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El mercado de la vivienda:
oficialistas versus incrédulos

Gonzalo Bernardos. Director del Master en Asesoria y Consultoria Inmobiliaria de la Universidad de Barcelona

En la actualidad, existe una gran controversia entre los analistas
del mercado residencial espafiol sobre dos principales temas: la
evolucién de las ventas y la intensidad de la caida del precio de
la vivienda. Las diferencias de opinién estdn primordialmente
relacionadas con la distinta credibilidad otorgada a los datos
oficiales y secundariamente con la interpretacién realizada de los
mismos. Ambos aspectos permiten concentrar a los estudiosos en
dos grupos: oficialistas e incrédulos.




1) LA POSICION DE LOS
OFICIALISTAS

los primeros, enfre los que se encuentran
casi fodos los extranjeros, suelen identificar
lo palabra oficial con el &mino veridico
y raramente justifican las contradicciones
existentes enfre algunas de las esfadisficas
proporcionadas por el Ministerio de la
Vivienda y el INE. Debido a ello, esfiman
que los datos oficiales reflejan fielmente la
situacion actual del mercado. Su inferpre-
tacién les permite afirmar que el nivel de
ventas adn no ha tocado fondo v que el
precio de la vivienda debe bajar mucho
mas en casi cualquier localidad.

En relacion a la primera variable, su
andlisis se basa en el esiudio fanto de
las transacciones de viviendas (véase la
figura 1) como del nimero de hipotecas
concedidas (véase la figura 2). A fravés
del examen de las cifras de venfas en
periodos comparables (véase la figura
3), llegan a la conclusion de que ésfas no
han dejado de disminuir desde el primer
trimestre de 2007 Asf, por ejemplo, segin
los datos proporcionados por el Ministerio,
en el fercero de 2009 las transacciones
efectuadas se redujeron en un 13,56% res-
pecto a las observadas en idéntico frimestre
del afio anterior. Segun los oficialistas, la
anterior afirmacién queda confirmada por
el andlisis mensual de la cifra de nuevos
présiamos  hipotecarios otorgados en los
que una vivienda actia como garantia, ya
que en ociubre de 2009 éstos disminuye-
ron en un 18,04% en relacién al mismo
mes del ejercicio precedente (véase la
figura 4). Por tanfo, a findles de 2009,
desde la perspectiva de dichos andlistas,
lo recuperacién de las venfas adn no se

habia producido.

Respecio a la segunda variable, mediante
el andlisis de los datos proporcionados por
el Ministerio, observan que el precio de la
vivienda en Espafia empieza a disminuir
en el segundo frimestre de 2008 (véase
la figura 5), siendo la caida del mismo en
términos inferanuales relativamente reduci-
da en el periodo comprendido entre dicha
fecha y la actudlidad (véase la figura 6).
Debido a ello, consideran que la bajada
advertida desde el inicio de la crisis (un
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9,54%) es claramente insuficiente para
equilibrar la oferta y la demanda de vivien-
das. Lla mayoria de los oficialistas piensan
que el actual exceso de oferia, las dificul
fades para encontrar financiacion bancaria
por parte de la demanda, la elevada cifra
de paro v la incertidumbre sobre cuando
legard y cémo serd la recuperacion de la
economia espafiola, exigen una reduccién
del precio de una magnitud muy superior.

Algunos esfiman que el descenso adicional
deberia ser de alrededor del 20%, mientras
que ofros lo sittan en una cifra cercana al

Figura 1
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Resumen: La evolucin de los ventas y la infensidad
de la caida del precio de la vivienda son dos factores de
andlisis de la situacion del sector inmobiliario que suscitan
una gran division de opiniones. Las diferencias estdn
primordialmente relacionadas con la distinta credibilidad
otorgada a los datos oficiales y, secundariomente, con

|a interpretacion realizada de los mismos. En el presente
arficulo, el profesor Bemardos explica los principales
mofivos para rechazar o aceptar parte de los teorias de
los sectores “oficialistas” o “incrédulos”.
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“La titular del Ministerio de la Vivienda, Beatriz Corredor, presenta con frecuencia
un panorama inmobiliario diferente del realmente existente”, asegura Bernardos
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30%. Creen que el mercado residencial
espaiiol se comporia de forma similor al
de ofros paises desarrollados en los perio-
dos de auge y de manera diferente en las
efapas de recesion, ajustdndose en las
segundas el precio de la vivienda de forma
nofablemente mds lenta en nuestro pais.
Debido a ello, mientras éste ha vuelto a
subir en los dltimos meses en naciones fales
como el Reino Unido v Estados Unidos, ha
continuado cayendo en Esparia. Ademds,
consideran que la crisis, tanto lo econémi-
ca como la inmobiliaria, llegd més tarde a
nuesfro pais y, por fanto, la recuperacion
del mercado también deberfa ser posterior.

2) EL PLANTEAMIENTO DE LOS
INCREDULOS

Por el contrario, los segundos, entre los que
yo me encuentro, desconfian en algunas
ocasiones de la veracidad de las estadisti-
cas del Ministerio de la Vivienda y del INE,
asf como en ofras realizan una interprefa-
cion diferente de los datos que los oficialis-
fas. Estiman que dichas estadisticas gene-
ran una diversidad de problemas para los
distinfos acfores del mercado residencial.
El principal mofivo estriba en que en lugar
de informar a menudo desorientan, pues
presenfan con frecuencia un panorama
inmobiliario notoriomente diferente del real
mente existente. En numerosas ocasiones,
ayudan a compradores y vendedores a
adopfar decisiones erréneas, evilan que
la oferta y la demanda confluyan de una
manera mdés rapida y facil en fomo a un
precio y complican notoriamente el frabajo
desarrollado por los agentes inmobiliarios.

los analistas incrédulos consideran que
la inferpretacion de las estadisticas debe
incorporar nuevas variables que comple-
menten la comparacién de los datos oficia-
les en periodos equivalentes. En una efapa
de recesién, ni el valor de tasacion (utiliza-
do 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 ofra parte, las viviendas nuevas regis-
tradas no suelen coincidir con las vendidas



VARIACION INTERANUAL DEL NUMERO DE TRANSACCIONES (EN %)

por los promotores en un deferminado afio, (1T 2005 - 3 T 2009)
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No obstante, incrédulos y oficialistas coinci-
den en que el mercado residencial estd en
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crisis, existe el mayor exceso de oferia de
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viviendas de la historia y esfiman que serd

dificil que en los préximos afos el precio
de los pisos en férminos reales vuelva a %
subir de forma significativa. Sin embargo,
la mayorfa de los incrédulos piensa que la

fase mds negafiva de la actual crisis inmo-
biliaria ya es historia, a diferencia de bas-
fantes oficialistas que creen que ésta ain

no ha llegado. Para los primeros, aquélla

tuvo lugar en el afio 2008, un ejercicio en

el que un gran nimero de promotores obfu-
vo venfas negafivas (las comprometidas

no confirmadas superaron a las nuevas),

la crisis financiera se encontraba en su

plenitud y el euribor a 1 afo alcanzd su
méximo histérico [en julio llegd a escalar

hasta el 5,393%).
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Figura 6

vendidas v terminadas (véase la figura 7)
durante el periodo 2000 - 06. Dicha com-
paracién no se puede efectuar de forma
directa porque el Ministerio Unicamente
proporciona los datos sobre volumen de
transacciones desde el 2004. En cambio,
si puede hacerse de manera indirecta,
pues existe un elevado consenso enfre los
promofores y agentes inmobiliarios respec-
fo a los afios en los que se alcanzo la méxi-
ma cifra de venias de viviendas nuevas
de los Olimas tres décadas: los ejercicios
2005 y 2006. En ambos, asi como en
el anterior y en los posteriores, las ventas
oficiales de dicha tipologia de residencias
fueron inferiores a las 415.000 unidades.
En cambio, desde el afio 2000, las vivien-
das terminadas superaron dicha cifra, hol
gadamente en la mayoria de los ejercicios
analizados. Por fanto, es imprescindible
efectuarse una pregunia: scémo pudo subir
el precio de la vivienda un promedio del

13,39% en el periodo 2000 - 062

Si pensara que los datos oficiales fueran
ciertos, la Unica explicacion plausible que
enconfraria a la indicada contradiccidn
seria la continua acumulacion de stocks
por parte de los promotores. Una justificar
cién desmentida por la realidad, ya que
en dicha efapa la inmensa mayoria de
las viviendas nuevas eran vendidas sobre
plano, siendo comercializadas muchas
de ellas sin necesidad practicamente de
publicidad y con independencia de si
su ubicacién era privilegioda, adecuada
o desacertada. Por tanto, descartada la
anterior respuesta, la Onica solucion al
indicado enigma consiste en  considerar
como incorrectos los datos sobre fransac-
ciones ofrecidos por el Ministerio durante
el periodo 2004 - 06. Indudablemente,
ofra pregunia aparece: si en dicho periodo
no eran fiables, spor qué deben ser consi-
derados vélidos para los afios posteriores?

Desde mi perspectiva, asi como la de la
mayoria de los agentes inmobiliarios y
promotores consuliados, las fransacciones
de viviendas en el ejercicio de 2009 han
superado de forma significafiva las realizo-
das en el 2008. Sin embargo, las ventas
no han sido ni mucho menos safisfactorias.
Un ejemplo, no represenfativo pero  si
aclarativo, lo proporciona la evolucién de



dicha cifra durante los Gltimos afios en una
de las principales empresas infermediarias
del pais. Sus ventas se acercaron a las
1.200 unidades en el ejercicio de 2006,
Gnicamente fueron 150 en 2008 y dlrede-
dor de 350 en 2009. Asf pues, a pesar
de la recuperacién, durante el pasado afio
dicha empresa vendi¢ aproximadamente

un 30% de lo conseguido en 20006.

Sin embargo, los datos ofrecidos por
el Ministerio indican todo lo contrario.
Segin ellos, en los fres primeros frimesres
del 2009, se han procedido a vender
330.914 unidades (nuevas y usadas),
exactamente un 24,6% menos que en el
afo anterior. Alguien que oforgara cerfeza
a la anterior cifra, podria justificar parcial
mente la diferencia entre ambos periodos
en la elevada caida observada en el regis-
fro de las ventas sobre plano previamente
efectuadas. Asi, mienfras en el ejercicio de
2008 se procedieron a escriturar un impor
tante nimero de viviendas vendidas en los
dos afios anteriores, en el 2009 dicho
ndmero fue considerablemente escaso.

El andlisis de la cifra de transacciones de
2007 permite visualizar claramente la rele-
vancia que pueden tener los ventas sobre
plano efectuadas en un periodo anterior en
el conjunfo de las viviendas nuevas regis-
tradas en un afio determinado. En dicho
ejercicio, segin los datos del Ministerio, el
nimero de viviendas vendidas alcanzé el
mdximo de la efapa analizada y se situd
en 412.439 unidades, exactamente un
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Fuente: MINISTERIO DE LA VIVIENDA Figura 7

nuevas vendidas en un perfodo anterior
sustancialmente mayor que en el ejercicio
precedente.

Por ofra parte, un adecuado andlisis sobre el
volumen de transacciones también deberia
fener en cuenfa, aunque fuera de forma
parcial, los operaciones realizadas bajo
lo modalidad de alquiler con opcion @

En una etapa de recesion, la evolucion verdadera
del precio de la vivienda es mas dificil de averiguar

0,54% mas que un afio afrds. En cambio,
la cifra de ventos de residencias usadas
descendid en un 22,12%. Esta distinta
fendencia fiene su principal explicacion en
el registro de las ventas sobre plano. En
términos de compraventas reales, 2007
fue un afio significativamente peor que
20006, no obstante, en el primero se proce-
dieron a escriturar un nimero de viviendas

Wwww.directivosconstruccion.es

compra. La incertidumbre sobre la evolucion
futura del precio de los pisos, la dificultad
para vender su vivienda anterior o las dudas
sobre la conservacion del empleo actudl,
han motivado que numerosas familias pre-
firieran residir en la vivienda deseada en
régimen de alquiler temporal, en lugar de
adauirir ya dicha residencia. No obsfante,
en numerosos casos la anterior formula
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VENTAS DE VIVIENDAS VERSUS NUEVAS HIPOTECAS SOBRE
RESIDENCIAS (EN MILES)
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Figura 8

de comercializacion puede  considerarse
como una venta diferida, ya que para tener
derecho a dicha opcién un gran nimero
de promotores exige el pago por parte del
arrendatario de un importe que suele oscilar
enfre los ©.000 y 15.000 euros. Un dinero
que ésfe perderia si en el periodo de vigen-
cia de la opcién desistiera de adquirir la
vivienda arrendada. Evidentemente, nadie
que no deseara comprarla, sino sélo vivir de
alquiler, pagarfa dicho importe, ya que si lo
hiciera la renta mensual promedio resultante
serfa considerablemente mds elevada que
la existente en el mercado.

El andlisis de las hipotecas consfituidas
sobre viviendas considero que no permite
validar los datos sobre fransacciones ofre-
cidos por el Ministerio, tal y como conside-
ran algunos analistas oficialisias. En fodos
los trimesfres del perfodo andlizado, los
préstamos hipotecarios oforgados superan
notoriamente a las ventas contobilizadas
(véase la figura 8), indicando claramente
que una significativa parte de los mismos
son utilizados por los prestatarios para fina-
lidades disfinfas a las de la adquisicion de
una vivienda. Sin embargo, ésfas difieren
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en la actualidad y en el reciente pasa-
do, pues las entidades financieras buscan
conseguir con el uso adicional diferentes
objetivos. En el primer caso, la principal
pretension consiste en evitar un elevado
incremento de la morosidad; en cambio,
en el segundo, el primordial propésito era
elevar el volumen de ingresos a través de
la consecucién de un mayor crecimiento
del crédito y de las comisiones percibidas.

En el momento presente, la mayor parte de
las hipotecas suplementarias concedidas tie-
nen que ver con la refinanciacién de deudas
de particulares y empresas. La entidad finan-
ciera cancela un présiamo y abre ofro nuevo
con la finalidad de reducir la cuota mensual
a pagar por el deudor, ya sea mediante la
ampliacién del plazo, el establecimiento de
un periodo de carencia en la devolucion
del capital, la fijacién de cuotas crecientes
o una combinacién de algunas de las
anteriores soluciones. En el caso de las
empresas, es relafivamente frecuente que la
entidad les exija la aportacion de mayores
garanfias para acceder a la refinanciacion
de la deuda, aporiando normalmente los
propiefarios inmuebles libres de cargos o
realizando una segunda  hipoteca  sobre
aquellos que ya tienen alguna.

En la efapa de auge del mercado residen-
cial, la continuada subida del precio de la
vivienda provocod un elevado incremento
de la garantia ofrecida a la enfidad por el
deudor. Esfa situacion, unida a la existencia
de una elevada liquidez en los mercados
financieros y una gran competencia por la
captacion 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 adquisicién de una vivienda, la
compra de un coche, etc.) y se abria ofro
hipotecario, cuyo importe era igual o supe-
rior a la suma de los anteriores y mds largo
su plazo de amortizacion.

Mi dlimo argumento para justificar por qué
aumentaron las ventas de viviendas en el
ejercicio de 2009 se basa en el estudio
de la evolucién del grado de esfuerzo
necesario para adquirir una  residencia



(véase la figura 9). Mide el porcentaje de
los ingresos que una familia media desfina
al pago de una hipoteca. Puede presentar-
se en términos nefos y brutos. En el primer
caso, fiene 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 tasacién), el salario percibido, el
fipo de interés y el plazo de devolucion del
présiamo. La vivienda se vuelve mas barata
[aunque algunas veces no baije su precio)
cuando disminuye el grado de esfuerzo,
encareciéndose (o pesar de que en defer-
minadas ocasiones no aumente su importe)
si éste aumenta.

En el dliimo afio, dicho grado ha bajado
de forma nofable, pasando en términos
brutos de un 52,6% en sepfiembre de
2008 a un 36,9% en el mismo mes de
2009. Esfos datos implican que, por cada
100 euros ingresados, una familia media
necesita dedicar 15,7 menos a la compra
de una vivienda. Consfituye la mayor
caida anual de la década y hace que,
en términos de carestia, la vivienda vuelva
practicamente a situarse al nivel alcanzado
hace un lustro. La impresionante bajada ha
sido principalmente debida a la elevada
reduccion observada en el euribor a 1 afio
(véase la figura 10) y secundariamente a
la disminucién del precio de la vivienda.
En los proximos ejercicios, no es ni mucho
menos seguro que dicho indice confinde
disminuyendo, pues aunque siga bajando
el valor de mercado de los pisos, existen
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*Grado de esfuerzo bruto: Importe de las cuotas a pagar, por parte de una familia media
durante el afio siguiente a la adquisicién de una vivienda financiada con un préstamo estandar
(80% del valor del piso), en relacién a la renta anual familiar disponible. Grado de esfuerzo
neto: Idem, pero teniendo en cuenta las deducciones fiscales por compra de vivienda.

mayoria de las ocasiones el nimero de uni-
dades vendidas del mismo. Desde mi pers-
pecfiva, no encuentro motfivos que impidan
que se cumpla dicha ley en el mercado
residencial durante el ejercicio de 2009.
Ni el incremento del nimero de parados
ni lo escasa disponibilidad de las entida-
des financieras a conceder hipotecas, me
parecen argumentos mds  influyentes que
lo elevada bajoda del grado de esfuerzo.

Los incrédulos desconfian de la veracidad de las
estadisticas del Ministerio de la Vivienda y del INE

muchas posibilidodes de que el fipo de
interés del BCE gire al alza (el euribor a 1
afio se situd en noviembre de 2009 en su
minimo histérico — 1,231% ).

Una de los leyes mds conocidas en

Economia dice que cuando un bien o un
activo se vuelve mas barato, aumenta en la

Wwww.directivosconstruccion.es

El primer facfor afecta de forma muy impor
fante a lo demanda de primer acceso a la
propiedad (jovenes e inmigrantes), no obs-
fante, el nivel de ésta era ya muy reducido
en 2008 vy dificiimente podia descender
mucho més. En cambio, no influye en una
similar magnitud en la denominada de
mejora (familias consolidadas), sobre quién
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EVOLUCION DEL EURIBOR A UN ANO
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72 | [Directivos Construccion | Abril 2010

repercute en una medida notablemente
superior la combinacién de la bajada del
fipo de interés y del precio de la vivienda.
Ademds, dicha combinacién hace que
disminuya el riesgo de los enfidades en
la concesién de nuevas hipotecas, ya que
ahora un mayor nimero de familias puede
pagar la cuola hipotecaria sin dedicarle
mas del 35% de los ingresos mensuales
netos (uno de los criterios que un elevado
nimero de enfidades exige que cumplan
los solicitantes de un préstamo hipotecario).

B) PRECIOS

En una etopa de recesién del mercado
residencial, la evolucién verdadera del
precio de la vivienda es notoriamente mas
dificil de averiguar que en una de auge.
En esfe dltimo periodo, la confluencia de
una comparativamente elevada demanda
y una escasa oferta provoca que el impor-
fe al que se cierra una compraventa sea
précticamente siempre el establecido por
el promotor o propietario del piso. En este
marco, la capacidad de negociacion de la

demanda es muy reducida, ya que estan
de acverdo compradores y vendedores
que una vivienda que hoy parece cara,
mafiana serd considerada barata, si su
precio no varia. Debido a ello, si la reco-
gida y frafamiento de los datos son correc-
tos, una estadistica basada en tasaciones
puede indicar bastante fielmente la evolu-
cién del valor de mercado de los pisos, ya
que aquéllas en nuestro pais se basan en
una elevada medida en los precios a los
que se ofrecen viviendas similares ubicadas
en emplazamientos cercanos.

En cambio, en un periodo de recesion, casi
ninguna fransaccién se cierra al precio de
oferta, ya que el elevado stock de pisos
existente oforga al comprador un gran
poder de negociacién. En numerosos paf-
ses, en lo publicidad efectuada, la mayoria
de oferentes establece el importe de venta
a un nivel préximo 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 relatfivar
menfe pequeria (alrededor del 5%).

Por el confrario, durante los dos Gltimos
afos en Espafia, numerosos promotores vy
propietarios, de manera folalmente cons-
cienfe, opfan por fijar inicialmente un
precio excesivamente elevado, dadas las
actuales condiciones del mercado. Ahora
es una vivienda cara, pero no lo era tres
ejercicios atrés. Es la denominada estrate-
gia del "mirlo blanco”. Con su aplicacién
buscan encontrar un comprador que pague
sin rechistar el precio indicado o alguien,
con escasa capacidad de negociacion,
que acepfe un descuenio por un importe
notablemente inferior al de la sobrevalo-
racién del piso ofrecido. Prefenden que
el eror cometido en el pasado por un
promofor en la compra del suelo o por
un especulador en la adquisicion de una
vivienda, al pagar un excesivo precio,
sea compensado por la equivocacién de
ofras personas en la actualidad. Desde
mi perspectiva, esta estrategia de comer-
cializacién es extremadamente perjudicial,
ya que en Espaia los “mirlos blancos
inmobiliarios” esfén en peligro de extincion
y la fijacién 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 esparioles explica por qué,
para conseguir vender sus propiedades,
deben efectuar en la negociacién entre las
partes un descuento superior al realizado
en offos paises por promotores vy propie-
tarios. En la actualidad, no es infrecuente
que algunos intermediarios, conocedores
de lo sobrevaloracién de la vivienda que
implica el importe establecido y la dificul
tad que enfrafio conseguir una venta, estén
dispuestos en la primera toma de contacto
(a veces, a los dos minutos de una conver
sacién felefonica) a rebajar alrededor de
un 10% el precio fijado. Ademds, en bas-
tantes ocasiones, el descuento inicial reali-
zado no es el Glimo. Esta forma de operar
hace que la rebaja fotal efectuada no sea
detectada por ninguna estadistica confec-
cionada en base a los importes de venta
fijados por los oferentes. Por tanto, desde el
inicio de la crisis, aunque aparentemente la
reduccién de precios observada en Esparia
es sustancialmente inferior a la advertida en
ofros paises, fales como Estados Unidos y
Reino Unido, en la realidad dudo mucho
que asf sea.
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Los incrédulos tienen serias dudas sobre la veracidad del ndmero de transacciones

Dado que las tasaciones estén basadas
principalmente en los precios a los que se
ofrecen viviendas similares; en una etapa
de recesién, las estadisticas confecciona-
das con sus datos es dificil que ofrezcan
informacién veraz sobre la situacién real
del mercado residencial. Ademds, en el
caso de Espaia, la dependencia directa
o indirecta de algunas empresas tasado-
ras de las enfidades financieras motiva
que crezcan las dudas sobre si los valores
de tasacién estén o no en consonancia
con los del mercado. Asf, cada vez que
una de ellas fasa un piso propiedad
de una caja o banco por debajo de su
valor anterior, le provoca una pérdida
por deferioro de activos. Por tanto, con la
finalidad de evitarlas en la mayor medida
posible, es indudable que a las enfidades
les inferesa que en sus balances aparez-
can sobrevalorados los inmuebles de su

propiedad.

Algunos de esfos problemas y unos cuan-
fos més impiden que la esfadistica de
precios elaborada por el Ministerio de la
Vivienda refleje la verdadera coyuntura
del mercado residencial en cada periodo
de tiempo. Era y es un auténtico dislate.
Desde mi perspectiva, en la efapa de

auge infravaloraba la subida del precio v
en la actualidad lo hace con su caida.
Entre ofros mltiples datos, no me parece
creible que, en el cuarto trimestre de
20006, la indicada estadistica situara el
precio medio de la vivienda nueva en la
ciudad de Barcelona en 4.603,5 euros/
m2, cuando la inmensa mayoria de dichos
pisos se ofrecian a més de 6.000 euros/
m2. También es dificil de creer que los
promotores anfe un elevado decremento
de sus ventas, decidieran seguir subiendo
los precios. Asi, segin el Ministerio, en
plena crisis econdmica, inmobiliaria y
financiera, en el fercer trimestre de 2008,
el precio de la vivienda nueva en términos
inferanuales continuaba aumentando  un
1,7%. Por ofra parte, me parece una
auténtica temeridad indicar que, con un
exceso de oferta de vivienda nueva supe-
rior al millén de unidades segin la mayo-
ria de andlistas, el precio promedio de las
residencias nuevas y usadas sdlo haya
caido un 9,54% desde su maximo histori-
co, volviendo a subir en 20 provincias en
tasa inferfrimestral en el cuarto periodo de
2009. Debido a ello, creo que la frase:
"verdades, menfiras vy estadisticas”  se
ajusta perfectamente a lo relatado en las
dliimos lineas. M
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