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uando la pandemia de
coronavirus irrumpis en
nuestras vidas, alla por
marzo de 2020, uno de
los (muchos) miedos que
nos acecharon fue el de
su posible efecto sobre
el mercade inmobiliario
espanol, como consecuencia de labrusca
ralentizacion del ritmo de operaciones
que se produjo a partir del decreto de
estado de alarma v el confinamiento de
la poblacién. Tras una etapa de relativa
bonanza, marcada por una lenta pero
pertinaz recuperacion iniciada en torno
al ano 2015, esta fuerte sacudida parecia
capaz de dar al traste con todos los es-
fuerzos de la industria y conlos deseos
de recuperacion de una ciertanormali-
dad en este sector, tras los duros afios
que siguieron al estallido de la burbuja
inmobiliaria en 2008.

Sin embargo, lo que en principio apa-
rentd ser un escollo termind sirvien-
do como catalizador para la actividad
del mercado residencial (la afectacién
a otros segmentos, como el comercial o
de oficinas, fue claramente diferente).
Recordemos que poco antes de marzo
de 2020, en el sector ya se oian algunas
voces que hablaban de una moderacién
o enfriamiento del ciclo de recuperacion,
v que la ténica de todos los titulares de
precios era, en agquel momento, la esta-
bilidad, mientras reinaba entre compra-
dores e inversores las dudas sobre cual
seria la evolucién de la economia en el
cortoy medio plazo, incertidumbre que
vase reflejaba en los datos de volumen
de transacciones e hipotecas de losal-
timos meses de 2019,

Asilas cosas, lo que nadie podia pre-
ver es que el Covid produciria, después
de su légico impacto negativoinicial tan-
to en volumen como en importe de las
operaciones, un efecto de aceleracidn del
incremento de los precios, derivado de
la superposicidn de dos fendmenos: por
una parte, la concentracion temporal de
la demanda que tuvo lugar en los prime-
ros meses que siguieron al fin de ladeses-
calada(fase enla que se cerraron muchas
mas operaciones de las habituales, por
acumulacién de las que habian quedado
pendientes); por otra, las nuevas nece-
sidades habitacionales que la pandemia
trajo consigo, al revelarnos la utilidad,
hasta ahora no tan apreciada, de dispo-
ner en casa de espacios exteriores o de
un espacio adecuado para trabajar. Asi,
en los Gltimos meses hemos oido hablar
de unos espectaculares volimenes de
intercambios de vivienda, liderados por
la denominada demanda de reposicidn,
una capa de la poblacién que, gracias a
la disposicion de una vivienda previa v
del ahorro acumulado durante 2020, ha
animado el mercado con las mudanzasa
viviendas mejores o mas grandes.

De hecho, en el grafico mensual de
preciosunitarios, construido con los da-
tos del Consejo General del Notariado,
se puede apreciar claramente el cambio
de pendiente de lalinea de tendencia de
los precios antes y después del confina-
miento. La augurada recuperacionen V
llevo, efectivamente, a alcanzar de nuevo
los niveles de precios de marzo de 2020
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El reciente cambio
en variables macro
como la inflaciony
los tipos de interés
esta provocando
un reajuste dela
demanda cuyo
resultado es
todavia incierto

aproximadamente un afno después, unos
niveles que en marzo de 2022 se encon-
traban vaclaramente por encima de los
previos a la pandemia, lo que permite
afirmar sinduda dos anos después que
las perturbaciones inducidas por la era
Covid han finalizado.

Esta misma ténica han seguido los
volumenes de transacciones que, tras
unas cifras sustancialmente bajasenlos
meses de marzo, abril v mayo, volvieron a
rondar las 40.000 operaciones mensuales
a partir de junio, momento que marcé el
inicio de una tendencia ascendente en el
volumen mensual de intercambios. Cabe
matizar que estos voliimenes, por otra
parte, no son homogéneos entre vivienda
de segunda mano v nueva, pues la oferta
de esta altima se esta viendo afectada
por diversos factores, entre ellos el in-
flacionario, que impiden el despegue de
la actividad.

Sin embargo, la actualidad no da
tregua, v nos sigue demostrando que el
mercado funciona como una completa v
sofisticada orguesta, en la que cada uno
de los distintos instrumentos interviene
con su propia melodia para dar lugar aun
conjunto arménico. Si, repentinamente,
uno de los musicos decide obstinada-
mente cambiar de clave, todos deberan
ajustar sus pentagramas para acompa-

farlo, o el resultado seria disonante (v asi
ocurre en los periodos de adaptacién).

En efecto, el reciente cambio de com-
portamientode variables como lainfla-
cion v los tipos de interés esta produ-
ciendo unreajuste de la demanda cuyo
efecto final es todavia incierto, aungue
parece claro gque nos acercamos a un
periodo de moderacidn de los ritmos
de compraventa v, por ende, del creci-
miento de los precios tan acusado de los
ultimos periodos.

En definitiva, el fin de una era no hace
sino marcar el inicio de otra. Tras haber
vivido un inesperado alargamiento de la
fase alcista del ciclo iniciado en 2014-
2015, parece plausible que las inciertas
condiciones de la economia global den
lugar a una etapa de estancamiento o
leve caida de los mercados, forzando
el cierre de otro ciclo inmohiliario que,
de media, han venido durando en Espa-
na entre ocho v diez anos. Afortunada-
mente, el fin de este ciclo llegaria enun
momento de gran fortaleza financiera
de la industria inmobiliaria, v estaria
probablemente compensado en parte
por los fondos destinados a la rehabili-
tacién, un capitulo en el que la historia
de nuestro parque inmohbiliario debe
adentrarse con decisién para encarar
un futuro mas sostenible.



