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cifras de ventas en períodos comparables 
(véase la figura 3), llegan a la conclusión 
de que éstas no han dejado de disminuir 
desde el primer trimestre de 2007. Así, por 
ejemplo, según los datos proporcionados 
por el Ministerio, en el tercero de 2009 las 
transacciones efectuadas se redujeron en 
un 13,56% respecto a las observadas en 
idéntico trimestre del año anterior. Según 
los oficialistas, la anterior afirmación queda 
confirmada por el análisis mensual de la ci-
fra de nuevos préstamos hipotecarios otor-
gados en los que una vivienda actúa como 
garantía, ya que en octubre de 2009 éstos 
disminuyeron en un 18,04% en relación al 
mismo mes del ejercicio precedente (véase 
la figura 4). Por tanto, a finales de 2009, 
desde la perspectiva de dichos analistas, la 
recuperación de las ventas aún no se había 
producido.
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Figura 1.
Número total de transacciones

de viviendas (en miles)
(1 T 2004-3 T 2009)

FUENTE: MINISTERIO DE LA VIVIENDA
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Figura 3.
Variación interanual del número

de transacciones (en %)
(1T 2005- 3T 2009)
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Figura 2.
Nuevas hipotecas constituidas sobre

viviendas (en miles)
(1 T 2004-3 T 2009)

FUENTE: INE Y ELABORACIÓN PROPIA
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Figura 4.
Variación interanual de las nuevas

hipotecas constituidas sobre viviendas
(en %) (1T 2005- 3T 2009)

FUENTE: INE Y ELABORACIÓN PROPIA
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El mercado 
de la vivienda:
oficialistas
versus
incrédulos

Respecto a la segunda variable, mediante 
el análisis de los datos proporcionados por 
el Ministerio, observan que el precio de la 
vivienda en España empieza a disminuir 
en el segundo trimestre de 2008 (véase 
la figura 5), siendo la caída del mismo 
en términos interanuales relativamente 
reducida en el período comprendido entre 
dicha fecha y la actualidad (véase la figura 
6).  Debido a ello, consideran que la bajada 
advertida desde el inicio de la crisis (un 
9,54%) es claramente insuficiente para 
equilibrar la oferta y la demanda de vivien-
das. La mayoría de los oficialistas piensan 
que el actual exceso de oferta, las dificul-
tades para encontrar financiación bancaria 
por parte de la demanda, la elevada cifra 
de paro y la incertidumbre sobre cuándo 
llegará y cómo será la recuperación de la 
economía española, exigen una reducción 
del precio de una magnitud muy superior. 

Algunos estiman que el descenso adicional 
debería ser de alrededor del 20%, mientras 
que otros lo sitúan en una cifra cercana 
al 30%. Creen que el mercado residencial 
español se comporta de forma similar al de 
otros países desarrollados en los períodos 
de auge y de manera diferente en las 
etapas de recesión, ajustándose en las 
segundas el precio de la vivienda de forma 
notablemente más lenta en nuestro país.  
Debido a ello, mientras éste ha vuelto a su-
bir en los últimos meses en naciones tales 
como el Reino Unido y Estados Unidos, ha 
continuado cayendo en España. Además, 
consideran que la crisis, tanto la económica 
como la inmobiliaria, llegó más tarde a 
nuestro país y, por tanto, la recuperación 
del mercado también debería ser posterior. 

2)  EL PLANTEAMIENTO DE LOS 
INCRÉDULOS

Por el contrario, los segundos, entre los 
que yo me encuentro, desconfían en 
algunas ocasiones de la veracidad de las 
estadísticas del Ministerio de la Vivienda y 
del INE, así como en otras realizan una in-
terpretación diferente de los datos que los 
oficialistas. Estiman que dichas estadísticas 
generan una diversidad de problemas para 
los distintos actores del mercado residen-
cial. El principal motivo estriba en que en 
lugar de informar a menudo desorientan, 
pues presentan con frecuencia un panora-
ma inmobiliario notoriamente diferente del 
realmente existente. En numerosas ocasio-
nes, ayudan a compradores y vendedores 
a adoptar decisiones erróneas, evitan que 
la oferta y la demanda confluyan de una 
manera más rápida y fácil en torno a un 
precio y complican notoriamente el trabajo 
desarrollado por los agentes inmobiliarios. 

Los analistas incrédulos consideran que la 
interpretación de las estadísticas debe in-
corporar nuevas variables que complemen-
ten la comparación de los datos oficiales 
en períodos equivalentes. En una etapa de 
recesión, ni el valor de tasación (utilizado 
en las  efectuadas por el Ministerio) ni el 
precio al que pretende vender el oferente 
(principal dato en que se basan las confec-
cionadas por algunos portales inmobilia-
rios) constituyen una precisa referencia del 
importe al que se cierran las compraventas. 

Por otra parte, las viviendas nuevas regis-
tradas no suelen coincidir con las vendidas 
por los promotores en un determinado 
año, pues éstos consideran como tales las 
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Figura 5.
Evolución trimestral del precio

de la vivienda en España
(2T 2005-4T 2009)

FUENTE: MINISTERIO DE LA VIVIENDA Y ELABORACIÓN PROPIA
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Figura 6.
Evolución interanual del precio

de la vivienda en España
(1 T 2006-4 T 2009)

FUENTE: MINISTERIO DE LA VIVIENDA Y ELABORACIÓN PROPIA
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adquiridas sobre plano y no escrituradas en 
el período actual, ya que al estar compro-
metidas las proceden a retirar del mercado. 
Por tanto, las variaciones observadas en la 
cifras de viviendas nuevas registradas en 
dos ejercicios consecutivos quedan signifi-
cativamente influenciadas por las fluctua-
ciones observadas en el número de resi-
dencias adquiridas sobre plano en algunos 
años anteriores.  Además, en una etapa de 
recesión como la actual, con la finalidad 
de conocer en mayor medida la verdade-
ra situación del mercado de la vivienda, 
sería necesario proceder a contabilizar las 
operaciones realizadas bajo la modalidad 
de alquiler con opción de compra, ya que 
un elevado número de ellas probablemente 
podrían ser consideradas como ventas dife-
ridas. Finalmente, dichos analistas estiman 
que es incorrecto considerar que todos los 
préstamos hipotecarios cuya garantía es 
una vivienda se utilicen para su adquisición.

No obstante, incrédulos y oficialistas coinci-
den en que el mercado residencial está en 
crisis, existe el mayor exceso de oferta de 
viviendas de la historia y estiman que será 
difícil que en los próximos años el precio de 
los pisos en términos reales vuelva a subir 
de forma significativa. Sin embargo, la ma-
yoría de los incrédulos piensa que la fase 
más negativa de la actual crisis inmobiliaria 
ya es historia, a diferencia de bastantes 
oficialistas que creen que ésta aún no ha 
llegado. Para los primeros, aquélla tuvo 
lugar en el año 2008, un ejercicio en el que 

un gran número de promotores obtuvo 
ventas negativas (las comprometidas no 
confirmadas superaron a las nuevas), la 
crisis financiera se encontraba en su pleni-
tud y el euribor a 1 año alcanzó su máximo 
histórico (en julio llegó a escalar hasta el 
5,393%). 

A) TRANSACCIONES
En relación al número de transacciones, 
tengo una gran desconfianza respecto a 
la veracidad de la cifra considerada como 
oficial. No es una sospecha reciente, sino 
histórica. Está basada en la comparación 
realizada entre el número de viviendas 
vendidas y terminadas (véase la figura 7) 
durante el período 2000 – 06. Dicha com-
paración no se puede efectuar de forma 
directa porque el Ministerio únicamente 
proporciona los datos sobre volumen de 
transacciones desde el 2004. En cambio, si 
puede hacerse de manera indirecta, pues 
existe un elevado consenso entre los pro-
motores y agentes inmobiliarios respecto a 
los años en los que se alcanzó la máxima 
cifra de ventas de viviendas nuevas de las 
últimas tres décadas: los ejercicios 2005 y 
2006.  En ambos, así como en el anterior 
y en los posteriores, las ventas oficiales de 
dicha tipología de residencias fueron infe-
riores a las 415.000 unidades. En cambio, 
desde el año 2000, las viviendas termina-
das superaron dicha cifra, holgadamente 
en la mayoría de los ejercicios analizados. 
Por tanto, es imprescindible efectuarse una 
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Figura 7.
Viviendas terminadas en España

(1998-2008)

FUENTE: MINISTERIO DE LA VIVIENDA
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pregunta: ¿cómo pudo subir el precio de 
la vivienda un promedio del 13,39% en el 
período 2000 – 06?

Si pensara que los datos oficiales fueran 
ciertos, la única explicación plausible que 
encontraría a la indicada contradicción 
sería la continua acumulación de stocks 
por parte de los promotores. Una justifi-
cación desmentida por la realidad, ya que 
en dicha etapa la inmensa mayoría de las 
viviendas nuevas eran vendidas sobre pla-
no, siendo comercializadas muchas de ellas 
sin necesidad prácticamente de publicidad 
y con independencia de si su ubicación era 
privilegiada, adecuada o desacertada. Por 
tanto, descartada la anterior respuesta, la 
única solución al indicado enigma con-
siste en considerar como incorrectos los 
datos sobre transacciones ofrecidos por el 
Ministerio durante el período 2004 – 06. 
Indudablemente, otra pregunta aparece: si 
en dicho período no eran fiables, ¿por qué 
deben ser considerados válidos para los 
años posteriores?

Desde mi perspectiva, así como la de la 
mayoría de los agentes inmobiliarios y 
promotores consultados, las transacciones 
de viviendas en el ejercicio de 2009 han 
superado de forma significativa las realiza-
das en el 2008. Sin embargo, las ventas no 
han sido ni mucho menos satisfactorias. Un 
ejemplo, no representativo pero si aclara-
tivo, lo proporciona la evolución de dicha 
cifra durante los últimos años en una de 
las principales empresas intermediarias del 
país. Sus ventas se acercaron a las 1.200 
unidades en el ejercicio de 2006, única-
mente fueron 150 en 2008 y alrededor 
de 350 en 2009. Así pues, a pesar de la 
recuperación, durante el pasado año dicha 
empresa vendió aproximadamente un 30% 
de lo conseguido en 2006.

Sin embargo, los datos ofrecidos por el 
Ministerio indican todo lo contrario. Según 
ellos, en los tres primeros trimestres del 
2009, se han procedido a vender 330.914 
unidades (nuevas y usadas), exactamente 
un 24,6% menos que en el año anterior. 
Alguien que otorgara certeza a la anterior 
cifra, podría justificar parcialmente la dife-
rencia entre ambos períodos en la elevada 
caída observada en el registro de las ventas 
sobre plano previamente efectuadas. Así, 
mientras en el ejercicio de 2008 se proce-
dieron a escriturar un importante número 
de viviendas vendidas en los dos años 
anteriores, en el 2009 dicho número fue 

considerablemente escaso. 

El análisis de la cifra de transacciones de 
2007 permite visualizar claramente la rele-
vancia que pueden tener las ventas sobre 
plano efectuadas en un período anterior 
en el conjunto de las viviendas nuevas re-
gistradas en un año determinado. En dicho 
ejercicio, según los datos del Ministerio, el 
número de viviendas vendidas alcanzó el 
máximo de la etapa analizada y se situó en 
412.439 unidades, exactamente un 0,54% 
más que un año atrás. En cambio, la cifra 
de ventas de residencias usadas descendió 
en un 22,12%. Esta distinta tendencia 
tiene su principal explicación en el registro 
de las ventas sobre plano. En términos de 
compraventas reales, 2007 fue un año sig-
nificativamente peor que 2006, no obstan-
te, en el primero se procedieron a escriturar 
un número de viviendas nuevas vendidas 
en un período anterior sustancialmente 
mayor que en el ejercicio precedente.

Por otra parte, un adecuado análisis sobre 
el volumen de transacciones también debe-
ría tener en cuenta, aunque fuera de forma 
parcial, las operaciones realizadas bajo la 
modalidad de alquiler con opción a com-
pra. La incertidumbre sobre la evolución 
futura del precio de los pisos, la dificultad 
para vender su vivienda anterior o las 
dudas sobre la conservación del empleo ac-
tual, han motivado que numerosas familias 
prefirieran residir en la vivienda deseada en 
régimen de alquiler temporal, en lugar de 
adquirir ya dicha residencia. No obstante, 
en numerosos casos la anterior fórmula 
de comercialización puede considerarse 
como una venta diferida, ya que para tener 
derecho a dicha opción un gran número 
de promotores exige el pago por parte 
del arrendatario de un importe que suele 
oscilar entre los 6.000 y 15.000 euros. Un 
dinero que éste perdería si en el período de 
vigencia de la opción desistiera de adqui-
rir la vivienda arrendada. Evidentemente,  
nadie que no deseara comprarla, sino sólo 
vivir de alquiler, pagaría dicho importe, ya 
que si lo hiciera la renta mensual promedio 
resultante sería considerablemente más 
elevada que la existente en el mercado. 

El análisis de las hipotecas constituidas 
sobre viviendas considero que no permite 
validar los datos sobre transacciones ofre-
cidos por el Ministerio, tal y como conside-
ran algunos analistas oficialistas. En todos 
los trimestres del período analizado, los 
préstamos hipotecarios otorgados superan 

El mercado 
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notoriamente a las ventas contabilizadas 
(véase la figura 8),  indicando claramente 
que una significativa parte de los mismos 
son utilizados por los prestatarios para fina-
lidades distintas a las de la adquisición de 
una vivienda. Sin embargo, éstas difieren 
en la actualidad y en el reciente pasado, 
pues las entidades financieras buscan 
conseguir con el uso adicional diferentes 
objetivos. En el primer caso, la principal 
pretensión consiste en evitar un elevado 
incremento de la morosidad; en cambio, 
en el segundo, el primordial propósito era 
elevar el volumen de ingresos a través de la 
consecución de un mayor crecimiento del 
crédito y de las comisiones percibidas.

En el momento presente, la mayor parte 
de las hipotecas suplementarias concedi-
das tienen que ver con la refinanciación 
de deudas de particulares y empresas. La 
entidad financiera cancela un préstamo y 
abre otro nuevo con la finalidad de reducir 
la cuota mensual a pagar por el deudor, 
ya sea mediante la ampliación del plazo, el 
establecimiento de un período de carencia 
en la devolución del capital, la fijación de 
cuotas crecientes o una combinación de 
algunas de las anteriores soluciones. En 
el caso de las empresas, es relativamente 
frecuente que la entidad les exija la apor-
tación de mayores garantías para acceder 
a la refinanciación de la deuda, aportando 
normalmente los propietarios inmuebles 
libres de cargas o realizando una segun-
da hipoteca sobre aquellos que ya tienen 
alguna. 

En la etapa de auge del mercado residen-
cial, la continuada subida del precio de la 
vivienda provocó un elevado incremento 
de la garantía ofrecida a la entidad por el 
deudor. Esta situación, unida a la existencia 
de una elevada liquidez en los mercados 
financieros y una gran competencia por la 
captación de clientes, hizo que numerosas 
cajas y bancos de forma directa o indirecta 
ofrecieran la posibilidad de reunificar en 
un solo préstamo hipotecario las diferentes 
deudas de una persona. Generalmente, 
se cancelaban varios préstamos (personal, 
para la adquisición de una vivienda, la 
compra de un coche, etc.) y se abría otro 
hipotecario, cuyo importe era igual o supe-
rior a la suma de los anteriores y más largo 
su plazo de amortización.

Mi último argumento para justificar por 
qué aumentaron las ventas de viviendas en 
el ejercicio de 2009 se basa en el estudio 

de la evolución del grado de esfuerzo 
necesario para adquirir una residencia 
(véase la figura 9). Mide el porcentaje de 
los ingresos que una familia media destina 
al pago de una hipoteca. Puede presentar-
se en términos netos y brutos. En el primer 
caso, tiene en cuenta las desgravaciones 
fiscales que consigue el adquirente de una 
vivienda; en cambio, en el segundo, no. 
Las variables que influyen sobre él son: el 
precio de los pisos (calculado en base al 
valor de tasación), el salario percibido, el 
tipo de interés y el plazo de devolución del 
préstamo. La vivienda se vuelve más barata 
(aunque algunas veces no baje su precio) 
cuando disminuye el grado de esfuerzo, 
encareciéndose (a pesar de que en deter-
minadas ocasiones no aumente su importe) 
si éste aumenta. 

En el último año, dicho grado ha bajado 
de forma notable, pasando en términos 
brutos de un 52,6% en septiembre de 
2008 a un 36,9% en el mismo mes de 
2009. Estos datos implican que, por cada 
100 euros ingresados, una familia media 
necesita dedicar 15,7 menos a la com-
pra de una vivienda. Constituye la mayor 
caída anual de la década y hace que, en 
términos de carestía, la vivienda vuelva 
prácticamente a situarse al nivel alcanzado 
hace un lustro. La impresionante bajada 
ha sido principalmente debida a la elevada 
reducción observada en el euribor a 1 año 
(véase la figura 10) y secundariamente a 
la disminución del precio de la vivienda. 
En los próximos ejercicios, no es ni mucho 
menos seguro que dicho índice continúe 
disminuyendo, pues aunque siga bajando 
el valor de mercado de los pisos, existen 
muchas posibilidades de que el tipo de 
interés del BCE gire al alza (el euribor a 1 
año se situó en noviembre de 2009 en su 
mínimo histórico 1,231%).

Una de las leyes más conocidas en Econo-
mía dice que cuando un bien o un activo se 
vuelve más barato, aumenta en la mayoría 
de las ocasiones el número de unidades 
vendidas del mismo. Desde mi perspectiva, 
no encuentro motivos que impidan que se 
cumpla dicha ley en el mercado residencial 
durante el ejercicio de 2009. Ni el incre-
mento del número de parados ni la escasa 
disponibilidad de las entidades financieras 
a conceder hipotecas, me parecen argu-
mentos más influyentes que la elevada 
bajada del grado de esfuerzo. 
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Figura 9. Grado de esfuerzo bruto y neto*
sobre la renta familiar necesario para

el acceso a una vivienda
(sept. de 2004-sept. de 2009)

FUENTE: BANCO DE ESPAÑA
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Ventas de viviendas versus nuevas

hipotecas sobre residencias (en miles)
(1 T 2004-3 T 2009)

FUENTE: MINISTERIO DE LA VIVIENDA INE Y ELABORACIÓN PROPIA
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Figura 10.
Evolución del euríbor a un año

(enero de 2008-diciembre de 2009)

FUENTE: BANCO DE ESPAÑA

4,50

0

1

2

3

4

5

6

4,59

4,994
5,393 5,384

4,35

2,622

1,909
1,644

1,412

1,261 1,231 1,242

EN
E.

-0
8

M
AR

.-0
8

M
AY

.-0
8

JU
L.

-0
8

SE
PT

.-0
8

NO
V.

-0
8

EN
E.

-0
9

M
AR

.-0
9

M
AY

.-0
9

JU
L.

-0
9

SE
PT

.-0
9

NO
V.

-0
9

DI
C.

-0
9

*Grado de esfuerzo bruto: Importe de las cuotas a pagar 
por parte de una familia media durante el año siguiente a 
la adquisición de una vivienda financiada con un préstamo 
estándar (80% del valor del piso), en relación  con la renta 
anual familiar disponible.
Grado de esfuerzo neto: Ídem, pero teniendo en cuenta las 
deducciones fiscales por compra de vivienda.



26

El mercado 
de la vivienda:
oficialistas
versus
incrédulos

El primer factor afecta de forma muy 
importante a la demanda de primer acceso 
a la propiedad (jóvenes e inmigrantes), no 
obstante, el nivel de ésta era ya muy redu-
cido en 2008 y difícilmente podía descen-
der mucho más. En cambio, no influye en 
una similar magnitud en la denominada de 
mejora (familias consolidadas), sobre quién 
repercute en una medida notablemente 
superior la combinación de la bajada del 
tipo de interés y del precio de la vivienda. 
Además, dicha combinación hace que dis-
minuya el riesgo de las entidades en la con-
cesión de nuevas hipotecas, ya que ahora 
un mayor número de familias puede pagar 
la cuota hipotecaria sin dedicarle más del 
35% de los ingresos mensuales netos (uno 
de los criterios que un elevado número de 
entidades exige que cumplan los solicitan-
tes de un préstamo hipotecario).

B) PRECIOS
En una etapa de recesión del mercado 
residencial, la evolución verdadera del 
precio de la vivienda es notoriamente más 
difícil de averiguar que en una de auge. 
En este último período, la confluencia de 
una comparativamente elevada demanda y 
una escasa oferta provoca que el impor-
te al que se cierra una compraventa sea 
prácticamente siempre el establecido por 
el promotor o propietario del piso. En este 
marco, la capacidad de negociación de la 
demanda es muy reducida, ya que están 
de acuerdo compradores y vendedores 
que una vivienda que hoy parece cara, 
mañana será considerada barata, si su 
precio no varía. Debido a ello, si la recogida 
y tratamiento de los datos son correctos, 
una estadística basada en tasaciones puede 
indicar bastante fielmente la evolución 
del valor de mercado de los pisos, ya que 
aquéllas en nuestro país se basan en una 
elevada medida en los precios a los que 
se ofrecen viviendas similares ubicadas en 
emplazamientos cercanos. 

En cambio, en un período de recesión, casi 
ninguna transacción se cierra al precio de 
oferta, ya que el elevado stock de pisos 
existente otorga al comprador un gran po-
der de negociación. En numerosos países, 
en la publicidad efectuada, la mayoría de 
oferentes establece el importe de venta 
a un nivel próximo al valor de mercado 
actual de la vivienda. Pretenden que aquél 
sea el principal incentivo para atraer a la 
demanda. No se niegan a negociar ni a 
efectuar una rebaja adicional del precio, no 
obstante, ésta con frecuencia es relativa-

mente pequeña (alrededor del 5%). 

Por el contrario, durante los dos últimos 
años en España, numerosos promotores 
y propietarios, de manera totalmente 
consciente, optan por fijar inicialmente un 
precio excesivamente elevado, dadas las 
actuales condiciones del mercado. Ahora 
es una vivienda cara, pero no lo era tres 
ejercicios atrás. Es la denominada estrate-
gia del “mirlo blanco”. Con su aplicación 
buscan encontrar un comprador que pague 
sin rechistar el precio indicado o alguien, 
con escasa capacidad de negociación, que 
acepte un descuento por un importe nota-
blemente inferior al de la sobrevaloración 
del piso ofrecido. Pretenden que el error 
cometido en el pasado por un promotor en 
la compra del suelo o por un especulador 
en la adquisición de una vivienda, al pagar 
un excesivo precio, sea compensado por la 
equivocación de otras personas en la actua-
lidad. Desde mi perspectiva, esta estrategia 
de comercialización es extremadamente 
perjudicial, ya que en España los “mirlos 
blancos inmobiliarios” están en peligro 
de extinción y la fijación de un importe 
excesivamente elevado aleja a la demanda, 
induciéndola a posponer la compra de una 
vivienda.    

Dicha forma de actuar por parte de nume-
rosos oferentes españoles explica por qué, 
para conseguir vender sus propiedades, 
deben efectuar en la negociación entre las 
partes un descuento superior al realizado 
en otros países por promotores y propie-
tarios. En la actualidad, no es infrecuente 
que algunos intermediarios, conocedores 
de la sobrevaloración de la vivienda que 
implica el importe establecido y la dificultad 
que entraña conseguir una venta, estén 
dispuestos en la primera toma de contacto 
(a veces, a los dos minutos de una conver-
sación telefónica) a rebajar alrededor de un 
10% el precio fijado. Además, en bastantes 
ocasiones, el descuento inicial realizado no 
es el último. Esta forma de operar hace que 
la rebaja total efectuada no sea detectada 
por ninguna estadística confeccionada en 
base a los importes de venta fijados por los 
oferentes. Por tanto, desde el inicio de la cri-
sis, aunque aparentemente la reducción de 
precios observada en España es sustancial-
mente inferior a la advertida en otros países, 
tales como Estados Unidos y Reino Unido, 
en la realidad dudo mucho que así sea. 

Dado que las tasaciones están basadas 
principalmente en los precios a los que se 
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ofrecen viviendas similares; en una etapa de 
recesión, las estadísticas confeccionadas con 
sus datos es difícil que ofrezcan información 
veraz sobre la situación real del mercado re-
sidencial. Además, en el caso de España, la 
dependencia directa o indirecta de algunas 
empresas tasadoras de las entidades finan-
cieras motiva que crezcan las dudas sobre 
si los valores de tasación están o no en 
consonancia con los del mercado. Así, cada 
vez que una de ellas tasa un piso propiedad 
de una caja o banco por debajo de su valor 
anterior, le provoca una pérdida por dete-
rioro de activos. Por tanto, con la finalidad 
de evitarlas en la mayor medida posible, es 
indudable que a las entidades les interesa 
que en sus balances aparezcan sobrevalora-
dos los inmuebles de su propiedad.

Algunos de estos problemas y unos cuantos 
más impiden que la estadística de precios 
elaborada por el Ministerio de la Vivienda 
refleje la verdadera coyuntura del mercado 
residencial en cada período de tiempo. Era 
y es un auténtico dislate. Desde mi perspec-
tiva, en la etapa de auge infravaloraba la 
subida del precio y en la actualidad lo hace 
con su caída. Entre otros múltiples datos, no 
me parece creíble que, en el cuarto trimestre 
de 2006, la indicada estadística situara el 
precio medio de la vivienda nueva en la 
ciudad de Barcelona en 4.603,5 euros/m2, 
cuando la inmensa mayoría de dichos pisos 
se ofrecían a más de 6.000 euros/m2. Tam-
bién es difícil de creer que los promotores 
ante un elevado decremento de sus ventas, 
decidieran seguir subiendo los precios. Así, 
según el Ministerio, en plena crisis econó-
mica, inmobiliaria y financiera, en el tercer 
trimestre de 2008, el precio de la vivienda 
nueva en términos interanuales continuaba 
aumentando un 1,7%. Por otra parte, me 
parece una auténtica temeridad indicar 
que, con un exceso de oferta de vivienda 
nueva superior al millón de unidades según 
la mayoría de analistas, el precio promedio 
de las residencias nuevas y usadas sólo haya 
caído un 9,54% desde su máximo histórico, 
volviendo a subir en 20 provincias en tasa 
intertrimestral en el cuarto período de 2009.  
Debido a ello, creo que la frase: “verdades, 
mentiras y estadísticas” se ajusta perfecta-
mente a lo relatado en las últimas líneas. 
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1) AÑO 2009: 
    PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS

En el ejercicio de 2009, una gran incerti-
dumbre ha presidido las actuaciones de 
demandantes y oferentes. Sin duda, las 
dos palabras más utilizadas por éstos han 
sido: “y si…”, ya fuera en sus pensamien-
tos, en conversaciones familiares o en las 
negociaciones entre ellos. Reflejaban sus 
dudas y vacilaciones. Los primeros tenían el 
temor de comprar excesivamente caro y los 
segundos de vender demasiado barato. En 
numerosas ocasiones, al “y si…” le ha se-
guido: “pues, me espero”. Un razonamien-
to fácil, pero bastantes veces incorrecto.

A) EL COMPORTAMIENTO
     DE LA DEMANDA

Una gran proporción de las familias que 
desean comprar una vivienda piensa que el 
precio bajará sustancialmente en un próxi-
mo futuro. No tienen información privile-
giada ni unos exhaustivos conocimientos 
sobre el mercado inmobiliario, pero poseen 
esperanza. Quieren que disminuya aún 
más y en determinados casos confunden 
sus deseos con la realidad. Así, unos pocos 
estiman que la reducción ha sido insig-
nificante, ya que el precio no ha llegado 
todavía al nivel que pueden pagar por la 
vivienda deseada.

La inseguridad de los demandantes se ha 
reflejado especialmente en el número de 

El mercado 
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viviendas visitadas. Su crecimiento ha sido 
espectacular respecto a los últimos años 
del boom. Debido a ello, casi ninguna 
venta realizada en el último año puede ser 
descrita como fácil. Aunque tengan un 
elevado deseo de comprar un piso y dis-
pongan del capital necesario para hacerlo, 
en la coyuntura actual a la mayor parte 
de la demanda le cuesta mucho decidirse. 
Buscan un chollo; no obstante, en algunas 
ocasiones no tienen para nada claro qué 
características debe poseer una vivienda 
para ser considerada como tal.

Un lustro atrás, un gran número de parejas 
compraba una vivienda después de haber 
visto únicamente cuatro o cinco. La última 
observada les gustaba y tenían la certeza 
de que si no se daban prisa, sería adquirida 

por otros o subiría de precio. En cambio, 
durante el año pasado, un significativo nú-
mero de familias han llegado a mirar más 
de 50 pisos y han sido incapaces de tomar 
una decisión. Al final, en algunas ocasiones 
han optado por el alquiler con opción de 
compra, por si el precio baja mucho más 
en el futuro. En el segmento de vivienda 
nueva, ésta sido la fórmula de comerciali-
zación de más éxito en el 2009, resignán-
dose el promotor o la entidad financiera a 
cambiar ventas actuales por diferidas. En 
cambio, en otras, los demandantes han 
decidido esperar y retomar la búsqueda 
unos meses después, ya que consideran 
que aún no está en el mercado la vivien-
da de sus sueños al precio deseado. En 
pleno “boom” inmobiliario, la demanda 
se conformaba con un piso “correcto”; en 

cambio, ahora, una significativa parte de la 
misma, busca el ideal y no acepta sustitu-
tos de inferior categoría.

En determinados casos, las dudas y 
vacilaciones han conducido a una decep-
ción. Después de múltiples reflexiones y 
bastantes meses, la correspondiente familia 
ha conseguido tomar una decisión: de las 
viviendas visitadas hay tres que estarían 
dispuestos a comprar. La sorpresa es mo-
numental cuando comprueban que todas 
ellas ya han sido vendidas. Esta situación 
no ha ocurrido en la mayoría de las ciu-
dades españolas, pero si en determinados 
barrios de Barcelona y Madrid. Después de 
la decepción, llegan las prisas y el choque 
con la realidad. Ésta no es otra que en las 
grandes ciudades españolas, especialmente 
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en los distritos habitados por la clase media 
donde la oferta es limitada, el número de 
chollos cada vez es menor.

B) LA ACTUACIÓN DE LA OFERTA
Los oferentes están desconcertados. No 
obstante, no todos por igual. La desorien-
tación es considerablemente superior en 
los particulares que en los promotores. 
En materia inmobiliaria, los primeros son 
aficionados y la mayoría de ellos tienen 
elevadas dificultades para comprender la 
dinámica actual del mercado. En cambio, 
los segundos son profesionales, y aunque 
les ha costado más tiempo del inicialmente 
previsible, ahora ya comprenden perfecta-
mente cuáles son las dos variables princi-
pales que hacen vendible a un piso: buena 
localización y precio asequible. 

En la actualidad, se considera una adecua-
da ubicación un lugar donde una familia 
dispone de múltiples servicios (numerosos 
colegios, comercios, médicos, etc.) en las 
proximidades de su residencia, así como 
buenas comunicaciones con el centro de 
la ciudad, las principales zonas de oficinas 
y las localidades limítrofes. En numerosos 
casos, un precio atractivo es aquél que ha 
disminuido más de un 25% respecto al 
inicio de 2007. Si la rebaja del importe es 
muy elevada, pero la vivienda no está bien 
situada, su venta es difícil. Esto sucede con 
la mayoría de las promociones ubicadas en 
pequeñas localidades (población inferior a 
los 10.000 habitantes), en los nuevos en-
sanches de algunas capitales de provincia 
o en los barrios recién creados en ciudades 
próximas a las grandes urbes. Por otra par-
te, también entraña la comercialización del 
piso una gran dificultad si la localización es 
privilegiada, pero el precio no se ha proce-
dido a reducir sustancialmente, sino sólo a 
“retocar” (disminución inferior al 10%).

Desde el inicio de la crisis, un importante 
número de propietarios de pisos usados 
han bajado el precio poco y mal. Ésta es 
la principal causa por la que en muchas 
ocasiones la vivienda ofrecida no ha encon-
trado después de más de un año en oferta 
nadie que la compre y prácticamente nin-
gún interesado. Algunos se niegan a con-
tinuarlo bajando, desoyendo los consejos 
de los agentes inmobiliarios, ya que están 
convencidos de que ya lo han reducido en 
la cuantía suficiente. Además, estiman que 
pronto volverá a subir. Desde mi perspecti-
va, cometen una gran equivocación ya que 

no es ni mucho menos lo mismo que en 
algunas ubicaciones el precio se estabilice 
durante el 2010 a que éste recobre próxi-
mamente su tendencia alcista. 

En concreto, lo han hecho escasamen-
te porque en la actualidad su importe 
continúa siendo excesivamente elevado, 
dada la presente coyuntura económica y 
financiera, e incorrectamente debido a que 
su reducción ha sido efectuada con retraso. 
Una idéntica disminución del precio habría 
tenido un efecto mucho más positivo sobre 
la demanda si hubiera sido realizada en el 
segundo semestre de 2007 que un año o 
dos después. Numerosos propietarios han 
sido lentos en reaccionar a los cambios 
observados en el mercado y han perdido 
la oportunidad de vender su vivienda o de 
hacerlo a un precio superior.

Unos pocos son orgullosos y no quieren 
ser menos que su vecino. Éste vendió en el 
2006 un piso más grande y mejor conser-
vado por 400.000 euros. Por tanto, ese es 
el precio que ahora vale el suyo. Si nadie 
se lo da, prefiere esperar, aunque sea casi 
eternamente. El vendedor orgulloso no 
tiene una adecuada percepción de las ca-
racterísticas de su vivienda ni del momento 
por el que pasa el mercado residencial. No 
es consciente de que a su vecino, aunque 
no jugaba, le tocó el gordo de la lotería 
inmobiliaria, así como también la pedrea. 
Ahora, esa lotería ya no existe. En la ma-
yoría de los casos, si no necesita el dinero, 
esta tipología de propietario decide poner 
la vivienda en alquiler y esperar tiempos 
mejores. 

En vivienda usada, las principales reduccio-
nes de precios observadas las han efectua-
do los vendedores que necesitan conseguir 
capital a corto plazo, ya sea para pagar una 
parte de sus deudas o la nueva vivienda 
que ya tienen comprometida. En estos 
casos, el precio de oferta suele estar en 
consonancia con el de mercado, aceptando 
en bastantes ocasiones las contraofertas 
realizadas por algunos interesados. Una 
importante parte de los pisos chollos pro-
ceden de esta tipología de oferentes.

En los dos últimos años, las entidades 
financieras también se han convertido en 
vendedoras de pisos, ya sea por si mismas 
o mediante terceros. En la mayoría de 
las ocasiones, el producto ofrecido son 
viviendas nuevas, recibidas de los promo-
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tores bajo la forma de dación en pago. En 
el momento actual, los embargos de pisos 
usados son comparativamente escasos, ya 
que antes de su realización, las entidades 
intentan llegar a un acuerdo con los pres-
tatarios para evitar tener que provisionar 
las deudas impagadas. No obstante, no 
sólo venden pisos, sino también los alqui-
lan, utilizando además de forma usual la 
fórmula de alquiler con opción de compra. 
Pretenden rentabilizar al máximo su cartera 
de inmuebles, teniendo como prioridad su 
venta y como alternativa el arrendamiento 
de los mismos. Con la primera actividad 
pretenden incurrir en las mínimas pérdidas 
posibles, con la segunda conseguir ingresos 
extraordinarios.

A diferencia de la mayoría de los promo-
tores, su publicidad es muy agresiva. En 
ella insinúan que venden grandes chollos, 
ya que efectúan elevadas bajadas de 
precios, llegando éstas incluso en algunos 
casos al 40%. Desde mi perspectiva, dicha 
publicidad no se acerca excesivamente a 

la realidad. Las grandes reducciones del im-
porte de venta son escasas y prácticamente 
siempre corresponden a inmuebles ubica-
dos en la “ciénaga de Shrek”, es decir, en 
poblaciones donde existe una escasísima 
demanda natural y un stock de viviendas 
en venta muy elevado. En los pisos bien 
ubicados, la reducción de precios es similar 
a la efectuada por las empresas promoto-
ras y normalmente muestran una escasa 
disposición a realizar bajadas adicionales. 
La diferencia de criterio tiene esencialmen-
te que ver con la localización de las pro-
mociones. Si ésta es muy deficiente, casi 
cualquier ingreso obtenido es bienvenido, 
aunque la venta de las viviendas suponga 
incurrir en una significativa pérdida. En 
cambio, si es adecuada, la entidad suele 
pretender conseguir algún beneficio (en la 
actualidad o en el futuro), no aceptando 
prácticamente en ningún caso obtener 
pérdidas por su venta.

La comercialización de pisos por cajas y 
bancos ha motivado la aparición de gran-

des tensiones en la relación entre dichas 
entidades y los agentes inmobiliarios. Éstos 
piensan que aquéllos están efectuando 
una actividad que no les corresponde y a la 
vez realizando competencia desleal, pues 
consideran que les roban clientes de forma 
indigna. Estiman que en algunas ocasio-
nes una familia que busca en una entidad 
financiación para adquirir una vivienda co-
mercializada por ellos, acaba desestimando 
su compra y adquiriendo otra ofrecida por 
la caja o banco. Generalmente, la clave del 
cambio de opinión estriba en las distintas 
condiciones financieras ofertadas: un prés-
tamo equivalente al 80% del precio en el 
primer caso, hasta el 110% en el segundo. 
Este tipo de actuaciones pueden ser evita-
das por los agentes inmobiliarios si ofrecen 
a la demanda los dos servicios: la vivienda 
y la financiación necesaria para adquirirla. 
También si principalmente colaboran con 
entidades que no poseen un elevado stock 
de viviendas en venta (principalmente ban-
cos internacionales). 
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2) AÑO 2010: PERSPECTIVAS PARA 
    EL MERCADO RESIDENCIAL

La coyuntura del mercado residencial en un 
determinado ejercicio viene principalmente 
explicada por tres variables: viviendas inicia-
das, ventas efectuadas y evolución de los 
precios. En el año 2010, si lo analizamos 
desde una perspectiva histórica, el número 
de residencias visadas continuará siendo 
extraordinariamente reducido, aunque un 
poco superior al observado en el 2009. Las 
ventas seguirán con la tendencia al alza ya 
advertida durante el pasado ejercicio, sin 
embargo, su cifra volverá a ser insatisfacto-
ria. En términos históricos, probablemente 
sean equivalentes a las alcanzadas durante 
1994 o 1995. Finalmente, el precio conti-
nuará bajando en el segmento de viviendas 
turísticas y en las promociones ubicadas en 
la “ciénaga de Shrek”. No obstante, a fina-
les de año, dejará de hacerlo en la mayoría 
de los barrios de las principales ciudades 
del país habitados por la clase media. Es 
decir, en las buenas localizaciones, pero no 
en las emblemáticas, ya que la demanda 
por motivo de inversión continuará siendo 
reducida e incapaz de absorber una parte 
significativa del stock de viviendas de lujo.

En el ejercicio de 2009, probablemente las 
residencias visadas hayan alcanzado la cifra 
de 120.000 unidades. Desde que el Conse-
jo Superior de los Colegios de Arquitectos 
de España publica la estadística de visados 
(empezó en 1960), nunca los promotores 
habían pretendido iniciar un número tan 
reducido de residencias en una anuali-
dad (el mínimo anterior era de 144.594 y 
correspondía a 1960). Si mis previsiones se 
cumplen, en el 2009 se habrán visado me-
nos de la sexta parte de viviendas que en 
el 2006 (920.199 unidades), pasando en el 
corto espacio de tres años del máximo al 
mínimo de la serie histórica. 

Las principales causas son la existencia de 
un elevado stock de viviendas pendientes 
de venta y la falta de financiación bancaria. 
Es absolutamente racional que la construc-
ción de nuevas residencias sea inferior al 
número de las vendidas (tal y como sucedió 
en el 2009), ya que es la única manera 
posible de absorber de forma paulatina el 
exceso de oferta existente. Éste hace que 
las empresas promotoras no contemplen 
como una necesidad la edificación de nue-
vos inmuebles, siendo su prioridad la venta 
de los acabados durante los dos últimos 

años. Consideran que ahora toca ven-
der, pero no construir. Por otra parte, las 
entidades financieras están restringiendo 
notablemente los créditos destinados a la 
construcción de nuevos edificios. Estiman 
que tienen un excesivo riesgo crediticio con 
los promotores y no quieren aumentarlo. 
Por ello, prácticamente todas se niegan 
a financiar la compra de suelo y algunas 
la edificación de cualquier inmueble. No 
obstante, unas pocas están dispuestas a 
otorgar créditos que cubran entre el 70% 
y el 90% del coste de construcción, si el 
promotor tiene verdaderamente vendidas 
sobre plano (no vale al cuñado, hermano o 
hijo) un mínimo del 40% de las viviendas 
del edificio.

En el año 2010, en materia de viviendas 
visadas, se mantendrán las principales ten-
dencias observadas en el ejercicio anterior, 
situándose su número alrededor de las 
140.000 unidades. La principal diferencia 
respecto a 2009 será una pequeña mejora 
en la disponibilidad de financiación por 
parte de cajas y bancos de viviendas de 
protección oficial en los barrios periféricos 
de las grandes capitales y de libres en los 
distritos relativamente céntricos de las 
ciudades donde existe un reducido exceso 
de oferta. En dicho año, pero también en 
los venideros, las entidades financieras 
progresivamente pretenderán incrementar, 
a través de la construcción de viviendas 
sobre los mismos, el valor de mercado de 
los solares que tienen en su cartera o de 
los poseídos aún por promotores, pero 
financiados en una elevada medida por 
ellas. Por tanto, en los próximos ejercicios, 
previsiblemente se producirá de forma 
simultánea una reducción del exceso de 
oferta existente y un incremento paulatino 
del número de viviendas iniciadas. 

La evolución de las ventas en el ejercicio 
de 2010 dependerá en gran medida del 
aumento de la disponibilidad de las enti-
dades financieras para conceder nuevos 
préstamos hipotecarios. La reducción 
del margen de intermediación debido a 
la finalización de las bajadas del tipo de 
interés de referencia del BCE, junto con la 
menor capacidad para obtener beneficios 
extraordinarios, probablemente haga que 
cajas y bancos con la finalidad de mejo-
rar sus resultados ordinarios ofrezcan un 
mayor volumen de crédito a compradores 
solventes de viviendas. No obstante, si 
la hipoteca demandada tiene una cierta 
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posibilidad de impago, la entidad la dene-
gará. Únicamente concederá préstamos a 
clientes con riesgo prácticamente nulo de 
conversión en morosos.

En dicho ejercicio, comprarán un piso algu-
nos de los que tenían el capital necesario 
pero no se atrevieron a hacerlo en 2009, 
así como unos cuantos que inicialmente 
pensaban adquirirlo en 2011. Es decir, 
habrá ventas retrasadas y adelantadas. Los 
principales motivos serán la retirada a un 
significativo número de familias, el 1 de 
enero de 2011, de la desgravación fiscal 
por compra de vivienda habitual y la subida 
del 1% del IVA, a partir del segundo 
semestre de 2010, que grava las transac-
ciones de nuevas residencias. Aunque la 
desgravación fiscal reduce el importe paga-
do por un piso, no conozco a nadie en el 
pasado que la tuviera en cuenta para deci-
dir si adquiría o no una primera residencia. 
En cambio, su desaparición para las rentas 
medias y elevadas, si tal y como preveo es 
ampliamente publicitada por los medios 
de comunicación, probablemente tenga 
durante 2010 un positivo impacto sobre 
el volumen de transacciones. No obstante, 
equivaldrá a “pan para hoy y hambre para 
mañana”. En términos globales, los ante-
riores motivos pueden hacer que las ventas 
en el presente año superen en más de un 
25% las alcanzadas en 2009.

En el mercado residencial, el cambio de 
ciclo se inició en el segundo semestre de 
2006 en las grandes ciudades y se fue 
gradualmente trasladando al resto del país. 
En un primer momento disminuyeron las 
transacciones y posteriormente lo hicieron 
los precios. Desde mi perspectiva, está pa-
sando lo mismo en la actualidad, pero en 
sentido inverso. Es una tendencia histórica, 
ya que tanto los auges como las recesiones 
inmobiliarias en España suelen empezar y 
acabar primero en las principales ciudades 
del país.

Según diversas fuentes consultadas, 
especialmente desde septiembre de 2009, 
en Barcelona y Madrid han aumentado 
de forma considerable las ventas de pisos 
en zonas consolidadas y relativamente 
céntricas, aunque no en las localizaciones 
emblemáticas. Este aspecto, unido a una 
oferta disponible bastante reducida, hará 
que en dichas zonas de ambas capitales 
finalice en el primer semestre de 2010 
la disminución del precio de la vivienda. 

Posteriormente, en el segundo, la indicada 
tendencia se extenderá a otras importantes 
ciudades del país. Debido a ello, a finales 
del actual ejercicio, en algunos segmentos 
del merado de primeras residencias, el pre-
cio de la vivienda habrá dejado de bajar en 
el conjunto de España y comenzará a tener 
un comportamiento estable.

No obstante, no sucederá así en las loca-
lidades turísticas. La mayor dificultad por 
parte de los demandantes para encontrar 
una buena financiación, la escasa demanda 
extranjera y la menor necesidad de compra 
en comparación con las primeras residen-
cias, harán que la demanda de viviendas 
turísticas continúe siendo notoriamente 
reducida. Este aspecto, unido a un gran 
exceso de oferta en la mayoría de las 
poblaciones, determina que en la actua-
lidad los precios demandados por ellas 
sean excesivamente elevados. Desde mi 
perspectiva, en ubicaciones próximas a la 
playa o a las pistas de esquí, los importes 
de venta deberían bajar entre un 15% y un 
20% adicional. Si no lo hacen así, es muy 
difícil que su demanda se reactive a corto y 
medio plazo.

Por otro lado, en aquellos lugares donde la 
demanda natural es escasísima y en los que 
las viviendas construidas estaban desti-
nadas principalmente a especuladores, es 
decir, en la “ciénaga de Shrek”, las bajadas 
de precio tienen un escasísimo impacto 
sobre las transacciones. Indudablemente, 
si su importe inicial era relativamente redu-
cido y la disminución realizada del mismo 
impresionante, existe alguna (aunque muy 
pequeña) posibilidad de venta. Si el inmue-
ble ofrecido no cumple estas condiciones, 
su comercialización con éxito es práctica-
mente imposible. En estas ubicaciones, 
el precio de la vivienda no es una buena 
referencia, ya que aunque éste comparati-
vamente sea mucho más reducido que en 
otras, casi nadie está dispuesto a adquirir 
una residencia en ellas. Por tanto, en 
numerosos pueblos y ciudades pequeñas 
(menos de 10.000 habitantes), la inmensa 
mayoría de las viviendas construidas no 
encontrará comprador ni en el presente 
ejercicio ni en los siguientes. En el futuro, 
prácticamente todas pasarán a formar 
parte de la cartera de inmuebles de cajas 
y bancos y constituirán un monumento 
espontáneo a la burbuja inmobiliaria. Éste 
será financiado por todos los españoles a 
través de las ayudas que la Administración 

proporcionará a las entidades financieras 
para mejorar su solvencia, así como para 
ayudarlas a sobrevivir durante los próximos 
años.
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