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Dejamos el 2016
con algunas senales
mixtas enelsector
inmobiliario. Si el

y 2015 fueel ano Oy el
2016 fue el afio del comienzo dela recupe-
racion, el 2017 se presentacomo el afio de
laconsolidacion.

Elmercado del suelosigue activo aun-
queduranteel tercer trimestre, los iltimos
datos conocidos, hadado muestras de una
clara ralentizacion respecto almismo
trimestre del afo anterior. La superficie
transmitida ha eaido significativamente
tanto en las estadisticas del Ministerio de
Fomento (registradores) como en la del
Colegio de Notarios. El precio medio del
suelo también cafa aunque de formamas
moderada.

En el mercado de locales comerciales,
naves y oficinas también se ha producido
una caidadel valor total de las transaccio-
nesen los primeros tres trimestres del
2016 respectoal 2015, a pesar de opera-
ciones sonadas como laventadel centro
Diagonal Mar.

Por tltimo, en el mercado de lavivienda
residencial la inercia parece mantenerse a
pesar de la ralentizacion de los precios del
segundo trimestre, donde se pasé de un
crecimiento del 6,3% del primer trimestre
al3,9%. En el tercer trimestre haaumen-
tado un poco el ritmo de erecimiento de
los precios (4%). El precio de lavivienda
recogido por los notarios mostrabaun
patrén similar aumentando al 5,9% en
marzoy cayendo al 2% interanual en junio.

Las transacciones de viviendas siguen
creciendo ripido, al 11,2%, pero su ritmo se
ha ralentizado significativamente desde
los 20% de principios de afio. Elrdpido
aumento del nuevo crédito inmobiliario
paraadquisicién de vivienda (29%) sigue
sin compensar las amortizaciones, hacien-
doque el erédito total para adquisicion de
vivienda siguiera cayendo al 3,2% en octu-

bre, tltimo dato disponible. En ese mismo
mes las viviendas visadas crecian al 43,4%,
loque anticipa un resurgimientode la
compraventade vivienda nueva, domi-
nadaen los tltimos afios por las transac-
ciones de vivienda usada.

Paraentender lo que estd sucediendo
en la fase actual de recuperacion del mer-
cado inmobiliario hay que tener en cuenta
varios factores. En primer lugar es eviden-
te que cuando sales de niveles tan bajos
como los observados enel 2013 y la pri-
mera parte del 2014 es facil crecer atasas
muy elevadas durante algin tiempo. Es
unabuena sefal que los indicadores em-
piecen aatemperarse muchoantesde
llegar alos altisimos niveles que alcan-
zaronenel 2007.

En segundo lugar el mercado todavia va
un poco a trompicones ajustandose ala
nuevasituacion a base de pruebay error.
Lademanda de inversién por parte de
capitales tanto espaoles como extranje-
ros sigue siendo alta pero selectiva. Eneste
sentido es posible quela falta de oferta de
suelos ylocales en buenas localizaciones
pueda tener impacto sobre la capacidad
de cerrar nuevas operaciones.

Peroen tercer lugar, y quizas el factor
mads importante, es el desajuste entrelas
expectativas de precios delos compra-
doresy los vendedores. Veamos un ejem-
plo: segiin declaraciones de Fernando
Encinar, jefe de estudios de Idealista, el
precio de la viviendahaacabado cayendo
enel 2016 en torno al 0,6%.

Aunque no tenemos datos de ecierre de
afio delindice oficial de precios del INE,
lacaida de precios en el ultimo trimestre
del 2016 tendria que ser espectacular para
compensar el ineremento del 4% reporta-
do hasta el tercer trimestre. Pero hemos
derecordar que los precios que reporta
Idealistason precios de oferta. Por tanto se
trata de precios que solicitan los vendedo-
res. Laoperacion no se cierrahasta que el
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preciode ofertay el precio de demanda se
igualay, por tanto, las expectativas de los
vendedores han podido erecer mucho mds
rapido que las expectativas de los compra-
dores. Esto explicaria quelos precios de
las compraventas sigan creciendo mien-
tras los precios solicitados por sus propie-
tarios se contraen. Seria un ejemplo de
ajuste de las expectativas.

Otro ejemplo: segtin Idealistalos precios
en Barcelona se han recuperadoun 30%,
hastaalcanzar los niveles anteriores ala
crisis. Pero, de nuevo, se tratade precios
que solicitan los vendedores. Los precios
de las Estadisticas del Notariado muestran
que, efectivamente, entre marzo del 2008
y junio del 2014 los precios de las compra-
ventas de viviendas cayeronun 28% en
Barcelona Sin embargo, segiin lamisma
fuente, los precios desde junio del 2014 se
han recuperado un 12,8%, muy lejos del
30% que se haincrementado en media
el precio que solicitan los vendedores.

Esto significaque los vendedores de
vivienda han subido sus pretensiones de
precios mucho més rapidamente quelo
haciael precio de mercadoy, por tanto,
son mucho mds optimistas que los com-
pradores. En parte pueden estar antici-
pando que los precios subirdn médsen el
futuroy no estan dispuestos a ajustar
tanto, ofreciendo descuentos sobre los
precios de oferta, como lo hicieron en el
pasado. Este efecto también se puede estar
observando en elmercadode sueloy de
oficinasy locales comerciales.

Estos efectos son habituales en el ajuste
de cualquier mercado mientras vuelvea
unasituacion de normalidad. Las expec-
tativas de compradores y vendedores
pueden ser muy diferentes en una fase
dominada por un cambio de cicloy mu-
chasincertidumbres. Los bajos tipos de
interésy laausenciadealternativas renta-
bles parael capital hace de lainversion
inmobiliaria unaopcién atractiva para
muchos inversores. Sin embargo, el re-
cuerdo todavia fresco de la crisis inmo-
biliaria hasituado el nivel de riesgo per-
cibidoen lainversiéna un nivel que de-
mandauna rentabilidad suficientemente
elevada y, por tanto, el comprador no estd
dispuesto a pagar cualquier precioenuna
adquisicion inmobiliaria.

Mientras duren estos desajustes se
pueden observar diferencias significativas
entre los precios de cierre de transaccio-
nesy los precios de oferta. Laconsolida-
cion del nuevo ciclo inmobiliario deberia
resultar en un menor desajuste de las
expectativas. |
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