorradores que han depositado sus ahorros en él si resulta que no lo tiene porque no se lo devuelven? Esta es la base en la que se apoya toda la crisis que vivimos desde hace más de tres años.


      Cuanto mayor sea el riesgo de impago que perciba un banco/caja a la hora de prestarme dinero, mayores serán los tipos de interés que me pedirá. No es lo mismo conceder un crédito a una empresa en Irak que en Estados Unidos, ni es lo mismo darle dinero a una persona con contrato fijo y que tiene el aval de otra tercera persona (su padre, por ejemplo) que a un individuo que sólo tenga un contrato temporal. De modo análogo, cuanto mayor sea el riesgo que asumo por alquilar mi piso a una persona, mayor será el precio que habré de pedir por alquilarlo.


      El departamento de “Control de Riesgos” se dedica a calcular qué prima por riesgo de impago conlleva conceder un crédito a una persona que desea comprarse un piso, o una tele o lo que fuere; así mismo, controla que el dinero prestado sea devuelto. En estos departamentos trabajan muchos matemáticos, físicos y economistas que crean modelos de cálculo de riesgos. En estos últimos años no han hecho bien su trabajo. Se partió de la premisa incorrecta de que los precios de los pisos, es decir, la garantía del préstamo que se concedía, nunca bajaban[13]. Este hecho, unido a otros muchos elementos, ha determinado la actual crisis en la que nos hallamos.


      Como los departamentos de Control de Riesgos de Crédito de los bancos pensaron que todos los deudores tenían un riesgo muy similar, las diferencias entre las condiciones de concesión de crédito eran muy pequeñas. Faltó la diferenciación en el riesgo. Cuando, de repente, personas de cuya solvencia no se dudaba comenzaron a no poder devolver los créditos, a los bancos se les presentaba un gran problema. Si resultaba, como en muchos casos sucedió, que el banco había concedido muchos créditos a una multitud de personas que no podían devolver el dinero, el problema era agudo. Si a ello se unía que las garantías sobre los pisos que servían al banco/caja como protección en caso de impago bajaban de valor de mercado, la debacle estaba cerca[14].


      A fin de calcular este riesgo, me voy a apoyar en los cálculos que Standard and Poors, una de las mayores agencias de calificación de riesgos a nivel mundial, hace del mercado de los bonos High Yield (alto rendimiento). Standard and Poors da un precio a los riesgos de impago de los bonos. Es decir, a mayor incertidumbre en el pago de un cupón de un bono o del de devolución del bono, mayor es el rendimiento que he obtener por asumir ese riesgo. Lo que deseo es acercar esta forma de valoración racional a la gente de la calle con el fin de que actúe de una forma lógica. Quiero hacerte la vida más fácil, de ahí que dé ya los resultados masticados en esta tabla[15].


      Una de las circunstancias que agravan el alquiler ya impagado es que, en tal caso, tardaremos unos 18-24 meses en echar al inquilino, sin perjuicio de los intentos por parte del Ministerio de Vivienda en este aspecto cuya efectividad está por probar. Como hasta ahora éste es el período razonable para echar a un inquilino, es el que tomaremos en consideración.[16]


      Vamos a suponer que la vida útil de una casa es de 50 años. Si resulta que de esos 50 años 1,5-2 años no tengo acceso al bien porque no puedo desalojar al inquilino, el valor perdido es del 3%-4% o 1,5/50 – 2/50 del valor del piso. De la misma forma puedo decir que el valor de recuperación del activo será del 96%-97%, puesto tras echar al inquilino recupero el piso.


      

      



      100% - 3%= 97% tardo 18 meses en echar al inquilino.


      100% - 4%= 96% tardo 24 meses en echar al inquilino.


      

      



      Si resulta que tengo un valor de recuperación del piso del 96%-97% y un riesgo de impago del alquiler del 15%, el valor de la prima por riesgo de impago del alquiler en este caso es del 1,6-1,9%.


      Ese 1,6-1,9% se refiere a la prima que he de cobrar a un inquilino con el fin de hacer frente a la posibilidad de que no me pague la renta acordada. Dependiendo de si el riesgo de impago del alquiler es percibido como más o menos alto, la prima por riesgo de impago del alquiler que tendré que calcular será más o menos alta. Cuanto mayor sea el riesgo de impago del alquiler, mayor deberá ser la prima por riesgo de impago del alquiler.


      ¿Sobre qué valor calculo esa prima por riesgo de impago del alquiler del 1,6-1,9%? Sobre el tipo de interés que me cobra el banco como interés de préstamo por concesión de crédito para la financiar la adquisición del piso. A este porcentaje he de sumarle el porcentaje de riesgo que considere que tiene un inquilino. De esta forma estaré calculando tanto mis gastos (el interés que me cobra el banco) más el riesgo que tomo al tener un inquilino. Todo ello junto conforma el porcentaje que he de ganar con el fin de que merezca la pena adquirir tal piso.


      Se trata de calcular el dinero que he de cobrar con el fin de hacer frente a un riesgo determinado (el 10, 15 o 20% de riesgo de impago del alquiler) en una inversión.


      Nosotros llegamos a las siguientes conclusiones basándonos en los cálculos que hacen las agencias y los expertos:
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      Estas tablas nos ayudan a calcular de forma objetiva y basada en la historia de impagos, el rédito que tenemos que obtener para una serie de riesgos que tomamos (la prima de riesgo por impago del alquiler).


      La explicación de la tabla es la siguiente:


      
        	
5%, 10%, 15%, 20% y 25% indican cuál es el riesgo de impago del alquiler que tú crees que existe de que tu inquilino no te pague. Es lo mismo que los bancos calculan para determinar el riesgo de mora (=de impago) de un crédito que conceden. Entérate, muévete y consulta con la gente que trabaje en el sector inmobiliario de tu zona e infórmate sobre cuál es la tasa de impagos en el alquiler de tu área. Cada población y cada barrio tiene una distinta y esta aumenta según va avanzando la crisis;



        	
0%, 0,45%, 0,60%, 0,75%... son la prima por riesgo de impago del alquiler que he de cobrar sobre mis gastos de financiación (el interés que me está cobrando a mí el banco) con el fin de verme resarcido por el riesgo de que el inquilino no me pague el alquiler;



        	
          96%, 97%, 98% y 99%. Habíamos hablado que partíamos de la vida útil de un inmueble (como lo hace el Plan General Contable) de 50 años.

          
            	6 meses 0,5 años/ 50 años= 1%; de ahí 100%- 1%= 99% que es el porcentaje del valor del piso que recupero al tardar 6 meses en de-sahuciar a mi inquilino;


            	1 año/ 50 años= 2%; de ahí 100%- 2%= 98% que es el porcentaje del valor del piso que recupero al tardar 12 meses en desahuciar a mi inquilino;


            	1 año y medio 1,5 años/ 50 años= 3%; de ahí 100%- 3%= 97% que es el porcentaje del valor del piso que recupero al tardar 18 meses en desahuciar a mi inquilino;


            	2 años 2 años/ 50 años= 4%; de ahí 100%- 4%= 96% que es el porcentaje del valor del piso que recupero al tardar 24 meses en de-sahuciar a mi inquilino.

          

        

      


      

      



      Mediante la constitución de un aval reducimos el riesgo por impago del alquiler ya que el banco me pagará en vez del inquilino[17], pero no el de recuperación del bien ya que lleva tiempo desahuciar a un inquilino aún con aval bancario. De ahí que para este caso, nos decantáramos por 0% de riesgo de impago del alquiler, pero tengamos que tomar un valor de recuperación entre 99% y 96% con el fin de calcular la prima por riesgo de impago del alquiler.


      Como ya has podido ver, a un mayor riesgo de impago del alquiler corresponde siempre una mayor prima por riesgo de impago del alquiler. Cuanto más riesgo de que no te paguen mayor deberá ser lo que has de cobrar.


      1.3. Un caso práctico


      Te voy a mostrar la forma de calcular el valor objetivo de un piso para que los conceptos queden mucho más claros. A tales efectos te pongo un ejemplo real; en concreto, se trata de la venta de un piso en Madrid en 2010. Para estudiar el caso tomaremos las siguientes perspectivas de financiación:


      
        	Financiación a tipo variable;


        	Financiación a tipo de interés fijo a 10 y 15 años .

      


      

      



      Financiación a tipo variable[18]


      a= El piso lo alquilamos a 1330 euros/ mes. Es decir 1330 *12 meses=15.960 euros/año;


      b= El impuesto IBI es de 750 euros anuales;


      b= Los gastos de comunidad anuales son de 3600 euros y en este caso los paga el propietario;


      b= Las derramas anuales medias las calculamos en 350 por año;


      c= El tipo de interés es de Euríbor+ 1%. A día de hoy 1,213% + 1%= 2,213%. El 1% es la prima de riesgo que los bancos piensan que tú tienes como tomador del riesgo. El 2,213% es el tipo de interés efectivo al cual tú financias la adquisición del piso;


      d= La prima por riesgo de impago del alquiler que hemos explicado en las anteriores tablas.


      Volvamos a nuestra fórmula y apliquemos


      

      



      (a-b) / (c+d)


      

      



      a= Alquileres anuales por ese piso o uno similar;


      b= Gastos por mantener la inversión;


      c= Tipos de interés a los que yo me financio;


      d= Prima por riesgo de impago del alquiler


      

      



      a= 15.960 euros;


      b= 750 + 3.600+ 350 = 4.700 euros;


      c= 2,213%;


      d= Parto de un riesgo de impago del alquiler del 15% y de un período de desahucio de 18 meses, es decir, 1,6% de prima por riesgo de impago del alquiler.


      

      



      Así: 2,213% +1,6%= 3,813%


      

      



      o lo que es lo mismo:


      

      



      (15.960-4700)/ 0,03813= 295.305 euros


      

      



      Financiación a tipo fijo[19]


      Así el valor objetivo usando una financiación a tipo fijo a 10 años de este piso en concreto sería:


      a El piso se alquila a 1330 euros/ mes. Es decir 1330 *12 meses=15.960 euros al año;


      b El impuesto IBI es de 750 euros anuales;


      b Las derramas anuales medias las calculamos en 350 por año;


      b Los gastos de comunidad anuales son de 3600 euros y en esta caso los paga el propietario;


      c El tipo de interés a 10 años al que los bancos se prestan el dinero + la prima de riesgo que te cobran a ti. Se trata de ver cuál es el tipo de interés efectivo al cual te prestarán dinero para adquirir ese piso en concreto. A día de hoy 3,770% + 1%= 4,770%;


      d Parto de un riesgo de impago del alquiler del 15% y de un período de desahucio de 18 meses, es decir 1,6% de prima por riesgo de impago del alquiler. Se trata de calcular el valor objetivo del mismo piso para todo el período para un mismo riesgo de ahí que mantengamos las mismas variables en cuanto a riesgo de impago del alquiler y de valor de recuperación del inmueble


      

      



      Apliquemos


      

      



      (a-b) / (c+d)


      

      



      a= Alquileres anuales por ese piso o uno similar;


      b= Gastos por mantener la inversión;


      c= Tipos de interés a los que yo me financio;


      d= Prima por riesgo de impago del alquiler.


      

      



      a= 15.960 euros;


      b= 750 + 3600 + 350 = 4700 euros;


      c + d= 4,770% +1,6% = 6,377%.


      

      



      o lo que es lo mismo:


      

      



      (15.960-4700) / 0,06377= 176.572 euros


      

      



      El valor objetivo usando una financiación a tipo fijo a 15 años de este piso en concreto sería:


      

      



      a= El piso se alquila a 1330 euros/ mes. Es decir 1330* 12 meses= 15.960 euros al año;


      b= El impuesto IBI es de 750 euros anuales;


      b= Las derramas anuales medias las calculamos en 350 por año;


      b= Los gastos de comunidad anuales son de 3600 euros y en esta caso los paga el propietario;


      c= El tipo de interés a 10 años al que los bancos se prestan el dinero + la prima de riesgo que te cobran a ti. Se trata de ver cuál es el tipo de interés efectivo al cual te prestarán dinero para adquirir ese piso en concreto. A día de hoy 4,231% + 1%= 5,231%;


      d= Parto de una riesgo de impago del alquiler del 15% y de un período de desahucio de 18 meses, es decir 1,6% de prima por riesgo de impago del alquiler. Se trata de calcular el valor objetivo del mismo piso todo el período para un mismo riesgo de ahí que mantengamos las mismas variables en cuanto a improbabilidad de pago de alquiler y de valor de recuperación del inmueble


      

      



      (a-b) / (c+d)


      

      



      a= Alquileres anuales por ese piso o uno similar;


      b= Gastos por mantener la inversión;


      c= Tipos de interés a los que yo me financio;


      d= Prima por riesgo de impago del alquiler;


      

      



      

      



      a = 15.960 euros


      b = 750 + 3600 + 350= 4700 euros


      c + d= 5,231% +1,6%= 6,831%


      

      



      o lo que es lo mismo:


      

      



      (15.960-4.700)/ 0,06831= 164.837 euros


      

      



      Como verás los tres valores objetivos que nos dan son los siguientes:


      

      



      
        	A tipo de interés variable 295.305 euros;


        	
A tipo de interés fijo a 10 años 176.572 euros;



        	
A tipo de interés fijo a 15 años 164.837 euros


      


      

      



      Es decir, el valor objetivo debe estar entre esos tres valores. Con el fin de simplificar podríamos hacer


      

      



      295.305 + 176.572 +164.837= 636.714 euros


      

      



      La media de los tres valores objetivos que hemos hallado es de 212.238 euros.


      Ese es el valor objetivo de ese piso. Cualquier precio que paguemos más allá de 212.238 euros es lo que llamaremos un sobreprecio pagado. El sobreprecio pagado es la diferencia entre el valor objetivo y el precio que pagué por el piso.


      Para este piso en concreto el propietario pretendía 600.000 euros cuando el valor objetivo está en 212.238 euros. El precio fue finalmente vendido a 425.000 euros, es decir el sobreprecio pagado por la compra de este piso fue de:


      

      



      425.000 – 212.238= 212.762 euros


      

      



      En posteriores capítulos te diré como llegamos a pagar 425.000 euros por un piso tasado en el año 2005 a 750.000 euros en Madrid. Hay tácticas de compra que funcionan muy bien.


      Como te habrás dado cuenta:


      

      



      
        	Cuando el alquiler que puedo sacar por el piso que deseo comprar, sube también lo hará el valor objetivo del mismo;


        	Cuando los tipos de interés a los que me financio bajan, subirá el valor objetivo del piso que quiero comprar;


        	Cuanto mayor sea el riesgo de impago del alquiler, menor será el precio el cual he de estar dispuesto a comprar el piso. Si lo deseas de otra forma, mayor será el alquiler que habré de exigir para alquilar el piso y, por tanto, la prima por riesgo de impago del alquiler

      


      

      



      ¡¡¡¡Cuidado!!!!! Con todo lo explicado podrías pensar que, cuando los tipos a los que tú te financias son del 0%, el valor objetivo debería ser infinito. Volvamos a la fórmula de nuevo:


      

      



      (a-b) / (c+d)


      

      



      a= Alquileres anuales por ese piso uno similar;


      b= Gastos por mantener la inversión;


      c= Tipos de interés a los que yo me financio, en este caso 0%;


      d= Prima por riesgo de impago del alquiler


      

      



      Ese error (el de pensar que el problema es la valoración) la cometen los constructores/ promotores e inmobiliarias[20]. Ellos pretenden que, al financiarte tú a un tipo de interés lo más bajo posible, les pagues a ellos por su piso un mayor precio. Este intento va a ser una constante que los constructores/promotores repetirán de forma continuada desde mediados de 2007, cuando las condiciones de financiación y de concesión de préstamos hipotecarios pasen a ser mucho más severas. De esta forma se intenta mantener el precio de los pisos lo más alto posible y, como consecuencia inmediata de ello, mantener su nivel de beneficios disparatado.


      1.4. Otras formas de valorar un piso


      Otra forma de valorar un piso es el llamado método PER. Me remito a Juan Ramón Llano quien explica muy bien este método


      (…) es esencial comparar el precio del alquiler con el de la vivienda. Esta relación, heredada del análisis bursátil, recibe el nombre de PER. Cuanto más alto sea el PER, más cara será la vivienda en propiedad en relación con su alquiler. Por ejemplo, si un piso en propiedad cuesta 480.000 euros y podemos alquilarlo por 12.000 euros anuales, su PER será de 40. Esto significa que tardaríamos 40 años en recuperar nuestro capital inmovilizado en el inmueble a través del alquiler. O, dicho de otra manera, los servicios que esa vivienda presta (alquiler) son muy poco valorados en el mercado en relación con el precio desproporcionadamente elevado que estamos pagando. En cambio, una vivienda con PER 5 es una magnífica inversión, ya que, ahorrándonos cinco años de alquiler, recuperamos el capital que hemos inmovilizado.


      La burbuja inmobiliaria española llevó el PER medio nacional a 33 a finales de 2007; esto es, el alquiler era mucho más barato que la vivienda en propiedad. Al concluir 2008 había caído a 27, lo que significa que esa sobrevaloración del precio se había corregido relativamente. ¿Hasta cuándo debería reducirse? La media histórica del PER en España está sobre 19, lo que significa que los precios de la vivienda todavía deberían caer un 27% hasta que sea razonable adquirir una. Aunque, desde mi punto de vista, si lo que le preocupa no es pagar malos precios, sino pagar buenos precios, no compre a más de un PER 15.(…)[21].


      Como ves en este método no se tiene en cuenta cuál es el riesgo de que ese alquiler no se llegue a cobrar. Yo pienso que este elemento es muy importante. Me parece que no tenerlo en cuenta es como comprar un bono sin calcular cuál es la probabilidad de que el deudor nos devuelva el dinero prestado. Por este motivo prefiero usar el método que te he explicado.


      Un método que me ha parecido muy interesante es el descrito por Tristán, subastero profesional y autor de la bitácora Subastas Judiciales:


      “Los subasteros nos estamos jugando nuestro propio dinero y por eso hacemos unas tasaciones mucho más realistas que las de las tasadoras o las agencias inmobiliarias. Luego ofrecemos en subasta hasta el 80% como máximo del valor en que hayamos tasado la vivienda. De esta manera, si ofrecemos 80.000 euros por una casa en una subasta, significa que la hemos valorado en 100.000 porque esa es la cantidad por la que vamos a poder venderla sin problemas. Hace unos meses presencié una subasta de un piso de 120 metros cuadrados en la calle Luchana de Madrid en la que una conocida subastera se quedó el inmueble por 350.000 euros, lo que quiere decir que lo había tasado en unos 440.000. En los portales inmobiliarios, los pisos en esa calle no bajaban de 5.000 euros el metro cuadrado, lo que quiere decir que por esa vivienda se pediría la astronómica cifra de 600.000 euros”, explica Tristán. “En España los precios han bajado, pero muchos propietarios aún no lo saben. Ya se enterarán”[22], concluye.


      Este método me parece muy bueno para coger el pulso al mercado en un momento determinado, ya que se basa en el precio de transacciones reales. El único problema es que el mismo no hace referencia a una valoración financiera fundamentada en el rendimiento de esos activos (el piso), sino que se refiere a precios de un día concreto. Si usáramos este método como el válido para dar precio a un activo, podríamos legitimar desde el punto de vista financiero los precios alcanzados en el período 2000-2006. Yo creo que no sería correcto. Aún así, me parece un procedimiento muy interesante.


      1.5. ¡No te dejes engañar!


      De todo lo anterior se deducen las siguientes consecuencias:


      

      



      
        	el valor objetivo de un piso sí es calculable;


        	cuanto más te separes (por arriba) del valor objetivo del piso, mayor será el sobreprecio pagado y peor la compra que estés realizando;


        	el sobreprecio pagado te perjudica a ti y beneficia a quien te está vendiendo el piso y al que te lo financia: el primero porque te endosa la prima por riesgo de impago de alquiler o la poca rentabilidad del mismo; el segundo, porque si no compras no te puede prestar su dinero y, por tanto, no recibe los intereses que devengaría un mayor crédito.

      


      

      



      


      


      


      


      

    

  


  
    
      CAPÍTULO II

      Situación actual de los precios de los pisos y de alquiler. Su evolución en los últimos años.


      Tesis:


      
        	Los precios de tasación que publica el Gobierno inducen al error. Hay razones de peso para pensar que el único objetivo de esta información es beneficiar a los bancos, cajas y al grupo de presión de las constructoras en perjuicio de los ciudadanos de manera que éstos nunca conozcan las bajadas reales del precio de los pisos;


        	
Dado que los datos facilitados por el Gobierno no son reflejo fiel de lo que sucede en el mercado, debemos examinar qué estadística accesible a los ciudadanos es fiable. En este sentido, la estadística ofrecida por TECNOCASA es la más adecuada dado que no recoge los precios de salida sino los finales, es decir, a los que efectivamente acaban vendiéndose las casas;



        	
Una vez analizadas las fuentes debemos proceder a estudiar los datos con la siguiente conclusión: los precios de los pisos de segunda mano en las grandes urbes españolas han bajado ya, por lo menos, el 35,43% de media en términos reales (es decir, teniendo en cuenta la inflación). Esta bajada corresponde al período comprendido entre el segundo semestre de 2006 y finales de mayo de 2010. En términos nominales (sin tener en cuenta el efecto de la inflación) la caída fue del 30,04%;



        	En mi opinión, los precios de los pisos caerán de media el 65-70% en términos reales desde su punto más alto (correspondiente al segundo semestre de 2006);


        	
Los precios de los alquileres de viviendas han caído ya en el período inicios 2008-principios de 2009, un 35% de media.


      


      2.1. Precios de tasación, de salida y de compraventa


      Resulta preciso hacer una serie de aclaraciones relativas a los términos que vamos a emplear:


      

      



      Precio de tasación


      Es el precio del piso fijado por la tasadora de un banco o caja. La tasadora toma como referencia una serie de datos con la finalidad de determinar el valor (y su correspondiente precio) del inmueble: el precio del alquiler en la zona, las medidas de la casa, las alturas, las reformas necesarias, el precio efectivo de venta de pisos similares en la misma zona, etc.


      

      



      Precio de salida


      Es el precio al cual el vendedor pretende vender el piso.


      

      



      Precio de compraventa efectiva


      Es el precio al cual el piso acaba vendiéndose realmente.


      2.1.1. Precio de tasación: Estadística del Ministerio de Vivienda


      El banco parte de la ficción de que, en condiciones normales de mercado, será capaz de vender la garantía hipotecaria del préstamo (tu piso) al precio de tasación y, de esta forma, recuperar el importe que te haya prestado. Por ello, es fundamental para el banco o caja hacer una tasación lo más adecuada posible a la realidad. La tasación, incluso, debería prever la posibilidad de una eventual bajada en el precio de los pisos a lo largo del tiempo. Ten en cuenta que los préstamos se pactan a veinte, treinta, cuarenta e, incluso, cincuenta años[23]. Y durante todo este tiempo el inmueble (su valor) debe servir de garantía en caso de impago del préstamo. Es, en consecuencia, esencial para el banco o caja que la garantía mantenga su valor a lo largo del tiempo de vida del préstamo.


      En una situación ideal sucedería lo siguiente: el banco o caja ajustaría la tasación al valor real del piso; de acuerdo con el valor que hubiera obtenido fijaría un precio para el piso, y de acuerdo con ese precio, determinaría el importe que te facilitaría para comprar, precisamente, el mismo piso que luego le servirá de garantía. Lo fundamental es que la garantía pueda venderse por un precio, al menos, similar al del importe de la deuda que quede por pagar.


      Sin embargo, la realidad de los préstamos de bancos y cajas y de sus tasaciones queda muy lejos de esta situación ideal y es una de las razones fundamentales que nos han llevado a la actual burbuja inmobiliaria. ¿Por qué? Imagínate, querido lector, la siguiente situación: en un mercado determinado los bancos desean prestar dinero, pero no lo harán si consideran que el prestatario no puede devolverles el importe prestado. Para asegurarse la devolución del dinero los bancos y cajas exigirán garantías que en caso de impago se ejecutarán. Es esencial para el prestamista que en caso de ejecución de las garantías en subasta pública, éstas alcancen un precio similar, al menos, a lo que reste de pagar de deuda. Pero las garantías sirven para asegurar una deuda muy larga en el tiempo por lo que deben alcanzar un precio mínimo durante un período muy largo, es decir: dentro de veinte años, por ejemplo, es posible que el prestatario deje de pagar las letras del préstamo por lo que es esencial para el banco o caja que llegado el caso puedan ejecutar, realizar o vender la garantía con la seguridad de que les pagarán por ella una cantidad igual al importe de la deuda que quede por pagar. ¿Cómo puede valorar el banco o caja la calidad (el precio de mercado) de la garantía dentro de veinte años? Mediante complicados modelos matemáticos y de acuerdo con las informaciones actuales y las previsiones económicas sobre la evolución del precio de los pisos.


      Ahora imagínate que el banco o la caja no hace bien los deberes, que sus ansias de prestar son superiores a hacerlo con prudencia, que no le importan los riesgos que pueda correr por haber prestado a personas que sabía que objetivamente no le podían devolver el dinero, o que en caso de variar ligeramente sus circunstancias, no podría en ningún caso devolver el dinero prestado. En tal caso, al menos, la prudencia en las garantías solicitadas supliría parcialmente la imprudencia de prestar a quien se sabía o podía preverse que no lo podía devolver. Ahora imagínate que incluso las garantías solicitadas para asegurar el pago del préstamo estaban sobrevaloradas porque a los mismos bancos y cajas que prestaban les interesaba. Es una pescadilla que se muerde la cola: cuanto más dinero te presto más dinero gano en intereses; cuanto más diga que vale tu casa más dinero te tendré que prestar para que la puedas comprar.


      ¿Quién tasa la casa? El mismo que da el préstamo: el banco o la caja. Por tanto, quien prestaba el dinero y tasaba las garantías (medía la calidad de éstas) era a su vez el más interesado en que el bien adquirido (que es lo mismo que decir la garantía) tuviera un precio lo más alto posible. Esto supone un problema gravísimo de base: se presta dinero contra unas garantías de escasa calidad porque era más importante prestar que asegurarse la devolución de lo prestado; se ganaba más por el sobreprecio de las casas que por el préstamo en sí. El sistema funciona magníficamente siempre que el precio de las casas suba, pero el sistema cae cuando las casas empiezan a bajar de precio y/o sencillamente no se compran ni se venden y el sistema se hunde cuando quienes compraron sus casas han perdido sus respectivos trabajos y no pueden pagar el precio de los préstamos. El sistema termina de hundirse cuando, además, el precio de los pisos empieza a bajar que es lo que sucede a partir de 2006.


      Quienes han adquirido un inmueble se encuentran con la siguiente situación: tienen un piso que no pueden vender y, por tanto, no pueden realizar el supuesto beneficio que creían hacer cuando compraron; no pueden pagar el precio de los préstamos porque se han quedado sin trabajo; el piso que les prometía suculentas ganancias empieza a bajar de precio; los pisos empiezan a suponer un lastre para sus ya maltrechas economías ya que han de pagar impuestos como el IBI (Impuesto de Bienes Inmuebles) y la famosa tasas de gestión de residuos orgánicos, entre otros, y por el pago de los gastos de comunidad y derramas.


      El propietario se empieza a poner nervioso porque los pisos “que nunca bajan” se están convirtiendo en su tumba financiera. Por otro lado, los bancos y cajas se encuentran con la siguiente situación: los prestatarios empiezan a dejar de pagar las cuotas de los préstamos; cuando empiezan a ejecutar las garantías (los pisos) que aseguraban (cubrían) el pago de los préstamos, se dan cuenta de que el precio de las garantías no alcanza para pagar el importe del préstamo por lo que el banco o caja empieza a dejar de recuperar el importe de los préstamos que concedió; empieza a acumular pisos por las razones que expondremos más adelante.


      Al reemplazar el dinero prestado por las casas, el banco o caja empieza a tener escasez de dinero líquido y un superávit de casas que no puede vender y transformar en dinero. En una situación de libre competencia la historia continuaría de la siguiente manera: los bancos menos prudentes irían al concurso (la antigua quiebra) y sus acreedores perderían todo o la mayor parte del importe de sus acciones y los empleados irán al paro. Los accionistas, que invirtieron en una empresa poco competitiva que se ha ido a la quiebra, pierden su inversión; los ciudadanos que no puedan pagar ordinariamente sus deudas irían también al concurso (la antigua quiebra): todos sus bienes se embargan, se ponen a la venta y con el dinero que resulte se pagará a los acreedores en la forma prevista en la propia Ley concursal (artículo 89 y siguientes). Sin embargo la historia no ha sido así. En España la historia se ha desarrollado de forma distinta.


      En vez de haberse dejado caer a los bancos y cajas que habían visto desplomarse el valor de mercado de las garantías de los créditos que habían concedido, es decir, que habían visto cómo el precio de los pisos bajaba fuertemente, el Banco de España interpreta normas contables de forma muy “creativa”. De repente, los bancos y cajas no se ven obligados a declarar el valor real de los activos (pisos que tienen y deudas que la gente tiene contraídas a su favor) sino a un nuevo valor. Resulta que este nuevo valor no refleja la realidad del mercado sino que coincide con aquel que las cajas/bancos necesitan con el fin de no tener que declararse en quiebra. A la vez, el Gobierno crea un fondo nacional mediante el cual compra a precios sobreinflados activos de los bancos y cajas. Es decir, el Estado, con el dinero de todos y todas, compra a cajas y bancos bienes a precios muy por encima del mercado. De esta forma se consigue salvar al banco/caja y, por otro lado y mucho más importante, no se obliga a los dirigentes de bancos y cajas a tener que hacer frente a las responsabilidades derivadas de una malísima gestión de sus entidades.


      A la vez, se comienza a expandir desde todos los estamentos políticos –las propias cajas y bancos y las empresas del sector de la construcción– la idea de que “es un buen momento para comprarse un piso”, a pesar de ser falso. Lo que se busca es que el ciudadano de a pie adquiera esos pisos que cajas, bancos y constructoras tienen en su propiedad, a precios muy por encima del que los potenciales compradores estarían dispuestos a comprarlos en caso de que supieran cuál es la situación real del mercado y cuál es la velocidad de su descalabro.


      Esta táctica de ocultación puede funcionar siempre y cuando se den simultáneamente las siguientes condiciones:


      

      



      
        	Que el Gobierno, cajas y bancos, además del sector inmobiliario, participen de forma coordinada;


        	Que el Banco Central Europeo siga financiando a los bancos y cajas, algo que continuará haciendo mientras considere que su supervivencia es fundamental para el conjunto de la zona del Euro y que las dificultades en el sector financiero europeo en general persistan;


        	Que el Banco de España continúe con su política activa de ayudar a las cajas y bancos a ocultar sus pérdidas;


        	Que los tipos de interés bajos persistan;


        	Que los ciudadanos sigan creyéndose el bulo de que es un buen momento para comprar y que, de forma artificial, mantengan los precios de los pisos muy por encima de donde estarían en caso de que no se les ocultara la verdad;


        	Que los bancos y cajas no se vean obligados a sacar al mercado los cientos de miles de pisos que poseen.

      


      

      



      Encuentro que la amenaza al éxito de esta política, para el año 2011 y sucesivos, será la subida de los tipos de interés. Ésta llevaría a que los deudores de los bancos se vieran sometidos a una mayor presión al subir sus cuotas hipotecarias (recordemos que la mayor parte de las hipotecas en España son a tipo de interés variable). Como consecuencia de ello, la tasa de impagos subiría y, por tanto, las pérdidas para los bancos y cajas.


      Un riesgo también real es la impresión, cada día más imperante, que la población tiene de que los precios de los pisos están bajando más de lo que las estadísticas oficiales reconocen y de que lo van a seguir haciendo. Es difícil para el Gobierno, cajas y bancos y el sector inmobiliario lanzar un mensaje contrario (el de que es buen momento para comprar y de que los precios de los pisos no bajan) cuando toda la población está experimentando el proceso contrario en su entorno más cercano. No hay más que acercase a los foros de Internet con el fin de palpar cuál es la opinión de la ciudadanía. No hemos de olvidar que la gente más informada y formada académicamente de un país es la que mayor cultura de uso del Internet tiene. Desde más o menos mediados de 2007 la opinión que se tiene en los mismos del mercado inmobiliario es muy negativa; esta visión negativa se ha acentuado durante los últimos meses coincidiendo de pleno con el aumento del número de declaraciones que inducen al error que el Gobierno, el sector de la construcción y los bancos y cajas han hecho.


      Hasta el uno de enero de 2011 seguirá existiendo en España la desgravación fiscal por adquisición de vivienda habitual. Aprovechando este hecho, el 19 de diciembre de 2009, el Ministro de Trabajo Celestino Corbacho, animará a la población a comprarse una casa en 2010[24]. Lo mismo hará que el Secretario de Estado de Economía, José Manuel Campa, el 6 de enero de 2010 en una entrevista a la agencia Europapress[25], el último informe de coyuntura del mercado inmobiliario español publicado por Bankinter en diciembre de 2009[26] o Pedro Pérez, secretario de uno de los grupos de presión por la defensa de los intereses de las constructoras (el G-14)[27], el 14 de enero de 2010.


      Fueron los políticos de turno los que eligieron a dedo a los gestores de las cajas. En muchos casos se escogió a personas no por su capacidad técnica sino por su cercanía a los resortes de poder político. Como último ejemplo quiero mencionar el nombramiento de Rodrigo de Rato como máximo dirigente de Caja Madrid. En ningún momento se abrió un proceso para escoger al mejor; más bien se trataba de colocar a “uno de los nuestros”, del grupito, de los amiguitos de unos y otros sin atender en ningún momento a capacidades técnicas.


      Aunque sepa que el deudor no podrá pagar, el banco y caja no tiene interés en que el propietario del piso se declare insolvente. Para evitarlo, le concederá una novación de la hipoteca, es decir, la ampliación del préstamo hipotecario a más años. El fin es claro: no tener que contabilizar más morosos con el fin de aparentar una mejor situación de la caja o banco de turno. Buena prueba de esta política de ocultación de la realidad son los datos del Colegio de Registradores, que demuestran un espectacular aumento en las novaciones hipotecarias[28]. En un país normal, y ante la constatación de que el deudor simplemente no podrá devolver nunca el dinero ni aunque se amplíen los períodos de devolución de la deuda, se hubiera procedido a la ejecución de la garantía hipotecaria. Esto quiere decir que se hubiera vendido el piso con el fin de cobrar lo aún adeudado. Esto hubiera llevado a recuperar una cantidad de dinero muy inferior de lo que se debe al banco: precisamente tener que reconocer que sólo se está recuperando una parte de las deudas existentes (multiplicada por varios millones, ya que millones son las hipotecas impagadas que existen en España) es lo que intentan a toda costa evitar los bancos y cajas.


      El interés que tienen los bancos/cajas de embargar viviendas es mínimo. Ellos mismos son conscientes de que si el número de embargos fuera masivo, el precio de los pisos que tienen como garantías de las deudas que se les adeudan se desmoronaría. Esto significaría la de-saparición de muchos bancos/cajas. Por esta misma razón, la prioridad absoluta de estos es mantener al deudor en el piso mientras que pueda pagar, por lo menos, los intereses de la deuda hipotecaria.


      Por estas razones los bancos/cajas no tienen ningún interés en que los potenciales compradores sepan cuáles son los verdaderos precios de mercado de los pisos. A ellos les sigue interesando mantener la ficción de que los precios de los pisos nunca bajan y que los suyos, los que tienen como garantía hipotecaria de la deuda que se les debe, están por encima de lo que los hipotecados les adeudan.


      Los bancos /cajas se ven en la necesidad de dar una valoración de los pisos que tienen como garantía superior a los que el mercado daría. El objetivo es claro: si ellos acomodaran los precios de tasación de los pisos a los precios a los que podrían venderlos en el mercado, estarían reconociendo directamente que los precios de las casas se hunden.


      Como el público tendría una confirmación más de que los precios de los pisos bajan, postergaría aún más la compra de un inmueble a la espera de que el precio del bien que desea adquirir (el piso) bajara aún más. De esta forma, los que desean comprar esperarían pagar un menor precio por los pisos que la caja/banco sacara a pública subasta tras haberlos embargardo. Al desaparecer compradores potenciales, los precios se hundirían aún más.


      Analicemos: como explicaremos después, los precios de los pisos desde el segundo semestre de 2006 hasta finales de mayo de 2010 han bajado el 30,04% en términos nominales. Resulta que el banco concedió una hipoteca de 100.000 euros en 2006 y que ahora vende el piso con el 30,04% de descuento al no darles más el mercado: la pérdida para el banco es de 30.040 euros:


      

      



      100.000 euros –30.040 euros= 69.960 euros


      

      



      Imagínate, además, que como hay una tasa de paro en aumento y mucha gente no puede devolver la deuda, las cajas han de proceder a embargar muchos pisos. Dado que existe saturación en el mercado, los precios de posible venta de las casas bajan. Al final, el piso no se vende ya a 69.960, sino tal vez a 55.000 euros o menos. ¿Cuáles serían las consecuencias para el banco? Muy posiblemente desastrosas, ya que las pérdidas en las que incurriría harían que tuviera serias dificultades para devolver el dinero a sus impositores (personas que han depositado su dinero en el banco/caja y a quienes el banco/caja se lo debe). Es decir, el banco está quebrado: el valor de lo que tiene (los activos: pisos y demás) es muy inferior al de las de deudas (dinero que te debe a ti como ahorrador/impositor).


      Esto es lo que sucedió en el año 2007 a bancos como IKB y Sachsen LB en Alemania o a Bear Sterns y a Lehman Brothers en 2008 o a la Caja de Ahorros Castilla-La Mancha en marzo de 2009. En todos estos bancos/cajas el valor de las deudas era muy superior al de lo que el banco/caja tenía.


      Para que veas claramente la relación entre los datos de las cajas/bancos y la estadística del Ministerio de Vivienda, has de saber que:


      
        	La estadística de los precios del Ministerio de Vivienda publicada recoge precios de tasación (no de salida ni de compraventa efectiva);


        	
El Ministerio toma los precios de tasación constatados por ATASA;



        	
ATASA es una sociedad participada en su gran mayoría por entidades que, o bien son propiedad de bancos o de cajas, o bien tienen a estos como sus mayores clientes;



        	
Los bancos valoran los pisos que han embargado por impago de deudas a los precios de tasación y no a los de mercado, es decir, dan precios que les son facilitados por ATASA. No se te olvide: los asociados de ATASA son bancos y cajas que tienen todo el interés del mundo en presentar un valor de mercado para los pisos que les pertenecen lo más alto posible.


      


      

      



      2.1.1.1. Descripción y limitaciones de la misma


      El Ministerio de Vivienda usa los datos facilitados por las empresas de tasación asociadas a ATASA[29].


      ATASA es la Asociación Profesional de Sociedades de Valoración. Pero ¿quiénes son sus miembros? Según la página web de ATASA[30] sus miembros son cajas de ahorros, bancos y constructoras.


      Ahora te formulo una pregunta lector ¿qué crees que van a hacer las tasadoras cuando les pidan que valoren los pisos que van a ser comprados y que van a servir de garantía (al ser hipotecados)? Opción uno: harán su trabajo de forma ética señalando cuál es el valor para que el comprador (que es en definitiva quien paga la tasación) sepa qué es lo que está comprando y, consecuentemente, el precio real del piso tasado; opción dos: valorarán (y, por tanto, fijarán el precio) lo más alto posible para que la rueda no deje de girar, de manera que las cajas y bancos (las dueñas en definitiva de las tasadoras) puedan seguir prestando dinero y las constructoras (las que dan de comer a las empresas tasadoras y de cuyas ventas viven los bancos y cajas) puedan seguir fabricando pisos. Tú decides qué te parece lo más plausible aunque la realidad ya ha respondido a esta pregunta.


      Vamos a ir miembro por miembro de ATASA[31] y lo que dicen sobre quiénes son sus accionistas en sus propias páginas de Internet. De los 38 miembros de ATASA, 13 pertenecen a bancos o cajas[32] y 25 se dicen independientes[33]. Lo que está claro es que ambos grupos de empresas dependen de las cajas/bancos para su actividad, ya que estos son sus más importantes clientes. Es decir, existe claramente una relación de dependencia entre las tasadoras y los bancos/cajas.


      De lo anterior resulta lo siguiente:


      

      



      
        	Una parte muy importante de las entidades de tasación pertenecen a entidades financieras y de crédito, sean éstas bancos o cajas de ahorro;


        	Las que no pertenecen mayoritariamente a las cajas de ahorro o a los bancos, manifiestan al menos que sus clientes son estas mismas entidades;


        	Estos mismos bancos y cajas obtienen pingües beneficios derivados de sus tasadoras, que se añaden a los intereses que te cobran por el préstamo: estos beneficios salen del bolsillo de los consumidores;

      


      

      



      Visto lo que ha sucedido hasta ahora se puede afirmar lo siguiente: que las tasadoras no han hecho adecuadamente su trabajo en dos momentos fundamentales:


      1) cuando se hinchaba la burbuja, porque al sobretasar los pisos conseguían en doble efecto: por un lado los bancos y cajas (sus propietarios y/o clientes únicos) podían prestar más dinero del realmente necesario y de esta manera aumentar sus ya enormes beneficios; por otro, los ciudadanos de a pie creían a pies juntillas el famoso adagio de que “los pisos nunca bajan” y que podrían vender su piso con beneficios aún más exuberantes (recuerda que el nuevo comprador también tendría que pedir prestado al banco o caja el dinero con el que comprar el piso);


      2) cuando la burbuja estalló, porque al sobretasar los pisos evitaban trasladar al comprador la información efectiva de que los pisos habían empezado a bajar de precio de manera que pudiera no llevar a cabo la operación o esperar a que el precio se hundiera aún más. Recuerda que en este caso se producía un doble efecto adverso para el banco al no venderse el piso y/o al bajar de precio: dejaba de prestar dinero porque no se compraba el piso por lo que dejaba de ganar dinero; la garantía que aseguraba la devolución del precio del préstamo quedaba “tocada” frente a terceros, puesto que el nuevo comprador sabría que el piso que quería adquirir no lo valía en términos monetarios; el actual titular del piso que ya no pudiera pagar el precio de las letras por la subida del Euríbor no podía deshacerse de su piso y trasladar este enorme problema al comprador siguiente. En definitiva, la fiesta se acabó[34].


      Yo defiendo que:


      las tasadoras asociadas a ATASA (recordémonoslo: pagadas o participadas por los bancos/cajas) están ofreciendo como precios de tasación, precios que están muy por encima de los alcanzables en el mercado, pero que vienen muy bien para tapar los agujeros patrimoniales de las cajas/bancos.


      Gonzalo Bernardos, vicerrector de la Universidad de Barcelona nos dirá el 12/02/2010:


      Pregunta: “¿Qué opinión le merecen las cifras de venta de viviendas que sirve el INE y la estadística de precios que publica el Ministerio? ¿Cree que reflejan la realidad del sector? Gracias.”


      Respuesta: “Hola, Buenos días. Son estadísticas realizadas por Pinocho. Es decir, más falsas que un euro falso. Te pongo un ejemplo indicativo de su fiabilidad: desde el año 2000 se terminaron más de 415.000 viviendas, no obstante el año que más se vendieron fueron 412.000 (año 2007). Entonces, ¿cómo pudo formarse una burbuja inmobiliaria si la oferta era notablemente superior a la demanda?, ¿cómo pudo el precio de la vivienda entre 20000 y 2006 subir una media del 13,3%? La explicación es obvia: las estadísticas del Ministerio de Vivienda (tampoco las del INE) no se ajustan a la realidad[35]”.


      La creadora de esta estadística, la anterior Ministra de Vivienda, María Antonia Trujillo, dijo el 24/03/2010:


      Pregunta: “¿Qué fue lo más importante que se llevó a cabo durante su mandato?”


      Respuesta: “No había nada y todo se hizo. Desde el ámbito estadístico, crear índices de precios de la vivienda, porque lo único que había era de vivienda libre. Se fueron creando muchos más indicadores, más índices porque yo creo que es importante. Un mercado funciona cuando hay información, cuando hay transparencia, si no el mercado se convierte en oligopolio y no funciona[36]”.


      Con lo que te he explicado anteriormente, los comentarios los pones tú. Estas mismas declaraciones son las que María Antonia ya había hecho hacía un par de meses en El Mundo (el 06/11/2009).[37]


      2.1.1.2. Estadística TINSA


      Mensualmente TINSA (Tasaciones Inmobiliarias S.A.) publica un índice de precios de tasación.


      En su página de Internet dice sobre sí misma que


      Aplicar una norma rigurosa en la recogida de datos garantiza la calidad final de cualquier estadística. En el caso de las estadísticas sobre vivienda, esta condición cobra mayor relevancia, dada la complejidad técnica de los inmuebles cuya evaluación requiere, además, la participación de un experto adecuadamente formado.


      En España la legislación que regula la actividad de tasación (ECO 805/2003 y anteriores) contempla estas recomendaciones de manera explícita, trasladándolas a una metodología de obligado cumplimiento que define los criterios de medición formal de variables y atributos de los inmuebles, los métodos aplicables para estimar el valor de tasación, y la cualificación exigible a los técnicos tasadores que realizan los informes. Todo ello bajo la supervisión del Banco de España, que controla la actividad garantizando el adecuado cumplimiento de la normativa vigente.

      (…) Su cualificación, experiencia y rigor en la aplicación de la norma redundan en la recogida de información fiable y homogénea dentro de un mercado complejo, frente a otras fuentes con datos de dudosa procedencia o alimentadas por personal no experto.


      ¿A quien pertenece TINSA? ¿Por qué tiene tanto interés en decirnos en Julio de 2009 que “El descenso en el valor de las viviendas suaviza su pendiente en Julio[38]”?


      TINSA es una tasadora que pertenece al 100% tanto a la CECA como a 36 cajas de ahorros. La CECA es la Confederación de Cajas de Ahorros Españolas.


      Ahora plantéate las siguientes cuestiones, como ya lo hicimos al referirnos a la estadística de ATASA:


      

      



      
        	
¿Va a ser TINSA capaz de valorar de forma seria unos pisos cuando tiene el mayor interés del mundo en que los compradores tengan la impresión de que los mismos “valen” lo máximo posible?;



        	
¿Va a ser TINSA capaz de decirnos cuál es el valor de un piso cuando resulta que la misma TINSA y sus propietarios son quienes han tenido un papel fundamental en las valoraciones de los pisos que servían como garantía para la concesión de los créditos hipotecarios que se demostraron totalmente irreales y posibilitaron la creación de la burbuja?


      


      

      



      TINSA es consciente de que la mejor situación para ella sería poder decir que los precios de las casas aumentan ya que la consecuencia lógica de tal comportamiento sería que la gente compraría pisos al pensar que los precios de los mismos subirán en el futuro. A estas alturas, esto ya no es creíble. A través de experiencias personales, la gente es consciente de que los precios de los pisos (los de compraventa efectiva) están bajando, aunque muy pocas personas conocen a qué ritmo tiene lugar este descenso.


      Si TINSA intentara mantener que los precios suben o que los mismos se han mantenido, perdería legitimidad debido a que los potenciales compradores, a través de experiencias personales acumuladas en los últimos meses, sí que creen que ha habido una bajada y no se creerían ninguna de los dos tesis anteriores.


      Muy posiblemente TINSA sabe que en las grandes ciudades los precios de los pisos han bajado mucho más del 9,7% del que habla en sus análisis de julio de 2009. Pero convencer a la gente de bajadas mayores sería tirar piedras contra su propio tejado. De esta forma, la gente postergaría la compra de un piso al pensar que los precios de los mismos se están realmente desmoronando por todos los frentes.


      TINSA tira por el camino del medio. No reconoce que los pisos han bajado tanto en las grandes ciudades, pero si un pequeño 9,7% que es una bajada muy moderada y que concuerda con lo que la gente en general piensa que esta sucediendo en el mercado inmobiliario. Entra dentro de ese “aterrizaje suave”, “moderación de los precios” y demás embustes que nos han intentado vender como ciertos.


      Al decir que la bajada modera su pendiente en julio (otro predicado falso, tal y como demostraremos más adelante), se intenta reforzar la visión de que el ritmo de las bajadas están comenzando a descender y de que “es un buen momento para comprar”.


      TINSA es miembro de ATASA. Como sabemos, el Ministerio de Vivienda publica en su página como índice de precios de la vivienda los datos que recibe de ATASA.


      2.1.2. Precio de salida


      Estos son los precios que los propietarios de los pisos pretender obtener por los mismos. Hay dos estadísticas que explicaremos a continuación que los recogen muy bien.


      Una es la creada por la Universidad de Navarra en su campus de Barcelona y otra la editada y actualizada todos los días en la página del Preciómetro.


      Vamos a analizar cada una de ellas y comentaremos sus ventajas y desventajas.


      2.1.2.1. Índice Fotocasa[39]


      Descripción:


      
        	Recoge precios de salida de pisos de segunda mano;


        	La recogida de los precios de los pisos se realiza en puntos aleatorios de España que se entienden son representativos de lo que esta sucediendo en el mercado;


        	La recogida de datos se lleva a cabo a lo largo del mes correspondiente a cuya finalización se publica;


        	
Es de periodicidad mensual y toma los precios de enero de 2005 como partida. La referencia es una escala de 100 unidades.


      


      

      



      Ventajas


      
        	Sigue una sistemática predeterminada;


        	Recoge datos mensuales;


        	Recoge sólo los precios del mercado de segunda mano. Este mercado se puede adaptar mucho más rápidamente a los precios de la demanda que el de primera mano y, por ello, es para mí una primera indicación de por dónde van a ir los precios de los pisos en el mercado de primera mano/nueva construcción. Pueden adaptarse más rápidamente porque su venta no está adscrita a la necesidad de un banco de devolver con el dinero de la venta el dinero a sus impositores.

      


      

      



      Desventajas


      
        	Esta iniciativa cuenta con el apoyo de Banesto. A causa de la gran marea de embargos que se han producido en el mercado inmobiliario, existe el peligro de que Banesto pueda hacer presión sobre la Universidad de Navarra con el fin de que esta “endulce” la realidad, es decir, que no la muestre tal y como es. Banesto tiene un buen número de pisos en venta y lo último que le interesa es que los potenciales clientes piensen que los precios de los pisos se desmoronan. Esto alimentaría aún más la espiral de bajada de los precios;


        	No recoge los precios de compraventa efectiva y, por tanto, es necesario calcular la diferencia media que existe entre precios de salida y los precios de compraventa;


        	Es difícil saber si el universo de estudio, los precios cuyo desarrollo sigue el índice, son representativos de lo que sucede en el mercado en general;


        	
Puede ser que, tal y como reclama para sí en su propia página, este índice sea el que use la ONU para seguir el desarrollo del mercado en España. Aún así no es el más indicado para ello. El mejor índice es el creado por TECNOCASA unido a los datos del índice de Fotocasa. Luego mostraré cómo fusionamos los resultados de ambos índices con el fin de llegar a una descripción muy precisa de lo que esta sucediendo en el mercado de venta de pisos de segunda mano


      


      2.1.2.2. Indice El Precíometro[40]


      Descripción


      
        	Recoge los precios de salida de pisos de segunda mano del conjunto de España;


        	La recogida de los precios de los pisos se realiza todos los días sobre el conjunto de pisos que están registrados en la base de datos.

      


      

      



      Ventajas


      
        	Es realizado de forma diaria, de suerte tal que puedo ver cuál ha sido el desarrollo en porcentaje del precio de salida de los pisos;


        	
Desde el inicio de la acumulación de datos en marzo de 2005 me permite conocer para cualquier período de tiempo hasta el día de hoy, cuál es el desarrollo de los precios en aquel período que yo desee para el conjunto del país, por Comunidades Autónomas, provincias o incluso municipios;



        	Recoge pisos en todo tipo de zonas de venta, independientemente de su clase económica, lo cual es una gran ventaja.

      


      

      



      Desventajas


      
        	Este índice no recoge los precios de compraventa efectiva, de ahí que lo que es capaz de indicarnos es la tendencia en el desarrollo de los precios de los pisos;


        	Así como en las grandes ciudades este índice es representativo de los precios de salida al recoger un buen número de pisos, en las ciudades pequeñas no es eficaz, al no existir demasiados pisos en venta.

      


      2.1.3. Precio de compraventa efectiva. El índice TECNOCASA[41]


      Junto a los dos tipos de índices anteriores existe un tercero. Se trata del índice TECNOCASA.


      

      



      Descripción[42]


      
        	
Recoge la media de los precios de pisos en compraventas realizadas durante un período de seis meses y en los cuales la red de TECNOCASA ha actuado de intermediadora. TECNOCASA cuenta con una extensa red de ventas repartida por toda España;



        	Se centra en barrios de economía media, media-baja, baja y muy baja de las ciudades más importantes de España;


        	Recoge los precios de las ventas constatadas durante un semestre en el mercado de segunda mano. Así, en los precios registrados en el período desde el uno de enero hasta el 30 de junio la transacción media estudiado ha de corresponder al 30 de marzo. La fecha del 30 de marzo está a la mitad entre el 1 de enero y el 30 de junio. Para el semestre que va desde el 1 de julio hasta el 31 de diciembre sería el 30 de septiembre.

      


      

      



      Desventajas


      
        	Sólo sale unos cuatro meses tras la finalización del semestre estudiado. Es decir, para los datos sobre las ventas constatadas en el primer semestre del año, la estadística será publicada en el mes de octubre. Para los datos correspondientes al segundo semestre del año la estadística saldrá durante el mes de abril del año siguiente;


        	No es capaz de darnos una visión más que de una serie de zonas económicas de las grandes ciudades. Quedan fuera del estudio zonas de clase económica alta y muy alta;


        	Sólo recoge las transacciones que son observadas a través de la red de ventas TECNOCASA.

      


      

      



      Ventajas


      
        	Es la única que recoge precios de compraventa efectiva en el mercado de segunda mano. Recuerda que no existe ningún índice para precios de compraventa efectiva en el mercado de primera mano;


        	Al estudiar precios en zonas económicas de medias a muy bajas, es capaz de recoger un porcentaje muy importante de las zonas en su conjunto.

      


      

      



      Razones por las que tomo el índice de TECNOCASA como el más indicado para seguir el desarrollo de los precios de los pisos:


      
        	Es el único que se refiere a precios de venta-efectiva, es decir, a ventas cerradas en el momento de su constatación. Se basa en ventas realizadas en el pasado y constatadas ahora, por lo que sus resultados demuestran con retraso los precios;


        	Recoge una parte amplia de la tipología de pisos con un espectro de clases económicas muy amplio y aplicable a la gran mayoría de los ciudadanos de España, al centrarse en pisos en zonas de clase económica muy baja a media.

      


      2.1.4 ¿Cuánto han bajado ya los precios de los pisos en España?


      Hemos llegado a la conclusión de que el índice TECNOCASA es el que mejor refleja el comportamiento de los precios de los pisos.


      Vamos a ver lo que nos dice el índice TECNOCASA[43] desde su creación. Recogeremos cuál ha sido el desarrollo porcentual del precio de los pisos desde su puesta en marcha. Estos son los precios existentes en las grandes ciudades.
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