5El precio de los pisos
nunca bajara?
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La respuesta a esta pregunta, en contra de lo que la realidad parece empefiada en demostrar en
los Gltimos afios, es que el precio de la vivienda si que podria bajar al igual que ya lo hizo en un
pasado no tan remoto. El aumento de los tipos de interés, el stock de viviendas existente y la caida

de la demanda por inversién podria provocar un importante ajuste de los precios de la vivienda
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n elevado ni

mero de esper

ficles cree que

el precio de la

vivienda puede

haberse reduci-

do en algunos

periodos en Japén,

Reino Unido, Estados Unidos o en cualquier ofro

pais del mundo, pero no en Esparia. Para ellos,

nuestra nacién es diferente. Al menos, en mate-

ria de vivienda. Précticamente, cudlquier mofivo

{una elevada inmigracion, la compra de aparter

mentos por exiraniercs, la extension del plozo de

devolucion de las hipotecas, efc.) sirve para jus

fificar una evolucién alcista del precio de los

pisos. Pero, como se prefende demostar en este

arficulo, el precio de la vivienda bajé en el pasar
do y puede volver a hacerlo en un fuuro.

la defensa del mito esté esencialmente basor
da en la evolucién del precio de la vivienda
en términos nominales durante la efapa
1986-20006 (Figura 1). En base a la varicr
ble precio, observamos en ella tres diferen-

Variacién del precio de la vivienda libre en

30

términos nominales en Espaiia (1986 - 2006)

fes efapas: dos expansivas (198691 vy
1998-2000) y una de estabilizacion (1992-
Q7). En esfa tlima, el precio de la vivienda
solo disminuye en 1992y 1993, haciéndo-
lo en una cuantia escasamente significativa.
Basdndose en estos datos, los defensores
del mio afirman que el precio de la vivien-
da en Espafia aumenia considerablemente
en las efapas de auge del mercado residen-
cial y se estabiliza en los ofros periodos.
Ademds, aplicando una suposicién  muy
popular en el sector inmobiliario de que “el
futuro no es mds que una repeticion del
pasado”, llegan a la conclusion de que el
precio de la vivienda nunca puede disminuir
en valor absoluto en Espafia.

No obsfante, la inferprefacion realizada de
los datos puede variar de forma considera-
ble si en lugar de fijamos en la variacion de
los precios en términos nomindles, lo hace-
mos en la observada en términos reales. Es
decir, si descontamos de la variacién del
precio de la vivienda la tasa de inflacion del
periodo (Figura 2). En ella, seguimos advir

25

Variacién del
términos rea

A

es en Espaiia (1986 - 2006)

Gonzalo Bemardos
Dominguez. Director del
Master de Asesoriay
Consulioria Inmobiliaria de la
Universidad de Barcelona

Autor:

Titulo: 5l precio de los pisos nunca

bajarée

Directivos Construccion
n® 198 pag. 50.
Marzo 2007 .

Fuente:

El estudio de la evolucion
del mercado residencial en
los dlimas décadas, permr
fe asegurar dl autor de este
arficllo que en 2007
mercado  previsiblemente
enfre en un periodo recesk
vo que se prolongard
durante un  significativo
nimero de arfios. El ajusie
de los precios serd previst
blemente superior dl expert
mentado en la  anterior
efapa de bajoda de pre
cios de la vivienda, la com-

prendida enfre los afios
1992-1997.

Resumen:

Descriptores: Viviendo/ Fase recesr
va/ Reduccion de pre-
cios/ Tipos de interés/
Tasa de inflacion

recio de la vivienda libre en

B Precio m”

20 T—

TASA DE VARIACION ANUAL (%)

TASA DE VARIACION ANUAL (%]

84

o N ® o O © 0 O — o ® % n 9
§382838 §8c8g8828¢
****** 09 08 2 2 8 R K KL R
-3
36
54

6,3

N o ¥ v O N

&g 3y b

& & &8 8 &

Fuente: Ministerio de Fomento
y Sociedad de Tasacién

www directivosconstruccion.com

Figura 1
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Sociedad de Tasacién y elaboracion propia

Marzo 2007 | Directivos Construccion |51



Variacién anual del precio de la vivienda libre

en Madrid versus la tasa de inflacién
(1977 - 1986)

tiendo tres diferentes fases. Sin embargo, entre los
dos periodos expansivos (198691 y 1998-
2005), aparece una efapa recesiva (199297).
En esfa dlima, el precio de la vivienda en términos
redles llega a disminuir hasta un 6,3% anual (en
1992 v en aproximadamente un 22% en el con-
junto del periodo. En términos reales, el diagndsti-
co es claro: el precio de la vivienda ha bajado de
forma sustancial en el pasado.

No obsfante, un relativamente significativo porcentar
ie de la poblacién espafiola tiene dudas sobre cudl
de los dos anteriores indicadores refleja mds fielmen-
fe la situacion del mercado de la vivienda. Desde mi
perspeciiva, la duda no existe: es el sequndo. As,
lo “verdadera” variacién del precio de la vivienda es
la que tiene en cuenta lo tasa de inflacion. Un ejem-
plo: en 1981 el precio de la vivienda en Madrid
subié un 5,8%. Aparentemente, este dato serfa indi-
cativo de una buena evolucién del mercado residen-
cial en dicho ejercicio. No obsfante, la sensacion
que fenian los profesionales de la época era que
éste, desde 1980, estaba en recesion. La reducida
demanda existente v el escaso nimero de transac-
ciones realizadas mofivaban fal impresion. Si-infro-
ducimos en el andlisis la tosa de inflacion en 1981
[14,4%), observaremos que sus sensaciones eran
correcas: el precio de la vivienda disminuyd en tér
minos reales en dicho ejercicio un 8,6% (Figuras 3y
4). Asi pues, parece evidente que la variacion del
precio en trminos nominales ofrece una informacién

—u— Precic m?
el [1fl0ci00

TASA DE VARIACION

TASA DE VARIACION ANUAL (%)

1977
1978 +
1979 +

1981 +
1982 T
1983 +
1984 +
1985

incompleta de la situacion del mercado residencial
y, por fanio, en numerosas ocasiones, equivocada.
En especial, cuando la fasa de inflocién es relativa-
mente elevada.

Los principales motivos de la eleccidn del segundo
indicador tienen que ver con la caresfia o abarater
miento relativo de una vivienda y la rentabilidad
"verdadera” obtenida por lo realizacion de una
inversion.

Una vivienda es relativamente mas barata si, bajo
idénticas condiciones de financiacion, su precio
sube en menor medida que la renta familiar. Dada
lo gran relacién existente entre ésta y la tasa de
inflacion del periodo, es posible indicar que la
accesibilidad a la vivienda mejora cuando su pre-
cio disminuye en términos reales. La situacién serfa
exactamente la contraria si el valor de mercado de
los pisos disminuyera, pero lo hiciera en menor
medida que lo fasa de inflacion (un escenario de
"deflacion corrosiva”). En este caso, la capacidad
de adquisicién de una vivienda por parte de las
fomilias se reducirfa y, por tanfo, ésfa serfa obser
vada como un activo relativamente més caro. No
obsfante, esfe Uliimo es un escenario mas hipotéti-
co que real, dado que en un marco de “deflacion
corrosiva” (la situacion de Japén durante los prime-
ros afios de la actual décadal, la caida del precio
de la vivienda suele ser superior a la disminucion
de la tasa de inflacion.

Variacion anual en términos reales
del precio de la vivienda libre en Madrid

(1977 - 1986)
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Desde una perspectiva econdmica, una inversién
es renfable cuando su rendimiento supera a la tasa
de inflacién del periodo. Es decir, cuando el inver-
sor obfiene una rentabilidad real positiva'y ve incre-
mentado su poder adquisifivo. Si la rentabilidad
nominal es positiva, pero inferior a la tasa de inflo-
cién, lainversién realizada ha constituido una equi-
vocacion. El motivo es la reduccién de la capaci-
dad de adquisicién del inversor. Por fanto, sélo si
permite incrementar la riqueza del comprador, la
vivienda puede ser considerada en términos eco-
némicos como una adecuada inversidn. Este
aspecto Unicamente sucede cuando la subida de
su precio supera a la tasa de inflacién del periodo,
es decir, si incrementa su valor de mercado en tér
minos reales.

cambios en la coyuntura econémica 'y en la norma-
fiva fiscal redujeron ain mas la demanda solvente.
En 1992, la elevada reduccién del crecimiento
econémico, el continuado aumento de los fipos de
interés y los efectos de la eliminacion de la desgra-
vacién fiscal a la segunda vivienda [efectuada en
1991), provocaron una considerable disminucion
de la demanda de residencias. Dicha disminucion
conllevé un gran decremento del volumen de trans-
acciones, la aparicién de un considerable stock de
viviendas pendientes de venta y, finalmente, un
ajuste de precios. Este no fue nada suave. As, el
precio de la vivienda pasé en téminos reales de
incrementar a un ritmo del 9,5% en 1991 a redv
cirse en un 6,3% en 1992 En términos nominales,
la infensidad del ajuste fue similar: a un aumento

Este ano, el mercado residencial entrara en un
periodo recesivo y el precio de la vivienda
disminuira alrededor de un 4%

Un significativo incremento del fipo de  inferés
puede ser el desencadenante inicial de una proxi-
ma fose recesiva en el mercado residencial espo-
fiol. Asi sucedié en 1991. En dicho afo, el
Bundesbank (banco central alemdn) inicié una
serie de subidas de su tipo de interés de referencia.
Su objefivo era reducir la relativamente elevada
tasa de inflacién de Alemania, consecuencia de la
aplicacién, con posterioridad al proceso de reuni-
ficacién, de una combinacién de politica fiscal y
monefaria expansiva. Para evifar una stbita deva-
luacion de la pesefa [acontecida posteriormente
entre septiembre de 1992 v mayo de 1993), el
Banco de Espafia decidid seguir la fendencia
impulsada por el Bundesbank e incrementd tam-
bién el fipo de inferés en nuestro pais. las negati-
vas repercusiones del incremento del coste del
endeudamiento sobre el consumo y la inversion pri-
vada, unido ala ralentizacién del gasto piblico en
bienes y servicios, confribuyeron decisivamente a
la entrada de la economia espafiola en recesidn
en el primer fimestre de 1993,

En la efapa 1986 - 1991, el precio de la vivien-
da aumenté un 174,6% y un 97,5% en términos
nominales v reales, respectivamente. A finales de
1991, esta elevada subida convirtié la vivienda
en un acfivo inasequible para una elevada propor-
cién de la poblacién. No obstante, substanciales
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del 15% en 1991, le siguié una reduccion del 1%
en 1992 (Figuras 1y 2)

EFECTOS DE LA SUBIDA DE TIPOS

En la efapa actudl, las subidas del fipo de interés
del BCE (iniciadas en diciembre de 2005) pueden
realizar una funcién relativamente similar a la que
fuvieron las efectuadas por el Bundesbank, aproxi-
madamente quince afios atrds. Especialmente, si
fal como parece, la subida del IVA en Alemania y
lo progresiva recuperacién econdmica de la UME
confribuyen a generar en 2007 una fasa de infla-
cién en la zona euro superior al 2% y obligan d
BCE a situar su fipo de interés de referencia por
encima del 4%. Esta coyuntura econdmica proba-
blemente comportard a medio plazo una sustan-
cial reduccion del ritmo del crecimiento de la eco-
nomia espaiola y la prolongacién de la recesion
del mercado residencial iniciada en 2006. No
obstante, a diferencia del afio 1993, queda préc
ficamente descartada una caida del PIB en Espaiia
(crecimiento econdmico negoﬁvo).

El inicio de la fase recesiva actual del mercado resi-
dencial fuvo lugar en 2006. En dicho ejercicio, la
elevada carestia de la vivienda, el continuado
incremento de los fipos de interés, la disminucién
de las facilidades crediticias oforgadas por las ent-
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El elevado stock de viviendas sin vender y la reduccién de la demanda
conllevardn una caida en los precios de la vivienda

dades financieras v el mejor comportamiento rela-
tivo del mercado bursdtil, conllevaron un conside-
rable decremenio de la demanda de vivienda y
una elevada disminucién del volumen de fransac-
ciones. Dada la gran oferta existente, el resuliado
fue un importante aumento del stock de viviendas
pendientes de venta. No obstante, el precio de la
vivienda continué subiendo. El motivo fue que éste
fue fijado principalmente por los vendedores (pro-
motores y propietarios] en base a las expeciativas
del pasado [gran facilidad de venta) en lugar de
lo reclidad del presente (reduccion de la deman-
da). Por fanto, se produjo un elevado desajuste
entre oferta y demanda y el tiempo medio de venta
de una vivienda se incrementd sustancialmente.

En el afio 2007, el mercado residencial previsible-
mente enfrard plenamente en un perlodo recesivo

Variaciéon acumulada en términos nominales

TASA DE VARIACION ANUAL (%)

y reales del precio de la vivienda libre
en Espaia (1986 - 1991)
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que se prolongard durante un significativo nimero
de afios. A diferencia del ejercicio anterior, el pre-
cio de la vivienda disminuird alrededor de un 4%.
Esta disminucién no serd un aspecio absolutamente
excepcional sino que es muy probable que dicho
precio continde reduciéndose en los proximos ejer
cicios. Esta opinién estd sustentada principalmente
en fres motivos: la existencia de un elevado stock de
viviendas sin vender, una reduccion esperada de la
demanda y una gran oferta prevista.

El primer aspecio es observado en las calles del
pais por cudlquier persona que preste un minimo
de atencion al entomo que le rodea. Hay una
auténtica proliferacion de propiedades con el car
fel “en venia”, imposible de observar en los perio-
dos inmediatomente precedentes. En el segmento
de obra nueva, escasas promociones son vendi-
das en su tofalidad sobre plano. Incluso, cada vez
es més frecuente observar como, en el momento
de constitucion de la correspondiente comunidad
de propiefarios, més de un 50% de los pisos de la
misma confindan siendo propiedad del promotor
[especialmente en las provincias de Madrid,
Mélaga y Alicante). En lo modalidad de vivienda
usada, principalmente en las ciudades de
Barcelona y Madrid, ha crecido espectacularmen-
fe el nimero de pisos que estan a la venta desde
hace mas de un afio.

La reduccién de la demanda de viviendas afector
4 fanto a la efectuada por motivo uso como a la
tiene por finalidad la inversion. Las principales cau-
sas de la disminucion de la primera tendrén que
ver con el decremento de lo capacidad financiera
de las familias y con el menor crecimiento de la
ocupacion. la continuidad del alza del fipo de inte-
iés (el euribor a 1 afo puede situarse en el 4,75%)
encarecerd el acceso al crédito, reducird la capa-
cidad de pago por una residencia de numerosas
fomilias vy, por consiguiente, afectard negativamen-
te a lo demanda de viviendas. El menor vigor del
consumo privado [gasto de los familias) y la reduc-
cion del nimero de viviendas iniciodas generardn
una inferior creacién de empleo. Esta situacion pre-
visiblemente retrasard en un nimero significativo de
parejas el cambio de una vivienda de alquiler por
ofra de propiedad o la emancipacion, mediante la
adquisicién de un piso, del nicleo familiar original.

La demanda por motivo inversién fambién disminui-
¢ sustancialmente. En este caso, las primordiales
razones serén un elevado exceso de oferta v la
subida prevista del fipo de interés. El primer factor
hard practicamente imposible “dar el pase” (com-
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prar y vender, obteniendo una elevada plusvalia,
sin llegar a escriturar la vivienda). El segundo provor
card que numerosos inversores patrimonialistas, que
destinan el piso adquirido al arrendamiento, ya no
puedan pagar la cuota hipotecaria generada por
la vivienda comprada con el importe del alquiler
recibido. En la actualidad, la demanda por motivo
inversidn, especialmente la de cardcter especulati
vo, se estd frasladando principalmente al Este de
Europa. Para un elevado nimero de especulado-
res, ahora el “Eldorado Inmobiliaric” ya no se
encuentra en Espafia, sino en los nuevos paises de
la Unién Europea (Polonia, Hungria, Rumania, efc.).

En el afio 2006 el nimero de viviendas visadas
rozard las 925.000 unidades. Consfituird un
récord histérico y mas que cuadruplicard el obser-
vado en el Glimo afio alcista del anterior “boom”
inmobiliario fen 1991 se visaron 200.000 vivien-
das). Esta elevada oferta responde principalmente
a fres causas: las grandes facilidades crediticias
oforgadas a los promotores por parte de las enti-
dades financieras (en algunas ocasiones, el impor-
fe del crédito cubre el precio del solar y el IVA
generado), la creencia por parte de numerosos
promotores de que el precio de la vivienda no
puede bajar en Esparia, v la entrada en la activi
dad promotora de numerosos advenedizos afral-
dos por los elevados beneficios obtenidos por el
sector en afios anteriores. Aunque el nimero de
residencias visadas disminuird en el 2007, las
725.000 nuevas unidades confinuardn siendo
superiores a la demanda prevista (alrededor de
350.000 viviendas).

INTENSIDAD DEL AJUSTE

El proximo ajuste de precios de la vivienda es
sumamente probable que sea de superior intensi-
dad al observado en el periodo 199297 Esta
distinta infensidad tiene esencialmente que ver con
la evolucién de la demanda por motivo inversién,
el ipo de inferés y la oferta de viviendas.

En la efapa 19982005, la demanda por motivo
inversién fuvo una importancia nofablemente supe-
rior a la observada en el periodo 198691. las
principales claves fueron la disponibilidad de unas
mejores condiciones de financiacion por parte de
o inversién y la consideracién, especialmente entre
marzo de 2000 y 2003, de la vivienda como
acfivo refugio. Asf, mienfras en el periodo 1986
91, el tipo de interés real llegd a situarse en algu-
no de los afios considerados por encima del 9%
(Figura 6), en la mayoria de los dliimos ejercicios,

www directivosconstruccion.com

éste ha sido negativo. También ha sido imporfante
en la mejora de las condiciones de financiacién el
alargamiento del plazo de devolucién de los cré-
ditos hipotecarios. A principios de los 90, ésfe era
como mdéximo de 15 afios. En cambio, en la
actualidad, es absolutamente normal la concesién
de hipotecas cuya duracién inicial previsia es de
30 y 40 anudlidades. El papel de las inversiones
alternativas fambién ha sido diferente. En la prime-
ra efapa, la Bolsa fue siempre observada como
una adecuada aliernativa de inversion a la vivien-
da. En cambio, en la lima, el estallido de la bur-
buja especulativa de la “nueva economia”, el aten-
tado de las Torres Gemelas, los escéndalos empre-
sariales (Enron, WorldCom, Tyco, etc.] y la guerra
confra Irak, incrementaron nofablemente el riesgo
de invertir en Bolsa y convirtieron a la vivienda en
un activo refugio. Esta caracteristica no la tuvo
dicho activo en la anterior etapa. Debido a ello, la
fradicional desaparicion de la demanda por moti-
vo inversion en las fases recesivas afectard en
mayor medida al mercado en los préximos afios
de lo que hizo en la efapa 199297

Las tres devaluaciones de la pesefa ocurridas entre
septiembre de 1992 y mayo de 93 conllevaron
una disminucién del riesgo pais v una reduccién
del fipo de interés en Espaiia. Esta disminucién
confinué en los afios siguientes como consecuen-
cia de la reduccién de la tasa de inflocion estruc-
tural lograda por las importantes reformas econémi-
cas realizadas en 1994. En cambio, en un futuro

Evolucién del tipo de interés real en Espaiia

1986 - 2006)
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Figura 6




En el segmento de obra nueva, en estos momentos, son escasas
las promociones que se venden en su totalidad sobre plano

préximo, el fipo de interés previsiblemente seguird
subiendo y, por fanto, tomard una direccién confra-
ria a la observada en la anterior etapa. La recupe-
racién de Alemania, y progresivamente la del resto
de la zona euro, provocard una significativa subi-
da del fipo de inferés real y hard que éste pase de
negafivo a posifivo (situacion ya observada en

Variacién del numero de viviendas visadas
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2000). Por consiguiente, la funcion del tipo de infe-
iés en los afios venideros serd muy disfinia de la
que fuvo en la etopa 199297 Asi, mienfras en
dicha efapa contribuyé a incrementar la demanda
de viviendas, en un futuro préximo provocard una
reduccién de la misma. Por tanfo, en lugar de
adoptar un papel estabilizador del mercado resi-
dencial {funcién efectuada en el periodo anterior),
en los proximos ejercicios actuaré como un factor
desequilibrante del mismo.

En la etapa 1998-2005, la oferta de viviendas fue
muy superior en cualquiera de los ejercicios anali
zados a la observada en el periodo 198691
(Figura 7). Esta diferencia fue consecuencia princi-
palmente de las mejores condiciones de financia-
cion ofrecidas a los promotores por el sistema
financiero y de la participacion de algunos bancos
y cajos en el capital de determinadas empresas
promotoras. la existencia de una oferta superior
muy probablemente haré que, en los préximos
afos, el stock de viviendas pendientes de venta
sea superior al observado en la anterior fase rece-
siva. Por fanfo, en el periodo venidero, los incenti-
vos para reducir precios, con la finalidad de dismi-
nuir el stock de viviendas, serdn notablemente supe-
riores a los observados en la efapa anterior.

El crecimiento econdmico y la creacion de empleo
en la efapa 2007-09 serdén probablemente supe-
riores a los observados en los ejercicios 199294,
Ambas variables contribuirén a generar comparati-
vamente una mayor demanda de vivienda. No
obsfante, su influencia sobre la coyuntura del mer
cado residencial seré nofablemente inferior a la
lograda por las anteriores variables. A diferencia
de ofros andlistas del mercado inmobiliario, no
considero a la inmigracion futura (de escaso poder
adquisitivo inicial) un factor fundamental en la
demanda de vivienda de los préximos ejercicios y
una diferencia significafiva con el periodo recesivo
anterior (la llegoda de inmigrantes fue muy reduci-
da). Una elevada inmigracién es una gran fuente
de demanda de vivienda en un marco econémico
de elevada creacién de empleo. Por el contrario,
ésta es una via secundaria en un periodo, como
previsiblemente serd el observado enfre 2007 y
2009, cuando existird una escasa (o incluso negor
fiva) generacién de ocupacion.

En definitiva, el mercado residencial ha cambiado
de cidlo y la recesién ya ha llegado. Tordard bas-
fante fiempo en desaparecer y su infensidad serd
notablemente superior a la observada en el peric-
do 199207 A
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