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tnbuna.

ASs particularidades de la cri-
sis actual nada tienen que

er con las caracteristicas

de otros ciclos. Nuestro conoci-

mienfo del sector nos permite
movernos en una coyuntura
como la actual pero también nos
hace conocedores de que cual-
quier inmovilismo puede estar
penalizado. Por otro lado, nues-
tra actuacion prudente durante
los ciclos alcistas nos concede
cierto margen de maniobra y
nos permite tomar medidas.

El futuro del sector inmobi-
liario existe porque siempre ha
tenido su demanda natural pero
lo que nd sabemos es quienes
serdn los que podran disfrutar-
lo. La crisis servird —una vez
mas— para cribar el mercado y
permanecerdn tnicamente los
que puedan adaptarse a tiempo.

Latecnologia y el marketing
van a ser los instrumentos que
junto con la formacion nos per-

milan mantenernos y crecer en -

el sector y seguir captando in-
muebles y cerrando operacio-
nes. La vivienda de segunda
mano compite fuerte con elFex-
ceso de oferta de la nueva y lo
importante es tener un huen po-
sicionamiento para poder captar
al comprador interesado que
existe, pero que viciado por las
malas costumbres de las épocas
de bonanza, retrasa su compra
por el exceso de garantias que
le reclama el banco. Cuando te
busquen has de estar ahi.

Las entidades conceden prés-

tamos —pocos pero conce-
den— pero no hay que pasarse
de ambicioso y hay que empezar
aadmitir que el aval es ahoraun
documento indispensable. Y,
por supuesto, ayudar a nuestros

clientes a conseguir cerrar sus’

operaciones, implementando
nuevos servicios en nuestras
agencias. Reactivar el sector y
complementario.

Regularizar el sector es un
reto necesario y urgente porque
no puede volver a suceder lo que
ha ocurrido en los dltimos afios;
como profesionales, no pode-
mos permitir el intrusismo, so-
bre todo cuando es de dudosa
profesionalidad. Y no podemos
admitir como normal lo que se
ha hecho durante los dltimos

afios, en los que la construccion .

ha sido la piedra angular de la
economia, los créditos se daban
por supuestos y larotacion a se-
gunda residencia era algo habi-
tual.

Ahora habrd que moverse °

con otros esquemas, mas pro:

ventana de flnanzas

La esmczonalldad de lus Bolsas

As rentabilidades mensua-
Ll‘es de las Bolsas parecen di-

iciles de predecir, sin em-
bargo, existen estudios en los
cuales se evidencian, de forma
empirica, ciertas anomalias es-
tacionales en las cuales los ren-
dimientos obtenidos en ciertos
meses del afio son superiores al
resto.

Uno de lo fendmenos mas co-
nocido es el efecto enero. Su
descubrimiento se realizé hace
casiyamedio siglo, pero ha sido
posteriormente cuando, alaluz
de la hipotesis de los mercados

eficientes, ha sido objeto de es-

tudio detenido. Numerosos es-
tudios realizados concluyen que
las rentabilidades correspon-
dientes a enero son significati-
vamente mayores que las de los
restantes meses del afio.

Las explicaciones propues-
tas hasta la fecha a este feno-
meno han sido muy variadas:
por motivos fiscales, fundamen-
talmente ventas para la realiza-
cién de pérdidas con posterior
compra, aumentos en los ries-
gosy el comportamiento de los
gestores de carteras. A finales
de afio, se materializafrpérdidas
patrimoniales para provocar mi-
nusvalias y compensarlo con ga-
nancias patrimoniales. Estos
descensos en la Bolsa, que,
como veremos posteriormente,
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en los ultimos ejercicios se estd
erradicando por el llamado Rally
de Fin de Ao, se contagian-de
unas Bolsas a otras, por la ele-
vada correlacion existente hoy

en dia entre las mismas, incluso .
en aquellas en las que el ejerci-

cio fiscal no comienza en enero,
como en Japon.

Otra de las teorias afirma que
el efecto enero se debe funda-
mentalmente a las informacio-
nes de beneficios de enero,
puesto que las empresas que ob-
tienen beneficios por encima de
lo esperado obtienen rentabili-
dades de mercado superiores.

Asimismo, este efecto puede
estar causado por un efecto ta-
maifio provocado por las empre-
sas mas pequeias, ya que la evi-
dencia empirica muestra como
dichas empresas se comportan
excepcionalmente bien durante
la primera semana de enero en

" una relacion muy débil con las

pios de una época de austeridad,
que devuelvan la confianza al
cliente, una época en la que la

,1'egularizacién, la calidad, el di-

sefio y funcionalidad sustituyan
al «todo valer,

El cliente ahora debe ser exi- -

gente y reclamar el mejor pr
ducto en las mejores condicio-
nes, en funcién de sus particu-
laridades y necesidades actua-
les. Y los que operamos en el
sector, bien como promotores o

como agentes inmobiliarios, he- .

mos de saber responder a sus

comparacion con ‘el resto, si
bien este. comportamiento de:
crece conforme avanza el mes,
de forma que el tamafio tiene

rentabilidades anormales a par:

tir de la segunda quineena, po: ..

siblemente mitigado por los
anuncios p051t1vos de benefi-
cios.

- Las estadisticas demuestran
que, en Espaiiay en los dltimos
cincuenta afios, 14 Bolsa ha su-
bido en enero en ¢l 90% de las
ocasiones, si bien en la ultima
década y desde hace ya algunos
afios, y ante las subidas experi-
mentadas por las Bolsas mun-
diales cuando se acerca el fin de
afio, algunos analistas hablan de
un adelanto temporal de este
tradicional efecto que es lo que

se conoce como el Rally Fm de.

Afio.

Estos dias se est4 viviendo el
clasico proceso de apor taciones
antes de cierre de ejercicio a
fondos de pensiones para apro-
vechar sus ventajas fiscales;
dado que Ja Bolsa ha sido la es-
trella este aiio, los fondos de
pensiones con vocacion de ren-
ta variable estan acaparan un
porcentaje creciente de las apor-

- taciones que se frena el 31 de.di-

ciembre.
Existen otros fendmenos es-
tacionales, como el efecto fin de
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necesidades con flexibilidad e
innovacion. Bien cierto es qué
la necesidad agudiza el ingenio.

-Pues, bueno, manos a la obra.

Hemos asistido a un aumen-
to desmedido del activo hipote-
cario y del precio de la vivienda,
pero a pesar de que el reajuste
ha sido mas brusco de lo espe-

.rado, parece que la estabiliza-

cién del mercado llevard un
poco mas de tiempo.

El mundo esta cambiando..

Los patrones que teniamos no
nos sirven. Tenemos que ser fle-

semana, o el efecto lunes, en el
que se observa que las rentabi-
lidades de los lunes son signifi-

cativamente mayores que elres-
“to de la semana y, por lo tanto,
"-que las rentabilidades de los tl-

timos dias de la semana, son ma-

.-yores que los restantes dias. Re-

sulta paraddjico que en la Bolsa
espaiiola a diferencia de otras
bolsas mundiales, las rentabili-
dades suelen ser inferiores al de
resto de la semana.

Explicaciones

Las explicaciones a este efec-
to han sido miiltiples. Una de
ellas es que los inversores des-
invierten los viernes lo que les
evita preocupaciones el fin de
semana al no existir mercado
provocando una caida de las co-
tizaciones en dicho dia.

En la Bolsa espaiiola, parece
que la interpretacion mas evi-
dente, por lo menos hasta la dé-
cada de los 90, erael sistema de
liquidacion, ya que las opera-
ciones se liquidaban el viernes
de la semana siguiente alafecha
de contratacién, lo que permitia

liquidar por diferencias las ope- .

raciones realizadas dentro de
una misma semana, sin tener
que desembolsar cantidad algu-

na. Por ello, tenia sentido que C ;
* séliles y Financieros.

los lunes el volumen
tacién fuese mucho

eaccionar con innovacion y flexibilidad

xibles y adaptarnos, dar pasos
de gigante si lo que queremos
es formar parte del futuro del
sector y en este sentido, pensa-
mos que seria poco ético por
nuestra parte no alertar a nues-
tros franquiciados y a los que
atin no forman parte de nuestra
red.

Y digo que ain no forman
parte porque antes o después
tendremos que empezar a ad-

"mitir que solos no vamos a nin-

gura parte. La colaboracion o
cooperacion, es ya incuestiona-

"ble si queremos seguir ven-
Adiendo y en-este sentido, la
: aportacmn de todos es impor-
.-tante. -

Todos: los API [agentes dela
propiedad inmobiliarial, los pro-
motores, los agentes inmobilia-
rios, dehemos remar en una

_misma direccion por el bien del

sector y reclamar a la adminis-
tracion y a las entidades finan-
cieras todo. el apoyo posible
pero matizando dos factoresim-
portantes: uno, que el apoyo
vaya siempre dirigido al consu-
midor final, en este caso al com-
prador de vivienda; y dos, que

" todas las medidas que se tomen

vayan en pro de una mayor re-
gularizacién del sector para que
seamos un referente de profe-
sionalizacion y no de desmesu-
ra. Y en el camino, jbuena suer-
tel.

* Director Primer Grupo Fran-
quicia Inmobiliaria.

do. De hecho, se ha probado es-

- tadisticamente que desde el

cambio en el sistema de liquida-
cion, no se puede afirmar la ob-
servacion derentabilidades mas
elevada en dicho dia de la se-
mana. Lo que si que se ha ob-
servado en los ultimos afios es
una rentabilidad superior los il-
timos dias de la semana.

Estas anomalias que se pro-
ducen en las Bolsas son eviden-
cias empiricas. Sin embargo, no
garantizan ni mucho menos a
los inversores, que, siinvierten,
tanto a final'de afio como en ene-
ro, vayan a obtener una rentabi-
lidad asegurada. En este senti-
do, los inversores deben tener
en cuenta otros aspectos a la
hora de decidirse a reahzar una
inversién.

Estos fenomenos no tienen
por qué producirse todos los
afios, y de hecho en los altimos
tiempos los inversores se anti-
cipan, para poder beneficiarse
de las rentabilidades. Prueba de
ello es el surgimiento de nuevos
fendmenos como el rally de fin
de aiio, provocando que con el
tiempo, quizas la estacionalidad
de las Bolsas se traslade a otros
meses del afio.
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