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N oimportaelcolordelGobierno.Sihastaha-
ceunosmeseseranZapatero,Corredor,Sal-
gadooBlanco losquenosdecíanesode“es

unbuenmomentoparacomprarvivienda”,ayer fue
elnúmerodosdelMinisteriodeEconomía,Fernan-
doJiménezLatorre,elquevolvióconlacantinelade
“elpreciodelaviviendaestátocandosuelo”.
Es cierto que la vivienda ha sufrido ya un ajuste

importante.Meatreveríaadecirquemuysuperioral
reconocidooficial–del23,6%,segúnFomento–yex-
traoficialmente–segúnTinsa lacaídaesdel32,4%–.
Tambiénesciertoqueseestándandolospasosnece-
sariosparaaceleraryconcluirelprocesodeajustede
losprecios.Dehecho,esoynootracosaeseltanma-
nido “saneamiento financiero”: reconocer enbalan-
ceelvaloractualde losactivos.Sinduda,siesteejer-
ciciosehubierallevadoacaboen2009o2010sepo-

dríadecirsintemoraerror,comoelsecretariodeEs-
tado,queelpreciode laviviendaestá tocandosuelo.
Sin embargo, el tiempo y los recursos del Estado se
malgastaronynuestraeconomíaentróenunaespiral
negativa que, al menos en el corto plazo, no parece
indicarquelascaídasvayanaremitir.
El precio de una vivienda está íntimamente rela-

cionado con la capacidad del comprador de hacer
frenteaunadeterminadacuotahipotecaria.Portan-
to, tendremosqueprestaratenciónadosaspectos: la
rentadelapersonaofamiliaadquirenteylafacilidad
hipotecariadelprestamista.
Respecto del primero, todo son malas noticias:

menoscompradorespotenciales–porelpersistente
incremento del paro– y demenor solvencia –ni los
funcionarios están a salvo en sus puestos de traba-
jo–. Con impuestos crecientes –IBI, IVA, IRPF, ta-
sasmunicipales,etcétera–, recortesenelEstadodel
Bienestar–queasumencomomayorgasto las fami-
lias–, y subidas de los precios de la energía, la renta
que disponen las familias para otros gastos e inver-
sionesmermamesames.
El segundoaspecto,elaccesoa la financiación,va

aseguircomplicadoduranteunabuenatemporada.
Por un lado es ineludible que el proceso de sanea-
miento del sistema financiero concluya con éxito,
cuyos efectosno serán inmediatos. Por otro lado, el
nivel de apalancamientode la sociedad española es
uno de los más elevados del mundo y, aunque ha
empezadoareducirse, lohacemuylentamente.Por
último,noestáclarosiamedioplazosevaamante-
ner elmodelo hipotecario que nos trajo al desastre
–tipovariable,amortizacióna40años–oseretorna-
rá al prudente de tipo fijo y plazos de 15 ó 20 años.
Puestoquesiesasí,no tenganningunadudadeque
el suelo del precio habrá que situarlo a niveles de
preburbuja,actualizadoconlainflación.
En cualquier caso, no olviden que estemercado

estámuy segmentado y que, por tanto, se encuen-
traneventualmenteoportunidadesmuy interesan-
tes. Si a pesar de todo están pensando en invertir,
déjenmeofrecerles un consejo: no se fijen tanto en
la revalorización potencial –hoy día una quimera–
como en su rentabilidad actual, el “PER” de la vi-
vienda.
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Elpreciode laviviendatienemargen
paracaeralmenosun17%adicional
PESEAQUEELGOBIERNODICEQUEHABRÍA“TOCADOSUELO”/El secretariodeEstadodeEconomía,JiménezLatorre,afirma
que ladepreciaciónde lospisospuedehaberacabado,pero losanalistasauguranmásrebajasamedioplazo.

JuanmaLamet.Madrid
El secretario de Estado de
Economía, Fernando Jimé-
nez Latorre, sorprendió ayer
a propios y extraños al afir-
marqueelpreciodelavivien-
da podría haber “tocado sue-
lo”, lanzando así el mensaje
dequeesbuenmomentopara
comprar piso. No es que sor-
prendiera por su afirmación
–muypropiadelosgobernan-
tes–, sino porque la inmensa
mayoría de los analistas cree
que al ajuste de la vivienda
aúnlequedauntrechoporre-
correr.Almenos,un17%más,
para que el precio sea “soste-
nible” y se ajuste a la realidad
de nuevo, según los expertos.
Losdatosledanlaespaldaa

Jiménez Latorre. El número
dos del Ministerio de Econo-
míahizosusdeclaracionessó-
lo tres días después de cono-
cerqueelpreciodelavivienda
sedesplomóun14,4%enelse-
gundo trimestre de 2012, la
caídamás abultada de la serie
histórica, que comienza en
2007. Jamás se han vivido, en
la historia reciente, caídas del
precio de los inmuebles resi-
dencialessimilaresalasactua-
les. Pero las ventas siguen sin
aumentar, por dos motivos
fundamentales: la fragilidad
laboralylafaltadecrédito.
“Creo que los precios no

han tocado suelo. Teniendo
en cuenta el entornomacroe-
conómicoenelqueestamosy
el desequilibrio entre oferta y
demanda, el ajuste no ha ter-
minado, ni mucho menos”,
apunta Julio Gil, socio direc-
tor de Horizone Consulting
Inmobiliario.
El “suelo” no ha aparecido

en 17 trimestres consecutivos
dedepreciaciones.Elvalorde
la vivienda comenzó a caer
hacecuatroaños,enel segun-
do trimestrede2008, ydesde
entonces la tendencia no ha
hechosinoagravarse.
De hecho, para estabilizar-

se, “el precio de la vivienda
debería de aproximarse a
cerca de cinco veces la renta
neta[anual]delhogar.Hoyse
encuentra en seis veces”,
apuntó Ángel Serrano, direc-
tor general deNegocios de la
consultora inmobiliaria
AguirreNewman.
Esos datos que destaca Se-

rrano, extraídos del Banco de
España, se refieren a una vi-
vienda libre media, de 93,75
metroscuadrados,queactual-
mente costaría 150.600 euros.

Paraque,enlugardeseisveces
larentabrutadisponibledeun
hogar, su precio se redujera a
cinco anualidades salariales,
esa casa debería rebajar su
precio hasta los 125.500 euros
(25.100menos).Esdecir, lavi-
vienda media tiene que caer

aún un 16,7% adicional para
llegar a niveles sostenibles.
Así, la caídadebería ser, cuan-
do menos, del 17%. Un largo
recorridoalabaja,teniendoen
cuentaqueenlosúltimoscua-
tro años la depreciación ape-
nashallegadoal30%.
Así que no hay dudas de

que la depreciación va a se-
guir, a juicio de los expertos.
“Otracosaessi lacaídasevaa
acentuaroamoderar.Peroen
todocasoestádescontadoque
elajustesevaaproducir.Pue-

dequea finaldeañohayauna
moderaciónen lacaída,porel
finde lasdesgravacionesydel
IVAal4%,peroamedioplazo
lacorrecciónesalabaja”.
Pero los factores exógenos

no ayudan, precisamente, al
ladrillo: “Más paro, menos

margen para las empresas,
menos capacidad adquisitiva
de las familias, más impues-
tos, poca financiación hipote-
caria... es la tormenta perfec-
ta”, enfatiza el consultor in-
mobiliarioJoséLuisRuiz.
Además, ahí jugará un pa-

pel crucial la regulación del
bancomalo. “Nohaybase pa-
radecir loquehadichoJimé-
nez Latorre. Lo que está in-
tentando es justificar una
transacción de las entidades
financierasalbancomaloaun

precio que no recoja toda la
depreciaciónposible”, apunta
otroanalistainmobiliario.
La tendencia de los precios

de los pisos es a la baja, pero
ello no significa que sea uná-
nime: “En algunos sitios la vi-
viendasíhatocadosuelo,por-
que ya hay poca oferta, pero
no en la mayoría”, apostilla
RubénCózar,analistadeForo
Consultores.

El valor de los
inmuebles cayó un
14,4%en el segundo
trimestre y encadena
cuatro años a la baja

La atonía económica,
el paro, la falta de
financiación y los
golpes fiscales no
invitan a comprar
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