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PRECIOS DE MERCADO: SU SENSIBILIDAD 

SEGUN LA EVOLUCIÓN DEL MERCADO EN EL TIEMPO 

FER Al\00 ROORIGCEZ Y R ODRIGUEZ DE:. ACUÑA 

DOC"TOR EN CIENCIAS ECONÓMICAS Y 0ERECllO 

Los valores de tasación del sector Inmobiliario deben sustentarse en estudios de mercado, perfectamente depurados y razonados, 
según el comportamiento del mercado. en sus diferentes productos. (Madrid Sur. Oleo de Antonio López.) 

s conocido por todos que el 
valor de un bien está deter­
minado por el precio que 
está dispuesto a pagar el 

mercado. Por Jo tanto. Jos valores de 
tasación del sector inmobiliario deben 
de sustentarse en estudios de mercado, 
perfectamente depurados y razonados, 
según el comportamiento del mercado. 

en sus diferentes productos. 
No obstante, Jos valores que hemos 

definido correctamente para un bien, 
en un momento determinado, por la 
evolución del mercado en el tiempo 
pueden íluctuar. Ello. de cara a una 
transacción para el mercado hipoteca­
rio o para una valoración estatal. pue­
de dar origen. si la fluctuación es nega-
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tiva a una falta de cobertura de riesgo 
o bien tt una falta de equidad en el 
momento de gin.ir el impuesto. 

Fl presente articulo constituye un es­
quema de estudio 4uc se ha elaborado so­
bn: e l ~~omportamicn to del mercado en doce 
paises y en varios esl udios realizados por el 
Banco Mundial. 



Estas líneas se ceñirán, pues. a dar 
una somera idea del comportamiento 
del mercado inmobiliario en el tiempo. 

Los precios de los bienes en el mer­
cado inmobiliario en el tiempo tienen 
un comportamiento ascendente, más 
dinámico que el índice de precios al 
consumo. En otras palabras, si ajusta­
mos una serie histórica de precios, de 
bienes homogéneos de un mismo mer­
cado, a una renta de regresión, y hace­
mos lo mismo en el índice de precios al 
consumo, observamos que la inclina­
ción de la primera recta es nu1s acusa­
da que la de la segunda (Gráfico 1 ). 

Si se analiza la relación que exite 
entre dos funciones, puede observarse 
que los precios de los bienes inmuebles 
tienen un incremento acumulativo me­
dio superior al 50 por 1 OO. del índice 
de precios al consumo. Las causas de 
este mayor dinamismo en la evolución 
de los rrecios de los bienes inmuebles 
vienen a estar motivadas porque la edi­
licación constituye una actividad arte­
sanal. donde el componente de mano 
de obra pesa mucho (más del 50 por 
100). Ello es debido a que en todo país 
en desarrollo o desarrollado, los sala­
rios más bajos evolucionan más rápi­
damente que los más alLos. por lo que 
el costo de la mano de obra de la cons­
trucción tiene un dinamismo superior 
al índice de precios al consumo, con el 
siguiente encarecimiento del coste de la 
edificiación. 

Obsérvese que cuando en Jos <lemas 
scc1ores de la economía los salarios 
suben por encima de los precios, in­
corporan productividad y, en princi­
pio, no presionan el precio del bien por 
encima del índice general ele precios. 
En la edificación, al ser artesanal y no 
poder incorporar produclividad, la ele­
vación de salarios precisa el coste de la 
edificación por encima del índice gene­
ral de precios. 

Otro factor muy importante en el 
incremento del valor de los bienes in­
muebles viene a estar protagonizado 
por el input-solar, que no es un bien 
sustitutivo. En otras palabras. las bur­
bujas de suelo, al ser limitadas y no 
poder ser sustituidas por otras simila­
res, en cuanto a ubicación, elevan su 
precio debido a su rareza. 

Por lo tanto. el precio de un bien 
en el tiempo tiene causas más que jusli-

ficadas pura elevar el valor por encima 
del índice de precios al consumo. 

No obstante, tales afirmaciones 
constituyen la resultante de un ajuste 
(recta de regresión) a muy largo plazo, 
en series de más de 20 años. A plazos 
más cortos (8/ 12 años) su comporta­
miento es errático: es precisamente en 
este periodo donde se asumen riesgos 
cuando se toman tasaciones de merca­
do no actualizadas. 

Si nos referimos a la recta de regre­
sión de evolución de los precios de los 
bienes inmuebles, puede observarse 
que en tomo a la misma, los precios de 
mercado de los bienes inmuebles se 
desplazan formando una curva sinu­
soide, cuya amplitud de tramo oscila 
entre los ocho y los doce ai'ios. Estos 
períodos de tiempo contituyen lo que 
se denomina ciclo inmobiliatio (Gni­
lico 2). 

El ciclo inmobiliario tiene un pe­
ríodo de alza de precios (aproximada­
mente la mitad del período) durante el 
cual los precios de los bienes inmuebles 
evolucionan más rápidamente que el 
indice de precios al consumo, y otro 
período de similar duración, du1·ante el 
cual los precios evolucionan muy tími­
damente (inferior al IPC). Se estabili­
zan. o bien pueden bajar para ciertos 
bienes y en ciertos mercados. 

Habría que matizar más este com­
portamiento de los precios. Si analiza­
mos el tramo donde los precios evolu­
cionan más rápidamente que el indice 
de precios al consumo (tramo A), en 
este tramo toman aceleración los pre­
cios, como consecuenci11 de haberse 
deshecho el stock existente de bienes 
inmobiliarios, y desaceleran su escala­
da cuando comienza a haber exceso de 
oferta (tramo B) (Gráfico 3). 

Cuando se habla de exceso de ofer­
ta, se hace referencia no sólo a ténni­
nos cuantitativos, sino también a la re­
lación precio-oferta, respecto al nivel 
adquisitivo de la demanda. Quiere ello 
decir que, a partir de determinados 
precios. la demanda se debiliLa como 
consecuencia de los precios elevados. 

El r itmo ascendente de la currn 
de precios 

Este ritmo ascendente tiene un 
comportamiento diferente variando su 
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inclinación según los mercados. 
En mercados estrechos, esto es. en 

países menos desarrollados o su equi­
valente en municipios en donde no 
existe suelo disponible, por errores de 
planeamiento o por imposibilidad físi­
ca. cuando se produce el tirón de la de­
manda, los precios suben rápidamente. 
Luego la inclinación de la curva de 
precios es muy acusada. 

En mercados anchos, esto es, en paí­
ses desarrollados o su equivalente, en 
municipios donde existe un buen pla­
neamjento profundo y con buena in­
fraes tructura, los precios suben lenta­
mente durante un largo período. Así 
pues, la inclinación de la curva de pre­
cios es más tendida, e intenta según el 
nivel de desarrollo del país unirse con 
la recta de regresión (Gráfico 4). 

La causa de esta subida está en la 
escasez del sucio apto para la promo­
ción que, frente a una demanda fuerte, 
eleva los costos y ahoga la demanda. 

Conclusiones 

Sobre esta primera parte del análi­
sis podemos sacar las primeras conclu­
siones, refiriéndonos al tramo de la di­
námica de los precios inmobiliarios: 

• En municipios con buen planea­
miento y buena infraestructura, siem­
pre que no sean regresivos, los precios 
subirán durante un período largo de 
una forma mantenida (5/7 años). 

• En municipios sin planeamiento 
y con malas comunicaciones, siempre 
que no sean regresivos, los precios su­
birán durante un período corto (3/4 
años), pero de forma espectacular. 

Y de estas conclusiones podemos 
sacar una tercera: 

• Si la amplitud del ciclo tiene una 
longitud más o menos definida, si es 
más corto el período de escalada de 
precios, para un municipio, será más 
largo el período de estabilización de 
precios (de precios moderados o nega­
tivos). 

TaJ afirmación, totalmente contras­
table y real. debe de tenerse en cuenta 
de cara a la valoración o por lo menos 
lomar precauciones, pues se ensancha 
la bolgura de posible error por la íluc­
tuación de precios. 

El tramo de la cuna donde los 
precios se estabilizan o bajan o 
evolucionan lentamente (tramo B) 

Es precisamente en este tramo. que 
puede tener una duración entre 4 a 7 
a11os, donde se puede incurrir en los 
mayores riesgos por tomar valores de 
mercado atrasado, o no prever las fu­
turas ílucluaciones. 

En este trnmo de la curva, el com­
portamiento de los diferentes bienes 
del mercado es diferente, lo que obliga 
a hacer un análisis más minucioso. 

Para dicho análisis, en principio, 
hay que distinguir entre aclil'os imnohi­
liarios finalistas y actil>os inmobiliarios 
afectos por la producción y los efectos 
producidos por la inflación. 

• En ac1 fros inmobiliarios .finalistas, 
esto es. en viviendas para uso propio, 
siempre que no se encuentre un muni­
cipio o zona de población regresiva y 
se trate de viviendas nuevas o semi­
nuevas. los precios se mantienen o evo­
lucionan timidamente. Esto es, el tra­
mo de la curva (tramo B) es plano o 
tiene una ligera pendiente positiva 
(GrMico 5). 

Este comportamiento del mercado 
se produce como consecuencia de que. 
en un municipio no regresivo. la de­
manda total de viviendas es superior a 
la demanda solvente de cada momento, 
período o año. Es decir. que los pre­
cios se detienen como consecuencia de 
no encontrar una demunda real y. 
cuando los precios se detienen. se de­
tiene la edificación. No obstante, existe 
una demanda que se genera debido al 
crecimiento vegetativo de cada año, 
parte del cual es solvente. 

Por otra parte, Jos salarios evolu­
cionan por encima del índice de pre­
cios al consumo. frente a un precio de 
la vivienda mantenido, provocando 
que parte de la demanda insolvente pa­
ra cada año pase a ser solvente. 

La resultante de estas dos deman­
das provoca un mantenimiento de los 
precios o una tímida subida de los 
mismos. 

• En 11111111C1p1os con población re­
gresiva, el comportamiento es muy di­
fere nte. ya que al raltarle esa demanda 
de nueva generación los precios se des-
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moronan. Esto es, la inclinación de la 
curva (tramo B) es descendente (Gráfi­
co 5 ). Su recuperación y el tiempo de­
penderá de varios factores, pues, en 
principio, no ha sido la demanda fina­
lista quien ha elevado los precios, si no 
la demanda especulativa. 

Dependiendo del valor que haya 
alcanzado la vivienda, del exceso de 
oferta y de la necesidad de renovación 
de viviendas, se tardará más o menos. 
Por regla general se tarda más de Ja 
duración de un ciclo (8-12 años) en 
poder recuperar el valor. 

• En áreas re1rresivas (pasadas de 
moda). Por lo general. las viviendas de 
estas áreas suelen ser viviendas usadas, 
muy antiguas y desLartaladas. En estas 
áreas, si nos referimos a la vivienda 
nueva, que haya tomado el precio apo­
yándose en los precios de una zona, el 
valor adquisitivo no suele tener ílexibi­
lidad a la baja. aunque puede darse el 
caso. 

No obstante, si observamos el mer­
cado de las viviendas usadas de este 
área se desmoronan, esto cs. sus pre­
cios son muy flexibles a la baja. La in­
clinación del tramo B de la curva se 
muestra muy negati va. Uno de los más 
graves problemas que afecta a estas 
zonas, de cara a su repercusión. es el 
de que. como consecuencia de esa ba­
jada de precios. la población que de­
manda estas áreas pertenece a estratos 
bajos de renta, y son ellos los que la 
vienen a ocupar. 

Esta situación provoca una caida 
aún mayor del nivel de la zona, con el 
consiguiente éxodo de los habitanles 
de siempre, lo que presiona aún más 
los precios a la baja. Las nueva~ carac­
terísticas que toma Ja zona. la hacen 
más perezosa de cara a la repercusión 
en un futuro. En estos casos. las actua­
ciones municipales que se realinn para 
recuperar estas zonas son escasamente 
eficaces. 

• En viviendas usadas en general, en 
áreas no regresivas, lo primero que te­
nemos que tratar es qué entendemos 
por vivienda usada. Como parámetros 
pura su tratamiento tenemos, en prin­
cipio. la antigüedad y dentro de ésta la 
comprobación de si esta vivienda con­
tiene los mismos servicios que una vi-



vienda nueva de su misma categoría. 
No obstante, no sería la antigüedad la 
que delermi nara la depreciación, si no 
su estado de mantenimiento y el servi­
cio que ella dé en relación con una vi­
vienda nueva del mercado. 

Dejando aparte las viviendas exce­
sivamente antiguas. que ofertan servi­
cios muy deficientes. en el resto de las 
viviendas el precio se decantará en re­
lación con la nueva casa. en función 
del servicio. diseño y estado de conser­
vación. Ello provoca que viviendas 
sensiblemente más antiguas se pagan 
más que las más moderna~ . 

En las citadas apreciaciones del 
comportamiento de la demanda en el 
mercado, observamos claramente el 
papel tan importante que tiene el ar­
quitecto en el diseño. 

Preferencia de la demanda 

En otro orden. habría que mencio­
nar que estas preferencias de la deman­
da, con relación a unas u otras vivien­
das usadas, no son homogéneas. tanto 
entre los diferentes municipios de un 
país como entre las diferentes zonas o 
barrios, ni tampoco son homogéneos 
en el tiempo (cambian los gustos). Ello 
hace imprevisible, al menos a priori. el 
determinar alguna regla para fij<lr va­
lores en función de la vivienda nueva y 
la usada. Hay pues que recurrir siem­
pre al mercado para la valoración de 
este tipo de vivienda. 

Comportamien10 del 1ipo de 
vivienda nueva o seminueva 

Si nos referimos al comportamiento 
de esta vivienda (nueva o scminucva) 
en el tramo B de la curva. viene a ser 
similar al de la vivienda nueva. ya que 
su proceso de ajuste comienza antes de 
que Ja espiral de los precios genera les 
entren en el tramo B de la curva. 

El proceso es el siguiente: cuando 
comienza el gran estirón de la deman­
da (tramo A) entre Ja vivienda nueva y 
usada existe muy poca diferencia de 
precios. Según se van desplazando los 
precios al alza, se van acentuando las 
diferencias. El parón de los precios se 
produce antes en la vivienda usada que 
en la nueva (Gráfico 6). 

El comportamiento de los precios 

en la vivienda usada en el tramo B 
puede tener Jlexibilidad a la baja, de­
pendiendo de la fecha de adquisición 
de la vivienda y de la si tuación econó­
mica del país. Sin embargo. aunque la 
siluación económica será muy mala y 
la vivienda se haya adquirido a bajo 
precio, el componente inflación habrá 
corregido esta caída. 

Conclusíoncs 

En relación con esta parte de nues­
tro análisis podemos sacar varias con­
clusiones respecto a la valoración de la 
vivienda, en los momentos de estanca­
miento del sector inmobiliario: 

• La vivienda nueva o seminueva, 
así como las usadas que ofertan buenos 
servicios y están conservadas, ubicadas 
en municipios no regresivos, o zonas 
no regresivas. no tendrán flexibilidad a 
la baja sobre el valor de mercado que 
se ha tasado en un momento determi­
nado. 

• Las viviendas ubicadas en muni­
cipios regresivos tienen una fuerte íle­
xibilidad a la baja. muchas veces de 
difíci l o muy larga recuperación. 

• Las viviendas ubicadas en zonas 
o áreas regresivas de un municipio, si 
son de nueva construcción. tienen pre­
cios rígidos a la baja. Si son usadas, y 
según el grado de vejez. sus precios 
tienen gran ílexibilidad a la baja. 

• Las viviendas usadas de munici­
pios o áreas no regresivas tienen un 
comportamien to, en cuanto a su valor 
de mercado, totalmente heterogéneo. 
que depende de los gustos del mercado 
y no de las características del bien. 

En activos inmobiliarios aíectos 
a la producción 

Entendemos como activos inmobi­
liarios afectos a la producción los so­
lares, las naves industriales, los apar­
tamentos turísticos, los hoteles y las 
oficinas. 

Si analizamos el comportamiento 
de estos bienes, en zonas o municipios 
no regresivos, en el tramo B de la cur­
va (Gráfico 7) se observa lo siguiente: 

• Los solares tienen una escalada 
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de precios más rápida que el bien aca­
bado en el segundo tramo. del tramo A 
de la curva. Esta rápida ascensión de 
los costos ahoga el beneficio empresa­
rial y empuja los precios de la vivien­
da. oficina, etc. al alza. Cuando los 
precios del bien acabado se detienen 
(tramo B de la curva). suele existir muy 
poco beneficio o beneficio nul o. Por lo 
tanto. pasada la presión especulativa. 
deberá de restablecerse el equi librio del 
beneficio. S1 partimos de que el precio 
de venta est<i dado. y para que el nue­
vo bien que se ofertase a a tractivo ha 
de ser mejor o más barato que el exis­
tente en el mercado. el precio del suelo 
ha de bajar sustancialmente. La flexibi­
lidad en la baja del mercado es muy 
fuerte y se dan oscilaciones entre un 30 
y un 50 por 100. dependiendo de que el 
destino del solar sea para activo inmo­
biliario finalista o activo inmobiliario 
afecto a la producción. 

• Las naves y edijicio.1· induslriales. 
En este caso. el determinar Ja flexibili­
dad a Ja baja resulta más complicado. 
dependiendo de variables tales como el 
nivel tecnológico, etc. Si nos referimos 
a estructuras como la española. para 
crecimientos del producto Interior 
Bruto inferiores al 3,5 por 100 la de­
manda de naves es nula, pues los incre­
mentos del PIB son protagonizados 
por los incrementos de productividad. 
Es por el lo que no hay ensanche del 
aparato productivo, sino reconversión 
del existente. 

De lo expuesto se deduce que los 
precios. en el tramo B de la curva, se-

lndicr de 
prtdos 

*'-' 
edif'IC1do. 

lietlfs 
artttos 

111 

prod1ecióa 

GRAFICO 7. 

Oficinas 

Solaru. "'"'· aptrtam'.J 
turis11cos. hoteles 

Años 

rán flexibles u la baja si el crecimiento 
del PIB es bajo y se mantendrán si el 
crecimiento del PIB es elevado. 

Las consideraciones a cstn flexibi­
lidad a la baja se justifican en razón a 
que. si la nave es un input del negocio 
industrial, para que un empresario 
pueda obtener beneficio dentro de un 
mercado en equilibrio. con beneficios 
cortos, tendrá que partir de unos cos­
tos reducidos y uno de ello& es la nave 
industrial. 

Mayor peligro entraña cua ndo el 
crecimiento del PI B se sitúa en niveles 
muy bajos ( 1-2 por 100). pues los in­
crementos de productividad del país lo 
que hacen es cerrar fábrica~. aumen­
tando la oferta de naves industriales. 
En estos caso~ el demoronamiento de 
los precios es asombroso. 

• Los apar1<1111e111os 111rís1icos 1' ho-
1('/es. La inversión en estos ac11vo~ de­
pende de la rentabilidad pre~cntc y 
esperada. El planteamient o es similar 
al de la Bolsa. la rentabilidad depende 
del dividendo y de la plusva lía . 

La flexibilidad a la baja de estos 
bienes no depende del crecimiento del 
PIB del país. que viene a ser un deter­
minante en el crecimiento o manteni­
miento de los precios del resto de bie­
nes inmobiliario~. sino. básicamente, 
del tipo de cambio de la moneda del 
país ofertante, en relación al resto de 
lol> países demandantes. Estu conside­
ración. si bien puede cambiar por mo-
11vos políticos del país ofertante. se 
produce también por políticas econó­
micas de los países demantantes. 

Las diferentes relaciones de los ti­
pos de cambio de la moneda suelen 
provocar grandes sacudidas en las ren­
tabilidades de estos bienes, lo que los 
hace fuertemente tlexibles a la baja, 
sobre todo en los momenlos que existe 
sobre-oferta de los mismos. Sus flexibi­
lidades normales oscilan un 30 y un 40 
por 100. 

• Las oficinas. Por lo general, en 
oficinas no suele provocarse la flexibi­
lidad a la baja salvo en áreas regresi­
vas. 

El mantenimiento de los precios 
viene a estar en que en todo país en 
desarrollo o desarrollado. el crecimien­
to o mantemmiento de la población 
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ocupada siempre se da con crecimiento 
del sector terciario o sector servicios. 
Ello indica que con bajos ni veles de 
crecimiento del PIB, o aún con creci­
miento cero, siempre se demandan ofi­
cinas. Siendo ello así, cuando se entra 
en el tramo B de la curva. al existi r 
una demanda creciente sostenida. no 
deja caer los precios. 

Ha quedado implícito, pues, que la 
flexibilidad a la baja de los precios de 
los bienes afectos a la producción será 
mucho más acusada si éstos ~e encuen­
tran en un municipio o zona regresiva. 

Conclusiones 

Si se examina lo expues10. es posi­
ble sacar varias conclusiones: 

• Los precios de solares son flexi­
bles a la baJa. en mayor o menor inten­
sidad. según sea su destino para activo 
inmobiliario fina lista. o activo afecto a 
la producción . 

• Los precios de las naves indus­
triales son flexibles a la baja cuando 
los niveles de crecimiento del PI B son 
reducidos. Pueden tener una gran fle­
xibi lidad a la bnja. 

• Los precios de los apartamentos 
y hoteles. son flexibles a la baja cuan­
do su rentabilidad cae. Ello ocurre 
cuando la moneda del país se aprecia. 

• Los precios de las oficinas no 
suelen mostrar flexibilidad a la baja. 

• Los casos analizados anterior­
mente en cuanto a su flexibilidad a la 
baja, se verán agravados si se encuen­
tran en municipios o zonas regresivas. 

Los efectos de la inílación 

Todos los casos que se han descrito 
han sido formulados en base n com­
portamientos del mercado con infla­
ciones moderadas o sin inflación. 
Cuando la inflación es fuerte. los pre­
cios en el mercado reaccionan paralela­
mente a la misma. Ello quiere decir 
que en aquellos bienes que son flexi­
bles a la baja. no se acusa esa cuida, en 
términos monciarios. pero sí fuerte­
mente en términos reales. Por lo tanto, 
el nivel de inflación allerará la pen­
diente del tramo B de la curva. 
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