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«L.os centros de las ciudades son
lugares seguros para invertir»

Entrevista
José G. Montalvo

Director de Economia de
la Universidad Pompeu Fabra

» Este experto asegura que la recuperacion a varias
velocidades es logica en una fase de reactivacion
gue se acabara extendiendo a todo el territorio

MARIBEL NUNEZ
MADRID

Gran conocedor del mercado, Montal-
vo, que también es miembro del Insti-
tuto Valenciano de Investigaciones Eco-
ndmicas, asegura que la depreciaciéon
de la vivienda desde 2008 ha sido de
un 31% en los registros y de un 29% en
las tasadoras.

— ¢La fuerte subida del precio de los
alquileres en algunas ciudades espa-
fiolas puede ser sintoma de burbuja?
— Se produce fundamentalmente en
las dos grandes ciudades (Madrid y
Barcelona) y se debe a un incremento
sustancial de la demanda que no en-
cuentra suficiente oferta. Para que haya
una burbuja es necesario que el crédi-
to crezca aceleradamente y se dirija a
la compra de inmuebles, lo que no se
observa en la actualidad. Desde el co-
mienzo de la crisis financiera se ha pro-
ducido una tendencia creciente al au-
mento de la demanda de alquiler por
multiples motivos: recuerdo del signi-
ficado de la carga hipotecaria en mu-
chas familias, cambio en la mentali-
dad sobre la percepcién del alquiler,
menores rentas y mayor desempleo, lo
que reduce la posibilidad de obtener
un crédito hipotecario... La oferta de
alquiler también ha aumentado aun-
que, en las grandes ciudades, a un rit-
mo inferior a la demanda.

— En cuanto a la compraventa de vi-
vienda, los datos de 2016 han sido
muy positivos respecto al nimero de
operaciones pero la recuperacion esta
siendo desigual, asi como la de los
precios. ¢Esta especie de Espafia a dos
velocidades ha venido para quedar-

se 0 es un fenémeno coyuntural?

—Hay varias velocidades: hay sitios
donde los precios ya crecen significa-
tivamente como Madrid, Barcelona y
localidades de la costa de Malaga, Ali-
cante, las islas Baleares o las Canarias;
otros donde el crecimiento es muy pe-
quefio (al ritmo de la inflacién o me-
nor); y otros sitios donde los precios
estan estancados o incluso siguen ca-
yendo. Esta diversidad en la recupera-

cién de los precios es logica en una fase
de reactivacion (normalmente las gran-
des ciudades sirven como indicador
adelantado de lo que acabara sucedien-
do en el resto del territorio) y se man-
tendrd hasta que se estabilice el sector
inmobiliario.

— La compra de vivienda para su pos-
terior alquiler es un fenémeno al alza
por la baja rentabilidad del dinero.
4Qué media de rentabilidades se es-
tan dando en Espafia?

— Efectivamente, una parte importan-
te de la inversion patrimonialista en
vivienda es una consecuencia colate-
ral de la politica monetaria de tipos ne-
gativos del BCE. La rentabilidad bru-
ta por alquiler se estd moviendo entre
el 5% y el 6,5%, aunque en ciudades
como Madrid supera el 7%. En Barce-
lona, a pesar del incremento de los al-
quileres, la rentabilidad est4 en el 6%,
porque los precios han subido mucho
mas alli que en Madrid en el tltimo afio.
—En un reciente informe de Tecno-
casay de la Universidad Pompeu Fa-

bra se destaca el caso de Madrid cen-
tro, con casi un 60% de compras de
inmuebles con destino a la inversion.
¢Cudl es la principal razén: la reacti-
vacion econdmica, el turismo...?
—El ciclo econémico es un factor que
tiene una enorme potencia. Cuando se
pone en marcha un ciclo expansivo se
produce un estimulo muy potente para
toda la actividad econémica, incluida
la inversién en inmuebles. Por supues-
tola accion del BCE y la elevada ren-
tabilidad del alquiler también ayudan
en este sector. Ademds una vision com-
partida de muchos inversores es que
los centros de las ciudades son luga-
res «seguros» para la inversion patri-
monialista.

—¢Cudnto calcula que se ha deprecia-
do de media la vivienda en Espaiia
desde los picos que alcanzo en la épo-
ca del boom?

—Esto depende de la estadistica que
se utilice, pues en el pico del boom exis-
tia una gran divergencia de los precios
de mercado y las tasaciones, asi como
cierta divergencia con los precios re-
gistrales. Respecto a los precios regis-
trales, la caida es del 31% mientras que
frente a los precios de mercado, es su-
perior y podria aproximarse al 45%.
Los precios de tasacion han caido casi
un 29%.

La rentabilidad bruta por alquiler estd entre el 5 y el 6,5% en las grandes capitales, asegura este experto



