
L
a evolución de los mercados 
inmobiliarios mundiales en 
la fase de salida de la pande-

mia ha sido exuberante. A finales 
de 2021 el precio de la vivienda cre-
cía un 10% en la UE. Países como 
Alemania, que en fases pasadas de 
expansión habían tenido creci-
mientos muy moderados de los 
precios, marcaban un 12,2%. En 
Holanda, la tasa se elevaba al 18,7% 
y en Austria, al 14,9%. Luxembur-

go, Islandia, Suecia, Portugal o Ir-
landa superaban también los dos 
dígitos. Fuera de la UE la situación 
no ha sido diferente. En Nueva Ze-
landa y Canadá acabaron 2021 con 
tasas superiores al 20%, y Estados 
Unidos alcanzó el 20%. Los países 
de la OCDE han experimentado 
una subida de precios del 16% en 
dos años. Ante estas tasas, la subida 
del 6,4% de España en 2021 fue 
muy moderada, aunque a final del 
primer trimestre de 2022 los pre-
cios ya crecían al 8,5%.  

Sin embargo, algunos de los fac-
tores que impulsaron la impetuosa 
salida del sector inmobiliario del 
periodo pandémico han empezado 

a perder impulso. El ahorro acumu-
lado ha ido disminuyendo y la infla-
ción reduce la capacidad de compra 
de la renta de los ciudadanos. La de-
manda embolsada por las dificulta-
des de comprar vivienda en una si-
tuación de confinamiento o restric-
ciones de movilidad se ha realizado 
en gran parte. Asimismo, el aumen-
to de los precios de los materiales 
encarece la producción de vivienda 
nueva entre un 15% y un 25%, lo que 

reduce la demanda de esta tipolo-
gía. Y, finalmente, los bajísimos ti-
pos de interés de los últimos años 
están pasando a la historia.  

En la situación actual de enorme 
incertidumbre económica es difícil 
prever hasta qué punto la debilidad 
de estos factores condicionará la 
evolución del sector inmobiliario. Si 
consideramos que España está re-
trasada en este ciclo de expansión
inmobiliaria y la Reserva Federal 
está adelantada en el proceso de 
normalización de los tipos de inte-
rés, podemos utilizar a Estados Uni-
dos como ejemplo. En EEUU el tipo 
de interés de un crédito hipotecario 
a 30 años era del 2,96% hace un año 

y ayer del 5,78%. La demanda hipo-
tecaria en anticipación de la subida 
de tipos aún mantuvo los precios 
creciendo al 20,6% en el primer tri-
mestre de 2022, pero ya empieza a 
observarse el impacto del incre-
mento del tipo de interés en el sec-
tor inmobiliario. El inventario de vi-
viendas a la venta, que cayó a míni-
mos en febrero, ha aumentado en 
dos meses un 21%. La venta de vi-
viendas usadas ha caído desde ene-
ro un 16%, mientras que la venta de 
viviendas nuevas se desploma un 
40%. En estas condiciones es lógico 
que la encuesta del sentimiento de 
los constructores haya caído por 
sexto mes consecutivo y esté al ni-
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vel de junio de 2020. Enotros países 
más avanzados en la normalización 
monetaria está sucediendo algo si-
milar. En Reino Unido los últimos 
datos de créditos hipotecarios 
muestran el peor dato en dos años. 
Las previsiones de incrementos de
precios muestran un pequeño au-
mento en 2022y una caída en Cana-
dá, Australia, Nueva Zelanda y Rei-
no Unido en 2023. Tanto el BCE co-
mo el Banco de Inglaterra han avi-
sado de que un incremento abrupto 
de los tipos de interés podría indu-
cir una corrección de precios inmo-
biliarios. 

¿Hasta qué punto la experiencia 
de estos países se puede aplicar por 

analogía al futuro del inmobiliario 
residencial español? Aunque es 
cierto que muchos de estos proce-
sos son globales, la analogía es solo 
parcialmente útil. En primer lugar, 
el aumento del tipo de interés no 
beneficiará a la firma de hipotecas
en España, pero no se espera que el 
BCE sea tan agresivo como la Re-
serva Federal, puesto que en la zo-
na euro no hay tanta presión de la 
demanda como en Estados Unidos. 
En segundo lugar, los precios al-
canzados en muchos países desin-
centivan especialmente tomar un 
préstamo con tipos altos. En Esta-
dos Unidos el precio de la vivienda 
es un 59,7% más alto que en el pico 

de la burbuja de 2007-2008 y en 
Canadá un 109%. En España los 
precios todavía están significativa-
mente por debajo del pico de la
burbuja. Otro factor de protección, 
en este caso extensible a otros mer-
cados, es el hecho de que en los últi-
mos años muchas de las hipotecas 
firmadas han sido a tipo fijo, lo que 
reduce el efecto del aumento de ti-
pos. Además, en España los crédi-
tos hipotecarios han crecido más 

lentamente que en la media de la 
zona euro y la calidad del crédito se 
mantiene alta. Finalmente, la enor-
me volatilidad de los mercados fi-
nancieros vuelve a hacer muy 
atractiva la vivienda como inver-
sión y, en España, esta visión de ac-
tivo seguro es más generalizada 
que en muchos otros países.  

Estos factores mitigarán el im-
pacto negativo de la pérdida de im-
pulso de los factores pospandémi-
cos y evitarán que pueda producir-
se una debacle inmobiliaria como 
la causada por la crisis financiera. 
De hecho, las previsiones en el caso 
español indican que el crecimiento 
de los precios no variará en exceso 

en los próximos dos años, a dife-
rencia de otros países. El único fac-
tor que ensombrecería mucho el 
futuro del sector sería que los pro-
blemas actuales derivaran en una 
recesión que produjera una sustan-
cial pérdida de empleo.

Algunos hablan ya de un sep-
tiembre negro tras un verano lumi-
noso. En este caso sabemos que la 
economía española es la campeona 
en la destrucción de empleo en las 
recesiones y este factor sería mu-
cho más relevante que la subida de 
tipos. El futuro inmobiliario espa-
ñol es incierto pero, en ningún caso, 
catastrófico. 
Catedrático de Economía de la UPF
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