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El crédito hipotecario es la clave de bóveda de la
recuperación del mercado residencial y las
señales ya son positivas.

El sector inmobiliario comienza a
dar claros síntomas de mejoría.
Tras seis años sumido en una pro-
funda recesión, nunca antes vista,

el enfermo vuelve a ponerse en pie.
Y camina. Sin el vigor de antaño y
con las lecciones aprendidas, evi-
dentemente, pero con renovado

ímpetu. Poco a poco, paso a paso,
el mercado residencial va cambian-
do los números rojos por los azules,
el símbolo negativo por el positivo,

¿Vuelve la confianza
al mercado
inmobiliario?

¿Vuelve la confianza
al mercado
inmobiliario?
Después de seis años 

de desplomes, el sector
inmobiliario comienza a cambiar 
el paso. En los primeros meses de
2014 se han vendido más viviendas
y el precio medio ha subido,
gracias, en gran parte, a que los
extranjeros tienen interés por la
vivienda española y a que la banca
comienza tímidamente a conceder
crédito nuevo. Los expertos creen
que el mercado residencial ya ha
tocado fondo, por lo que, a la
espera de una apertura real del
“grifo” hipotecario, 2014 será un
año de subidas y en 2015 y 2016 se
podría producir la recuperación.
JUAN ARZA
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los desplomes por los rebrotes y el
máximo pesimismo por algo de
confianza. Con cautela, el denosta-
do (e importante) ladrillo comienza
la remontada hacia niveles si no bo-
yantes, sí sostenibles. 

Los últimos datos del Centro de
Información Estadística del Notaria-
do del primer trimestre del año –que
reflejan la foto fija del sector, sin el
decalaje de otras estadísticas– con-
firman esta tendencia. De enero a
marzo el número de viviendas vendi-
das registró un crecimiento intera-
nual del 45,4 por ciento. Solo en
marzo,  el número de transacciones
se incrementó un 37,6 por ciento in-
teranual, explicado, principalmente,
por la normalización de las tasas in-
teranuales tras el fin de los incentivos
fiscales a la compra de vivienda a
principios de 2013. Es decir, a princi-
pios del año pasado había muy po-
cos compradores de inmuebles resi-
denciales, por la sencilla razón de
que quienes tenían pensado adquirir
uno adelantaron su decisión a los úl-
timos meses de 2012, para benefi-
ciarse de la desgravación en el Im-
puesto sobre la Renta de las Perso-
nas Físicas por la compra de la
primera vivienda habitual. Una de-
ducción que podía llegar a los 1.350
euros anuales y que dejó de conce-
derse a partir del 1 de enero de 2013.

No es un espejismo. Pese a que
esa circunstancia desvirtúa en cier-
to modo las estadísticas, una subi-
da del 45 por ciento no es un espe-
jismo. Por eso, parece observarse
en las cifras cierta estabilización del
mercado inmobiliario español. Al
menos es lo que subyace en ellas y
es lo que se desprende de las opi-
niones de los principales expertos
del sector inmobiliario. 

No en vano, en enero el precio
promedio por metro cuadrado ex-
perimentó un fuerte crecimiento,
que rompió con la tendencia bajis-
ta casi ininterrumpida que se venía
produciendo en los últimos años.
Así, en el primer trimestre del año el
precio promedio por metro cuadra-
do experimentó un incremento del
1,6 por ciento interanual. 

Los datos de marzo demuestran
que ese sorprendente repunte ex-

perimentado en el primer mes del
año no fue flor de un día. El número
de compraventas de viviendas se
situó en en 30.300, lo que supuso
un incremento interanual del 37,6

por ciento, apuntalado el inicio de la
estabilización de las transacciones
de inmuebles residenciales en Es-
pañas. En marzo los préstamos hi-
potecarios para la adquisición de
una vivienda crecieron un 46,3 por
ciento, y su cuantía se incrementó
un 8,8 por ciento, hasta los 116.673
euros.

El crédito hipotecario es la clave
de bóveda de la recuperación del
mercado residencial, y las señales
ya son positivas. En primer lugar,
porque, si bien el saldo total de
préstamos hipotecarios sigue redu-
ciéndose en tasas de dos dígitos, el
crédito nuevo sí crece. En segundo,
la Asociación Hipotecaria Española
(AHE) cree que los préstamos hipo-
tecarios podrían fluir más y mejor
debido a las mejores expectativas
sobre la evolución de la economía y
a la mayor solidez y estabilidad del
sistema financiero. 

¿Recuperación? ¿Es todo esto
una señal clara de que se avecinan
vientos de recuperación en el mer-
cado inmobiliario? ¿Se puede ser ya
optimista con respecto al futuro del
sector? Los expertos consultados
opinan que la tendencia alcista se va
a estabilizar en los próximos meses. 

El presidente de la Asociación
de Promotores Constructores de
España (APCE), José Manuel Galin-
do, asegura que “los datos macro-
económicos han mejorado y todos
los indicadores de inversión y ven-
tas y precio del mercado inmobilia-
rio se están ajustando razonable-
mente, tocando fondo”. De hecho,
“en algunos casos con escasez de
oferta los precios pueden llegar a
subir, pero no hay que tener prisa:
este año empezará a repuntar el
sector y el año que viene ya mejo-
rará la producción de viviendas”,
apunta el líder de la patronal. 

Todos los datos “apuntan a que
mejorará la producción”, reitera Ga-
lindo. De hecho, otra patronal, Seo-
pan, que representa los intereses
de los grandes grupos de construc-
ción, opina, igualmente, que el
mundo inmobiliario “ha tocado fon-
do”. Así lo asegura su presidente,
Julián Núñez, aunque agrega que el
sector “no alcanzará su velocidad

El interés por 
el ladrillo español 
ha vuelto a Europa

Los extranjeros
tiran del carro

Mientras tanto, y a la espera de la
última pata de la recuperación

–que el mercado hipotecario alcance
su velocidad de crucero–, ¿quién tira
del carro? En gran parte, los inverso-
res extranjeros. Durante el año 2013
el número de compraventas de vi-
vienda libre realizadas por parte de
extranjeros se situó en 55.187, el
21,4 por ciento del total de operacio-
nes realizadas, según los datos del
Consejo General del Notariado. De es-
ta manera, las operaciones realizadas
por el total de extranjeros se han ace-
lerado de forma notable con respecto
a años anteriores, con un incremento
interanual del 9,8 por ciento respecto
a 2012. El comportamiento entre ex-
tranjeros residentes y no residentes
fue dispar. Mientras que el primer
grupo experimentó una contracción
del 2,3 por ciento, los no residentes
se configuraron  como el motor de las
operaciones  realizadas por foráneos,
con un incremento interanual del
22,6 por ciento.

Esto se explica, sobre todo, por el
apetito inversor de los compradores
rusos y chinos. No en vano, si com-
pran una casa de 500.000 euros o
más de precio, el Estado español les
concede el permiso de residencia
–que es válido para circular libre-
mente por toda la Unión Europea, evi-
dentemente–. Aunque APCE critica
que “las condiciones de permiso de
residencia se podrían mejorar”. Se
aferran a que en Portugal, por ejem-
plo, con la señal de la vivienda ya se
concede el permiso y en España hay
que proceder al pago de la totalidad
del importe acordado en la compra-
venta de la casa en cuestión.
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de crucero hasta al menos 2016”.
Para este año la organización espe-
ra que vuelva a crecer la construc-
ción de pisos.

La cara negativa de que el ladrillo
toque suelo es, como apunta el cate-
drático de Economía Aplicada de la
Universitat Pompeu Fabra José Gar-
cía Montalvo, que “es un suelo muy
profundo”. Un razonamiento que ex-
tiende al mercado hipotecario: “se
concederán más hipotecas que en
2013, sencillamente porque menos
que eso es muy complicado”.

Se trata de una forma de verlo
muy extendida entre las voces au-
torizadas de la vivienda. A saber: a
finales de 2013 llegaron en avalan-
cha los fondos de inversión oportu-
nistas y 2014 marca ya un punto de
inflexión y eso es de aplaudir, por-
que comienza, poco a poco, la re-
montada. Pero, ojo, es un punto de
inflexión muy bajo. 

Lo detalla muy gráficamente el
expresidente del Banco Hipoteca-

rio Julio Rodríguez: “algo empieza
ya a moverse. Con unos niveles
muy reducidos aún, pero con au-
mentos muy importantes, porque
se comparan con datos muy bajos.
El aumento de uno sobre cero es
infinito...”, ejemplifica.

En todo caso, la mayoría de los
analistas cree que 2014 debe ser el
año en el que las compraventas de
casas vuelvan a repuntar. De he-
cho, en la última edición del Pulsí-
metro Inmobiliario del Instituto de
Práctica Empresarial (IPE) se calcu-
la que en 2014 las transacciones de
inmuebles residenciales se incre-
mentarán un cinco por ciento. La
gran cantidad de operaciones de
fondos de inversión inmobiliarios
que se está moviendo (“hay am-
biente”, como se suele decir en la
jerga del sector) ha ayudado a des-
corchar la recuperación. 

Repunte en la costa. El director
de la Cátedra Inmobiliaria del IPE,

José Antonio Pérez, vaticina un re-
punte de los visados “en las zonas
prime de costa, tengan aún mucho
stock sin vender o no”. Es decir,
que las promociones inmobiliarias
con calidad, buenas localizaciones
o de lujo sí encuentran fácilmente
comprador, incluso en ciudades en
las que hay promociones a precio
de saldo. 

Este tipo de promociones se es-
tá comenzando a agotar en la Cos-
ta del Sol y en la zona de Alicante,
aunque se trata de nuevos proyec-
tos que se basan, por ahora, en
contratos privados de compraven-
ta y que “hasta el año que viene no
se van a escriturar”, según Pérez. 

José Manuel Galindo profundi-
za en esta idea: “todo lo que se
construye en la costa alicantina es-
tá vendido, incluso sobre plano al-
guna cosa”. El sector está muy ato-
mizado y todo depende de cada
barrio, pero lo cierto es que en Ma-
drid “se están iniciando bastantes

El sector inmobiliario comienza a dar claros
síntomas de mejoría. Tras seis años sumido
en una profunda recesión, el enfermo vuelve 
a ponerse en pie.

El Gobierno
promueve 
la unidad 
del mercado
inmobiliario
El Gobierno va a lanzar un plan de

colaboración entre el Ministerio
de Fomento, las autonomías y los
ayuntamientos para que la unidad de
mercado rija también en el sector in-
mobiliario, que actualmente registra
una fuerte disparidad legal, sobre to-
do entre algunas regiones –no en va-
no son las que tienen las competen-
cias–. Fomento pondrá en marcha un
plan de trabajo antes de julio. Con es-
te fin, el secretario de Estado de In-
fraestructuras, Transporte y Vivienda,
Rafael Catalá, ha pedido a las comu-
nidades autónomas y a la FEMP que
aporten ideas. La normativa –tanto
estatal como autonómica y munici-
pal– reguladora de los sectores eco-
nómicos derivados del urbanismo, el
suelo y la vivienda jugará un papel
fundamental en las propuestas de
cambios necesarios para cumplir con
los principios que reclama la garantía
de la unidad de mercado.
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viviendas, en zonas como Valdebe-
bas”. Y en Barcelona “hay zonas en
las que la producción nueva sube
incluso los precios”, agrega Galin-
do. Pero eso son repuntes puntua-
les, en localizaciones de mucha ca-
lidad, en grandes ciudades en las
que se acaba el stock o en promo-
ciones costeras con valor añadido. 

En general, el consenso de los
analistas consultados es que el pre-
cio promedio de la vivienda seguirá
bajando en 2014, pese al repunte
experimentado en enero y febrero.
Para García Montalvo, “los precios
seguirán descendiendo una tempo-
rada”, aunque algo menos que has-
ta ahora (“entre un cinco y un ocho
por ciento”, de media, prevé). 

El presidente de la consultora
RR de Acuña & Asociados, Fernan-
do Rodríguez y Rodríguez de Acu-
ña, ha sido categórico a este res-
pecto: el valor de los pisos continua-
rá cayendo más de un cinco por
ciento este año. Otros, como Julio

Gil, socio director de la consultora
Horizone, opinan que la horquilla de
descenso será de entre el cero y el -5
por ciento. Algo que va en sintonía
con las previsiones de las agencias
de calificación crediticia. Por ejem-
plo, Standard & Poor’s calcula que
los inmuebles españoles se depre-
ciarán un dos por ciento en 2014,
para estancarse en 2015, lo que de-
jaría la puerta abierta a una recupe-
ración a partir de 2016. No todos
opinan igual. Mikel Echavarren, CEO
de la consultora Irea, cree que el
precio medio del metro cuadrado de
vivienda en España subirá a nivel
general este año. “En algunas ciuda-
des, por encima del cinco por cien-
to”, incluso, se atreve a pronosticar.

El precio es la variable que ob-
sesiona, desde siempre, a los pro-
motores, a los compradores de vi-
vienda y hasta a los políticos. Pero,
en busca de la recuperación, im-
porta más que el mercado se mue-
va y se crucen operaciones. José

Luis Ruiz Bartolomé, autor del libro
Adiós, ladrillo, adiós y consultor in-
mobiliario, cree que “este año el re-
to no es tanto que el precio de las
viviendas toque fondo, como que
las ventas se recuperen”. Eso no
quita que opine que “hacia finales
de 2014, si todos los indicadores
macroeconómicos van muy bien,
se podrán ver ya aumentos de pre-
cios, como los que ya observamos
en algunos sitios de Madrid”.

Para este experto, la clave es
que “se está empezando a mover
el mercado hipotecario. Despacio,
pero está en ello”. ¿A qué se refie-
re? A que el repunte de las hipote-
cas concedidas “es todavía dema-
siado débil como para que el saldo
crediticio suba”. Pero esto es, a su
juicio, normal, ya que “España ne-
cesita aún desapalancarse”.

La escasa contratación de hipo-
tecas de los últimos años y las
amortizaciones de la cartera hipo-
tecaria estarían detrás de esta con-
tracción que sufre el mercado in-
mobiliario en sus carnes. No obs-
tante, esta sequía palmaria se
habría visto acentuada por la re-
ducción de la exposición inmobilia-
ria de las entidades financieras y
por los traspasos a la Sareb de
préstamos vinculados a estas acti-
vidades, según la AHE.

Morosidad. Algo que también ex-
plica que el repunte registrado por
la morosidad en todas las finalida-
des del crédito no solo refleje un in-
cremento de los saldos dudosos, si-
no también la reducción del crédito
como consecuencia del desapalan-
camiento o desendeudamiento en
que está inmerso el sector privado. 

Es necesaria una mayor fluidez
de crédito, porque ese y no otro es
el riego sanguíneo de un mercado
residencial sano. Pero la reactiva-
ción de la financiación a las familias
no será, por sí sola, suficiente.
“Ayudará a que se vendan más vi-
viendas, pero lo que impulsaría mu-
cho más el sector de la vivienda es
que hubiera empleo y salarios razo-
nables para los jóvenes”, apunta

Colombianos 
y argentinos,
los más activos

Los compradores no residentes co-
lombianos y argentinos fueron en

2013 los más activos, con un aumen-
to de sus transacciones del 311,1 por
ciento y 97,8 por ciento, respectiva-
mente; seguidos de los chinos (76,9%)
y ecuatorianos (60%). A pesar de que
las transacciones de los ciudadanos
británicos experimentaron un aumen-
to interanual del 11,7 por ciento, con-
tinuó su progresiva pérdida de peso.
Ahora suponen el 17,1 por ciento del
total de transacciones realizadas por
extranjeros no residentes, muy lejos
del 62 por ciento que llegaron a copar
en 2007, en pleno pico (y final) de la
burbuja inmobiliaria.

El denostado 
(e importante) ladrillo
comienza la
remontada hacia
niveles si no
boyantes, 
sí sostenibles
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Julio Rodríguez, que si de algo sa-
be es de hipotecas. “No es tanto un
problema de falta de financiación
como de que muchos jóvenes no
pueden siquiera aspirar a comprar
una vivienda”, agrega.

Además, la oleada de desahu-
cios de los últimos años ha desani-
mado a la generación de jóvenes
de clase media en edad de confor-
mar un nuevo hogar. “Ven que no
solo pueden perder la vivienda, si-
no que se quedan atrapados por la
deuda para varios años”, afirma
Rodríguez.

El presidente de APCE abunda
en que “la demanda nacional se es-
tá embalsando; la gente no se
emancipa y la situación no es sos-
tenible . Esa tendencia tiene que re-
vertirse. Creo que eso va a cambiar
porque los bancos van a comenzar
a dar hipotecas. Ya tienen objetivos
para 2014”. 

De esta forma, la patronal de
promotores constructores asegura
que el año que viene el grifo se abri-
rá por fin hasta niveles normales:
“estamos llegando a una situación
de mayor estabilidad financiera. Los
test de estrés serán muy importan-
tes, y para las entidades españolas
parece que van a ser razonable-
mente buenos. Todo esto va a ge-
nerar confianza para la demanda”.

La otra gran asociación, Seo-
pan, señala, por boca del ya citado
Julián Núñez, que para que se
construyan casas nuevas es nece-
sario que el crédito bancario vuel-
va, pero que el número de vivien-
das que se comenzarán a construir
en 2014 debería ser “similar” o in-
cluso “algo superior” al de 2013. De
hecho, sostiene que en algunas re-
giones de España hay un “déficit de
viviendas”. Pero, eso sí, calcula que
para volver a una cifra de construc-
ción que se pueda considerar ne-
cesaria y sostenible, de entre
200.000 y 250.000 viviendas, tienen
que pasar todavía algunos años.
Por eso, estima que el sector inmo-
biliario no recuperará antes de 2016
su velocidad de crucero. Según las
previsiones de Seopan, el sector de

la edificación de viviendas acotará
su disminución a un margen de en-
tre el cuatro y el seis por ciento. 

El nuevo cuadro macroeconó-
mico del Gobierno que preside Ma-
riano Rajoy parece que ayuda a
ello. El ministro de Economía, Luis
de Guindos, ha presentado unas
nuevas previsiones más optimistas:
crecer un 1,2 por ciento en 2014 y
generar 600.000 nuevos empleos
en dos años. Por su parte, la Comi-
sión Europea cree que el Producto
Interior Bruto (PIB) de España avan-
zará un 2,1 por ciento en 2015.

Optimismo en el empleo. Estos
datos abonan el optimismo en el
empleo. Si antaño la economía del
país necesitaba avanzar más de un
dos por ciento para generar nuevos

puestos de trabajo neto, ahora es-
te objetivo se puede conseguir con
menos de un uno por ciento de
avance de la actividad nacional.
Por ejemplo, cabe destacar que el
pasado mes de abril fue el mejor de
la serie histórica, ya que la afiliación
a la Seguridad Social creció en
134.000 personas, según el Institu-
to Nacional de Estadística. Gracias
en gran parte al tirón del turismo y
a la estacionalidad de la Semana
Santa, sí, pero los datos son bue-
nos se miren por donde se miren.

Hay un caldo de cultivo de cam-
bio en el sector inmobiliario. Si el in-
terés por el ladrillo español ha vuel-
to a Europa, si la economía va mejor
y si se genera empleo, habrá mayor
confianza, más consumo y se com-
prarán más viviendas. “El círculo
que era vicioso empezaría a con-
vertirse en virtuoso.” Este es el
axioma en que coinciden los profe-
sionales inmobiliarios, que se afe-
rran a la historia económica: el sec-
tor inmobiliario suele estar en el ini-
cio y en el final de los procesos,
tanto de expansión como de con-
tracción económica. 

“Lo cierto es que hay un cambio
de tendencia, porque los inversores
extranjeros han venido a comprar
muchísimo y porque el mercado hi-
potecario está comenzando a cre-
cer”, sintetiza Julio Rodríguez. En el
otro lado, José Luis Ruiz Bartolomé
apunta que “lo que más se está
vendiendo ahora son pisos muy
baratos o pisos muy caros. Y la cla-
se media, que es la que mueve el
país, se está quedando anclada”.

En efecto, hay opiniones para
todos los gustos y cierta incerti-
dumbre (la palabra más usada en el
sector inmobiliario es “depende”),
pero bajo todo el ruido estadístico
subyace una novedad, un cambio
de tendencia. Y, después de siete
años de malas noticias, por fin, es-
ta vez sí, ese cambio es a mejor. 

El enfermo inmobiliario se ha
puesto en pie y vuelve a andar. So-
lo queda esperar para saber si tie-
ne simplemente mala salud… o una
mala salud de hierro. �

Para volver a una
cifra de construcción
que se pueda
considerar necesaria
y sostenible, de entre
200.000 y 250.000
viviendas, tienen 
que pasar todavía
algunos años

Ayuda a la VPO

El nuevo plan estatal de vivienda po-
ne especial énfasis en el fomento

del alquiler, pero no resuelve la situa-
ción de quienes se arriesgaron a pro-
mover viviendas de protección oficial
calificadas para alquiler. En el Real De-
creto 233/2013 no está prevista la po-
sibilidad de ampliar el plazo de amorti-
zación de los préstamos obtenidos por
quienes optaron por el de 10 años has-
ta los 25 años. Esta sencilla previsión,
que no supone coste alguno para la
Administración, les permitiría hacer
frente a sus compromisos de pago, da-
do que los alquileres no producen los
ingresos esperados y las viviendas no
se pueden vender hasta que concluya
dicho plazo.




