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E
l ejercicio de 2009no seráunbuen año
para el mercado inmobiliario. No obs-
tante,casinadieloconsiderarápeorque

2008,sinobastantemejor.Mejordicho:menos
malo.Elpreciodelaviviendanuevaseguiráca-
yendo,aunqueaunritmoinferioralquelohizo
durante la última anualidad. La buena noticia
estaráenlasventasdepisos.Éstasaumentarán
de forma considerable, dependiendo en gran
medida el porcentaje de incremento de la ca-
pacidaddeajustedelprecioa ladisponibilidad
de pago de la demanda y de la localización de
laspromociones.
En términos comparativos, el ritmo de co-

mercialización de viviendas del presente ejer-
cicio será relativamente similar al observado
durante1993.Históricamente,unañoconside-
rado comomuy negativo para el sector inmo-
biliario, sin embargo, en la actualidad califica-
do de positivo, si se procede a comparar con
2008. Sin duda, el peor período que ningún
profesionalenejerciciorecuerda.
Losprincipalesmotivosporlosqueseincre-

mentaránlasventasdeviviendasserán:
1) La reducción del tipo de interés. Según

misprevisiones,a finalesde2009,el tipodein-
terés de referencia del BCE se situará en el
1,75%yeleuriboraunañonosuperaráel2,5%.
Enseptiembrede2008,paraconcederuncré-
dito, la mayoría de las entidades financieras
analizabasi losdemandantespodíanpagarcon
el 35% de la suma de sus salarios netos una
cuotahipotecariamensual calculada enbase a
un tipo de interés del 7,13%. La tasa resultante
salíadesumarel5,38%deleuriboraunaño,un
diferencial del 0,75% y un suplemento del 1%
debidoprincipal,peronoúnicamente,a lapro-
bable alza futura del índice hipotecario (ésta
erasuexpectativa)
Enelúltimotrimestrede2009,estimoqueel

indicado suplemento desaparecerá casi por
completoy,portanto, lasentidadesfinancieras
en suanálisis deviabilidadcalcularán si los so-
licitantespuedenhacerfrenteauntipodeinte-
rés del 3,25%. La desaparición de la inflación
como un peligro económico en el corto plazo,
la expectativadeque la tasade interésde refe-
renciano supereel 2%en lospróximos 18me-
ses, la disponibilidad de una mayor liquidez
por parte de bancos y cajas y el descenso del
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¿Porquéaumentarán lasventasdeviviendasen2009?
peligro de morosidad en los nuevos créditos
concedidos, serán las causas que harán que el
suplemento de seguridad deje prácticamente
deexistir.
En concreto, en septiembre de 2008, para

conceder a una familia una hipoteca de
240.000eurosaunplazode40años,unaenti-
dad financiera representativa exigía que ésta
tuviera unos ingresos mensuales netos de
4.326euros.Encambio, a finalesde2009,úni-
camente pedirá que la sumade su salarios ne-
tos se sitúe en 2.554 euros, aproximadamente
un40%menosdeloexigidounañoatrás.
2)El incrementode lospréstamoshipoteca-

rios. En el ejercicio de 2009, el saldo vivo del
créditohipotecariopreveoquecrezcaentorno
al 12%,aproximadamenteeldoblede loobser-
vadoen2008.Lasprincipalesrazonesserán:el
suministrodeunamayorliquidezporpartedel
BCE, la realización de subastas por parte del
Fondo de Adquisición de Activos Financieros
delMinisterio deEconomía yHacienda, la re-
duccióndel riesgo que supone la bajadadel ti-
podeinteréshipotecario, laventadeunasigni-
ficativapartede los inmueblesejecutadosore-
cibidosenformadedacióndepagoy lanecesi-
daddeobtenerbeneficios a travésdel impulso
delnegociotípicamentebancario.

Unañodiferente
Desde laperspectivade lasentidades financie-
ras, tengo la impresión de que 2009 será un
año bastante diferente a 2008. En el pasado
ejercicio, losbancosycajasdeahorrossededi-

caron a obtener plusvalías mediante la venta
de activos no estratégicos y a evitar unmayor
incrementodelamorosidad,atravésdelarefi-
nanciación de los créditos concedidos a una
gran parte de las empresas promotoras ome-
diante el canje de inmuebles por deuda. En el
año2009, la anterior formadeobtenerbenefi-
ciosprácticamenteyanoseráposible.Debidoa
ello,deberánprocederaconcedermáscrédito,
yaseaparaobtenernuevas fuentesde ingresos
o para convertir en dinero una buenaparte de
losedificiosquerecientementehanengrosado
sucarteradeactivos.
3) El retorno selectivo de la demanda por

motivo inversión. Los inversores que regresa-
rán al mercado residencial tendrán principal-
mentecarácterpatrimonialista,considerarána
laviviendaunactivorefugioyestimaránqueel
precio pagado por los inmuebles adquiridos
conviertealacompraenunaoportunidad.Son
personas que en la actualidad tienen miedo a
invertir en bolsa, no quieren mantener una
gran parte de su capital en depósitos, la renta-
bilidad de la renta fija les parece escasa y esti-
manque, siadquieren lasviviendasconunsig-
nificativodescuentosobresupreciodemerca-
do, en un futuro más o menos lejano podrán
obtener una elevada plusvalía mediante su

venta o una interesante rentabilidad anual a
travésdesuarrendamiento.
Dichos inversoresno tendránningunaprisa

en adquirir la vivienda por la que se interesan,
pudiendodemorar su compra el tiemponece-
sario para conseguirla a buen precio. No se
conformaránconcualquierpiso, sinoquebus-
carán viviendas calificadas con una triple B
(buena, bonita ybarata). Esdecir, aquellas que
tienenunaprivilegiadaubicación, buenos aca-
bados, magníficas vistas y adecuada distribu-
ción.
4) La existencia de un atractivo precio en

numerosasubicaciones.Laprioridaddelama-
yoríadelasempresaspromotorashacambiado
sustancialmente. A principios de 2007, era la
consecucióndelmáximobeneficio;encambio,
en la actualidad, consiste enconseguir la liqui-
dez necesaria para hacer frente al pago de los
interesesde ladeudacontraída.Elaspectocla-
veyanoeselresultadoobtenido,sinoasegurar
la supervivenciade laempresaacortoymedio
plazo.Portanto,otorganunamayorimportan-
cia al número mensual de viviendas vendidas
que al margen de beneficio obtenido en cada
transacción.

Precios,demandaysolvencia
Esta característica conlleva que casi todos los
promotoresesténdispuestosanegociarelpre-
cio inicialmenteestablecidoyrealizarunasus-
tancialrebajadelmismosilademandapropor-
ciona muestras de solvencia. Debido a ello, es
previsible que en el actual ejercicio exista un
elevadonúmerode localidadesdondeenalgu-
nasdesuscalleselpreciodelaviviendasesitúe
aunnivelsimilaralobservadoen2003.Espro-
bablequeunagranpartedelospisosallíubica-
dosnopuedanconsiderarsecomosumamente
baratos, pero tampoco deberían se calificados
como caros, especialmente si, tal y como pre-
veo,mejoran lascondiciones financieras facili-
tadasporcajasybancos.
Una fuente adicional de ventas, de menor

importanciaque las anteriores, consistirá enel
desplazamiento de la demandadesde el alqui-
ler a la compra. Su limitado impacto seráprin-
cipalmente consecuencia de la necesidad de
las familias de disponer de un ahorro equiva-
lenteal30%delcostetotaldelavivienda.
Apesarde lo indicadoanteriormente, el ele-

vado desempleo existente impedirá que el ac-
tual ejercicio pueda ser considerado como
fructífero. Es prácticamente imposible que las
ventas de inmuebles tengan una magnífica
evolución en un país donde el nivel de paro
puede superar el 17% de la población activa.
Debidoaello,probablemente2009nopasaráa
la historia comoun buen año para elmercado
residencial, sino comounomenosmalo que el
horrible,espantosoydesastroso2008.
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