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Durante el último boom inmobiliario, nu-
merosos promotores perdieron la memoria.
La culpa fue de un nuevo medicamento de-
nominado Inben (increíbles beneficios). De
repente, se olvidaron de dos principios fun-
damentales del mercado residencial. El pri-
mero es relativamente obvio: el precio de la
vivienda sube y baja. Es una característica
propia de casi cualquier activo, ya sea mobi-
liario o inmobiliario. Aunque el período de
subida sea prolongado, a éste siempre le si-
gue una fase bajista (aunque sólo sea en tér-
minos reales). El segundo es universalmente
conocido: las burbujas y los booms inmobi-
liarios los suelen generar las entidades fi-
nancieras (algunas veces, incluso la Admi-
nistración Pública), las crisis, también. El
principal motivo radica en que la inmensa
mayoría de las viviendas se adquieren con
crédito (es la ‘gasolina’ del mercado residen-
cial). Si éste es abundante, la demanda gene-
ralmente también lo es. En cambio, si los
préstamos son escasos, los compradores
también lo suelen ser.

No obstante, en el período 1998-2005, los
promotores no sólo perdieron la memoria,
sino que se dejaron engañar (con sumo pla-
cer, sin duda) por un auténtico cuento inmo-
biliario: “La demanda de vivienda en España
es prácticamente infinita y está dispuesta a
pagar casi cualquier precio por una residen-
cia”. Dicho cuento tenía un principal prota-
gonista: los extranjeros. Por un lado, aqué-
llos que venían a trabajar a nuestro país. Por
otro, los que en él pretendían pasar los últi-
mos años de su vida o únicamente veranear
en una casa de su propiedad.

Loscuentacuentos
La primera parte de la historia estaba basada
en una impresionante, y prácticamente per-
petua, creación de empleo de la economía
española. Según los cuentacuentos, el mode-
lo económico basado en negativos tipos de
interés reales, creciente endeudamiento de
familias y empresas, así como elevado nú-
mero de viviendas construidas, tendría una
vigencia casi infinita. La segunda parte era
consecuencia del gran atractivo de las locali-
dades turísticas del país. La inexistencia de
parajes comparables en ninguna otra parte
del globo, ni de calidad de vida similar, justi-
ficaba el alza continuada de unos precios es-
tratosféricos.

En 2007, algunos promotores, aún aturdi-
dos por la pasada ingestión del indicado me-
dicamento, recobraron la memoria. Al obser-
var un elevado descenso en su cifra de ventas
(en la mayoría de los casos, éstas no alcanza-
ban ni la mitad de las efectuadas en el ejerci-
cio de 2005), decidieron actuar de forma de-
cidida para lograr un único objetivo: la re-
ducción de su endeudamiento. Con dicha fi-

nalidad, empezaron a ofrecer suelo a precios
dignos de una campaña de ‘grandes rebajas’,
realizaron importantes descuentos en las vi-
viendas que tenían a la venta y pararon prác-
ticamente cualquier nueva construcción de
inmuebles. Por el contrario, otros continua-
ron sedados. Consideraron que la reducción
de las transacciones tenía un carácter única-
mente temporal y se mostraron dispuestos a
creer en un nuevo cuento inmobiliario: “En
España, existe una gran demanda embalsa-
da”. Por tanto, no hacía falta hacer nada espe-
cial, ya que el mercado se recuperaría por si
solo de forma relativamente rápida. ¿Cuán-

do? Algunos decían que con las campanadas
de fin de año; otros, el 10 de marzo (después
de las elecciones). Desde mi perspectiva, es-
tán muy equivocados. No se divisa ni a corto
ni a medio plazo una significativa recupera-
ción de las ventas ni la superación de la ac-
tual crisis inmobiliaria. El principal motivo:
la escasez de demanda solvente, dadas las
nuevas condiciones financieras.

En el ejercicio de 2008, el impresionante
exceso de oferta, el elevado precio de las vi-
viendas en venta, la negativa evolución de la
economía española, el importante incre-
mento del desempleo y la restricción del
crédito realizada por las entidades financie-
ras, provocarán un agravamiento de la ac-
tual crisis inmobiliaria. Probablemente, es-
temos ante la recesión del mercado de la vi-
vienda más intensa y larga de la historia re-
ciente de España, si el Gobierno de turno no
logra un rápido y exitoso cambio del mode-
lo de crecimiento económico imperante
desde el año 2001. Todos estos factores ha-

rán que el precio de la vivienda continúe ba-
jando (ya lo hizo en 2007, diga lo que diga la
peculiar estadística del Ministerio de la Vi-
vienda), sean relativamente frecuentes los
embargos de propiedades inmobiliarias y se
popularicen las subastas de viviendas. Indu-
dablemente, desaparecerán numerosas em-
presas intermediarias (algunas de ellas lle-
van más de un año obteniendo pérdidas), así

como bastantes promotoras, principalmen-
te las más endeudadas y con suelo adquirido
recientemente a elevados precios (imposi-
ble de enajenar por encima del valor de la
hipoteca).

En la mayoría de los municipios de Espa-
ña, dos serán los principales problemas para
vender una vivienda: el exceso de oferta y/o
su elevado precio. En numerosas localida-
des, la oferta prevista, dados los niveles de
demanda existentes en 2005, tardará más de
cinco años en ser absorbida (si no se cons-
truye ninguna vivienda más). En las princi-
pales ciudades del país, a pesar de que conti-
nuará existiendo una apreciable demanda
potencial, la desaparición de las expectati-
vas de revalorización de los inmuebles a
corto y medio plazo impedirá la existencia
de una significativa demanda por motivo in-
versión. Además, la dificultad para vender la
vivienda actual perjudicará notablemente a
la demanda de mejora y el elevado precio de
los pisos a la de primer acceso a la propie-
dad. A diferencia de la creencia popular, uno
de los segmentos más afectados por la crisis
inmobiliaria serán las viviendas de ‘alto
standing’ (especialmente las ubicadas en las
calles más emblemáticas de Barcelona y
Madrid).

Expectativasderevalorización
De forma equivocada, algunos profesionales
del sector inmobiliario piensan que una sig-
nificativa proporción de los millonarios son
‘primos’ y compran inmuebles en cualquier
coyuntura. No obstante, la realidad es muy
distinta. Así, si consideran que no existen
expectativas de revalorización de los mis-
mos y la rentabilidad por alquiler no cubre
el coste del endeudamiento incurrido, sue-
len desechar la realización de la inversión.

¿Y que hará la Administración para con-
tribuir a paliar la actual crisis? Desgraciada-
mente, creo que prácticamente nada útil. La
mayoría de los políticos ven a la vivienda ca-
si únicamente como una fuente de votos.
Debido a ello, sus medidas generalmente
van destinadas a ganar adhesiones, pero no
a resolver los problemas verdaderos de ac-
ceso a una residencia. Una muestra de ello
es su principal obsesión actual: hay que
construir más pisos. Pero, ¿es que nadie sa-
ber contar en el ministerio? Si a la totalidad
de las viviendas programadas (incluidas las
del actual ejercicio), añadimos las que los in-
versores han comprado para revender du-
rante los últimos años, llegamos a la conclu-
sión de que a finales de 2008 pueden sobrar
en España casi un millón de pisos. Entonces,
¿cómo puede ser que el acceso a la vivienda
sea uno de los principales problemas de
nuestro país? Indudablemente, la respuesta
constituye un auténtico enigma.
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El exceso de oferta, la restricción del crédito y el desempleo agravarán en 2008 la crisis inmobiliaria. / JMC
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