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Las dificultades de la estrategia
econdmica del gobierno amena-
zan con llevar a la economiaa una
nueva etapa de desajustes ma-
croecondmicos. Sin embargo, en
el corto plazoy de manera parado-
jica, lademandainmobiliaria se ha
visto favorecida por algunas de
estas distorsiones. La combina-
cion de factores positivos con fac-
tores adversos configuran un es-
cenario complejo para el mercado
inmobiliario.

Lafuerte contraccionecondmicay
caida del ingreso y salario real,
constituyen los factores adversos
mas importantes que afectan al
mercado inmobiliario. Por el con-
trario, las tasas de interés reales
negativas y el cierre de la alterna-
tivade colocacion en divisas cons-
tituyen los principales incentivos
hacia la inversion inmobiliaria,
constituyéndose ésta en la alter-
nativa de refugio de valor por ex-
celencia. No obstante, la tasa de
inversion en esta actividad econd-
micaresponde con fuerte rezagoa
los primeros signos de recupera-
cioneconomica, enesperade «cla-
ras sefiales» en las decisiones de
politica economica.

De manera especial, y en referen-
ciaal mercado residencial, duran-
181995 éste se vera afectado fun-
damentalmente por el manteni-
miento de una tendencia al dete-

riorode lacapacidad decomprade
las familias. Los salarios nomina-
les continuaran ajustandose en
términos generales por debajo de
lainflacion, que se mantendra ele-
vada para el proximo afo, conlle-
vando pérdidas adicionales en el
salario real. Ello, sumado a un
mayor desempleo probableantela
prolongacion de la fase de con-
traccion economica (estimando
una nueva caida del PIB no petro-
lero de entre 2.0% vy 4.0%), redu-
cird atin mas la capacidad de in-
version de las familias.

Adicionalmente a la inflacion, so-
bre el ingreso familiar incidira ne-
gativamente la materializacion de
una mayor presion tributaria inter-
na (elevacion del IGV y mayor pre-
sion directa via ISR), asi como el
reajuste en los precios de los ser-
vicios plblicos que se represaron
durante el segundo semestre del
ano, y el programado en el precio
de los combustibles.

FACTORES ADVERSO0S. Merca-

do Inmobiliario Residencial

« Caida del ingreso y salario real.

e Inestabilidad laboral.

e [ncertidumbre sobre sostenibili-
dad de tasas de interés restringe
uso del crédito.

sPresionesinflacionariaselevanel
precio de inmuebles.

e Clausura de libertades cambia-
rias restringe repatriacion de ca-
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pitales y eleva riesgo de bolivari-
zacion de activos en dolares.

* Incertidumbre social y econdmi-
ca eleva el atractivo de activos
mas liquidos.

Bajo este escenario, cada vez mas

| unamayor proporcion del ingreso

serd dedicado al sostenimiento
cotidiano: alimentacion, educa-
cion, vestido y transporte. En este
estrato de demanda, pocoimporta
si las tasas de interés reales son
negativas, o si el activo inmobilia-
rio constituye una alternativa dura

| de inversion, dado que la magni-

tud de la restriccién de ingreso
parece sobreponerse a estas con-
sideraciones.

En este sentido, el deterioro del
ingreso determinara en los estra-
tos medios un mayor deslizamien-
to de la demanda habitacional ha-
cia los programas con soporte
gubernamental. En consecuencia,
la presion sobre los programas de
Politica Habitacional serd cada vez
mayor, pero seguramente insufi-
ciente, a pesar de una masa esti-
mada de 110,000 millones de bo-
livares para el préximo afio, en
recursos financieros presupues-
tados. En este sentido, el Progra-
ma Nacional de la Vivienda prevé
un total de 147 mil millones de
bolivares, con una meta progra-
mada de 180 mil soluciones habi-
tacionales. De manera comple-

mentaria, la posibilidad de obtener
recursos financieros externos del
BID atin se maneja por un monto
cercano de entre 150 y 200 millo-
nes de dolares, destinados al cofi-
nanciamiento del programa de vi-
viendasy equipamiento de barrios.
A pesar de ello, es notoria la insu-
ficiencia global del programa, no
dandose abasto para atender la
demanda, no sélo originada en los
estratos bajos deingresosinotam-
bién de manera creciente en los
estratos de ingreso medio.

Por tanto, cambios que permitan
elevar el grado de asistencia efec-
tiva con un mismo nivel de recur-
so0s plblicos y a tasas de mercado
que hagan atractiva la afluencia de
recursos privados de complemen-
to, son cambios hacia los cuales
debe orientarse lamodificacion que
se discute de la Ley de Politica
Habitacional. De lo contrario, la
erosion que sobre el valor real de
los recursos ha generado la infla-
cion del 94 y generara la inflacion
esperada parael 95, puede llevarel
nivel real de asistencia a una mini-
ma expresion.

Sin embargo, en los estratos su-
periores de ingreso, y a pesar de
una demanda final afectada igual-
mente por el comportamiento des-
favorable del ingreso, apartamen-
tos de categoria media y media-
alta pueden constituir un nicho

atractivo de inversion para parti-
culares con capacidad de inver-
sidn, tomando en cuenta el déficit
estructural que existe en el seg-
mento habitacional, las dificulta-
des que limitan el crecimiento de
la oferta primariaen el plazoinme-
diato, la amplitud y transparencia
de su mercado secundario y so-
bre todo las ventajas del inmue-
ble como activo duro.

Desde una optica de inversion,
para 1995 la extension anunciada
a las transacciones de capital en
divisas, la prolongacion probable
de un periodo caracterizado por
tasas reales negativas de interés y
unmercado de acciones en corpo-
raciones que reproducird la histo-
ria deprimida de los Ultimos dos
anos, restringira las oportunida-
des de inversion rentable para los
particulares tenedores en boliva-
res, y canalizard los flujos financie-
ros hacia el activo inmobiliario, y
entre ellos hacia el segmento resi-
dencial. De hecho, la aceleracion
de la demanda de inmuebles resi-
denciales registrada en todos los
segmentos durante el Gitimo tri-
mestre de 1994, parece responder
a estas senales que apuntan a la
bisqueda del inmueble residen-
cial como refugio de inversion
para inversionistas particulares
de medianoy alto poder de com-
pra, fundamentalmente aquéllos
posicionados en bolivares o con

alta capacidad de generacion de
excedentes en moneda nacional.

FACTORES POSITIVOS. Merca-

do Inmobiliario Residencial

 Caida en precios relativos por
ajuste rezagado de precios in-
mobiliarios.

» Tasa reales negativas.

= Cierre alternativa en divisas/
refugio para activos en boliva-
res.

* Restringidas alternativas de in-
version,

= Déficit estructural en algunos
segmentos del mercado.

= Excedentes relativos del mer-
cado son reabsorbibles.

» Gestidn linea crédito BID.

= Nueva reforma a la Ley de Po-
litica Habitacional.

Las operaciones de contado se-
guiran prevaleciendo a pesar de
las tasas reales de interés negati-
vas, dado que en este caso, no
s6lo importa el nivel actual de las
tasas, sino la volatilidad esperada
para el periodo del contrato del
préstamo, riesgo que bajo el ac-
tual contexto econémico se mues-
traaln como una clara amenazay
limita la demanda de nuevos cré-
ditos para adquisicion de vivienda
y construccion, con periodos de
vencimiento de mediano y largo
plazo, y bajo una expectativa in-
cierta en el lado de los ingresos
familiares.
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Bajo este contexto, los exceden-
tes puntuales de oferta que ac-
tualmente existen en el mercado

residencial podrian ser absorbi-

dos por la mayor demanda, mar-
cando una tendencia positiva en
los precios que sobrecompen-
saria la caida temporal en los
precios reales registrada a raiz
de la devaluacion de la moneday
laaceleracion inflacionaria, y que
durante el segundo semestre del
94 han actuado precisamente a
favor de la compra de bienes
inmuebles enlaactual coyuntura
debido al ajuste rezagado queen

| general presentan los preciosin-
| mobiliarios frente a los shocks

cambiarios e inflacionarios no
esperados, mds aun bajo con-
textos de fuerte contraccion del
ingreso real y congelacion de
unafraccion de los activos finan-
cieros de las familias a raiz de la
crisis bancaria. Bajo este esce-

| nario de alta demanda y restric-

cién de la oferta en el mercado
secundario, la elevacion futura
delos precios reales estard acom-
panada por la configuracion de
un poder de mercado superior
en el lado de la oferta.

Sumado a esto, la oferta primaria
en el segmento residencial no
acompanara al crecimiento de la
demanda el afio que viene, mien-
tras no se restablezca un «orden»
econdmico de menor incertidum-

bre,acompanadode un crecimien-
toeconémicosostenible eneltiem-
po, que reduzca los riesgos a los
que la actividad se ve sometida y
que se ven amplificados por la
duracion prolongada de su ciclo
productivo. Estos elementos de
caracter coyunturalse sumanalas
limitaciones criticas de espacios
urbanizables servidos, y de mane-
ramuy especial en Caracas, factor
de orden estructural que no deja
de crear cuellos de botella impor-
tantes que se traducen en una
oferta primaria crecientemente
inelastica al precio.

Sin embargo, el crecimiento de la
demanda en el segmento residen-
cial bajo un contexto de profunda
contraccion econdmica y alta in-
flacion, no generard un impulso
sostenible y creciente de ventas, al
estar fundamentalmente asociada
a la redistribucion en la forma de
tenenciade lariquezaentreactivos
financieros y no financieros y rea-
les de las unidades econdmicas.
Por el contrario, de no producirse
cambios positivos en la senda de
crecimiento e ingreso real, esta
tendencia de aumento en las ne-
gociaciones inmobiliarias podria
agotarse en la medida en que la
generacion deriquezaenlaecono-
mia comience a afectarse bajo una
tendencia prolongada de caida del
ingreso per capita y alta inflacion,
queademds de generar caidasglo-

bales en la capacidad de ahorro e
inversion de las unidades familia-
res, estd acompanada por efectos
redistributivos adversos de mag-
nitud considerable asociadas a la
inflacion.

En este sentido, a pesar del com-
portamiento paradajicamente as-
cendente de lasventas en estafase
decrisis econdmica, uncrecimien-
tosostenidodel mercado, signado
por la estabilidad de precios v ge-

neracion de oferta primaria en |

balance adecuado con la deman-
da, no puede llevarse a cabo sin el
acometimiento de un proceso exi-
toso de estabilizacion macroeco-
némica que garantice la genera-
cion de capacidad de compra y el
financiamiento adecuado de la ac-
tividad (tanto por el lado del pro-
motor y del constructor como del
demandantefinal). Paraddjicamen-
te, el crecimiento actual en la de-
manda parece estar apoyadoenla
acumulacion dedistorsionesy res-
tricciones en las dreas monetaria,
financiera y cambiaria, cuya co-
rreccion es a la larga inevitable en
uncontexto dealtainflaciony con-
traccién econdmica, como conse-
cuencias masinmediatas delains-
trumentacion de politicas fallidas
de estabilizacion. Por la naturaleza
misma de los detonantes de este
proceso, la sostenibilidad de este
fenomeno a mediano plazo esta
comprometida.
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