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Opinion

sCudndo dejard de bajar el precio de la vivienda?

EN PRIMER PLANO

Gonzalo Bernardos

urante las tltimas décadas, una tinica

frase era suficiente normalmente pa-

ra describir la situacion del mercado
residencial en practicamente todo el territo-
rio nacional: “en el Gltimo afio, el precio de la
vivienda ha aumentado en promedio un
9,1%”. De este dato, se podia deducir de forma
correcta que el importe de venta de los pisos
habia subido en Madrid (gran ciudad), La Co-
rufia (capital de provincia), Denia (localidad
turistica) o Alcarras (pequefio municipio).
Aunque no lo habia hecho en una idéntica
cuantia, en la mayoria de las ocasiones ésta
era relativamente similar.

En la actualidad y también en los proximos
afos, una frase parecida a la anterior posible-
mente pueda generar al lector mas confusion
que ofrecerle veraz informacion. La explosion
de la burbuja inmobiliaria ha provocado que,
paulatinamente, el mercado residencial espa-
fiol deje de comportarse de forma homogénea
y pase a hacerlo de manera notoriamente hete-
rogénea. Una recuperacion plena de la econo-
mia, que dificilmente llegara antes de 2014, no
supondra el retorno de un elevado incremento
general de la demanda. En relacion al reciente
pasado, ésta sera notoriamente mas selectiva,
concentrandose en algunas localidades, espe-
cialmente en determinadas zonas de las mis-
mas. Por tanto, en los siguientes afos, la evolu-
cion de los precios y de las transacciones no s6-
lo sera sustancialmente diferente en distintas
ciudades, sino en algunas ocasiones dentro de
un distrito, barrio, o incluso calle, de una mis-
maurbe.

Un ajuste que no ha concluido

En el altimo trimestre de 2010, probablemente
el precio de lavivienda deje de disminuir en las
zonas mas consolidadas (aunque no en las de
alto standing) de las principales localidades es-
paiiolas, pero atin continte haciéndolo en la
mayor parte del pais. Desde mi perspectiva, el
ajuste de precios, aunque ha sido elevado y no-
tablemente superior al indicado por las esta-
disticas oficiales, no finalizara por completo en
diciembre de 2010. Asi, entre otros segmentos
de mercado, atin le queda recorrido en la ma-
yoria de las localidades turisticas (entre un 15%
yun 20%), en los nuevos ensanches de algunas
ciudades medianas (algo mas del 10%) y en los
barrios con menor calidad de vida de las urbes
mas pobladas (alrededor del 5%).

Las principales claves que explicaran duran-
te los proximos ejercicios la diferente evolu-
cion del mercado residencial en distintos luga-
res seran la localizacion de la vivienda y el ex-
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ceso de oferta existente en sus alrededores. La
primera variable determinara primordialmen-
te la magnitud de la demanda potencial; la se-
gunda, la probabilidad de que el precio conti-
nte bajando o haya ya dejado de disminuir.

Desde la perspectiva de los vendedores, la
mejor combinacién actual consiste en un piso
de tres o cuatro habitaciones situado en un ba-
rrio de clase media-alta de una gran ciudad en
el que la oferta de viviendas nuevas es muy re-
ducida. En estas ubicaciones, para la anterior
tipologia de residencia, la demanda ya excede
a la oferta (aunque sélo sea de forma tempo-
ral) y la venta se realiza rapidamente si el pre-
cio de la vivienda se ajusta al promedio del
mercado.

Por el contrario, la peor conjuncion viene
dada por una vivienda localizada en un peque-
fio municipio (poblacién inferior a 10.000 ha-
bitantes) en el que, previsiblemente, sobraran
pisos durante mas de una década, aunque no se
construya en €l ni uno mas en los proximos
afios. Es una oferta que no tiene, ni tendrd, una
equivalente demanda. En la actualidad, a tra-
vés de agresivas campanas de publicidad, son
ofrecidos por bancos y cajas o por sus compa-
fifas inmobiliarias con grandes descuentos, que
en algunos casos igualan o superan el 50%. A
pesar de ello, el nivel de ventas obtenido es de-
cepcionante.

En el gjercicio de 2010, el mercado residen-
cial en Esparia puede dividirse en tres grandes
zonas: ciudades medianas y grandes, localida-
des turisticas y pequefios municipios. Segiin
mis estimaciones, en cadaunade ellashay enla
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actualidad aproximadamente 500.000 vivien-
das nuevas pendientes de venta (en total
1.500.000 unidades), una vez contabilizadas
las que estan en proceso de construccion y las
acabadas propiedad de entidades financieras y
especuladores.

Stocky mercado de alquiler

En la primera zona, mis calculos indican que el
stock de viviendas nuevas destinado a la venta
tardara aproximadamente tres afios en desa-
parecer. En esta estimacion, considero que una
significativa proporcion del mismo sera des-
viado al mercado de alquiler. Los oferentes
principales de pisos en régimen de arrenda-
miento seran las cajas y los bancos. En dichas
ubicaciones, la mayoria de las entidades finan-
cieras estan dispuestas a vender los activos en
los que obtienen plusvalias e, incluso, en los
que incurren en una pequena minusvalia. En
cambio, prefieren mantener en su cartera y
destinar al alquiler aquellas viviendas cuya
venta les supondria apuntarse en la actualidad
unaelevada pérdida.

En las ciudades medianas y grandes, el ajus-
te del precio finalizara en primer lugar en las
zonas mas céntricas y consolidadas. En dichas
zonas, en las urbes de Madrid, Barcelona, Va-
lencia y Bilbao, probablemente los precios de
venta dejaran de caer en el iltimo trimestre de
2010. En la mayoria del resto de las anteriores
ciudades, es posible que la estabilidad en las in-
dicadas areas llegue a lo largo de 2011. Progre-
sivamente, ésta se trasladara a los barrios mas
alejados del centro y a los nuevos ensanches.
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No llegara al mismo tiempo en distintas ciuda-
des, incluso aunque tengan una poblacion y
una estructura econdmica similares, si el exce-
so de oferta actual es considerablemente diver-
gente.

Durante el proximo lustro, numerosas vi-
viendas destinadas a turistas situadas ‘en me-
dio de la nada’, es decir, relativamente lejos de
la playa y de la montafia, ni seran vendidas ni
alquiladas de forma frecuente. Otras algo me-
jor situadas, aunque no en ningtin lugar prefe-
rencial ni cerca de €, s6lo conseguiran un com-
prador si son ofrecidas con descuentos espec-
taculares, mas o menos la mitad del precio es-
tablecido en los tltimos afios de la burbuja in-
mobiliaria. Por el contrario, la venta de los
apartamentos ubicados relativamente cerca
del paseo maritimo, la calle mayor o en una ur-
banizacion de alto standingsera relativamente
facil, siempre y cuando el precio establecido se
ajuste a la nueva disponibilidad de pago de los
interesados (en relacion al inicio de 2007, des-
cuentos de entre el 25% y 30%). La velocidad
de absorcion del stock dependera en gran me-
dida del éxito conseguido en la atraccion de
compradores extranjeros.

Pérdida de relevancia del precio

En numerosos pequefios municipios, la finali-
zacion de la crisis econdmica no provocara una
significativamejora de la coyuntura del merca-
do residencial. En ellos se observa un fenéme-
no inmobiliario nuevo en Espafia: el importe
de venta casi no importa. El precio se ha con-
vertido en una variable practicamente irrele-
vante, ya que sea cual sea, casi nadie esta, ni es-
tara interesado, en adquirir las viviendas en
venta. Los principales motivos seran una esca-
sa generacion de nuevos puestos de trabajo en
el area de influencia (no habra nueva inmigra-
cion, sino probablemente una importante emi-
gracion), un reducido, o nulo, atractivo turisti-
coy un significativo déficit de servicios en rela-
cién aalgunalocalidad cercana.

En dichos municipios, las viviendas cons-
truidas permanentemente desocupadas cons-
tituirdn un monumento espontaneo a la bur-
buja inmobiliaria. La imposibilidad de venta
hara que pasen a ser propiedad de las entida-
des financieras. Finalmente, su construccion
habra sido financiada de forma indirecta por el
conjunto de los espafioles, ya sea mediante el
FROB o a través de nuevos fondos de ayuda al
sector bancario creados por el Banco de Espa-
fia o el Ministerio de Economia.

En resumen, el ajuste inmobiliario ha sido
considerable. No obstante, en la mayor parte
del pais atin no ha finalizado. En un proximo
futuro, tanto a nivel de precios como de canti-
dades, sera desigual y diverso.

Vicerrector de Economia de la Universidad

de Barcelona. Director del Master en Asesoria
y Consultoria Inmobiliaria
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