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Por qué España se encamina hacia 
EL MERCADO EN 2023/ El precio de la vivienda bajará alrededor de un 5% y las transacciones un 15%. Las malas noticias las 

Gonzalo Bernardos. 
Una recesión inmobiliaria 
aparece generalmente como 
consecuencia de una con-
tracción del PIB, un elevado 
aumento de los tipos de inte-
rés del banco central, una 
sustancial reducción del cré-
dito bancario y un exceso de 
oferta de vivienda nueva.  

En algunas ocasiones, un 
cambio legislativo la hace 
más intensa, ya sea por la de-
saparición de una desgrava-
ción fiscal o el establecimien-
to de un control de alquileres. 

En el período 1992–1993, el 
precio de la vivienda dismi-
nuyó un 1,7%. No obstante, 
en términos reales, la caída 
fue muy superior, pues as-
cendió a un 11,1%. Los princi-
pales motivos fueron un cre-
cimiento económico nulo y la 
desaparición en 1992 de la 
desgravación fiscal por la 
compra de una segunda vi-
vienda. El mercado más afec-
tado fue el de la vivienda de 
playa.  

Entre 2008 y 2013, en tér-
minos nominales y reales, el 
importe de los pisos bajó un 
33,9% y 40,6%, respectiva-
mente. No obstante, la mayor 
disminución afectó al núme-
ro de transacciones, al des-
cender estas un 64,1%. En 
2007 se vendieron 836.871 
unidades y en el último año 
del anterior período solo 
300.478, siendo este el nú-
mero de compraventas más 
reducido desde 1990.  

En dicha crisis, confluye-
ron casi todas las causas an-
teriormente indicadas. Una 
subida del tipo de interés 
principal del Banco Central 
Europeo (BCE) desde el 2% 
en noviembre de 2005 al 
4,25% en julio de 2008, una 
gran contracción económica 
(bajada del PIB del 7,7%), 
una elevada reducción del 
crédito por la aparición de 
una crisis bancaria y un im-
presionante exceso de oferta 
de vivienda nueva. Entre 
2004 y 2007, se iniciaron 
2.699.777 nuevos inmuebles, 
sin embargo, entre 2006 y 
2009 solo se escrituraron 
1.397.111.  

La recesión  
inmobiliaria de 2023: 

los culpables 
En esta ocasión, la culpa no re-
caerá en la evolución del PIB. 
Aunque crecerá menos que en 
2022 (5,5%), es probable que 
lo haga por encima del 2%. El 
boom turístico, el ahorro acu-
mulado por las familias duran-
te la pandemia, el elevado gas-
to efectuado por las Adminis-
traciones Públicas al celebrar-
se diversos comicios, el au-
mento de la ejecución de los 
fondos Next Generation y una 
considerable creación de ocu-
pación (más de 400.000 em-
pleos) harán que nuestro país 
sea uno de los que más crez-
can de la Unión Europea. 

Tampoco habrá un exceso 
de viviendas nuevas. No so-
brarán, sino que continuarán 
siendo escasas. En 2023, difí-
cilmente se iniciarán más de 
110.000 unidades, una cuantía 
equivalente al 25,8% de las 
vendidas en 2007 (máximo 
histórico). En 2022 los promo-
tores comenzaron 106.217 in-
muebles con más demanda 
que oferta. Por eso, a algunos 
no les quedó ninguna acabada 
por vender y a otros solo las 
peores de la promoción.  

Las malas noticias las pro-
porcionarán las entidades fi-
nancieras. Por un lado,  por la 
subida de tipos de interés del 
BCE y, por el otro, por la me-
nor disponibilidad de crédito. 
Si la crisis bancaria advertida 
en EEUU no se extiende a la 
zona euro, el próximo mes de 
mayo nuestro banco central 
subirá su tipo principal del 

3,5% al 3,75%. Por tanto, un 
gran número de los nuevos hi-
potecados pagará más de un 
4%, si no poseen una gran vin-
culación con su prestamista.  

A las anteriores, se añadirán 
las proporcionadas por el go-

bierno. La ley de vivienda hará 
menos atractiva la inversión 
en inmuebles en las comuni-
dades donde decidan aplicar-
la. Por tanto, en ellas reducirá 
la adquisición de pisos, agudi-
zará la recesión inmobiliaria y 

La adquisición de 
pisos se reducirá 
en las comunidades 
que decidan aplicar 
la ley de vivienda
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desplazará progresivamente 
una parte de la demanda desa-
parecida a las autonomías que 
rechacen ejecutarla. Detrás de 
ella, irá la oferta, pues las gran-
des y medianas empresas pro-
motoras priorizarán construir 
los nuevos edificios en las se-
gundas.  

La ley de vivienda perjudica 
a los inversores patrimonialis-
tas porque disminuye la renta-
bilidad obtenida por el arren-
damiento y aumenta el riesgo 
incurrido por el arrendador. 
En primer lugar, impide que 
los futuros incrementos anua-
les de renta superen el 3%. No 
obstante, si el IPC se sitúa por 
debajo de dicha cifra, el au-
mento permitido será muy 
probablemente inferior a él.  

En segundo, genera una 
mayor inseguridad al arren-
dador. Si la Administración 
considera vulnerable al inqui-
lino, existe una elevada posi-
bilidad de que el primero deje 
de cobrar la renta pactada o 
perciba una sustancialmente 
inferior. A pesar de ello, la 
compensación pública obte-
nida será nula.  

¿Por qué bajará  
el precio y las  
transacciones  
de viviendas? 

El precio y las transacciones 
de viviendas bajarán por tres 
motivos: la menor capacidad 
de endeudamiento de las fa-
milias, la denegación de la hi-
poteca a muchos hogares y la 
desaparición del mercado de 
numerosos inversores. No 
obstante, la caída del importe 

de venta será lenta y progresi-
va; en cambio, la de las ventas 
mucho más rápida. Al final del 
ejercicio, su disminución se si-
tuará alrededor del 5% y 15%, 
respectivamente. 
 

a) La disminución de la 
cuantía del préstamo: princi-
pales repercusiones 
A la mayor parte de los de-
mandantes, la caída de su ca-
pacidad de endeudamiento les 
llevará a adoptar una de las 
dos siguientes opciones: pos-
tergar la compra de una vi-
vienda o conformarse con una 
de inferior calidad. En el últi-
mo caso, el adquirente suele 
aceptar una ubicación menos 
preferente, un número infe-
rior de metros cuadrados, una 
peor distribución de espacios 
o más habitaciones que dan a 
un patio interior del edificio. 

La primera decisión supone 
una reducción del número de 
compraventas y la segunda 
una disminución del precio de 
mercado, pues con un salario 
similar al del año pasado la 
mayoría de los interesados es-
tará dispuesto a pagar menos 
por la misma vivienda.  

La inicial suele ser adoptada 
por los que no tienen prisa en 
comprar o poseen la expecta-
tiva de hacerlo bastante más 
barato dentro de un año. En 
cambio, la última es tomada 
por los que quieren adquirir 
un piso lo más pronto posible y 
están convencidos que la es-
pera no les permitirá comprar 
una mejor vivienda, sino in-
cluso una peor.  

Un ejemplo permitirá ob-
servar mejor las consecuen-
cias de la reducción de la ca-
pacidad de endeudamiento. 
En 2023, una familia, cuyos 
dos miembros adultos perci-
ben el salario más frecuente, 
obtendrá unos ingresos netos 
equivalentes a 2.770 euros 
mensuales. Durante el pri-
mer semestre de 2022, el an-
terior hogar podía haber 
conseguido fácilmente un ti-
po de interés fijo del 1,5%. En 
el actual ejercicio, después 
del aumento en mayo del ti-
po principal del BCE, nume-
rosos nuevos prestatarios de-

La recesión 
inmobiliaria afectará 
de manera distinta a 
diferentes ciudades 
y a sus distritos

Muchos 
demandantes 
retrasarán la compra 
u optarán por una 
de inferior calidad

La desaparición del 
Silicon Valley Bank 
y Credit Suisse invita 
a los bancos a ser 
más prudentes

Bonita la casa,
bonita la vida.
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una breve recesión inmobiliaria
darán las entidades financieras,  por la subida de tipos y la menor disponibilidad de crédito. Pero la recesión durará poco.

Los más afectados por la 
nueva política crediticia serán 
los autónomos con una gran 
variabilidad de ingresos, los 
trabajadores por cuenta ajena 
cuyo salario es inferior a la me-
dia nacional y tienen una esca-
sa antigüedad en la empresa y 
los que necesitan destinar al 
pago de la cuota hipotecaria 
más del 35% de su remunera-
ción mensual neta.  

Repercusiones  
sobre el mercado  

de vivienda 

La reducción del capital pres-
tado, el aumento de las dene-
gaciones de hipotecas y el me-
nor porcentaje del precio con-
cedido a inversores y compra-
dores de segundas viviendas 
repercutirán de forma muy di-
ferente sobre los distintos seg-
mentos del mercado residen-
cial.  

Las ciudades más perjudi-
cadas serán las que poseen 
una mayor dependencia del 
turismo, excepto si su reputa-
ción en el extranjero es magní-
fica y le permite compensar la 
disminución de la demanda de 
vivienda de los españoles con 
el incremento de la foránea. 
Una coyuntura improbable, 
pues la restricción crediticia 
no solo perjudicará a España, 
sino al conjunto de Europa. 

Además, nuestro país será uno 
de los menos afectados por 
ella. 

El boom del turismo benefi-
ciará a los propietarios de vi-
viendas de uso turístico. Con-
seguirán una mayor rentabili-
dad por su alquiler porque ob-
tendrán un aumento de la ren-
ta media semanal y de la ratio 
de ocupación de los aparta-
mentos. No obstante, no facili-
tará la enajenación de los in-
muebles de playa. Sin duda, 
una excepción a la regla, pues 
normalmente hay una rela-
ción directa entre el aumento 
del número de visitantes y de 
las ventas de dichas viviendas. 

En las grandes ciudades, es-
pecialmente en las zonas más 
céntricas, los tenedores de pi-
sos con un deficiente estado de 
conservación deberán bajar 
más el precio de venta que el 
resto. El motivo será la elevada 
caída de la demanda de su 
principal cliente: el inversor 
especulador. En un plazo infe-
rior a un año, su pretensión 
consiste en comprar, reformar 
y vender. En otras palabras, 
dar el pase y obtener una ele-
vada plusvalía.  

Un gran número de ellos es-
tá decepcionado y tiene dudas 
sobre cómo actuar. En 2023, 
esperaban una coyuntura in-
mobiliaria similar a la del pri-
mer semestre de 2022 y será 
muy diferente. Por tanto, ten-

drán muy difícil realizar el pa-
se. Una dificultad que ya se ob-
serva en los portales inmobi-
liarios, pues hay un elevado 
número de pisos completa-
mente reformados pendientes 
de venta. 

Los anteriores inversores 
disponen de dos opciones: re-
bajar sustancialmente el pre-
cio de sus inmuebles, olvidarse 
de obtener un significativo be-
neficio y lograr liquidez o es-
perar a la recuperación de la 
demanda en el segundo se-
mestre de 2024. A lo largo de 
2023, el importe de venta no 
subirá, sino que paulatina-
mente bajará. A veces, una re-
tirada a tiempo, equivale a una 
victoria. Este puede ser el caso.  

Una evolución peor que la 
media del mercado también la 
tendrán las casas unifamilia-
res de la periferia de las gran-
des y medianas ciudades. La 
principal causa no será la res-
tricción del crédito o su mayor 
carestía, sino el regreso masi-
vo al trabajo presencial. La 
pandemia disparó sus ventas 
y el retorno a la normalidad 
acabará con lo que algunos 
analistas denominaron una 
nueva tendencia, pero que pa-
ra mí simplemente fue una 
moda. En 2023, su cuota de 
mercado será muy similar a la 
que poseían en 2019.  

Un crédito más escaso y ca-
ro afectará en mayor medida a 

las familias con ingresos me-
dios que a las que los poseen 
elevados. Por tanto, un mayor 
número de las primeras desis-
tirá de adquirir una vivienda o 
lo hará en una ubicación peor 
de la deseada. La primera re-
percusión será superior a la se-
gunda y generará un mayor 
descenso de las ventas en los 
distritos más baratos de las 
ciudades, excepto si en los más 
caros existía una gran deman-
da de inversión.  

Conclusiones 

En 2023, el mercado residen-
cial en España entrará en rece-
sión. El precio bajará alrede-
dor de un 5% y las transaccio-
nes de un 15%. La principal ex-
plicación del gran cambio de la 
coyuntura inmobiliaria con-
sistirá en un crédito más esca-
so y caro. El volumen concedi-
do disminuirá por encima del 
20%. 

El primer factor será una 
consecuencia del mayor ries-
go de las hipotecas y de una su-
perior prudencia bancaria, 
siendo esta especialmente im-
portante después de la desapa-
rición de Silicon Valley Bank y 
de Credit Suisse. El segundo 
vendrá determinado por la 
elevada subida de los tipos de 
interés del BCE. En menos de 
un año, su tipo principal au-
mentará desde un 0% hasta un 
3,75%. 

La recesión inmobiliaria 
afectará de manera distinta a 
diferentes ciudades y a sus dis-
tritos. Así, por ejemplo, el pre-
cio de la vivienda caerá más en 
Usera que en Chamberí, en 
Móstoles que en Madrid y en 
Santa Pola que en Alicante. 
También lo hará en mayor 
medida en las casas que en los 
pisos y en los inmuebles des-
trozados que en los que única-
mente necesitan pequeñas re-
formas.  

No obstante, la recesión du-
rará poco. La disminución del 
crecimiento de la economía 
mundial derivada de un crédi-
to más caro y escaso ayudará a 
reducir la elevada tasa de infla-
ción actual. Por tanto, como 
muy tarde, en el segundo se-
mestre de 2024, el BCE bajará 
sus tipos de interés. En dicho 
período, el precio y las transac-
ciones volverán a crecer signi-
ficativamente, pero no regre-
sarán aún a los niveles obser-
vados en 2022. 

berán pagar un 4,25%. 
Si la familia tenía previsto 

destinar un 35% de sus ingre-
sos mensuales al pago de la hi-
poteca y escoger un plazo de 
30 años, en el primer semestre 
de 2022 hubiera tenido la po-
sibilidad de obtener 280.916 
euros. En el segundo período 
de 2023, probablemente solo 
conseguirá 197.077 euros. Por 
tanto, excepto si aumenta la 
parte de su ahorro destinada a 
la compra de la vivienda, el an-
terior hogar podrá pagar 
83.839 euros  menos. 

 
b) La denegación de nu-

merosos préstamos: las con-
secuencias 

En 2022, las entidades fi-
nancieras concedieron a los 
hogares préstamos para ad-
quirir viviendas por valor de 
65.220 millones de euros. Un 
importe que excedió en un 
9,8% al de 2021, constituyó el 
más elevado de la última déca-
da, triplicó el prestado en 2013 
(21.853 millones), pero que so-
lo supuso un 44,9% del otor-
gado en 2007 (145.298 millo-
nes).  

En el actual año, el volumen 
dispensado disminuirá en más 
de un 20%. Una reducción ba-
sada en la menor demanda de 
crédito debido a la subida de 
los tipos de interés, la aplica-
ción de criterios de concesión 
más rígidos por el aumento de 
la morosidad y una peor co-
yuntura económica y la nece-
sidad por parte de los bancos 
de disponer de una mayor li-
quidez.  

A diferencia del pasado 
ejercicio, las entidades finan-
cieras no proporcionarán a ca-
si nadie un préstamo por un 
importe equivalente al precio 
de un inmueble o por un valor 
muy próximo a él. También 
disminuirá el porcentaje sobre 
dicho precio otorgado a una 
parte de los inversores y a nu-
merosos compradores de se-
gundas residencias. En bas-
tantes ocasiones, se situará por 
debajo del 80%.  

La banca incurre en un ma-
yor riesgo financiando las an-
teriores adquisiciones que la 
vivienda habitual de los hoga-
res, pues considera más eleva-
da la probabilidad de impago 
de las primeras hipotecas que 
la de la segunda. Sus datos de-
muestran que las familias de-
jan de pagar antes los présta-
mos que gravan los inmuebles 
donde no residen permanen-
temente que aquel en el que 
habitan.  

En las coyunturas donde 
existe un elevado crecimiento 
económico y los tipos de inte-
rés son muy reducidos, dismi-
nuye el riesgo de financiar la 
compra de inmuebles de in-
versión y de residencia ocasio-
nal. Por tanto, se reduce la di-
ferencia del porcentaje presta-
do para adquirir la vivienda 
habitual y los anteriores acti-
vos. Incluso, para los mejores 
clientes, se convierte en nula.  

En cambio, si una gran ex-
pansión económica es susti-
tuida por una moderada y el 
euribor a un año se dispara al 
alza, aumenta sustancialmen-
te la prima de riesgo de la ban-
ca derivada de la financiación 
de adquisiciones distintas de 
la vivienda habitual. Por tanto, 
incrementa la diferencia del 
porcentaje del precio financia-
do en unos y otros inmuebles. 
La primera situación ocurrió 
en 2022 y la segunda sucederá 
en 2023. 

Las operaciones de finan-
ciación de los bancos por parte 
del BCE a plazos más largos de 
los habituales, conocidas co-
mo LTRO y TLTRO, les han 
permitido acumular abundan-
te liquidez. Por eso, las entida-
des españolas no han mejora-
do significativamente la retri-
bución de las imposiciones a 
plazo e incluso algunas han 
instado a sus clientes a trasla-
dar su saldo a fondos de inver-
sión de renta fija a corto plazo. 

Sin embargo, la desapari-
ción del Silicon Valley Bank y 
Credit Suisse les incentiva a 
ser más prudentes de lo que 
eran y disponer de un exceso 
de liquidez superior al acumu-
lado hasta el momento. Con 
dicha finalidad, en los próxi-
mos meses mejorarán signifi-
cativamente la remuneración 
de sus depósitos a plazo fijo 
para retener los de los actuales 
clientes y atraer capital de los 
que no lo son. No obstante, 
preferentemente reducirán el 
volumen de crédito concedi-
do. 

Las viviendas 
unifamiliares de la 
periferia tendrán una 
evolución peor que la 
media del mercado

Habrá un mayor 
descenso de las 
ventas en distritos 
más baratos de las 
ciudades

Profesor de Economía y direc-
tor del máster inmobiliario de 

la Universidad de Barcelona

¿QUÉ PASARÁ EN 2023?
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Compraventas al año
En número de viviendas.
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Evolución de precios
En variación anual, en porcentaje.

Fuente: elaboración propia e INE
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