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Las seis diferencias inmobiliarias

La cifra de ventas de viviendas de 2016 puede ser un 20% superior a la del pasado y el nimero total de transacciones rondara
que a finales del presente ejercicio el mercado no estara sobrecalentado, sino aln bastante frio. Después de la ‘década peligrosa’

Gonzalo
Bemardos

:

Profesor de Economiay
Director del Master Inmobilario
delaUB

El ejercicio de 2006 fue el de mayor
auge inmobiliario. Todo era felici-
dad en el sector. Aumentaba el ni-
mero de viviendas construidas, las
vendidas y también el precio. La
confianza de los compradores e in-
versores en el mercado residencial
estaba en un nivel altisimo y, por tan-
to, casi nadie pensaba que el precio
de la vivienda en un préximo futuro
pudiera llegar a bajar. Para un eleva-
do ntimero de inversores, la adquisi-
ci6n de pisos era la alternativa que
ofrecia una mejor combinacion en-
tre rentabilidad y seguridad.

Dicha euforia, escasamente fun-
damentada, fue claramente reflejada
por el mercado de valores (;quién di-
jo que la Bolsa anticipa la evolucion
futura de la economia?). Las dos em-
presas del IBEX que mas se revalori-
zaron fueron una inmobiliaria: Me-
trovacesa (150,49%) y una construc-
tora con una gran implantacion en el
mercado residencial: Sacyr-Valler-
moso (126,54%). E1 40% de las com-
panias que salieron al parqué fueron
inmobiliarias (Astroc, Riofisa, Renta
Corporacion y Parquesol), protago-
nizando el sector algunas de las prin-
cipales OPAs y ampliaciones de ca-
pital.

Ahora, a principios de 2016, la ma-
yoria de los profesionales inmobilia-
rios no ven claro el futuro del merca-
do residencial. En su animo atin pe-
san los dificiles siete afios de una du-
risima crisis, un aspecto que motiva
que su confianza esté seriamente to-
cada. La mayoria coincide en que lo
peor yaha pasado, pero estima que el
futuro sera mediocre. Ven posibili-
dades de efectuar buenos negocios
en los barrios de clase media-alta y
alta de las grandes ciudades, pero
desconfian de realizarlos en casi
cualquier otra ubicacién. Debido a
ello, en el segmento de la interme-
diacion, casi todo el mundo ha teni-
do la misma idea: generar, o poten-
ciar en una elevada medida, una
marca inmobiliaria especializada en
la compraventa de viviendas de lujo.

Hace una década, discrepaba de la
opinién mayoritaria de los profesio-
nales del sector y hoy también lo ha-
go. E1 24 de octubre de 2006, escribi
un articuloen EXPANSION titulado
sPuede bajar el precio de la vivienda
en Esparia?, donde indiqué las prin-
cipales razones por las que el precio
de los pisos caeria alrededor de un
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20% entre 2007 y 2009. ;Lo que me
tuve que oir! Entre otras lindezas,
me llamaron catastrofista, agorero e
incluso terrorista inmobiliario.

En la actualidad, me parece total-
mente injustificado el miedo que tie-
nen un gran numero de profesiona-
les del sector, especialmente nume-
rosos promotores. En una década, la
mayoria de los supervivientes ha he-
choun giro de 180 grados y han pasa-
do de ser extremadamente valientes
a llevar parial. En 2006, en muy po-
cos minutos decidian adquirir un ga-
llinero en un municipio que estaba
en el centro de la nada; en cambio,
ahora dudan durante varios meses
sobre si comprar o no un solar de
manual en los alrededores de una
gran ciudad.

A diferencia de ellos, la coyuntura
actual me parece el mejor momento
para comprar una vivienda en Espa-
fia de los ultimos quince afios. La
reactivacion no sera un aspecto pun-
tual, sino que el nuevo periodo de ex-
pansion sera largo. Asi, en cada ejer-
cicio de lo que resta de la década, es-
timo que la evolucion del precio de la
vivienda superara holgadamente ala
de la tasa de inflacion. Por tanto, la
recuperacion del mercado residen-
cial no se centrara tinicamente en las
grandes ciudades, sino que se obser-
vard en la mayor parte del pais. Uni-
camente la recesion sera casi perpe-
taa en las denominadas ciénagas de
Shrek. En otras palabras, en munici-
pios escasamente atractivos para vi-
vir, alejados de cualquier gran o me-
diana ciudad, enlos que en la actuali-
dad hay un gran exceso de oferta de
viviendas y una poblacién menguan-
te. En ellos, algtn edificio acabado
no habitadoy casitodoslos que estan
a medio construir probablemente
acabaran siendo derribados.

Las siguientes lineas tienen como
objetivo convencerles de la salud y
de las favorables perspectivas que
posee el mercado residencial en Es-
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pana. Con dicha finalidad, voy a indi-
car y explicar las seis principales di-
ferencias entre 2006 y 2016.

1. unamisma etapadelciclo
inmobiliario, pero una distinta
perspectiva

En ambas fechas, el mercado resi-
dencial se halla en expansion. No
obstante, en la primera estaba en su
parte final; en cambio, en la segunda,
en su fase inicial. En 2006, el precio
de la vivienda llevaba subiendo de
forma significativa e ininterrumpida
desde 1998. En los nueve afos, el in-
cremento promedio habia sido del
11,26%, llegando a aumentar mas del
17% anual entre 2002 y 2004. En el
conjunto de dicho periodo, la subida
fue del 159,54%. Por el contrario, en
siete de los ochos anteriores a 2016,
el valor de mercado de los pisos ha

bajado. Asi, segun la estadistica del
Ministerio de Fomento, que muy
probablemente infravalore la mag-
nitud de la disminucién, en la etapa
indicada el precio lo ha hecho en un
29,2%.

2. El nimero de transacciones

El nimero de viviendas vendidas en
ambas fechas muy probablemente
sera claramente divergente. En
2006, las compraventas alcanzaron
su maximo histdrico: 955.186 unida-
des. En la década pasada, el volumen
de ventas marcaba un nuevo récord
afio tras afio, un aspecto que debia
haber hecho dudar a muchos de la
futura salud del mercado residen-
cial. En cambio, aunque en 2016 la
cifra de ventas sea un 20% superior a
la del pasado afio, tal y como es mi
prevision, el numero total de tran-
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sacciones aproximadamente alcan-
zara las 490.000 unidades. En con-
creto, un 48,7% menos que el obser-
vado una década atras. Un dato que
demuestra claramente que a finales
del presente ejercicio el mercado no
estard sobrecalentado, sino atin bas-
tante frio.

3. El nimero de viviendas
visadas

Segun el Consejo General de Cole-
gios de Arquitectos, en 2006 se visa-
ron 915.745 unidades. Al igual que
sucedia con las transacciones, cons-
tituy6 un nuevo maximo historico.
Aunque no todas las planificadas se
acabaran finalmente construyendo,
parecia evidente que en los proxi-
mos afios el nimero de viviendas
nuevas que ofreceria el mercado su-
peraria ampliamente a las deman-



