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(vegeu la figura 2). A través de l’examen 
de les xifres de vendes en períodes com-
parables (vegeu la figura 3), arriben a la 
conclusió que aquestes no han deixat de 
disminuir des del primer trimestre de 2007. 
Així, per exemple, segons les dades propor-
cionades pel Ministeri, en el tercer de 2009 
les transaccions efectuades es van reduir 
un 13,56% respecte a les observades en el 
mateix trimestre de l’any anterior. Segons 
els oficialistes, l’afirmació anterior queda 
confirmada per l’anàlisi mensual de la xifra 
de nous préstecs hipotecaris atorgats en què 
un habitatge actua com a garantia, ja que 
l’octubre de 2009 aquests préstecs van dis-
minuir un 18,04% en relació amb el mateix 
mes de l’exercici precedent (vegeu la figura 
4). Per tant, al final de 2009, des de la pers-
pectiva d’aquests analistes, la recuperació de 
les vendes encara no s’havia produït.	
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Figura 1.
Nombre total de transaccions

d'habitatges (en milers)
(1T 2004-3T 2009)
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Figura 3.
Variació interanual del nombre

de transaccions (en %)
(1T 2005- 3T 2009)
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Figura 2.
Noves hipoteques constituïdes sobre

habitatges (en milers)
(1 T 2004-3 T 2009)
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Figura 4.
Variació interanual de les noves

hipoteques constituïdes sobre habitatges
(en %) (1T 2005- 3T 2009)
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Respecte a la segona variable, mitjançant 
l’anàlisi de les dades proporcionades pel Mi-
nisteri, observen que el preu de l’habitatge 
a Espanya comença a disminuir en el segon 
trimestre de 2008 (vegeu la figura 5), i és la 
seva caiguda, en termes interanuals, relati-
vament reduïda en el període comprès entre 
aquesta data i l’actualitat (vegeu la figura 6). 
A causa d’això, consideren que la baixada 
advertida des del començament de la crisi 
(un 9,54%) és clarament insuficient per 
equilibrar l’oferta i la demanda d’habitatges. 
La majoria dels oficialistes pensen que 
l’actual excés d’oferta, les dificultats per 
trobar finançament bancari per part de la 
demanda, l’elevada xifra d’atur i la incertesa 
sobre quan arribarà i com serà la recupe-
ració de l’economia espanyola exigeixen 
una reducció del preu d’una magnitud molt 
superior.

Alguns estimen que el descens addicional 
hauria de ser del voltant del 20%, mentre 
que d’altres el situen en una xifra propera al 
30%. Creuen que el mercat residencial es-
panyol es comporta de manera semblant al 
d’altres països desenvolupats en els períodes 
d’auge i de manera diferent en les etapes de 
recessió, i que el preu de l’habitatge s’ajusta 
en les segones de manera notablement més 
lenta al nostre país. A causa d’això, mentre 
aquest ha tornat a pujar en els últims mesos 
en nacions com el Regne Unit i els Estats 
Units, a Espanya ha continuat caient. A més, 
consideren que la crisi, tant l’econòmica 
com la immobiliària, va arribar més tard al 
nostre país i, per tant, la recuperació del 
mercat també hauria de ser posterior.

2) EL PLANTEJAMENT DELS INCRÈDULS

En canvi, els segons, entre els quals em 
trobo jo, desconfien de vegades de la 
veracitat de les estadístiques del Ministeri de 
l’Habitatge i de l’INE, i de vegades interpre-
ten les dades d’una manera diferent que els 
oficialistes. Estimen que aquestes estadísti-
ques generen una diversitat de problemes 
per als diferents actors del mercat residen-
cial. El motiu principal rau en el fet que, 
en lloc d’informar, sovint desorienten, ja 
que presenten amb freqüència un pano-
rama immobiliari notòriament diferent del 
realment existent. Moltes vegades ajuden 
compradors i venedors a adoptar decisions 
errònies, eviten que l’oferta i la demanda 
conflueixin d’una manera més ràpida i fàcil 
al voltant d’un preu i compliquen notòria-
ment el treball desenvolupat pels agents 
immobiliaris.

Els analistes incrèduls consideren que 
la interpretació de les estadístiques ha 
d’incorporar noves variables que comple-
mentin la comparació de les dades oficials 
en períodes equivalents. En una etapa de 
recessió, ni el valor de taxació (utilitzat en 
les efectuades pel Ministeri) ni el preu al 
qual pretén vendre l’oferent (principal dada 
en què es basen les confeccionades per 
alguns portals immobiliaris) constitueixen 
una referència precisa de l’import al qual es 
tanquen les compravendes. 

D’altra banda, els habitatges nous regis-
trats no solen coincidir amb els venuts pels 
promotors en un determinat any, ja que 
aquests consideren com a tal els adquirits 
sobre plànol i no escripturats en el perío-
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Figura 5.
Evolució trimestral del preu

de l’habitatge a Espanya
(2T 2005-4T 2009)
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Figura 6.
Evolució interanual del preu

de l’habitatge a Espanya
(1 T 2006-4 T 2009)

FONT: MINISTERI DE L’HABITATGE I ELABORACIÓ PRÒPIA

15

10

5

0

-5

10

20
06

(1
T)

20
06

(2
T)

20
06

(3
T)

20
06

(4
T)

20
07

(1
T)

20
07

(2
T)

20
07

(3
T)

20
07

(4
T)

20
08

(1
T)

20
08

(2
T)

20
08

(3
T)

20
08

(4
T)

20
09

(1
T)

20
09

(2
T)

20
09

(3
T)

20
09

(4
T)

11,8
10,6

9,8
9,1

7,2
5,8

5,3 4,9
4

2,4

0,7

-2,8

-6,5

-8,2 -7,8

-6,2

El mercat de 
l’habitatge: 
oficialistes versus 
incrèduls



23

de actual, ja que en estar compromesos 
els procedeixen a retirar del mercat. Per 
tant, les variacions observades en les xifres 
d’habitatges nous registrats en dos exer-
cicis consecutius queden significativament 
influïdes per les fluctuacions observades en 
el nombre de residències adquirides sobre 
plànol en alguns anys anteriors. A més, en 
una etapa de recessió com l’actual, amb la 
finalitat de conèixer més a fons la vertadera 
situació del mercat de l’habitatge, caldria 
procedir a comptabilitzar les operacions 
fetes sota la modalitat de lloguer amb 
opció de compra, ja que un elevat nombre 
d’aquestes probablement es podria consi-
derar com a vendes diferides. Finalment, 
aquests analistes estimen que és incorrecte 
considerar que tots els préstecs hipoteca-
ris la garantia dels quals és un habitatge 
s’utilitzin per a la seva adquisició.

No obstant això, incrèduls i oficialistes 
coincideixen que el mercat residencial està 
en crisi, hi ha l’excés d’oferta d’habitatges 
més gran de la història i estimen que serà 
difícil que en els pròxims anys el preu dels 
pisos en termes reals torni a pujar de ma-
nera significativa. Tanmateix, la majoria dels 
incrèduls pensa que la fase més negativa 
de l’actual crisi immobiliària ja és història, 
a diferència de bastants oficialistes, que 
creuen que aquesta encara no ha arribat. 
Per als primers, aquella va tenir lloc l’any 
2008, un exercici en què un gran nombre 
de promotors va obtenir vendes negatives 
(les compromeses no confirmades van supe-

rar les noves), la crisi financera es trobava en 
la seva plenitud i l’euribor a 1 any va assolir 
el seu màxim històric (el juliol va arribar a 
escalar fins al 5,393%). 

A) TRANSACCIONS

En relació amb el nombre de transaccions, 
tinc una gran desconfiança respecte a la 
veracitat de la xifra considerada oficial. 
No és una sospita recent, sinó històrica. 
Està basada en la comparació feta entre 
el nombre d’habitatges venuts i acabats 
(vegeu la figura 7) durant el període 2000-
06. Aquesta comparació no es pot fer de 
manera directa perquè el Ministeri única-
ment proporciona les dades sobre volum 
de transaccions des del 2004. En canvi, sí 
que es pot fer de manera indirecta, ja que 
hi ha un elevat consens entre els promo-
tors i els agents immobiliaris respecte als 
anys en què es va assolir la màxima xifra de 
vendes d’habitatges nous de les últimes tres 
dècades: els exercicis 2005 i 2006. En tots 
dos, així com en l’anterior i en els posteriors, 
les vendes oficials d’aquesta tipologia de 
residències van ser inferiors a les 415.000 
unitats. En canvi, des de l’any 2000, els ha-
bitatges acabats van superar aquesta xifra, 
folgadament en la majoria dels exercicis 
analitzats. Per tant, és imprescindible fer-se 
una pregunta: com va poder pujar el preu 
de l’habitatge una mitjana del 13,39% en el 
període 2000-06?
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Figura 7.
Habitatges acabats a Espanya

(1998-2008)
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Si pensés que les dades oficials són certes, 
l’única explicació plausible que trobaria a la 
indicada contradicció seria la contínua acu-
mulació d’estocs per part dels promotors. 
Una justificació desmentida per la realitat, ja 
que en aquesta etapa la immensa majoria 
dels habitatges nous eren venuts sobre 
plànol, i molts d’ells eren comercialitzats 
sense necessitat pràcticament de publicitat 
i amb independència de si la seva ubicació 
era privilegiada, adequada o desencertada. 
Per tant, descartada la resposta anterior, 
l’única solució a l’enigma indicat consisteix 
a considerar incorrectes les dades sobre 
transaccions ofertes pel Ministeri durant el 
període 2004-06. Indubtablement, apareix 
una altra pregunta: si en aquest període no 
eren fiables, per què han de ser considerats 
vàlids per als anys posteriors?

Des de la meva perspectiva, així com la de la 
majoria dels agents immobiliaris i promotors 
consultats, les transaccions d’habitatges 
en l’exercici 2009 han superat de manera 
significativa les fetes el 2008. Tanmateix, les 
vendes no han estat ni molt menys satisfac-
tòries. Un exemple, no representatiu però sí 
aclaridor, el proporciona l’evolució d’aquesta 
xifra durant els últims anys en una de les 
principals empreses intermediàries del país. 
Les seves vendes es van apropar a les 1.200 
unitats en l’exercici de 2006, únicament 
van ser de 150 el 2008 i al voltant de 350 
el 2009. Així doncs, tot i la recuperació, 
durant l’any passat aquesta empresa va 
vendre aproximadament un 30% del que va 
aconseguir el 2006.

Tanmateix, les dades ofertes pel Ministeri 
indiquen tot el contrari. Segons ells, en 
els tres primers trimestres de 2009, s’han 
venut 330.914 unitats (noves i usades), 
exactament un 24,6% menys que en l’any 
anterior. Algú que atorgués certesa a la 
xifra anterior, podria justificar parcialment 
la diferència entre tots dos períodes en 
l’elevada caiguda observada en el registre 
de les vendes sobre el plànol prèviament 
efectuades. Així, mentre en l’exercici de 
2008 es van escripturar un important 
nombre d’habitatges venuts en els dos anys 
anteriors, el 2009 aquest nombre va ser 
considerablement escàs.

L’anàlisi de la xifra de transaccions de 2007 
permet visualitzar clarament la rellevància 
que poden tenir les vendes sobre plànol 
efectuades en un període anterior en el 
conjunt dels habitatges nous registrats 

en un any determinat. En aquest exercici, 
segons les dades del Ministeri, el nombre 
d’habitatges venuts va assolir el màxim de 
l’etapa analitzada i es va situar en 412.439 
unitats, exactament un 0,54% més que un 
any enrere. En canvi, la xifra de vendes de 
residències usades va baixar un 22,12%. 
Aquesta tendència diferent té la seva prin-
cipal explicació en el registre de les vendes 
sobre plànol. En termes de compravendes 
reals, el 2007 va ser un any significativa-
ment pitjor que el 2006; no obstant això, 
en el primer es van escripturar un nombre 
d’habitatges nous venuts en un període 
anterior substancialment més elevat que en 
l’exercici precedent.

D’altra banda, una anàlisi adequada sobre el 
volum de transaccions també hauria de tenir 
en compte, encara que fos de manera par-
cial, les operacions fetes sota la modalitat 
de lloguer amb opció a compra. La incertesa 
sobre l’evolució futura del preu dels pisos, 
la dificultat per vendre l’habitatge anterior 
o els dubtes sobre la conservació de la feina 
actual han motivat que nombroses famílies 
preferissin residir en l’habitatge desitjat en 
règim de lloguer temporal, en lloc d’adquirir 
ja aquesta residència. No obstant això, en 
nombrosos casos, la fórmula anterior de 
comercialització es pot considerar com una 
venda diferida, ja que per tenir dret a aques-
ta opció un gran nombre de promotors 
exigeix el pagament per part de l’arrendatari 
d’un import que sol oscil·lar entre els 6.000 
i els 15.000 euros, uns diners que aquest 
perdria si en el període de vigència de 
l’opció desistís a adquirir l’habitatge arren-
dat. Evidentment, ningú que no volgués 
comprar-lo, sinó que només volgués viure 
de lloguer, pagaria aquest import, ja que si 
ho fes la renda mensual mitjana resultant 
seria considerablement més elevada que 
l’existent en el mercat. 

L’anàlisi de les hipoteques constituïdes sobre 
habitatges considero que no permet validar 
les dades sobre transaccions ofertes pel Mi-
nisteri, tal com consideren alguns analistes 
oficialistes. En tots els trimestres del període 
analitzat, els préstecs hipotecaris atorgats 
superen notòriament les vendes compta-
bilitzades (vegeu la figura 8), la qual cosa 
indica clarament que una part significativa 
d’aquests són utilitzats pels prestataris per a 
finalitats diferents de les de l’adquisició d’un 
habitatge. Tanmateix, aquests difereixen 
en l’actualitat i en el passat recent, ja que 
les entitats financeres busquen aconseguir 
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amb l’ús addicional diferents objectius. En el 
primer cas, la pretensió principal consisteix 
a evitar un elevat increment de la morositat; 
en canvi, en el segon, el propòsit primordial 
era elevar el volum d’ingressos a través de la 
consecució d’un creixement més elevat del 
crèdit i de les comissions percebudes.

En el moment present, la major part de 
les hipoteques suplementàries concedides 
tenen a veure amb el refinançament dels 
deutes de particulars i empreses. L’entitat 
financera cancel·la un préstec i n’obre un 
altre amb la finalitat de reduir la quota 
mensual a pagar pel deutor, sigui mitjançant 
l’ampliació del termini, l’establiment d’un 
període de carència en la devolució del 
capital, la fixació de quotes creixents o 
una combinació d’algunes de les solucions 
anteriors. En el cas de les empreses, és rela-
tivament freqüent que l’entitat els exigeixi 
que aportin més garanties per accedir al re-
finançament del deute, i els propietaris han 
d’aportar normalment immobles lliures de 
càrregues o fer una segona hipoteca sobre 
aquells que ja en tenen alguna.

En l’etapa d’auge del mercat residencial, la 
continuada pujada del preu de l’habitatge 
va provocar un increment elevat de la ga-
rantia oferta a l’entitat pel deutor. Aquesta 
situació, unida a l’existència d’una elevada 
liquiditat en els mercats financers i una gran 
competència per la captació de clients, va 
fer que nombroses caixes i bancs, de mane-
ra directa o indirecta, oferissin la possibilitat 
de reunificar en un sol préstec hipotecari 
els diferents deutes d’una persona. Gene-
ralment, es cancel·laven diferents préstecs 
(personal, per a l’adquisició d’un habitatge, 
la compra d’un cotxe, etc.) i se n’obria un 
altre d’hipotecari, l’import del qual era igual 
o superior a la suma dels anteriors i el seu 
termini d’amortització era més llarg.

El meu últim argument per justificar per 
què van augmentar les vendes d’habitatges 
en l’exercici 2009 es basa en l’estudi de 
l’evolució del grau d’esforç necessari per 
adquirir una residència (vegeu la figura 9). 
Mesura el percentatge dels ingressos que 
una família mitjana destina al pagament 
d’una hipoteca. Es pot presentar en termes 
nets i bruts. En el primer cas, té en compte 
les desgravacions fiscals que aconsegueix 
l’adquirent d’un habitatge; en canvi, en 
el segon, no. Les variables que influeixen 
sobre aquest són: el preu dels pisos (calculat 
sobre la base del valor de taxació), el salari 

percebut, el tipus d’interès i el termini de 
devolució del préstec. L’habitatge es torna 
més barat (encara que de vegades no baixi 
el preu) quan disminueix el grau d’esforç, i 
s’encareix (encara que en determinades oca-
sions no augmenti el seu import) si aquest 
augmenta.

En el darrer any, aquest grau ha baixat de 
manera notable, i ha passat en termes bruts 
d’un 52,6% el setembre de 2008 a un 
36,9% en el mateix mes de 2009. Aquestes 
dades impliquen que, per cada 100 euros 
ingressats, una família mitjana necessita de-
dicar 15,7 menys a la compra d’un habitat-
ge. Constitueix la caiguda anual més gran 
de la dècada i fa que, en termes de carestia, 
l’habitatge es torni a situar pràcticament 
al nivell que es va assolir fa un lustre. La 
impressionant baixada ha estat deguda, 
principalment, a l’elevada reducció observa-
da en l’euribor a 1 any (vegeu la figura 10) i, 
secundàriament, a la disminució del preu de 
l’habitatge. En els pròxims exercicis, no és ni 
molt menys segur que aquest índex continuï 
disminuint, perquè encara que segueixi 
baixant el valor de mercat dels pisos, hi ha 
moltes possibilitats que el tipus d’interès 
del BCE giri a l’alça (l’euribor a 1 any es va 
situar el novembre de 2009 en el seu mínim 
històric: 1,231%).

Una de les lleis més conegudes en Economia 
diu que quan un bé o un actiu es torna més 
barat, augmenta en la majoria de vegades 
el nombre d’unitats venudes d’aquest. Des 
de la meva perspectiva, no trobo motius 
que impedeixin que es compleixi aquesta llei 
en el mercat residencial durant l’exercici de 
2009. Ni l’increment del nombre d’aturats ni 
l’escassa disponibilitat de les entitats finan-
ceres a concedir hipoteques no em semblen 
arguments més influents que l’elevada 
baixada del grau d’esforç. 

El primer factor afecta de manera molt 
important la demanda de primer accés a la 
propietat (joves i immigrants); no obstant 
això, el nivell d’aquesta era ja molt reduït el 
2008, i difícilment podia baixar gaire més. 
En canvi, no influeix en una magnitud sem-
blant en l’anomenada de millora (famílies 
consolidades), sobre les quals repercuteix 
en una mesura notablement superior la 
combinació de la baixada del tipus d’interès 
i del preu de l’habitatge. A més, aquesta 
combinació fa que disminueixi el risc de les 
entitats en la concessió de noves hipote-
ques, ja que ara un nombre més elevat 

G
RA

U
 D

’E
SF

O
RÇ

 S
O

BR
E 

LA
 R

EN
D

A
 F

A
M

IL
IA

R 
(%

)

Figura 9.
Grau d'esforç brut i net* sobre la renda

familiar necessari per a l'accés a un habitatge
(setembre de 2004-setembre de 2009)
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Vendes d'habitatges versus hipoteques

noves sobre residències (en milers)
(1 T 2004-3 T 2009)
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Evolució de l’euríbor a un any
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de famílies pot pagar la quota hipotecària 
sense dedicar-hi més del 35% dels ingressos 
mensuals nets (un dels criteris que un elevat 
nombre d’entitats exigeix que compleixin els 
sol·licitantsd’un préstec hipotecari). 

B) PREUS

En una etapa de recessió del mercat 
residencial, l’evolució vertadera del preu 
de l’habitatge és notòriament més difícil 
d’esbrinar que en una d’auge. En aquest 
últim període, la confluència d’una compa-
rativament elevada demanda i una escassa 
oferta provoca que l’import al qual es tanca 
una compravenda sigui pràcticament sem-
pre l’establert pel promotor o el propietari 
del pis. En aquest marc, la capacitat de 
negociació de la demanda és molt reduïda, 
ja compradors i venedors que estan d’acord 
que un habitatge que avui sembla car demà 
serà considerat barat, si el seu preu no varia. 
A causa d’això, si la recollida i el tractament 
de les dades són correctes, una estadística 
basada en les taxacions pot indicar bastant 
fidelment l’evolució del valor de mercat 
dels pisos, ja que aquelles al nostre país 
es basen, de manera notable, en els preus 
als quals s’ofereixen habitatges semblants 
ubicats en emplaçaments propers.

En canvi, en un període de recessió, gairebé 
cap transacció no es tanca al preu d’oferta, 
ja que l’elevat estoc de pisos existent atorga 
al comprador un gran poder de negocia-
ció. En nombrosos països, en la publicitat 
efectuada, la majoria d’oferents estableix 
l’import de venda a un nivell pròxim al valor 
de mercat actual de l’habitatge. Pretenen 
que aquell sigui el principal incentiu per 
atraure la demanda. No es neguen a nego-
ciar ni a efectuar una rebaixa addicional del 
preu; tanmateix, aquesta sovint és relativa-
ment petita (al voltant del 5%).

D’altra banda, durant els dos últims anys a 
Espanya, nombrosos promotors i propieta-
ris, de manera totalment conscient, opten 
per fixar inicialment un preu excessivament 
elevat, donades les actuals condicions del 
mercat. Ara és un habitatge car, però no ho 
era tres exercicis enrere. És l’anomenada es-
tratègia de la “merla blanca”. Amb la seva 
aplicació, busquen trobar un comprador 
que pagui sense piular el preu indicat o que 
algú, amb escassa capacitat de negociació, 
accepti un descompte per un import nota-
blement inferior al de la sobrevaloració del 

pis ofert. Pretenen que l’error comès en el 
passat per un promotor en la compra del sòl 
o per un especulador en l’adquisició d’un 
habitatge, en pagar un preu excessiu, sigui 
compensat per l’equivocació d’altres perso-
nes en l’actualitat. Des de la meva perspecti-
va, aquesta estratègia de comercialització és 
extremadament perjudicial, ja que a Espanya 
les “merles blanques immobiliàries” estan 
en perill d’extinció i la fixació d’un import 
excessivament elevat allunya la demanda i 
indueix a ajornar la compra d’un habitatge.

Aquesta forma d’actuar per part de nom-
brosos oferents espanyols explica per què, 
per aconseguir vendre les seves propietats, 
han d’efectuar en la negociació entre les 
parts un descompte superior al fet en 
altres països per promotors i propietaris. 
En l’actualitat, no és infreqüent que alguns 
intermediaris, coneixedors de la sobrevalora-
ció de l’habitatge que implica l’import esta-
blert i la dificultat que comporta aconseguir 
una venda, estiguin disposats en la primera 
presa de contacte (de vegades, als dos 
minuts d’una conversa telefònica) a rebaixar 
al voltant d’un 10% el preu fixat. A més, 
moltes vegades, el descompte inicial fet no 
és l’últim. Aquesta forma d’operar fa que la 
rebaixa total efectuada no sigui detectada 
per cap estadística confeccionada sobre la 
base dels imports de venda fixats pels ofe-
rents. Per tant, des del començament de la 
crisi, encara que aparentment la reducció de 
preus observada a Espanya és substancial-
ment inferior a l’advertida en altres països, 
com els Estats Units i el Regne Unit, en la 
realitat dubto molt que sigui així.

Donat que les taxacions estan basades prin-
cipalment en els preus als quals s’ofereixen 
habitatges semblants, en una etapa de re-
cessió les estadístiques confeccionades amb 
les seves dades és difícil que ofereixin infor-
mació veraç sobre la situació real del mercat 
residencial. A més, en el cas d’Espanya, la 
dependència directa o indirecta d’algunes 
empreses taxadores de les entitats finance-
res motiva que creixin els dubtes sobre si els 
valors de taxació estan o no en consonàn-
cia amb els del mercat. Així, cada vegada 
que una d’elles taxa un pis propietat d’una 
caixa o banc per sota del seu valor anterior, 
li provoca una pèrdua per deteriorament 
d’actius. Per tant, amb la finalitat d’evitar-les 
al màxim, és indubtable que a les entitats els 
interessa que en els seus balanços apare-
guin sobrevalorats els immobles de la seva 
propietat.

El mercat de 
l’habitatge: 
oficialistes versus 
incrèduls
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Alguns d’aquests problemes i uns quants 
més impedeixen que l’estadística de preus 
elaborada pel Ministeri de l’Habitatge 
reflecteixi la vertadera conjuntura del mercat 
residencial en cada període de temps. Era 
i és un autèntic disbarat. Des de la meva 
perspectiva, en l’etapa d’auge infravalorava 
la pujada del preu i en l’actualitat infravalora 
la seva caiguda. Entre les múltiples dades, 
no apareix creïble que, en el quart trimes-
tre de 2006, l’estadística indicada situés 
el preu mitjà de l’habitatge nou a la ciutat 
de Barcelona en 4.603,5 euros/m2, quan la 
immensa majoria d’aquests pisos s’oferien 
a més de 6.000 euros/m2. També és difícil 
de creure que els promotors, davant d’un 
elevat decrement de les seves vendes, deci-
dissin seguir pujant els preus. Així, segons 
el Ministeri, en plena crisi econòmica, immo-
biliària i financera, en el tercer trimestre de 
2008 el preu de l’habitatge nou en termes 
interanuals continuava augmentant un 
1,7%. D’altra banda, em sembla una au-
tèntica temeritat indicar que, amb un excés 
d’oferta d’habitatge nou superior al milió 
d’unitats segons la majoria d’analistes, el 
preu mitjà de les residències noves i usades 
solament hagi caigut un 9,54% des del seu 
màxim històric, i hagi tornat a pujar en 20 
províncies en taxa intertrimestral en el quart 
període de 2009. A causa d’això, crec que 
la frase “veritats, mentides i estadístiques” 
s’ajusta perfectament al que s’ha relatat en 
les darreres línies. 
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1) ANY 2009: 
   CARACTERÍSTIQUES PRINCIPALS

En l’exercici 2009, una gran incertesa ha 
presidit les actuacions de demandants i 
oferents. Sens dubte, les dues paraules més 
utilitzades per aquests han estat: “i si...”, 
ja fos en els seus pensaments, en converses 
familiars o en les negociacions entre ells. 
Reflectien els dubtes i les vacil·lacions que 
tenien. Els primers tenien por de comprar 
excessivament car, i els segons de vendre 
massa barat. En nombroses ocasions, a 
“i si...” ha seguit: “doncs m’espero”. 
Un raonament fàcil, però bastants cops 
incorrecte.

A) EL COMPORTAMENT DE 
     LA DEMANDA

Una gran proporció de les famílies que 
volen comprar un habitatge pensa que el 
preu baixarà substancialment en un futur 
pròxim. No tenen informació privilegiada 
ni uns coneixements exhaustius sobre el 
mercat immobiliari, però tenen esperança. 
Volen que disminueixi encara més, i en de-
terminats casos confonen els seus desitjos 
amb la realitat. Així, uns pocs estimen que 
la reducció ha estat insignificant, ja que 
el preu no ha arribat encara al nivell que 
poden pagar per l’habitatge desitjat.

La inseguretat dels demandants s’ha reflec-
tit especialment en el nombre d’habitatges 
visitats. El seu creixement ha estat es-

El mercat 
residencial: 
situació actual 
i perspectives
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pectacular respecte dels últims anys del 
boom. A causa d’això, gairebé cap venda 
feta en el darrer any pot ser descrita com 
fàcil. Encara que tinguin un desig elevat de 
comprar pis i disposin del capital neces-
sari per fer-ho, en la conjuntura actual a 
la major part de la demanda li costa molt 
decidir-se. Busquen una ganga; no obstant 
això, en algunes ocasions, no tenen gens 
clar quines característiques ha de tenir un 
habitatge per ser considerat com a tal.

Un lustre enrere, un gran nombre de 
parelles comprava un habitatge després 
d’haver-ne vist únicament quatre o cinc. 
L’últim observat li agradava i tenia la 
certesa que, si no s’apressava, l’adquiriria 
algú altre o bé s’apujaria el preu. En canvi, 
durant l’any passat, un significatiu nombre 

de famílies ha arribat a mirar més de 50 
pisos i ha estat incapaç de prendre una 
decisió. Al final, de vegades ha optat pel 
lloguer amb opció de compra, per si el 
preu baixa molt més en el futur. En el seg-
ment de l’habitatge nou, aquesta ha estat 
la fórmula de comercialització de més èxit 
el 2009, i el promotor o l’entitat financera 
s’ha hagut de resignar a canviar vendes 
actuals per diferides. En canvi, de vegades 
també, els demandants han decidit esperar 
i reprendre la recerca uns mesos després, 
ja que consideren que l’habitatge dels seus 
somnis encara no es troba en el mercat al 
preu desitjat. En ple boom immobiliari, la 
demanda es conformava amb un pis 
“correcte”; en canvi, ara, una part signifi-
cativa busca l’ideal i no accepta substituts 
de categoria inferior.

En determinats casos, els dubtes i les 
vacil·lacions han conduït a una decepció. 
Després de múltiples reflexions i bastants 
mesos, la família corresponent ha aconse-
guit prendre una decisió: dels habitatges 
visitats, n’hi ha tres que estan disposats a 
comprar. La sorpresa és monumental quan 
comproven que tots ja han estat venuts. 

Aquesta situació no ha passat en la majoria 
de ciutats espanyoles, però sí en determi-
nats barris de Barcelona i Madrid. Després 
de la decepció, arriben les presses i el xoc 
amb la realitat. Aquesta no és altra que, 
en les grans ciutats espanyoles, especial-
ment en els districtes habitats per la classe 
mitjana on l’oferta és limitada, el nombre 
de gangues cada vegada és menor.

El mercat 
residencial: 
situació actual 
i perspectives
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B) L’ACTUACIÓ DE L’OFERTA
	
Els oferents estan desconcertats. No 
obstant això, no tots en el mateix grau. La 
desorientació és considerablement superior 
en els particulars que en els promotors. 
En matèria immobiliària, els primers són 
aficionats i la majoria d’ells tenen elevades 
dificultats per comprendre la dinàmica 
actual del mercat. En canvi, els segons són 
professionals i, encara que els ha costat 
més temps del que es va preveure inicial-
ment, ara ja comprenen perfectament 
quines són les dues variables principals que 
fan que un pis sigui vendible: bona localit-
zació i preu assequible.

En l’actualitat, es considera una ubicació 
adequada un lloc on una família disposa 
de múltiples serveis (nombroses escoles, 
comerços, metges, etc.) en les proximi-
tats de la seva residència, així com bones 
comunicacions amb el centre de la ciutat, 
les principals zones d’oficines i les localitats 
limítrofes. En nombrosos casos, un preu 
atractiu és aquell que ha disminuït més 
d’un 25% respecte a l’inici de 2007. Si la 
rebaixa de l’import és molt elevada, però 
l’habitatge no es troba ben situat, vendre’l 
és difícil. Això passa amb la majoria de les 
promocions ubicades en petites localitats 
(població inferior als 10.000 habitants), en 
els nous eixamples d’algunes capitals de 
província o en els barris creats recentment 
en ciutats pròximes a les grans urbs. D’altra 
banda, comercialitzar el pis també suposa 
una gran dificultat si la seva localització és 
privilegiada, però el preu no s’ha reduït de 
manera substancial, sinó que solament s’ha 
“retocat” (disminució inferior al 10%).

Des del començament de la crisi, un impor-
tant nombre de propietaris de pisos usats 
ha baixat el preu poc i malament. Aquesta 
és la principal causa per la qual moltes 
vegades l’habitatge ofert no ha trobat 
després de més d’un any en oferta ningú 
que el compri i pràcticament cap interessat. 
Alguns es neguen a continuar baixant el 
preu i no fan cas dels consells dels agents 
immobiliaris, perquè estan convençuts que 
ja l’han reduït prou. A més, pensen que 
aviat tornarà a pujar. Des de la meva pers-
pectiva, cometen una gran equivocació, 
ja que no és ni de bon tros el mateix que 
en algunes ubicacions el preu s’estabilitzi 
durant el 2010 que aquest recobri pròxi-
mament la seva tendència alcista.

En concret, ho han fet escassament perquè 
en l’actualitat el seu import continua sent 
excessivament elevat, donada la present 
conjuntura econòmica i financera, i inco-
rrectament perquè la seva reducció s’ha 
fet amb retard. Una idèntica disminució 
del preu hauria tingut un efecte molt més 
positiu sobre la demanda si s’hagués fet 
en el segon semestre de 2007 que un any 
o dos després. Nombrosos propietaris han 
reaccionat lentament als canvis observats 
en el mercat i han perdut l’oportunitat de 
vendre el seu habitatge o de fer-ho a un 
preu superior.

Alguns són orgullosos i no volen ser menys 
que el seu veí. Aquest va vendre el 2006 
un pis més gran i millor conservat per 
400.000. Per tant, aquest és el preu que 
ara val el seu. Si ningú no ho dóna, prefe-
reix esperar, encara que sigui eternament. 
El venedor orgullós no té una adequada 
percepció de les característiques del seu 
habitatge ni del moment pel qual passa el 
mercat residencial. No és conscient que al 
seu veí, encara que no jugava, li va tocar la 
grossa de la loteria immobiliària, així com 
també els premis menors. Ara, aquesta lo-
teria ja no existeix. En la majoria dels casos, 
si no necessita els diners, aquesta tipologia 
de propietari decideix posar l’habitatge en 
lloguer i esperar temps millors.

En l’habitatge usat, les principals reduc-
cions de preus observats les han fet els 
venedors que necessiten aconseguir capital 
a curt termini, ja sigui per pagar una part 
dels seus deutes o el nou habitatge que 
ja tenen compromès. En aquests casos, 
el preu d’oferta sol estar en consonàn-
cia amb el de mercat, i s’accepten molts 
cops les contraofertes fetes per alguns 
interessats. Una important part dels pisos 
ganga”procedeixen d’aquesta tipologia 
d’oferents.

En els dos últims anys, les entitats finance-
res també s’han convertit en venedores de 
pisos, ja sigui per si mateixes o mitjançant 
tercers. En la majoria de vegades, el pro-
ducte ofert són habitatges nous, rebuts 
dels promotors sota la forma de dació 
en pagament. En el moment actual, els 
embargaments de pisos usats són compa-
rativament escassos, ja que abans de fer-ho 
les entitats intenten arribar a un acord amb 
els prestataris per evitar haver de aprovisio-
nar els deutes impagats. No obstant això, 
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no solament venen pisos, sinó que també 
els lloguen, i utilitzen a més de manera 
usual la fórmula de lloguer amb opció de 
compra. Pretenen rendibilitzar al màxim 
la seva cartera d’immobles, tenint com a 
prioritat la venda i, com a alternativa, el 
seu arrendament. Amb la primera activitat, 
pretenen incórrer en les mínimes pèrdues 
possibles; amb la segona, aconseguir 
ingressos extraordinaris.

A diferència de la majoria dels promotors, 
la seva publicitat és molt agressiva. En 
aquesta, insinuen que venen grans gan-
gues, ja que efectuen elevades baixades de 
preus, i en alguns casos arriben fins i tot al 
40%. Des de la meva perspectiva, aquesta 
publicitat no s’apropa excessivament a la 
realitat. Les grans reduccions de l’import 
de venda són escasses i pràcticament 
sempre corresponen a immobles ubicats “a 
l’aiguamoll de Shrek”, és a dir, a pobla-
cions on hi ha una escassíssima demanda 
natural i un estoc d’habitatges en venda 
molt elevat. En els pisos ben ubicats, la re-

ducció de preus és semblant a l’efectuada 
per les empreses promotores i normalment 
mostren una escassa disposició a fer baixa-
des addicionals. La diferència de criteri té 
essencialment a veure amb la localització 
de les promocions. Si aquesta és molt 
deficient, gairebé qualsevol ingrés obtingut 
és benvingut, encara que la venda dels ha-
bitatges suposi incórrer en una pèrdua sig-
nificativa. En canvi, si és adequada, l’entitat 
sol pretendre aconseguir algun benefici (en 
l’actualitat o en el futur) i no accepta en 
cap cas tenir pèrdues en la venda.

La comercialització de pisos per caixes i 
bancs ha motivat l’aparició de grans ten-
sions en la relació entre aquestes entitats 
i els agents immobiliaris. Aquests pensen 
que aquells estan efectuant una activitat 
que no els correspon i que alhora fan 
competència deslleial, ja que consideren 
que els roben clients de manera indigna. 
Estimen que en algunes ocasions una famí-
lia que busca finançament en una entitat 
per adquirir un habitatge comercialitzat 

per ells acaba desestimant-ne la compra i 
adquirint-ne una altra oferta per la caixa 
o el banc. Generalment, la clau del canvi 
d’opinió rau en les diferents condicions 
financeres ofertes: un préstec equivalent 
al 80% del preu en el primer cas, fins al 
110% en el segon. Els agents immobiliaris 
poden evitar aquest tipus d’actuacions si 
ofereixen a la demanda els dos serveis: 
l’habitatge i el finançament necessari 
per adquirir-lo. També si principalment 
col·laboren amb entitats que no tenen un 
elevat estoc de pisos en venda (principal-
ment bancs internacionals).
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2) ANY 2010: PERSPECTIVES PER 
    AL MERCAT RESIDENCIAL

La conjuntura del mercat residencial en 
un determinat exercici s’explica principal-
ment a través de tres variables: habitat-
ges iniciats, vendes efectuades i evolució 
dels preus. L’any 2010, si l’analitzem des 
d’una perspectiva històrica, el nombre de 
residències visades seguirà sent extraor-
dinàriament reduït, encara que una mica 
superior a l’observat el 2009. Les vendes 
seguiran amb la tendència a l’alça ja 
advertida durant l’exercici passat; tanma-
teix, la seva xifra tornarà a ser insatisfac-
tòria. En termes històrics, probablement 
siguin equivalents als assolits durant el 
1994 o el 1995. Finalment, el preu conti-
nuarà baixant en el segment d’habitatges 
turístics i en les promocions ubicades a 
l’“aiguamoll de Shrek”. No obstant això, 
al final d’any, deixarà de fer-ho en la ma-
joria dels barris de les principals ciutats 
del país habitats per la classe mitjana. És 
a dir, en les bones localitzacions, però no 
en les emblemàtiques, ja que la deman-
da per motiu d’inversió continuarà sent 
reduïda i incapaç d’absorbir una part sig-
nificativa de l’estoc d’habitatges de luxe.

En l’exercici de 2009, probablement les 
residències visades hagin assolit la xifra 
de 120.000 unitats. Des que el Consell 
Superior dels Col·legis d’Arquitectes 
d’Espanya publica l’estadística de visats 
(va començar el 1960), mai els promo-
tors havien pretès iniciar un nombre tan 
reduït de residències en una anualitat 
(el mínim anterior era de 144.594 i 
corresponia a 1960). Si es compleixen 
les meves previsions, el 2009 s’hauran 
visat menys de la sisena part d’habitatges 
que el 2006 (920.199 unitats), i s’haurà 
passat en el curt espai de tres anys del 
màxim al mínim de la sèrie històrica.

Les causes principals són l’existència d’un 
elevat estoc d’habitatges pendents de 
venda i la falta de finançament bancari. 
És absolutament racional que la cons-
trucció de noves residències sigui inferior 
al nombre de les venudes (tal com va 
succeir el 2009), ja que és l’única manera 
possible d’absorbir de manera gradual 
l’excés d’oferta existent. Aquest excés fa 
que les empreses promotores no vegin 
com una necessitat l’edificació de nous 
immobles, sinó que la seva prioritat és la 
venda dels acabats durant els dos últims 

anys. Consideren que ara toca vendre, 
però no construir. D’altra banda, les enti-
tats financeres estan restringint notable-
ment els crèdits destinats a la construcció 
de nous edificis. Estimen que tenen un 
excessiu risc creditici amb els promotors i 
no volen augmentar-lo. Per això, pràc-
ticament totes es neguen a finançar la 
compra de sòl i algunes, l’edificació de 
qualsevol immoble. No obstant això, al-
gunes estan disposades a atorgar crèdits 
que cobreixin entre el 70 i el 90% del 
cost de construcció, si el promotor té de 
debò venuts sobre plànol (no serveix el 
cunyat, el germà o el fill) un mínim del 
40% dels habitatges de l’edifici.

L’any 2010, en matèria d’habitatges 
visats, es mantindran les principals ten-
dències observades en l’exercici anterior, i 
el seu nombre se situarà al voltant de les 
140.000 unitats. La diferència principal 
respecte al 2009 serà una petita millora 
en la disponibilitat de finançament per 
part de caixes i bancs d’habitatges de 
protecció oficial en els barris perifèrics 
de les grans capitals i de lliure en els dis-
trictes relativament cèntrics de les ciutats 
on hi ha un reduït excés d’oferta. En 
aquest any, però també en els propers, 
les entitats financeres progressivament 
pretendran incrementar, a través de la 
construcció d’habitatges sobre aquests, 
el valor de mercat dels solars que tenen 
a la seva cartera o dels posseïts encara 
per promotors, però finançats per elles 
en gran mesura. Per tant, en els pròxims 
exercicis, previsiblement es produirà 
de manera simultània una reducció de 
l’excés d’oferta existent i un increment 
gradual del nombre d’habitatges iniciats.

L’evolució de les vendes en l’exercici 
2010 dependrà de manera notable de 
l’augment de la disponibilitat de les 
entitats financeres per concedir nous 
préstecs hipotecaris. La reducció del 
marge d’intermediació a causa de la fina-
lització de les baixades del tipus d’interès 
de referència del BCE, juntament amb 
la menor capacitat per obtenir beneficis 
extraordinaris, probablement faci que 
caixes i bancs, amb la finalitat de millorar 
els seus resultats ordinaris, ofereixin més 
volum de crèdit a compradors solvents 
d’habitatges. No obstant això, si la hipo-
teca demandada té una certa possibilitat 
d’impagament, l’entitat la denegarà. 
Únicament concedirà préstecs a clients 
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amb risc pràcticament nul de conversió 
en morosos.

En aquest exercici, compraran un pis 
alguns dels qui tenien el capital necessari 
però no es van atrevir a fer-ho el 2009, 
així com uns quants que inicialment 
pensaven adquirir-lo el 2011. És a dir, hi 
haurà vendes endarrerides i avançades. 
Els motius principals seran la retirada a 
un significatiu nombre de famílies, l’1 
de gener de 2011, de la desgravació 
fiscal per compra de l’habitatge habitual 
i la pujada de l’1% de l’IVA, a partir del 
segon semestre de 2010, que grava les 
transaccions de noves residències. Encara 
que la desgravació fiscal redueix l’import 
pagat per un pis, no conec a ningú en 
el passat que la tingués en compte per 
decidir si adquiria una primera residència 
o no. En canvi, la seva desaparició per a 
les rendes mitjanes i elevades, si tal com 
preveig és àmpliament publicitada pels 
mitjans de comunicació, probablement 
tingui durant el 2010 un impacte positiu 
sobre el volum de transaccions. Tanma-
teix, equivaldria a “pa per avui i fam per 
demà”. En termes globals, els motius an-
teriors poden fer que les vendes durant 
aquest any superin més d’un 25% les 
assolides el 2009.

En el mercat residencial, el canvi de cicle 
es va iniciar en el segon semestre de 
2006 en les grans ciutats i es va anar 
traslladant gradualment a la resta del 
país. En un primer moment, van dismi-
nuir les transaccions i, posteriorment, 
ho van fer els preus. Des de la meva 
perspectiva, està passant el mateix en 
l’actualitat, però en sentit invers. És una 
tendència històrica, ja que tant els auges 
com les recessions immobiliàries a Espa-
nya solen començar i acabar primer en 
les principals ciutats del país.

Segons diverses fonts consultades, 
especialment des de setembre de 2009, 
a Barcelona i Madrid han augmentat de 
manera considerable les vendes de pisos 
en zones consolidades i relativament 
cèntriques, encara que no en les localit-
zacions emblemàtiques. Aquest aspecte, 
juntament amb una oferta disponible 
bastant reduïda, farà que en aquestes 
zones de totes dues capitals la disminució 
del preu de l’habitatge acabi durant el 
primer semestre de 2010. Posteriorment, 
durant el segon, la indicada tendència 

s’estendrà en altres ciutats importants 
del país. A causa d’això, al final de 
l’exercici actual, en alguns segments del 
mercat de primeres residències el preu de 
l’habitatge haurà deixat de baixar en el 
conjunt d’Espanya i començarà a tenir un 
comportament estable.

No obstant això, no succeirà així en les 
localitats turístiques. La major dificultat 
per part dels demandants per trobar un 
bon finançament, l’escassa demanda es-
trangera i la menor necessitat de compra 
en comparació amb les primeres residèn-
cies faran que la demanda d’habitatges 
turístics continuï sent notòriament reduï-
da. Aquest aspecte, unit a un gran excés 
d’oferta en la majoria de les poblacions, 
determina que en l’actualitat els preus 
demandats per aquestes siguin excessiva-
ment elevats. Des de la meva perspectiva, 
en ubicacions pròximes a la platja o a 
les pistes d’esquí, els imports de venda 
haurien de baixar entre un 15 i un 20% 
addicional. Si no ho fan així, és molt difí-
cil que la seva demanda es reactivi a curt 
i a mitjà termini.	

D’altra banda, en aquells llocs on la 
demanda natural és escassíssima i en 
aquells indrets on els habitatges cons-
truïts estaven destinats principalment a 
especuladors, és a dir, a l’“aiguamoll de 
Shrek”, les baixades de preu tenen un 
escassíssim impacte sobre les transac-
cions. Indubtablement, si el seu import 
inicial era relativament reduït i la dis-
minució realitzada d’aquest és impres-
sionant, hi ha alguna (encara que molt 
petita) possibilitat de venda. Si l’immoble 
ofert no compleix aquestes condicions, 
la seva comercialització amb èxit és 
pràcticament impossible. En aquestes 
ubicacions, el preu de l’habitatge no és 
una bona referència, ja que encara que 
aquest comparativament sigui molt més 
reduït que en d’altres, gairebé ningú no 
està disposat a adquirir una residència en 
aquests indrets. Per tant, en nombrosos 
pobles i ciutats petites (menys de 10.000 
habitants), la immensa majoria dels habi-
tatges construïts no trobarà comprador 
ni en aquest exercici ni en els següents. 
En el futur, pràcticament totes passaran a 
formar part de la cartera d’immobles de 
caixes i bancs i constituiran un monu-
ment espontani a la bombolla immo-
biliària. Aquest serà finançat per tots 
els espanyols a través de les ajudes que 

l’Administració proporcionarà a les enti-
tats financeres per millorar la seva solvèn-
cia, així com per ajudar-les a sobreviure 
durant els pròxims anys.
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