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«La compraventa 
de viviendas 

ha aumentado 
un 13% en este 

último año»

FABIÁN SIMÓN

Redacción AA MONOGRÁFICOS

–¿En qué momento se encuentra 
el mercado de la vivienda en la co-
munidad aragonesa?
–El momento es de clara recupera-
ción. Si nos fijamos en las compra-
ventas, que es la variable más im-
portante para conocer el comporta-
miento del mercado, el último dato 
de la estadística del Colegio de Re-
gistradores refleja que en el último 
año, al cierre del tercer trimestre, se 
han registrado 11.520 compraven-
tas de vivienda en la comunidad. 

Para que nos hagamos una idea, 
esto supone un incremento del 
13,32% con respecto al año pasado 
y de un 51% si lo comparamos con 
los niveles mínimos que se alcanza-
ron a comienzos del 2014, cuando 
solo se registraron 7.630 compra-
ventas. Esta subida nos sitúa en ci-
fras muy similares a las alcanzadas 
en el 2011. Además es un incremen-
to constante, ya que acumulamos 
15 trimestres consecutivos crecien-
do en compraventas, aunque esta-
mos muy lejos del anterior ciclo al-
cista. En los años 2005 y 2006 se 
llegaron a registrar más de 25.000 
compraventas anuales en Aragón. 

Por tanto, nos encontramos an-
te lo que yo califico como una vuel-
ta a la normalidad, porque tan atípi-
co era vender más de 25.000 vivien-
das como el estar en poco más de 
7.000. Estamos creciendo constan-
temente, hemos pasado de 7.000 a 
11.000 y vamos encauzándonos 
posiblemente a las 15.000 compra-
ventas a corto plazo. 

–¿Cómo se están recuperando la 
vivienda nueva y usada? ¿Hay di-
ferencias?
–El mercado de vivienda usada ha 
sido la gran protagonista durante 
todo este proceso de recuperación. 
Una de las consecuencias de la cri-
sis inmobiliaria ha sido la desapa-
rición de numerosas empresas de 
promoción inmobiliaria, con lo cual 
la vivienda nueva apenas se produjo 
y lo que se vendía era lo que queda-
ba pendiente del ciclo anterior, es-

toc de vivienda vacía que se ha ido 
absorbiendo paulatinamente. 

Sin embargo, los dos últimos tri-
mestres y sobre todo el último, refle-
jan una clara recuperación de la vi-
vienda nueva. En el tercer trimestre 
se han registrado 549 compraven-
tas de vivienda nueva de las 2.950 
que hubo en todo Aragón. Esto su-
pone, ni más ni menos, que un in-
cremento del 43% con respecto al 
trimestre anterior. En términos anua-
les, en el último año en vivienda nue-
va se han registrado 1.960 compra-
ventas, de las 11.520 que comen-
tábamos antes. Estas suponen un 
incremento del 12,32% en términos 
anuales. Vemos una clara tendencia 
a la compraventa de vivienda nue-
va, que lleva acumulados cuatro tri-
mestres de crecimiento. 

Auguro que durante los próximos 
trimestres la vivienda nueva va a co-
brar mayor peso porque, al margen 
de lo que se percibe en el registro, 
los datos de visados de obra nueva 
y licencias de obra son claramen-
te positivos, además de lo que uno 
puede percibir si se da una vuelta 
por la ciudad y ve las promociones 
que hay actualmente en marcha y 
que están teniendo bastante bue-
na acogida.

–¿Por qué el precio de la vivienda 
en Aragón no ha aumentado tanto 
como en otras comunidades?
–Es habitual en mercados con ci-
clo bajista que primero reaccionen 
las compraventas y después, año y 
medio o dos años después, lo haga 
el precio. El precio en Aragón está 
mostrando signos de recuperación 
pero muy asimétricos. Globalmente 
tenemos un comportamiento positi-
vo, en torno a un 1% anual, pero el 
gran cambio es que el precio de la 
vivienda ha dejado de caer, algo que 
ha ocurrido intensamente en los úl-
timos años. Esto ha dado confianza 
al demandante, es decir, si una per-
sona cree que el precio va a seguir 
bajando se espera a que siga ba-
jando para comprar. La reacción de 
la demanda nos demuestra que la 
gente cree que el precio ya ha deja-

do de bajar y por eso se han incre-
mentado las ventas. Pero la recupe-
ración es muy tímida a diferencia de 
otras comunidades autónomas, co-
mo Madrid, Baleares, Canarias y las 
provincias mediterráneas. 

La España interior tiene un proce-
so de recuperación mucho más len-
to frente a la España costera, don-
de tiene un peso muy importante la 
compra de vivienda por parte de ex-
tranjeros. Por ejemplo, la provincia 
de Alicante tiene un 40% de proce-
sos de compraventa de extranje-
ros; Baleares, algo más del 30%; y 
la Comunidad Valenciana, del 25%. 
Casualmente, Aragón es la primera 
comunidad autónoma que no tiene 
costa con mayor compra de vivien-
da por extranjeros —en el último 
trimestre ha sido del 6,78%— su-
perando incluso a Madrid. Por pro-
vincias, en Huesca, el 6,25% de las 
compraventas han sido por extran-
jeros; en Teruel hay menos peso, 
con un 2,54%; y en Zaragoza son 
el 7,28% de las transacciones.

–¿Cómo está acusando el merca-
do la pérdida de poder adquisitivo 
de las clases medias?
–La clase media se ha reducido du-
rante la crisis, creando una estructu-
ra social de clase media alta o clase 
media baja. Quienes pueden com-
prar vivienda hoy son personas con 
poder adquisitivo medio alto y, por 
tanto, lo que se vende fundamen-
talmente es vivienda de mayor cali-
dad. En consecuencia en las zonas 
de mayor atractivo, como el centro 
de la ciudad de Zaragoza, hay una 
mayor recuperación del precio de 
la vivienda con respecto a otras zo-
nas con menos atractivo por parte 
de estos demandantes, que están 
teniendo un proceso de recupera-
ción más lento. 

Lo bueno es que poco a poco ob-
servamos que la recuperación del 
precio de la vivienda abarca más 
parte del territorio, no solo arago-
nés sino español. Poco a poco se 
va recuperando más intensamente 
el mercado en cuanto a precios des-
de un punto de vista territorial.

LUIS FABRA
DIRECTOR DE LOS TÍTULOS PROPIOS SOBRE MERCADO INMOBILIARIO DE LA UNIVERSIDAD DE ZARAGOZA
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estabilidad

«El precio de 
la vivienda en 
Aragón se está 
recuperando con 
un incremento 
del 1% anual»

Luis Fabra es profesor de la 
Facultad de Económicas y 
Empresariales de la UZ.

–¿Cuáles han sido las claves que 
han motivado la recuperación en 
el sector inmobiliario?
–La recuperación económica ha si-
do un factor fundamental, así como 
la creación de empleo y la recupe-
ración del mercado hipotecario, ya 
que sin mercado hipotecario no hay 
compraventa. Afortunadamente, la 
concesión de créditos bancarios se 
está incrementando. Las hipotecas 
son un producto muy atractivo para 
las entidades financieras, es decir, 
dar hipotecas a personas con capa-
cidad de pago es una de las mejores 
opciones que tienen las entidades 
financieras hoy en día de obtener 
rentabilidad a través de los recur-
sos que capta la banca. 

Eso se está reflejando en que hay 
un mayor volumen de concesión y 
en condiciones muy favorables, ya 
que estamos en unos niveles de ti-
po de interés históricamente bajos. 
En Aragón, el tipo de interés hipote-
cario medio fue del 2,20% en el úl-
timo trimestre del 2017 y del 2,25% 
en el último año, que son los más 
bajos desde que se tienen estadís-
ticas (año 2003). 

Si atendemos al porcentaje de 
salario con respecto a la hipoteca, 
en Aragón dedicábamos en el últi-
mo trimestre el 26,18% de un sala-
rio bruto al pago de la hipoteca me-
dia y el 25,45% en el último año. 
Tanto la recuperación económica, 
como la mejora del mercado hipo-
tecario, han sido factores decisivos 
para esta recuperación.

–¿Por qué cree que esta recupe-
ración es una vuelta a la norma-
lidad y no el inicio de un ciclo al-
cista? ¿Existe riesgo de que se 
vuelva a repetir una burbuja in-
mobiliaria?
–Cuando pasamos de un ciclo ba-
jista a una alcista nadie se fija en un 
dato muy importante, que es el de la 
población. En Aragón en 1998, año 
del anterior ciclo alcista, nos encon-
trábamos con un volumen de pobla-
ción de 1.183.000 habitantes, de los 
cuales el 0,66% eran extranjeros. En 
el 2009 Aragón tenía una población 
de 1.326.000 y una tasa de pobla-
ción extranjera del 11,67%. Dentro 
de muchos otros factores, hubo un 
incremento de población extranjera 
de 7.000 a 150.000 habitantes.

Este incremento de población 
en términos absolutos y de po-
blación extranjera con un perfil de 
edad de búsqueda de empleo, su-
puso demanda directa para el sec-
tor ya fuera vía compra o vía alqui-
ler. En ambos casos, suponía una 
inyección clara de recursos que en-
traban al mercado inmobiliario. En 
cambio, ahora estamos en un mo-
mento de estabilidad de población, 
con 1.317.000 habitantes en la co-
munidad, lo mismo que el año pa-
sado, con una población extranjera 
en torno al 10,73%, pero no existe 
ese boom de población que resulta 
fundamental para entender el ante-
rior ciclo alcista. 

Otro factor importante son los sa-
larios, ya que vemos una recupera-
ción del empleo pero los salarios no 
crecen. La gente puede trabajar e 

incorporarse al mercado del alqui-
ler de vivienda, pero no puede op-
tar a la compra o comprar determi-
nadas viviendas. Para volver al ci-
clo alcista anterior tendría que haber 
una recuperación del empleo pero 
también de los salarios, y eso no se 
está produciendo. 

En tercer lugar hay que señalar 
que hay una recuperación del mer-
cado hipotecario pero con unos 
fundamentos muy claros: conceder 
crédito hipotecario con unos nive-
les de riesgo bajos, es decir, a per-
sonas con capacidad de devolución 
del crédito, que es como se tienen 
que conceder y sin entrar en una lo-
cura en cuanto al riesgo.

 Creo que en los próximos años 
la banca va a seguir concediendo 
préstamos hipotecarios cuando se 
cumplan los requisitos para la con-
cesión, no creo que vuelva a ha-
ber una burbuja de recursos para la 
compra de vivienda. 

Población, salarios y ausencia de 
riesgo son tres elementos importan-
tes que permiten explicar que esta-
mos en una vuelta a la normalidad 
pero no en lo que puede suponer el 
inicio de un nuevo ciclo como el que 
vivimos entre 1997 y el 2007, afor-
tunadamente.

–¿Qué importancia tiene el sector 
inmobiliario hoy en día en la eco-
nomía aragonesa?
–Lógicamente hay una contribución 
cada vez mayor del mercado inmo-
biliario a la economía a medida que 
se produce esta recuperación en 
compraventas. El hecho de que se 
recupere el mercado y en particular 
el mercado de la vivienda nueva, tie-
ne una contribución al ámbito ma-
croeconómico tanto de incremento 
del PIB como del empleo. 

Hay que tener en cuenta que el 
sector inmobiliario es un sector ge-
nerador de empleo. Que se constru-
yan nuevas viviendas supone no so-
lo más gente que trabaja en la cons-
trucción sino también en el sector 
del electrodomésticos, carpinte-
ría de aluminio, materiales, etc. Por 
cada empleo directo en el sector 
inmobiliario se generan cinco em-
pleos indirectos.

Todo ello tiene un efecto multipli-
cador muy notable en la actividad 
económica y en la generación de 
recursos públicos. Los bienes in-
muebles son el elemento que más 
contribuye a la recaudación impo-
sitiva de las administraciones y a 
dinamizar el sector público. A ve-
ces es un sector denostado porque 
se le asocia a la especulación, pe-
ro es un elemento clave en la eco-
nomía. Cuando el sector inmobilia-
rio va bien o en condiciones de nor-
malidad, la economía va bien y las 
cuentas públicas van bien. Y cuan-
do el sector tiene un comportamien-
to de caída, de reducción de peso, 
la economía se resiente.

–¿Qué lecciones ha aprendido el 
sector inmobiliario de la crisis y 
qué cosas no han cambiado?
–El sector financiero ha aprendido 
bastante porque le han salido caras 
las prácticas del pasado. Por tan-

to, creo que estamos en unas condi-
ciones más favorables para no repe-
tir errores y conducirnos con racio-
nalidad, por ejemplo, conceciendo 
préstamos hipotecarios a aquellas 
personas que tengan solvencia ac-
tual y futura y sin correr riesgos in-
necesarios. Para otras situaciones 
que tienen que estar lógicamente 
contempladas, está el sector públi-
co, que debe garantizar que todo el 
mundo tenga cubierta una necesi-
dad básica como es la vivienda. 

Pero también hay cosas que no 
han cambiado, por ejemplo, las ta-
saciones. Seguimos con la misma 
normativa de tasación que tuvo esa 
importante influencia en la conce-
sión de hipotecas durante la crisis. 
La metodología sigue siendo la mis-
ma, y esta contempla importantes 
factores de riesgo. Debería de es-
tudiarse una necesaria modificación 
para incorporar factores de pruden-
cia en cuanto a los procesos de va-
loración de los inmuebles a efectos 
de concesión de créditos hipoteca-
rios, para no encontrarnos ante la 
posibilidad de fijar valores que in-
flen los valores de mercado. 

Por lo demás, creo que tanto el 
sistema financiero como los parti-
culares han aprendido mucho. Por 
fin somos conscientes de que el 
precio de la vivienda puede bajar. 
Hasta que no ocurrió lo que ocurrió 
desde el año 2008 en adelante, todo 
el mundo pensaba que nunca ba-
jaba; pues ha bajado y mucho, por 
encima del 30%. 

La toma de decisiones tanto por 
parte del sistema financiero como 
por parte de los particulares se va 
a hacer con una mayor prudencia. 
Aunque veamos crecimientos en al-
gunos parámetros, no es algo que 
deba asustarnos sino llevarnos a 
concebir esto como una vuelta a la 
normalidad. 

–¿Es este un buen momento para 
adquirir una vivienda?
–A nivel de Aragón tenemos todavía 
muy buenas oportunidades. En las 
zonas de costa, por ejemplo, hubo 
buenos momentos hace unos años 
cuando se produjo el proceso de re-
cuperación. En cambio, en Aragón, 
estamos en un periodo todavía de 
estabilización de precios y aunque 
puede haber determinadas zonas 
con una mayor recuperación como 
el centro de Zaragoza o determina-
das zonas del Pirineo, donde hay 
una mayor demanda, con carácter 
global aún estamos en un buen es-
cenario de posibilidad de compra de 
una vivienda. 

–¿Puede hacernos un pronóstico 
de la evolución del sector de la vi-
vienda para el 2018? 
–Primero, creo que vamos a encau-
zarnos a un nivel de compraventas 
en la comunidad autónoma en tor-
no a las 15.000 anuales, los precios 
de la vivienda posiblemente se si-
túen en tasas de crecimiento en tor-
no al 3% y la vivienda nueva va a ser 
una de las grandes protagonistas 
en cuanto a la contribución al creci-
miento del número de compraven-
tas durante el 2018. M

«El tipo de interés 
hipotecario 
medio en la 
comunidad ha 
sido del 2,25% en 
el último año»

pReVisiONes

«El nivel de 
compraventa en 
la comunidad 
para el próximo 
año alcanzará las 
15.000 viviendas»

«La vivienda 
nueva va a 
ser una de las 
protagonistas del 
crecimiento del 
sector en el 2018»
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