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A DEBATE

Uno de los principalesmitos económicos de
carácter popular existente en nuestro país trata
sobre la evolución del precio de la vivienda.
Puederesumirseen la siguiente frase: “elprecio
de los pisos enEspaña nunca ha bajado y jamás
lo hará”. Muchos españoles creen que dicho
preciopuedehaber bajado en algunosperíodos
en Japón, Reino Unido, EEUU o en cualquier
otro país del mundo, pero no en España. Para
ellos, nuestra nación es diferente. Almenos, en
materia de vivienda. En este artículo pretendo
desmontarel indicadomitoyprobarqueelpre-
ciode laviviendabajóenelpasadoypuedevol-
verahacerloenunfuturo.

Ladefensadelmito está esencialmentebasa-
da en la evolución del precio de la vivienda en
términos nominales de 1986 a 2005. En ella, ob-
servamos tres diferentes fases: dos expansivas
(1986-91 y 1998-2005) y una de estabilización
(1992-97).Enestaúltima,elpreciode lavivienda
sólo disminuye en 1992 y 1993, haciéndolo en
unacuantía poco significativa. Basándose enes-
tosdatos, losdefensoresdelmitoafirmanqueel
precio de la vivienda en España aumenta consi-
derablementeenlasetapasdeaugedelmercado
residencial y se estabiliza en los
otrosperíodos.Además, aplicando
una suposiciónmuy popular en el
sector inmobiliario: “el futuro no
es más que una repetición del pa-
sado”, llegana laconclusióndeque
elpreciode laviviendanuncapue-
dedisminuirenEspaña.

Preciosreales
No obstante, esta interpretación
puede variar de forma considera-
ble si en lugar de fijarnos en los
precios nominales, miramos en
términos reales. Es decir, si des-
contamos, de la variación del pre-
cio de la vivienda, la tasa de infla-
ción del período (véase gráfico).
En ella, seguimos advirtiendo tres
diferentes fases. Sin embargo, en-
tre los dos períodos expansivos
(1986-91 y 1998-2005) aparece una
etapa recesiva (1992-97). En esta última, el pre-
ciode la vivienda en términos reales llega adis-
minuir hasta un 6,3% anual (en 1992) y en apro-
ximadamente un 22% en el conjunto del perío-
do.Entérminosreales,eldiagnósticoesclaro:el
preciodelaviviendahabajadodeformasustan-
cialenelpasado.

En los mercados de activos, después de una
fase de elevada expansión, generalmente llega
unaetapaderecesión.Laviviendanoesunaex-
cepción.Por tanto, es sumamenteprobableque,
después del boom inmobiliario del período
1998-2005, el mercado residencial entre en una
relativamenteprolongadaetapadecrisis.

El inicio de la fase recesiva ya se observa en
elejercicioactual.Enlaactualidad, lacaracterís-
tica más notable del mercado de la vivienda es
la disminución del número de transacciones.
Dichadisminución tienecomobaseuna impor-
tante reducción de la demanda de pisos debido
principalmente a la elevada carestía de la vi-
vienda y al continuado incremento de los tipos
de interés. Dada la gran oferta existente, el re-
sultado está siendo un incremento del stock de

viviendas pendientes de venta. Así, es probable
que en 2006 se vendan en torno a 265.000 vi-
viendasnuevas(lacifradeventasen2005fuede
289.593, según el Ministerio de la Vivienda) y
salgan realmente en oferta alrededor de
650.000unidades.Noobstante, no es previsible
que el precio de la vivienda libre (nueva y usa-
da) baje en España. Los particulares (vendedo-
res de pisos de segunda mano) y los promoto-
res necesitan un tiempo para observar las nue-
vas condiciones demercado y ajustarse a ellas.

Este ajuste empezará a producirse en 2007.
El elevado stock de viviendas pendientes de
venta generará presumiblemente un cambio de
actitud de algunos promotores y particulares.
Preferiránla liquidezalaobtencióndeuneleva-
do beneficio o plusvalía y, por tanto, bajarán
precios para estimular las ventas. No obstante,
éstas globalmente continuarán reduciéndose.
Ladisminuciónde la inversiónenconstrucción,
debido al cambio de ciclo delmercado residen-
cial, junto con la reducción del consumo priva-
do (consecuencia de las subidas de tipos), pro-
vocaránunasignificativadisminucióndelritmo
de creación de ocupación y de crecimiento de

la economía española. Esta coyuntura originará
unnuevodescensode la demandadeviviendas
y acentuará los síntomasde recesión en elmer-
cadode la vivienda, dando lugar abajadasde su
precio tanto en términos nominales como rea-
les. Debido a ello, es posible que, en el período
2007-09, la mutua interacción entre crecimien-
to económico e inversión en construcción resi-
dencial genere la entrada en un círculo vicioso,
caracterizado por una reducción del ritmo de
crecimiento económico y una disminución de
los precios de la vivienda. Es probable que el
próximoajustedeprecios tengauna intensidad
mayor a la de 1992-97. Esta distinta intensidad
tendrá que ver con la evolución de la demanda
pormotivo inversión, tipo de interés y la oferta
deviviendas. En la etapa 1998-2005, la demanda
pormotivo inversión(patrimonialistayespecu-
lativa) tuvo una importancia notablemente su-
perior a la observada en el período 1986-91. Las
principales claves fueron la disponibilidad de
unas mejores condiciones de financiación por
parte de la inversión y la consideración, espe-
cialmente entre septiembre de 2001 y finales de

2003, de la vivienda como activo refugio. En el
recienteboom inmobiliario,unosmenorestipos
de interés, unos superiores plazos de devolu-
ción de los créditos y unos mayores importes
de los mismos (en relación al valor del activo
adquirido) estimularon la demanda pormotivo
inversión.Elestallidode laburbujaespeculativa
de laNuevaEconomía, el atentadode lasTorres
Gemelas, los escándalos empresariales (Enron,
WorldCom, etcétera) y la guerra contra Irak,
convirtieron a la vivienda en el activo preferido
por los inversores, aspecto no observado en el
período anterior. Debido a ello, la tradicional
desaparición de la demanda por motivo inver-
sión en las fases recesivas afectará en mayor
medida al mercado en los próximos años de lo
quehizoen laetapa 1992-97.

Por otra parte, las tres devaluaciones de la
peseta ocurridas entre septiembre de 1992 y
mayo de 93 conllevaron una disminución del
riesgo país y una reducción del tipo de interés
en España. Esta disminución continuó en los
años siguientes como consecuencia de la re-
ducciónde la tasade inflaciónestructural logra-
da por las importantes reformas económicas

realizadas en 1994. En cambio, en
un futuropróximo, el tipode inte-
rés previsiblemente seguirá su-
biendoy,portanto, tomaráunadi-
rección contraria a la observada
en la anterior etapa. La recupera-
ción de Alemania y, progresiva-
mente, ladel restode lazonaeuro,
ya ha hecho desaparecer los tipos
de interés reales negativos, habi-
tuales en España en los últimos
años. Por consiguiente, la función
del tipo de interés en los años ve-
nideros será muy distinta de la
que tuvo en la etapa 1992-97. Así,
mientras endicha etapa contribu-
yó a incrementar la demanda de
viviendas, en un futuro próximo
provocará una reducción de la
misma. Por tanto, en lugar de
adoptarunpapel estabilizadordel
mercado residencial (función

efectuada en el período anterior), en los próxi-
mos ejercicios previsiblemente actuará como
unfactor.

La oferta de viviendas prevista para los ejer-
cicios2006y2007másquetriplica laobservada
en los años 1992 y 1993. La existencia de una
oferta muy superior probablemente hará que,
en lospróximosaños, el stockdeviviendaspen-
dientesdeventa seanotablementemás elevado
que el observado en la anterior fase recesiva.
Por tanto, enel períodovenidero, los incentivos
para reducir precios, con la finalidad de dismi-
nuir el stock de viviendas, serán notablemente
superiores a los advertidos en la etapa anterior.

En definitiva, como cualquier otro activo, la
vivienda también puede bajar de precio. Y, por
supuesto,Españanoesunaexcepción. Siasí su-
cede, y es constatado por la sociedad, para un
elevadonúmerodepersonas, laeconomíayano
será lomismo. El principalmito económico ha-
brá desaparecido. Estoy seguro de que alguien,
muycercanoamí,medirá: “yanosepuedecon-
fiar en nada, ni tan sólo en la vivienda, ¡hay que
vercómoestáelmundo!”

¿Puede bajar el precio
de la vivienda en España?

VISIÓN PERSONAL

Hoyendía se nos llena la boca a to-
dos –gurús, consultores, directivos,
periodistas, empresarios, etcétera– al
hablar de las distintas técnicas y ha-
bilidades que deben aplicarse en el
mundo empresarial. Podría enume-
rar cientosdeellas, algunashastahan
creado modas y, bastantes, generado
ingentes cantidades de negocio por
partedeempresasdeconsultoríaque
han desarrollando métodos y proce-
sos para implementarlas y consoli-
darlas en distintas empresas e insti-
tuciones para mejorar sus activida-
des. Estrategia, liderazgo, reingenie-
ría, trabajo en equipo, benchmarking,
etcétera. Todas ellas, qué duda cabe,
son importantes y necesarias; for-
man parte del complejo rompecabe-
zas que es una empresa, pero siem-
pre he echado de menos un aspecto
que casi nadie menciona, que esmu-
cho más que obvio, pero que ni los
expertos en recursos humanos, al
menos losqueyohe leído, escuchado
y atendido a lo largo de mi vida pro-
fesional, han tratado en profundidad.
Se trata de algo tan esencial en el ser
humanocomoesel afecto.

Comunicaciónytrabajoenequipo
Todo lo que hagas en tu vida, si va
acompañadodeafectovamuchome-
jor. Por supuesto, si, en tus relaciones
personales, el afecto es pilar funda-
mental, lo mismo sucede a nivel em-
presarial. Hablamos de la importan-
cia de la comunicación interna, del
trabajoenequipo, de fidelizar anues-
tra gente, pero, ¿cómo hacerlo sin
afecto? ¿Alguien cree posible crear
un buen equipo sin que haya afecto
entre ellos? ¿Es posible establecer
una buena comunicación sin afecto?
¿Es posible que un equipo actúe de
formacoordinada, en lamismadirec-
ción, con los mismos objetivos, sin
afecto? ¿Es posible que una empresa
avance si nohay afecto entre sus pro-
fesionales?

¿Qué entiendo por afecto? Pues
algo tan sencillo y a la vez complica-
do como estar atento a lo que les su-
cede a los demás, a sus necesidades,
inquietudes y deseos, preocupándo-
te por ellos con respecto a su intimi-
dad, pero demostrando interés por
ayudar y escuchar. Demostrar afecto
mediante gestos, caricias, miradas y
palabras es, por desgracia, todo lo
contrario a lo que sucede enmuchas
organizaciones, dondeprima labron-
ca, la riña, el desprecio, el abuso y
hasta el acoso. No obstante, como to-
do en las empresas, el afecto tiene
que ser multidireccional, es decir,
que hay que darlo, pero también es
básico recibirlo. Crear la cultura del
afecto en toda organización debe
proporcionar a la empresa un carác-
ter positivo y optimista que, sin lugar
a dudas, beneficiará a quienes traba-
jan en ella y a buen seguro, por ende,
a la propia institución. ¡Ofrezcamos
afectoyabuenseguro lo recibiremos
también!

Afecto&Co
GabrielMasfurroll(*)
PresidentedeUSPHospitales
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Variación del precio de la vivienda libre en términos reales
En España. Tasa de variación anual, en porcentaje.

FUENTE: Ministerio de Fomento, Sociedad de Tasación y elaboración propia EXPANSIÓN
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GonzaloBernardos
ProfesordeEconomíadelaUniversidaddeBarcelona

(*)Esautordellibro‘Aprenderdelosmejores’.
(Ed.Planeta).


