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1) ECONOMÍA INTERNACIONAL

A) LA EUROZONA: EL PAPEL DE ALEMANIA 
Y PERSPECTIVAS DE LOS TIPOS DE INTERÉS

1)  Alemania: el "país parásito"

La coyuntura de la economía mundial tiene mucho que ver con la 

situación de sus principales países. En concreto, con la de las cuatro 

grandes potencias: EE.UU., China, Japón y Alemania. Dos son los 

primordiales motivos: representan prácticamente la mitad del PIB 

mundial y sus políticas económicas actúan como un acelerador o un 

freno del crecimiento del resto de naciones.

El primer papel lo desarrollan si las compras realizadas al exterior 

superan a las ventas. En términos más técnicos, cuando los pagos 

exceden a los ingresos obtenidos por el intercambio de bienes, 

servicios, rentas y transferencias. Es decir, si su balanza por cuenta 

corriente presenta un déficit. En cambio, el segundo lo efectúan, 

cuando dicha balanza tiene superávit.

En la presente década, entre los países grandes, EE.UU. ha sido el 

único que, por los anteriores motivos, ha pagado más al exterior 

de lo que ha ingresado. No obstante, la diferencia ha sido mode-

rada, pues, entre 2011 y 2017 tuvo un déficit medio del 2,5% del 

PIB (véase la figura 1). En términos absolutos, un importe inferior a 

la suma de los superávits conseguidos por los otros tres países. En 

consecuencia, en el período indicado, dichas naciones no ayudaron 

a acelerar el crecimiento de la economía mundial, sino que contri-

buyeron ligeramente a reducirlo.

El principal culpable de la anterior actuación fue Alemania. Entre 

2011 y 2017, tuvo un superávit promedio del 7,4% del PIB (véase la 

figura 2) , una cifra muy superior al 2% de China (véase la figura 3) 

y al 2,2 % de Japón (véase la figura 4). En otras palabras, su ahorro 

nacional fue muy elevado. Una situación que sucede cuando un país 

se beneficia en gran medida de la demanda del resto del mundo, 

pero éste escasamente de la suya. En el argot recibe el nombre de 

"país parásito".

El elevado superávit tuvo como principales causas un sustancial in-

cremento de sus exportaciones y uno reducido de sus importacio-

nes. El gran volumen de sus ventas al exterior fue principalmente 

consecuencia de la vocación internacional de las empresas alema-

nas y de la magnífica imagen de marca de sus productos. 

El primer aspecto les permitió penetrar en una elevada medida en 

múltiples mercados exteriores, al disponer en ellos de unos exce-

lentes canales de comercialización. El segundo hizo que sus manu-

facturas y bienes de equipo fueron más apreciados por su calidad 

que por su precio. Una característica que, ante eventuales aprecia-

ciones del euro, impide que disminuyan notoriamente sus ingresos 

por exportaciones. 

El escaso incremento de las importaciones estuvo relacionado con 

el reducido crecimiento económico obtenido. En la etapa señala-

da, el PIB alemán aumentó a una tasa promedio del 1,7% (véase la 

figura 5), claramente decepcionante para un país que no soportó 

en la pasada década la explosión de una burbuja especulativa en su 

mercado residencial. Incluso inferior al de naciones, como EE.UU. 

y Reino Unido (2,1% y 2%, respectivamente), que si la padecieron 

(véanse las figuras 6 y 7).

Figura 1. Saldo de la balanza por cuenta corriente de 
EE.UU  (en % PIB) (2001 - 2017)

Fuente: OCDE Economic Outlook

Fuente: OCDE Economic Outlook

Fuente: OCDE Economic Outlook

Fuente: OCDE Economic Outlook

Figura 2. Saldo de la balanza cuenta corrien-
te de Alemania (en % PIB) (2001 - 2017)

Figura 3. Saldo de la balanza cuenta corriente 
de China (en % PIB) (2001 - 2017)

Figura 4. Saldo de la balanza cuenta corriente 
de Japón (en % PIB) (2001 - 2017)
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La decepcionante evolución del PIB alemán fue una consecuen-

cia del orden de prioridades de los sucesivos gobiernos de Angela 

Merkel. A diferencia de la mayoría de los ejecutivos, su principal 

prelación no fue el aumento del nivel de vida de los ciudadanos, 

sino la consecución de un superávit público, pues el mantenimiento 

de un bajo nivel de inflación es competencia del BCE.

Constituye un principio completamente ideológico y, en perío-

dos de crisis o estancamiento económico, totalmente contrario al 

pragmatismo. Es lo que hizo que en 2012 Alemania consiguiera un 

déficit presupuestario nulo y un exiguo crecimiento (0,5%). En cam-

bio, en el mismo año, el Reino Unido y EE.UU. tuvieron el primero 

mucho más elevado (8,2% y 6,7%, respectivamente) y el segundo 

significativamente superior (1,5% y 2,2%). 

Indudablemente, en el pasado los más afectados por dicha prela-

ción fueron el resto de países de la Zona Euro. Dos constituyeron 

los motivos principales: sus exportaciones no crecieron al ritmo de-

seado y muchos se vieron obligados a realizar recortes en el gasto 

público y subidas de impuestos. El resultado fue una etapa de crisis 

mucho más larga de lo ineludible. En la actual década, hemos tenido 

que esperar siete años para ver crecer al PIB de la Eurozona a un rit-

mo interanual equivalente al 2,5%. Lo ha hecho en el cuarto trimes-

tre del pasado año. No obstante, un ejercicio en que el crecimiento 

económico promedio solo ascendió al 1,8% (véase la figura 8).

El principal culpable de la 
ligera reducción del cre-
cimiento de la economía 
mundial fue Alemania. 
Entre 2011 y 2017, tuvo 
un superávit promedio 
del 7,4% del PIB, una ci-
fra muy superior al 2% de 
China y al 2,2% de Japón.

Figura 5. Evolución del PIB en Alemania (2001 – 2017)

Fuente: Eurostat

Figura 7. Evolución del PIB en Reino Unido
(2001 – 2017)

Figura 6. Evolución del PIB en EE.UU. (2001 – 2017)

Figura 8. Evolución del PIB de la Zona Euro
(2001 – 2017)
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En definitiva, las políticas de Angela Merkel no han beneficiado a 

la economía mundial, sino que la han perjudicado, pues en lugar de 

acelerar su crecimiento, lo han reducido. El continente más perju-

dicado ha sido Europa, pues sus países son los que más comercio 

realizan con Alemania. En especial, la Eurozona, porque las nacio-

nes que la componen fueron obligadas a aceptar, con entusiasmo o 

contrariedad por parte de sus dirigentes, la prevalencia del equili-

brio en las cuentas públicas sobre cualquier otro objetivo de políti-

ca económica. 

A diferencia de lo ocurrido en los años anteriores, es muy posible 

que en el próximo futuro EE.UU. y China impulsen la demanda 

mundial. No obstante, si tal y como parece, Trump lo hace excesi-

vamente, a medio plazo el país norteamericano se convertirá en un 

grave problema para la economía mundial. 

El principal acelerador debería ser Alemania, pues tiene acumulado 

un nivel de ahorro que le impediría tener dificultades futuras. No 

obstante, dudo mucho que lo haga, si Angela Merkel sigue como 

canciller federal de Alemania. La razón es que, en materia económi-

ca, siempre antepone la ideología al pragmatismo. 

2) ¿Cuánto tiempo durarán los bajos tipos 
de interés?

En la actualidad, los tipos de interés en la Zona Euro se sitúan en 

un nivel muy diferente al habitual. El euríbor a un día (más conoci-

do como EONIA) y a un año están en negativo. En mayo de 2018, 

ambos se acercaron al nivel de su mínimo histórico (-0,359% 

y -0,191%, respectivamente). En concreto, el primero llegó al 

-0,358% y el segundo al -0,183%. Una característica que comporta 

que quién se endeuda a dichos tipos no paga, sino cobra intereses. 

Indudablemente, una excepción a la regla.

Su anómalo nivel tiene mucho que ver con las características de la 

política monetaria del BCE. En los tres últimos años, es la más ex-

pansiva que jamás ha existido desde la creación de la Zona Euro. A 

través de ella, nuestro banco central cambia deuda pública y pri-

vada por liquidez, una actuación que recibe el nombre técnico de 

quantitative easing. 

Entre marzo de 2015 y diciembre de 2017, compró en el merca-

do 60.000 millones de € mensuales, una cifra que ha rebajado a la 

mitad en el período enero – septiembre de 2018. Hasta la última 

fecha reseñada, está previsto que el BCE penalice a los bancos que 

depositan su dinero en él, pues la facilidad marginal de depósito se 

encuentra en la actualidad en el-0,4%, y prácticamente no reciba 

nada por los préstamos que les concede, al situarse la facilidad 

marginal de crédito en el 0,25%.

Los principales objetivos de dicha política monetaria son el aumen-

to del crecimiento económico y, especialmente, de la tasa de infla-

ción. En 2015 y 2016, el primero fue insuficiente y la segunda muy 

reducida. El PIB aumentó un 2% y un 1,7% y el nivel de precios un 

0% y 0,2%, respectivamente. Este último quedó muy por debajo del 

considerado óptimo por el BCE. Para el banco central, la estabilidad 

de precios se logra cuando la inflación se sitúa por debajo del 2%, 

pero alcanza una cota muy próxima a dicha cifra.

En el ejercicio de 2017, la coyuntura de la Zona Euro cambió a me-

jor. Después de varios años de crisis o estancamiento económico, 

la Eurozona entró en un período de expansión, especialmente visi-

ble en el último trimestre. En éste, el PIB creció un 0,6% y en tasa 

interanual lo hizo a un ritmo del 2,7%. Por su parte, en diciembre 

la inflación llegó al 1,7%, debido en parte a la recuperación macro-

económica y especialmente al elevado incremento del precio del 

petróleo. 

Dicha nueva coyuntura provocó que el BCE solo extendiera el pe-

ríodo de compra de deuda pública y privada hasta septiembre de 

2018 y rebajara el importe mensual adquirido de 60.000 a 30.000 

millones de €. Entre los analistas, existe un elevado consenso que 

la aplicación del programa quantitative easing no sobrepasará dicho 

mes y la gran duda reside en el momento en que Draghi realizará 

el primer aumento del tipo de interés de referencia, actualmente 

situado en el 0%.

En sus ruedas de prensa, el presidente del BCE ha insinuado que la 

finalización del anterior programa no debe por qué comportar un 

aumento automático de dicho tipo de interés. Un aspecto que me 

lleva a pensar que el primer incremento tendrá lugar en marzo de 

2019 y únicamente será de un 0,25%. 

No obstante, en la reunión del 25 de octubre o en la de 13 diciem-

bre de 2018, considero factible que el BCE decida aumentar el tipo 

de interés de la facilidad marginal de depósito desde un – 0,4% a 

un – 0,2%. Un movimiento que hará que el euríbor a un año finalice 

el ejercicio en un valor muy cercano al 0%.
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En el próximo futuro, el ritmo y cuantía de las previsibles alzas del 

tipo de interés de referencia estarán sujetas a distintos factores 

económicos y a uno de carácter político. Entre los primeros, cabe 

destacar la confirmación o no de la recuperación macroeconómica, 

la evolución del tipo de cambio dólar – euro y la de los precios de las 

materias primas, especialmente el del petróleo.

Indudablemente, cuanto más suban los salarios de los trabajado-

res, mayor sea la depreciación del euro con respecto al dólar y en 

mayor medida aumente el precio del petróleo, más elevado será el 

nivel de inflación. Por tanto, en 2019 y 2020, las alzas del tipo de 

interés de referencia serían más rápidas y cuantiosas de lo previsto 

por casi todos los analistas.

El factor político tiene esencialmente que ver con la finalización 

en septiembre de 2019 del mandato de Draghi. Su más probable 

sucesor es Jens Weidmann, actual presidente del Bundesbank, co-

nocido como uno de los “halcones” del actual consejo del BCE. Tal 

calificativo lo reciben aquellos economistas que, sea casi cuál sea 

la coyuntura económica, creen que existe un considerable peligro 

de que aumente la tasa de inflación. Por tanto, en la mayoría de las 

coyunturas económicas, establecen un tipo de interés excesivo.

La combinación de todos los anteriores factores analizados me lle-

va a estimar que el tipo de interés de referencia se situará a finales 

de 2019 y 2020 en el 1% y 2,25%, respectivamente. No obstante, 

si respecto a la evolución de los tipos de interés, las actuaciones de 

Jens Weidmann son más moderadas que sus declaraciones, aquél 

perfectamente podría situarse en diciembre de 2020 en el 1,75%.

En resumen, a diferencia de la mayoría de analistas, creo que el pe-

ríodo de bajos tipos de interés pronto llegará a su final. No obstan-

te, el alza tendrá tres diferentes etapas. Así, será inexistente en el 

actual ejercicio, moderada en el próximo y elevada en 2020, si Jens 

Weidmann sustituye a Draghi como presidente del BCE y hace ho-

nor a su fama de “halcón” de la política monetaria. Si así sucede, no 

me extrañaría nada que a finales de dicho año, el euríbor a un año 

se situara en torno al 2,75%.

Dichas previsiones comportan una recomendación relacionada con 

el mercado hipotecario y otra con el de renta fija. La primera supo-

ne la preferencia de las hipotecas a tipo fijo sobre las referenciadas 

al euríbor un año, tanto para las nuevas contrataciones como para 

todas aquellas en vigor a las que les quedan más de 10 años de vida. 

Aunque en 2018 la contratación de una nueva de carácter variable 

implicará el pago de una menor cuota hipotecaria, en un préstamo 

a 30 años siempre es mejor pagar más en las 2 primeras anualida-

des y menos durante las restantes 28. Es muy probable que sea lo 

que le suceda a quién contrate una hipoteca a tipo fijo en el actual 

ejercicio.

La segunda implica la venta de los fondos de inversión de renta 

fija y de los bonos y obligaciones del Tesoro en el presente año. Al 

variar el precio de los títulos y su tipo de interés en sentido con-

trario, las subidas del segundo provocarán una caída del valor de 

mercado de los primeros. Por tanto, si no hace nada, en el caso de 

los fondos de inversión, en 2019 y 2020 probablemente obtenga 

una rentabilidad negativa. En el de los títulos, si los vende antes del 

final de su vida, perderá una parte del dinero invertido. Si espera 

que éstos lleguen a ella, en términos reales, ganará bastante menos 

de lo previsto.

B) ESTADOS UNIDOS: LA POLÍTICA ECONÓMICA 
DE TRUMP

1) El proteccionismo: una nueva tendencia mundial

El pasado mes de marzo, Trump sustituyó sus amenazas por accio-

nes y empezó a desplegar su agenda proteccionista. Estableció un 

arancel (impuesto) a la importación de acero del 25% y otro a la de 

aluminio del 10%. Dos medidas muy criticadas internacionalmen-

te, pero coherentes con uno de sus principales lemas electorales 

(American First) y con los intereses de una parte de sus votantes: los 

trabajadores del sector industrial.

Entre las elecciones de 2012 y 2016, únicamente seis estados 

pasaron de votar mayoritariamente demócrata a hacerlo por los 

republicanos. De ellos, cuatro (Michigan, Ohio, Pensilvania y Wis-

consin) están situados en el Cinturón del Óxido. Históricamente, 

la región más industrial del país y el epicentro de las grandes fá-

bricas de producción de acero, aluminio y automóviles. En las tres 

últimas décadas, una zona en constante declive debido a la pérdida 

de puestos de trabajo, la reducción del poder adquisitivo de los sa-

larios y la emigración. 

Cuanto más suban los sa-
larios de los trabajadores, 
mayor sea la depreciación 
del euro con respecto al 
dólar y en mayor medida 
aumente el precio del pe-
tróleo, más elevado será 
el nivel de inflación.
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Por tanto, a través de la sustitución de importaciones por produc-

tos nacionales, las medidas establecidas pretenden reactivar la 

economía de la región, incrementar la producción industrial del 

país y cumplir la promesa electoral de creación de muchos y buenos 

empleos (bien pagados). En el sector industrial, al ser su productivi-

dad más elevada que en el de servicios, los salarios son superiores. 

Un aspecto que presagia la adopción de nuevos aranceles o restric-

ciones a la importación de otros productos o de sus componentes.

A finales de la década de los 70 y principios de los 80, la nueva teo-

ría del comercio internacional (Krugman, Brander, Spencer, etc.) 

demostró que los economistas clásicos (Smith, Ricardo, etc.) esta-

ban equivocados. La mejor opción para un país no es realizar libre 

comercio, incluso si el resto del mundo no lo hace, sino efectuar un 

proteccionismo selectivo y aprovecharse de la inexistencia de ba-

rreras comerciales en otras naciones.

No obstante, si los demás países represalian las medidas proteccio-

nistas adoptadas y tiene lugar una guerra comercial, todos están 

en una peor situación que realizando libre comercio. Por tanto, una 

negociación que lleve a reducir las barreras establecidas y consiga 

un comercio más libre es la opción más pragmática para cada uno 

de ellos y la óptima para la economía mundial.

Entre 1948 y 1994, esa fue la labor que realizó con gran éxito el 

GATT (Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio), y desde 

1995, con escasa fortuna, intenta efectuar la OMC (Organización 

Mundial de Comercio). En el presente siglo, la nueva organización 

ha sido incapaz de crear el suficiente consenso para generar un co-

mercio más libre. La Ronda de Doha, iniciada en 2001 y cuya finali-

zación estaba prevista para enero de 2005, tenía dicho objetivo. En 

la actualidad, las negociaciones están en una fase de parálisis total.

Sin embargo, en múltiples ocasiones, los gobiernos de muy dife-

rentes países han optado por realizar un proteccionismo selectivo, 

aunque otras naciones represalien sus medidas. No lo hacen por 

desconocimiento, sino por interés propio, pues son perfectamente 

conocedores de que la nueva política comercial disminuirá el nivel 

de vida del conjunto del país.

No obstante, también saben que el grupo beneficiado (un escaso 

porcentaje de la población) notará un aumento considerable de su 

nivel y el perjudicado (la mayoría de los ciudadanos) una bajada es-

casa o imperceptible. Por tanto, los primeros estarán muy conten-

tos con su actuación y los segundos no se encontrarán disgustados. 

El resultado será un mayor número de votos en las próximas elec-

ciones o la consolidación de los ya obtenidos. 

Dicha percepción es la que ha llevado a Trump a impulsar los aran-

celes sobre el acero y el aluminio y muy probablemente la que pue-

de hacer que se mantengan, si otros países los represalian. También 

constituye un motivo para extenderlos a otros sectores industria-

les donde la competencia exterior ha perjudicado notablemente a 

las empresas nacionales. No obstante, podría cambiar de opinión 

si las represalias afectaran a un grupo más numeroso y con mayor 

capacidad de presión que la que poseen los sectores beneficiados.

Trump no es un intelectual ni tampoco un político al uso, sino un 

empresario que hace política. A diferencia de la mayoría de los 

primeros, entiende perfectamente lo que quieren sus votantes 

(clientes). Los del Cinturón del Óxido pretenden los trabajos que 

tenían sus padres. En particular, su seguridad, su nivel adquisitivo y 

sus pensiones. Y piensa cumplir la promesa que realizó. Un aspecto 

poco habitual, pero para nada criticable.

El actual presidente es consciente de que EE.UU. se ha recuperado 

de la crisis, pero muchos norteamericanos no lo han hecho. Casi 

todos los que perdieron el empleo, lo han recuperado posterior-

mente. No obstante, sus salarios reales, sus condiciones de trabajo 

y su nivel de prestaciones (seguro sanitario y aportaciones de la 

empresa a su plan de pensiones) no lo han hecho. Y sabe que los 

norteamericanos le eligieron porque confiaban en que su política 

económica les permitiría recuperar los niveles de vida previos a la 

Gran Recesión.

También conoce que una parte sustancial del electorado de raza 

blanca (sus principales votantes) añoran el pasado del país. En par-

ticular, las décadas de los 50, 60 y 70 en las que el PIB de EE.UU. 

Trump no es un intelec-
tual ni tampoco un políti-
co al uso, sino un empre-
sario que hace política. A 
diferencia de la mayoría 
de los primeros, entien-
de perfectamente lo que 
quieren sus votantes 
(clientes).
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representó entre el 30% y el 45% del PIB mundial. Por eso prome-

tió repetidamente en campaña electoral “Make American Greather 

Again”. Una grandeza identificada principalmente en la potencia de 

su sector industrial. 

Debido a ello, mi impresión es que el proteccionismo ha vuelto. En 

EE.UU. y en el resto del mundo, pues la mayoría de países repre-

saliará las restricciones al comercio establecidas por aquél. Una 

coyuntura que repercutirá muy negativamente sobre los benefi-

cios de las grandes empresas, pero de manera desigual sobre los 

trabajadores. 

En principio, negativamente sobre los del sector servicios (los 

productos manufacturados serán más caros) y de distinta mane-

ra sobre los del industrial. Así, beneficiará a los que trabajan en 

compañías que producen manufacturas sometidas a una elevada 

competencia extranjera y perjudicará a los que desarrollan su labor 

en empresas que realizan un gran volumen de exportaciones. En al-

gunos países occidentales, podría conducir a mayor empleo y nivel 

salarial en el sector industrial. No obstante, la economía mundial en 

su conjunto quedará perjudicada, aunque unas naciones más que 

otras.

Si se cumple lo indicado, la globalización comercial no habrá despa-

recido, pero, al menos durante un tiempo, habrá retrocedido.

2) La reforma fiscal de Trump: los ricos serán más 
ricos

La reforma fiscal de Trump pretende principalmente favorecer a 

las empresas, a sus propietarios y a sus directivos. El primer pro-

pósito ha supuesto la disminución del tipo federal del impuesto de 

sociedades del 35% al 21% y la reducción del ámbito de aplicación 

del tributo. Antes era la economía mundial, a partir de ahora solo lo 

será el territorio de Estados Unidos.

Previamente, cualquier beneficio obtenido en el extranjero, aun-

que ya se le hubiera aplicado un gravamen en el país de origen, 

tributaba en EE.UU. al tipo federal. Desde 2018 lo hará al 15,5%, 

si aquél está depositado en activos líquidos (efectivo) o fácilmente 

convertibles en liquidez (acciones, bonos, etc.) y al 8% si se encuen-

tra invertido en inmuebles.

Ambas medidas aumentarán considerablemente los beneficios 

después de impuestos de las empresas. Además, la segunda dis-

parará el dinero disponible para invertir en el país o repartir entre 

accionistas y directivos durante los próximos años. Según Moody’s, 

en 2017 las principales multinacionales no financieras de EE.UU. 

tenían en liquidez 1,84 billones de $ y un 61,4% estaba depositada 

en el extranjero.

Las repercusiones principales serán un aumento del precio de las 

acciones, un incremento de la remuneración vía dividendo de los 

accionistas y unos mayores ingresos para los directivos. El primero 

efecto vendrá principalmente por dos vías: el abaratamiento súbito 

de los títulos, al incorporar cada uno de ellos un mayor beneficio 

después del pago de impuestos, y el impulso de las adquisiciones 

de empresas, al sufragar casi siempre el adquirente una prima por 

cada acción de la compañía comprada. 

Unos mayores beneficios después de impuestos, incluso si dismi-

nuye el porcentaje distribuido, permitirán aumentar la rentabilidad 

por dividendo. Dicha medida satisfará a los accionistas más conser-

vadores, hará que algunos compren más acciones y atraerá a otros 

nuevos. Al convertir la empresa en una inversión más segura, ayu-

dará también a que incremente el precio de sus acciones.

Los principales directivos de las grandes corporaciones incremen-

tarán sustancialmente su remuneración. El motivo será el éxito 

obtenido. Incluso si los beneficios generados en los distintos nego-

cios de la empresa no han crecido, muy probablemente si lo habrán 

hecho los obtenidos después del pago de impuestos. Por tanto, sus 

ejecutivos merecerán una mayor retribución variable. Los que la 

verán crecer más serán los que han conseguido comprar otra em-

presa o los que han visto como la suya era opada con éxito por otra. 

En EE.UU., según Brookings Institute, aproximadamente el 95% 

de las empresas contribuía al fisco a través del impuesto sobre la 

renta, en lugar del de sociedades. Una manera de tributar que fa-
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A medio plazo, la nueva ley probablemente contribuirá decisiva-

mente a que el país entre en recesión, al generar un gran aumento 

del ratio deuda pública / PIB (106,1% en 2016) y del tipo de interés 

a largo plazo. Según diversas estimaciones, en la próxima década, 

la reforma tendrá un coste neto de 1,5 billones de $, después de 

contabilizar el aumento de recaudación generado por el mayor cre-

cimiento a corto plazo del PIB. 

Si así sucede, ya verán como para reducir el déficit, el gobierno, en 

lugar de subir significativamente los tipos impositivos, decide re-

cortar los gastos públicos y, entre ellos, los de carácter social. Si el 

presidente es republicano, el motivo argüido muy probablemente 

no será un errónea política fiscal, sino un nivel del Estado de bien-

estar imposible de mantener. Por tanto, de aquí a tres o cuatro 

años, los grandes afectados serán las clase media y trabajadora, 

especialmente ésta última. Para ellas, la reforma fiscal constituirá 

un chusco de pan hoy y una causa de hambre mañana.

2) ESPAÑA

A) LA ECONOMÍA ESPAÑOLA EN 2017

1) Una radiografía del mercado laboral

La coyuntura del mercado laboral en España viene principalmente 

explicada por tres variables: la cantidad de ocupación creada, su 

calidad y el aumento salarial percibido por los trabajadores. En el 

pasado año, el comportamiento de la primera fue excelente; el de 

la segunda manifiestamente mejorable, aunque la evolución fuera 

positiva, y el de la tercera muy deficiente.

vorecía a las empresas unipersonales y pymes. El motivo era que 

con Obama el tipo marginal del primero solo igualaba o superaba el 

35%, si los ingresos obtenidos eran muy elevados. En la mayoría de 

los casos, si la base imponible superaba los 416.700 de $.

La reforma fiscal, al rebajar en una magnitud muy superior el tipo 

del impuesto de sociedades que los diversos de la renta, perjudica-

ba a las anteriores empresas. Con la finalidad de compensarlas, en 

el cálculo de su base imponible se les permite deducir un 20% de 

sus ingresos. A pesar de ello, la nueva ley sigue favoreciendo mucho 

más a las grandes corporaciones que a las empresas unipersonales 

y a las pymes. No obstante, éstas verán reducida su factura fiscal en 

mayor medida que los asalariados.

Un ejemplo permite observar claramente la diferencia. En 2017, un 

asalariado y un autónomo, ambos solteros y sin hijos, ganan el mis-

mo importe: 80.000 de $. Ambos tributan por el impuesto sobre la 

renta. Si suponemos que ninguno de ellos tiene derecho a ninguna 

deducción (una ficción), los dos pagan el mismo importe: 15.737 

de $ (el 19,6% de sus ingresos). Después de la reforma, el primero 

pagará 13.539 de $ (el 16,9%) y el segundo 10.018 de $ (el 12,5%). 

Por tanto, el tipo impositivo del asalariado habrá disminuido en 2,7 

puntos y el del empresario en 7,1. Una rebaja claramente discrimi-

natoria, pues la aplicación de los distintos tipos medios se basa en 

la manera de obtener los ingresos y no en su importe.

Dicha manera de proceder debería perjudicar a los rentistas. No 

obstante, a ellos la reforma los ha beneficiado claramente, pues 

aquéllos forman parte de los ricos y éste es el electorado a quién 

Trump más quiere contentar. Lo ha hecho a través de aumentar 

el límite exento del impuesto de sucesiones, desde 5,5 hasta 11,2 

millones de $. No obstante, ha incumplido su promesa electoral de 

eliminarlo.

En definitiva, a corto plazo, la reforma fiscal beneficiará a casi to-

dos los ciudadanos de EE.UU. porque reduce los tipos impositivos 

e impulsa el PIB. No obstante, favorece mucho más a los ricos que 

a los pobres, a los empresarios y directivos que a los asalariados y 

a los inversores arriesgados (Bolsa) que a los prudentes (renta fija). 

Según la Tax Foundation, el 1% de los ciudadanos con mayores in-

gresos verá aumentado su poder adquisitivo en 2018 en un 7,5%, 

mientras que la clase media solo logrará una mejora del 1,7%.

De aquí a tres o cuatro años, los grandes afectados 
serán las clase media y trabajadora, especialmente 

ésta última. Para ellas, la reforma fiscal constituirá un 
chusco de pan hoy y una causa de hambre mañana.
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Figura 9. Crecimiento del empleo en España 
(media anual) (2001 - 2017)

Fuente: INE

Figura 10. Creación y destrucción de empleo en el 
sector privado (2003 –2017) (enero – diciembre)

Fuente: Encuesta de población activa

Fuente: Encuesta de población activa

Fuente: Encuesta de población activa

Figura 11. Creación y destrucción de empleo en el 
sector público (2003 –2017) (enero – diciembre)

Figura 12. Asalariados con contrato temporal (%)
(2002 – 2017)

El ejercicio de 2017 fue el cuarto en que el empleo creció a una tasa 

superior al 2% (véase la figura 9). Una cifra que indica claramen-

te que el mercado laboral estaba en plena expansión. En concreto, 

lo hizo a un ritmo del 2,635% y supuso la generación de 490.300 

nuevos puestos de trabajo. A diferencia de lo previsto por un gran 

número de analistas, la creación de ocupación no se ralentizó, sino 

que se aceleró. Así, en 2016 se generaron 413.900 empleos y el tra-

bajo creció a una tasa del 2,29%.

En el pasado año, la ocupación aumentó en 401.700 personas en el 

sector privado (véase la figura 10) y en 88.600 en el público (véase 

la figura 11). En el primero, incrementó a un ritmo del 2,59% y en 

el segundo del 2,97%. En relación a 2016, destaca la positiva evo-

lución del empleo público, pues en dicho ejercicio éste disminuyó 

en 14.600 personas. Su distinta evolución en ambos años proba-

blemente sea consecuencia de las medidas de reducción de gasto, 

establecidas en julio de 2016, con la finalidad de evitar un nuevo 

incumplimiento del déficit acordado con la Comisión Europea. Una 

restricción que no fue necesaria efectuar en 2017.

En dicho ejercicio, destaca la ocupación generada por la construc-

ción y la industria. La primera creció a un tasa del 5,96% (un 1,97% 

en 2016) por la reactivación de la edificación de viviendas y a pe-

sar de la atonía de la obra pública. La segunda lo hizo a un ritmo 

del 5,13% (un 4,7% en 2016) debido principalmente a la completa 

recuperación de la Zona Euro y en menor medida de la economía 

mundial. 

En términos de calidad del empleo, me parece interesante subrayar 

la reducción en 45.000 personas del número de trabajadores por 

cuenta propia. Una cifra que no debería interpretarse como una 

disminución del número de emprendedores, sino principalmente 

como la transformación de autónomos, que no querían serlo, en 

asalariados. En el pasado año, una gran parte de ellos recibió una 

atractiva oferta que le permitió cambiar de ocupación o seguir vin-

culado a la misma empresa, pero de distinta manera. En este último 

caso, pasaron de ser falsos autónomos a verdaderos asalariados. 

Un claro ejemplo, aunque insuficiente por la escasa magnitud del 

número de trabajadores afectados, de la mejora de la calidad de la 

ocupación.

Tal y como sucedió en años anteriores, en 2017 la ocupación tempo-

ral creció a un mayor ritmo que la indefinida  (4,40% versus 3,16%). 

La primera por encima de la del conjunto de asalariados (3,49%), la 

segunda por debajo. Debido a ello, el porcentaje de trabajadores 

temporales pasó del 26,5% en 2016 al 26,7% en 2017 (véase la fi-

gura 12). Un porcentaje muy elevado (el segundo mayor de la Unión 

Europea), pero significativamente inferior al 30,9% de 2007. En el 

2016, solo tenía una proporción superior Polonia (27,5%), situán-

dose la tasa española muy por encima de la media de la UE (14,2%). 

Sin embargo, en 2017 el empleo indefinido generado (357.900) 

fue muy superior al de carácter temporal (179.200). En relación a 

2016, aumentó más del doble, pues en dicho ejercicio únicamente 

ser crearon 169.900 puestos de trabajo fijos. Por tanto, en base la 

duración de los contratos, la situación actual sigue siendo deficien-

te, pero la evolución observada es satisfactoria. 

En el pasado año, el número de asalariados a tiempo parcial dismi-

nuyó en 27.600 (0,97%), una reducción proporcionalmente más 

elevada en hombres (5,5%) que en mujeres (0,74%). La principal ex-
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plicación de la elevada diferencia consistió en el mayor crecimiento 

porcentual de la ocupación en la industria y la construcción en re-

lación a los servicios.

En relación a 2016, la disminución es escasamente superior, pues 

en dicho año la reducción fue 10.700 trabajadores (0,38%). No 

obstante, supone un cambio de tendencia respecto a lo advertido 

durante los dos primeros años de la actual fase expansiva. En 2014 

y 2015, el número de trabajadores a tiempo parcial aumentó en 

66.500 (2,41%) y 23.300 (0,83%), respectivamente. En el primero 

de ellos, supuso el 15,3% del total del empleo creado.

A pesar de la positiva evolución, en el pasado ejercicio, España muy 

probablemente siguió siendo el segundo país de la UE con mayor 

tasa de subempleo (7,7% en 2016, según Eurostat), entendiendo 

por ésta el porcentaje de personas que trabajan a tiempo parcial 

que desean aumentar su jornada laboral respecto al número total 

de ocupados. No obstante, el dato más clarificador es el que indica 

la proporción de empleados a tiempo parcial a los que les gustaría 

aumentar el número de horas que realizan. En 2016, fue del 50,7%, 

siendo el tercer mayor porcentaje de la UE.

El aspecto más decepcionante es el que hace referencia a la retri-

bución de los trabajadores. A pesar de la bonanza económica (el PIB 

creció un 3,1% en 2017), el aumento salarial pactado en los conve-

nios solo fue del 1,4% anual en el tercer trimestre. Un incremento 

escasamente superior a la inflación anual (1,1%) y al advertido du-

rante el año anterior (1%). No obstante, aún evolucionó peor la re-

muneración media de los asalariados, pues únicamente aumentó un 

0,15%.  Unos datos que muestran que la recuperación macroeconó-

mica, vía aumentos salariales, aún no se ha trasladado a las familias.

En definitiva, en el año 2017 mejoró la situación de un elevado nú-

mero de trabajadores desempleados y también de bastantes que 

tenían contratos temporales y a tiempo parcial. Por el contrario, no 

lo hizo significativamente la de los que ya tenían un empleo, pues 

la subida salarial media fue decepcionante. A pesar de ello, España 

continuó siendo uno de los países con mayor tasa de temporalidad, 

subempleo y paro de la UE. Por tanto, el mercado de trabajo espa-

ñol continuó enfermo, aunque menos de lo que lo estaba en 2016.

Entre 2010 y 2030, se-
gún el estudio de la OMT 
Tourism Towards 2030, 
el número de turistas in-
ternacionales crecerá en 
promedio un 3,3%. 

2) La buena salud del sector turístico

En la economía mundial, la industria cada vez tiene menos peso 

y los servicios uno mayor. Según el Banco Mundial, entre 1995 y 

2015, el primer sector disminuyó su participación en el PIB desde 

el 33,76% al 27,14% y el segundo lo aumentó desde el 58,37% al 

69,06%. A pesar de los esfuerzos de la Unión Europea y EE.UU. por 

reindustrializar sus respectivas áreas, la anterior tendencia estimo 

que continuará durante las próximas décadas.

Dentro del sector servicios, el turismo constituye una de las activi-

dades con un gran presente y un magnífico futuro. En el ejercicio de 

2016, la Organización Mundial de Turismo (OMT) cifró el impacto 

de dicha actividad en el 10% del PIB y el empleo mundial, el 7% de 

las exportaciones globales y el 30% de las de servicios. Para World 

Travel & Tourism Council, su importancia en términos relativos su-

pera a la de la industria química (8,6% del PIB mundial), la automo-

ción (7%) o la banca (5,9%).

Entre 2010 y 2030, según el estudio de la OMT Tourism Towards 

2030, el número de turistas internacionales crecerá en promedio 

un 3,3%. En términos absolutos, el incremento será de 43 millo-

nes anuales, una cifra notablemente superior a los 28 millones del 

período 1995 – 2010. Desde mi perspectiva, dicho aumento será 

consecuencia del incremento de la renta per cápita (especialmente 

en los países emergentes), la disponibilidad de un mayor número 

de medios de transporte, más rápidos y baratos, una mayor oferta 

turística y una movilidad internacional más elevada entre países 

por motivos laborales (crecerán los flujos migratorios).

A pesar de ello, la OMT considera que las principales razones para 

realizar turismo internacional no variarán significativamente. En el 

año 2030, el 54% viajará por vacaciones, el 15% debido a su profe-

sión y el 31% por diversas causas. Entre estas últimas, destacarán 

las visitas a familiares, la salud y la religión. En el período analizado, 

las tasas de crecimiento por dichos motivos serán similares, siendo 

del 3,3%, 3,1% y 3,5%, respectivamente. 

En materia turística, España es una gran potencia. En 2016, el tu-

rismo generó el 11,2% del PIB, supuso el 13% del empleo (2,56 mi-

llones) y llevó a nuestro país a 75,3 millones de visitantes interna-
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cionales (véase la figura 13). Esta última cifra representó el 12,3% 

de los recibidos por los países europeos y solo fue superada por la 

obtenida por EE.UU. y Francia. En 2017, dicho número aumentó un 

8,9%, hasta 82 millones, y muy probablemente permitió a nuestro 

país situarse en el segundo puesto de la clasificación mundial, des-

bancando de él a EE.UU.

En términos de gasto, la buena racha continuó en 2017. En los 

11 primeros meses, éste creció un 12,9 % interanual y se situó en 

82.293 millones de euros. También fue positiva, aunque no tan bue-

na, la evolución del gasto medio diario y por turista (5,4% y 3,1%, 

respectivamente). Por el contrario, en promedio, la duración de los 

viajes se redujo en un 1,8% y quedó en 7,7 días. Una tendencia si-

milar a la observada en los años anteriores, pues en 2016 aquélla 

disminuyó en un 4,6%.

La progresiva y temida recuperación turística de los países del Me-

diterráneo Sur no ha influido significativamente sobre los resulta-

dos del turismo español en 2017. Así, aunque la tasa de crecimiento 

del número de visitantes ha sido menor (9,1% respecto a 10,3%), 

la de su gasto ha sido superior (12,9% versus 9%). Unas cifras que 

prácticamente aseguran que España en 2017 haya vuelto a ser el 

segundo país que más ingresos obtiene de los turistas internacio-

nales, únicamente superado por EE.UU.

El indudable éxito del turismo en España no está basado en una 

adecuada política de promoción estatal del mismo. Desde hace 

décadas, ésta es prácticamente inexistente, una situación que de-

termina que el eslogan más famoso relacionado con nuestro país 

siga siendo Spain is different. Un lema inventado en 1960 por el Mi-

nisterio de Turismo de Manuel Fraga cuyo objetivo era presentar a 

España como un destino exótico.

Probablemente, las claves de su actual auge están en los innegables 

atractivos del país, una propicia coyuntura económica internacio-

nal, el elevado nivel de seguridad ofrecido y el buen hacer de deter-

minados ayuntamientos durante muchos años. En materia turísti-

ca, aunque no lo parece, Barcelona, Bilbao y Málaga tienen mucho 

en común. En concreto, un alcalde que ha estado muchos años en 

el cargo (Maragall, Azkuna y De la Torre, respectivamente) y que 

tenía una visión clara de cómo transformar su ciudad.

El primero utilizó fantásticamente un acontecimiento mundial de 

primera magnitud (los Juegos Olímpicos de 1992), el segundo apro-

vechó la reconversión industrial para cambiar completamente la 

capital vasca y el tercero transformó culturalmente la ciudad para 

convertirla en una adecuado complemento del turismo de playa de 

los municipios próximos. 

En definitiva, el turismo en España goza de muy buena salud y la 

perspectiva de una mayor seguridad en los países del Magreb y 

Turquía dudo que la haga peligrar. No obstante, sería conveniente 

desarrollar una política que diera a conocer en profundidad los des-

tinos de interior (turismo cultural), ayudará a mejorar la calidad de 

los hoteles y el servicio dado por los profesionales.

3) La prudencia de los bancos

La crisis económica ya es historia. No obstante, ha dejado muchas 

secuelas en familias y empresas, algunas irreparables. Por eso, un 

gran número de ciudadanos se pregunta si hemos aprendido la lec-

ción. Cuando buscan una respuesta, su pensamiento se dirige hacia 

los bancos, pues éstos al crear una burbuja crediticia contribuye-

ron decisivamente a generar otra de carácter inmobiliario. Por tan-

to, la pregunta clave es: ¿son ahora más prudentes?

En la última década, la regulación ha cambiado. La nueva legislación 

les exige ser más solventes, aunque para conseguirlo deban ser 

menos rentables. Los acuerdos de Basilea III les obligan principal-

mente a tener más y mejor capital, a ser más previsores, poseer una 

mayor liquidez e incurrir en un menor grado de endeudamiento. En 

definitiva, reducir su nivel de riesgo y aumentar su capacidad de 

absorción de pérdidas. De esta manera, serán menos vulnerables 

en los malos tiempos y evitarán volver a ser rescatados por todos 

los ciudadanos.

Figura 13. Número de turistas internacionales 
(2001 – 2017) (en miles)

Fuente:Turespaña
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La disminución del riesgo incurrido les exige poseer un mayor nivel 

de fondos propios en su pasivo y/o un volumen inferior de crédito 

en su activo. En los últimos años, casi todos los bancos han aumen-

tado la primera partida y disminuido la segunda. 

El incremento del capital no lo han realizado por devoción, sino por 

obligación. El motivo radica en que su aumento penaliza la cotiza-

ción bursátil de los bancos y ésta disminuye la retribución variable 

(el bonus) de sus directivos. En otras palabras, la reducción del stock 

de crédito, aunque el nuevo otorgado fuera muy escaso, era insufi-

ciente para cumplir con la nueva norma.

En la actualidad, la mayoría de las entidades financieras españolas 

cumplen holgadamente con los requisitos de solvencia fijados por 

el BCE. No obstante, entre  diciembre de 2008 y de 2016, el saldo 

vivo del crédito (el concedido y no amortizado) contabilizado en su 

balance disminuyó en casi todos los años  (véase la figura 14). En 

términos porcentuales, lo hizo un 29,6%, al pasar aquél desde 2,44 

a 1,75 billones de €. En 2017, dicha tendencia se truncó, no obstan-

te, el incremento observado fue pírrico (un 1,6%).

En la última década, el descenso del stock de crédito ha afectado a 

las empresas y familias españolas, pero no a las Administraciones 

Públicas. No obstante, a los dos primeras no lo ha hecho de igual 

manera. La financiación de las actividades productivas ha caído un 

37,3%, mientras que la de los hogares solo ha descendido en un 

18,1% (véase la figura 15).

En diciembre de 2007, los bancos financiaban por valor de 153.837 

millones de € más a las empresas que a las familias. En cambio, una 

década después hacían lo contrario por un importe de 55.119 mi-

llones de €. La variación se fundamentó en dos razones: el crédito a 

las primeras era por un plazo más corto y, en un marco de recesión o 

estancamiento económico, la probabilidad de impago de las firmas 

suele ser superior a la de los hogares.

Por el contrario, en el período considerado, el crédito destinado a 

las Administraciones Públicas españolas aumentó un 82,4% (véase 

la figura 16). Los motivos fueron tres: el incremento de la demanda 

debido a la existencia de déficit público (en 2007 el superávit fue 

del 2%), la seguridad en el pago y el atractivo tipo de interés. 

No obstante, el porcentaje que representan dichos créditos sobre 

el stock total continuó siendo muy reducido. En diciembre de 2017 

era del 2,1% y, diez años después, ascendía al 4,5%. Evidentemente, 

la mayor parte de la financiación al sector público no la realizan los 

bancos a través de créditos, sino mediante la adquisición de títu-

los del Tesoro, un aspecto que no queda reflejado en las anteriores 

proporciones.

Indudablemente, la variable crediticia que más inquieta a los ciu-

dadanos es la relacionada con el sector inmobiliario. Por ahora, dos 

datos demuestran que no hay motivo de preocupación: el nuevo 

crédito destinado a la compra de vivienda continúa siendo escaso 

y la relación entre transacciones inmobiliarias e hipotecas concedi-

das es de signo contrario a la observada hace una década.

En 2007 las entidades otorgaron hipotecas por valor de 145.928 

millones de €, en cambio, en 2017 solo lo hicieron por un importe 

de 38.683 millones € (véase la figura 17). En términos porcentua-

les, supuso un descenso del 73,4%. Por otro lado, en el primer año, 

Figura 14. Saldo vivo crédito otorgado por ban-
cos españoles (2001 - 2017) (millones de euros)

Fuente: Banco de España

Figura 15. Saldo vivo crédito a empresas y 
familias (2001 - 2017) (millones de euros)

Fuente: Banco de España 

Fuente: Banco de España 

Figura 16. Saldo vivo crédito a administraciones 
públicas (2001 - 2017) (millones de euros)

Figura 17. Nuevo crédito destinado a la compra 
de viviendas (2003 - 2017) (millones de euros)

Fuente: Banco de España
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Figura 18. Número de hipotecas – Número de viviendas 
vendidas (2004 – 2017)

Figura 19. Tasa neta de sustitución (%) en la OCDE* 
(2016)

Fuente: Elaboración propia

Fuente: INE

el número de hipotecas superó en 402.019 al de viviendas vendi-

das; en el segundo, éstas sobrepasaron a aquéllas en 222.271 (véa-

se la figura 18).

En definitiva, en la última década, pero especialmente en el pos-

trero lustro, la banca española ha sido prudente. La mayor y me-

jor regulación, una morosidad relativamente elevada y un entorno 

empresarial e inmobiliario incierto hasta hace poco han facilitado 

que los directivos no realizaran una gestión atrevida o aventurera.

No obstante, como el futuro no tiene por qué ser una repetición del 

pasado, una guerra hipotecaria durante largo tiempo, basada en la 

concesión de préstamos por el 100% del precio de la vivienda, pue-

de hacer que la historia se repita. Espero y deseo que el Banco de 

España no mire hacia otro lado y que los ejecutivos del sector tenga 

más visión a largo que a corto plazo. 

4) El sistema público de pensiones: problemas y soluciones

El sistema público de pensiones es el pilar del Estado de bienestar 

español más mediáticamente atacado. La mayoría de las críticas 

tienen como objetivo explícito o implícito el fomento de los planes 

de pensiones privados. En los artículos que versan sobre él, casi na-

die elogia sus virtudes. En cambio, prácticamente siempre quedan 

retratados todos sus defectos, incluso a veces algunos que no tiene.

El propósito de las siguientes líneas es efectuar un análisis de sus 

ventajas y problemas. Entre las primeras, destacan una elevada 

tasa neta de sustitución, una excelente redistribución de la renta 

y un comparativamente reducido coste. Los segundos tienen prin-

cipalmente que ver con su posible insostenibilidad financiera y la 

progresiva reducción de la pensión media. 

La tasa neta de sustitución es el porcentaje del último salario que 

representa la primera pensión percibida, una vez descontadas de 

ambas retribuciones los correspondientes impuestos. Según la 

OCDE, en España, en la actualidad y para las rentas medias, se sitúa 

en el 81,8% (véase la figura 19). Una cifra que supera claramente 

a la obtenida por los ciudadanos de los países de la organización 

(62,9%) y de la Unión Europea (70,6%), 

Entre los 35 países miembros, constituye la 8ª más elevada y su-

pera ampliamente a la observada en el Reino Unido (29%), EE.UU. 

(49,1%) o Alemania (50,5%). También excede a la de Chile (40,1%), 

un país donde el sistema de pensiones está casi exclusivamente 

basado en la capitalización de las aportaciones (idéntico al de las 

privadas en España), una modalidad que numerosos economistas 

aconsejan adoptar en nuestro país a corto o medio plazo.

La existencia de un tope a la pensión máxima anual (2.573,7 de € en 

2017) permite al sistema español generar una redistribución de la 

renta entre los antiguos trabajadores. Los principales perjudicados 

son los que han obtenido durante largo tiempo elevados salarios 

y han cotizado a la Seguridad Social por la base máxima (en 2017 

259.274

356.039
386.905

402.019

282.155

187.170

116.248

59.343

-89.750 -100.775

-161.319 -154.946
-177.031

-222.271

-300.000

-200.000

-100.000

0

100.000

200.000

300.000

400.000

500.000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

H
IP

O
T

E
C

A
S 

 -
V

IV
IE

N
D

A
S 

V
E

N
D

ID
A

S

AÑOS

102,1 100,6
94,9 93,2

81,8

74,5
70,6

62,9

54,9 53,7
50,5 49,1 48,8

42,3 40,1 40

29

0,0

20,0

40,0

60,0

80,0

100,0

120,0

Turquía Holanda Portugal Italia España Francia UE OCDE Suecia Grecia Alemania EE.UU Noruega Irlanda Chile Japón Reino 
Unido

TA
SA

 D
E

 V
A

R
IA

C
IÓ

N
 A

N
 (%

)

PAÍSES



18

equivalente a 3.751,2 de €) o una cuantía muy cercana a ella. Los 

beneficiados son los perceptores de retribuciones bajas y medias 

(iguales o inferiores 36.000 anuales), quiénes reciben una primera 

pensión muy próxima al salario medio (corregido al alza por la infla-

ción) de los últimos 20 años.

En el ejercicio de 2015, según Eurostat, el gasto público en pen-

siones de España fue del 12,7% del PIB. El importe recaudado en 

cotizaciones sociales se situó en el 12,3% del PIB, y fue inferior a 

la media de la UE (13,2%) y de la Zona Euro (15,3%). Su nivel quedó 

sumamente por debajo de los países con mayor porcentaje de re-

caudación, tales como Francia (18,9%), Bélgica (16,7%) y Alemania 

(16,5%). 

Unas cifras que llevan a dos conclusiones: el sistema de pensiones 

español no es oneroso y existe margen para aumentar la recauda-

ción. Ésta puede incrementar por la mejora de la coyuntura econó-

mica y por los cambios de legislación. La primera previsiblemente 

comportará en los próximos años un aumento tanto del número de 

cotizantes como del importe de las bases de cotización. 

La segunda implicaría subir el tipo impositivo, destopar la base 

máxima o eliminar algunas o todas las tarifas planas actuales, como 

la que permite pagar a los nuevos autónomos 50 euros mensuales 

durante un año. Una tercera vía para aumentar los ingresos sería 

destinar, al pago de las pensiones, la recaudación conseguida por 

un nuevo tipo de tributo o por el aumento de los tipos de algunos 

de los existentes, como es el caso de Francia. 

El peligro de la insostenibilidad financiera proviene de tres causas: 

el agotamiento del Fondo de Reserva (véase la figura 20), unos 

ingresos inferiores a los gastos y el progresivo envejecimiento 

de la población. El primero llegó a alcanzar un máximo de 66.815 

millones de € en 2011 y en la actualidad habría desaparecido, si el 

gobierno no hubiera efectuado un préstamo a la Seguridad Social 

para sufragar las dos pagas extras de 2017.

El segundo factor implica un déficit acumulado entre 2012 y 2017 

de 82.490 millones de €. El tercero supone un gran empeoramiento 

del ratio de dependencia demográfica, entendido éste como el nú-

mero de personas cuya edad iguala o supera los 65 años por cada 

100 que hay entre 20 y 64. En España, según la OCDE, pasará de 

30,6 en 2015 a 38,6 y 77,5 en 2035 y 2050, respectivamente. 

Unos números que indican claramente la necesidad de adoptar me-

didas a corto y medio plazo para eliminar el desfase económico ac-

tual y el del previsible futuro. Además del aumento de los ingresos, 

es imprescindible conseguir una disminución de los gastos. Para 

ello, no creo que la solución consista en reducir el importe medio 

de las pensiones, sino en disminuir el período de su percepción.

Con dicha finalidad, mi propuesta es pasar en el muy corto plazo la 

edad mínima de jubilación desde los 65 años y 6 meses (la vigente 

en 2018) a los 70 y estimular que, quién lo desee, pueda retirarse 

a una edad más avanzada. Una opción que vendría justificada por 

el aumento en la esperanza de vida, el retraso en la entrada de los 

jóvenes en el mercado laboral, la disminución del esfuerzo físico en 

la mayoría de trabajos y la mejora de la salud de las personas de 

más de 60 años. 

En contraprestación, el gobierno retiraría la reforma de 2013 que 

implicaba la pérdida anual de poder adquisitivo si la inflación su-

peraba el 0,25% y, a partir del 2019, el de la primera pensión, si au-

mentaba la esperanza de vida en el último quinquenio.

En definitiva, el sistema de pensiones público español tiene larga 

vida, si se aplican unas pocas e imprescindibles reformas. Éstas 

no deben llevar a reducir el poder adquisitivo de los pensionistas, 

sino a incrementarlo paulatinamente. El cambio por uno basado 

en la capitalización de las aportaciones no es ninguna garantía de 

mejora, especialmente para los trabajadores que perciben bajos 

salarios. El caso de Chile constituye un magnífico ejemplo de que 

algunas veces la teoría y la realidad discrepan profundamente.

5) ¿Es insostenible el nivel de deuda pública?

En pleno período de recuperación económica, aún existen analistas 

que indican que el nivel de deuda pública español es insostenible. 

Una frase muy popular durante el período de crisis y que consti-

tuye un eufemismo. En realidad, quieren decir que España será 

rescatada próximamente por la Troika (Comisión Europea, BCE y 

FMI) o realizará defaut. Este último término significa que no podrá 

proceder a devolver la deuda pública vencida y dejará de pagar los 

intereses de la vigente.

Indudablemente, quiénes mantienen dicha posición son muy to-

zudos. Pretenden que la realidad no les estropee un buen titular, 

posible hace algunos años, pero descartable por completo en la ac-

tualidad y el próximo futuro.

El argumento principal en que sustentan su afirmación es el ele-

vado nivel de la deuda pública acumulada.  En 2017, según el Ban-

co de España, el conjunto de las Administraciones Públicas debía 

1,144 billones de €, una cifra casi equivalente al PIB (98,08%). Si 

su razonamiento fuera correcto, el mundo asistiría en los próximos 

años a un defaut generalizado, pues existen 18 países en el mundo 

que tienen un nivel relativo de deuda pública superior al español.

Figura 20. Evolución de la presión fiscal en 
España (2001 –2015)

Fuente: Seguridad Social

El peligro de la insostenibilidad financiera 
proviene de tres causas: el agotamiento del 
Fondo de Reserva unos ingresos inferiores 
a los gastos y el progresivo envejecimiento 

de la población. 
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En el ejercicio de 2016 (véase la figura 21), algunos de los que nos 

precedían en el ranking eran Japón (250,4%), Italia (132%), Singa-

pur (111,9%), EE.UU. (107,1%) o Bélgica (105,7%). Además, cerca 

del nivel español, estaban Francia (96,5%), Canadá (92,4%), la Zona 

Euro (88,9%) o el Reino Unido (88,3%).

En términos históricos, no existe ninguna duda de que el promedio 

mundial del ratio deuda pública / PIB es muy elevado. No obstante, 

en numerosos países no es consecuencia de un gran y persistente 

desequilibrio de las cuentas públicas, sino de la realización durante 

la pasada crisis de una política fiscal muy expansiva. Una medida 

coyuntural que pretendía compensar parcialmente la caída de la 

demanda del sector privado, hacer más pequeña la disminución del 

PIB y generar una más rápida recuperación económica. 

En España, desde los años 90, el nivel relativo de deuda pública está 

muy relacionado con la coyuntura económica (véanse las figura 22 

y 23). Por las razones anteriormente expuestas, aumentó durante 

las crisis y se redujo durante los períodos de expansión. Cada una 

de las tres últimas décadas nos ofrece un ejemplo.

La recesión de 1993 hizo que el anterior ratio pasara del 45,4% en 

1992 al 67,4% del PIB en 1996. A partir de este último año, princi-

palmente como consecuencia del elevado crecimiento económico 

obtenido, el cociente empezó a descender y se situó en 2007 en 

el 35,6% del PIB, siendo éste uno de los guarismos más reducidos 

entre los países de la Zona Euro. Una cifra obtenida en el primer 

mandato de Zapatero, a pesar del sustancial incremento de gasto 

público efectuado y las bajadas de impuestos acometidas. Durante 

la reciente crisis, dada su virulencia, el ratio aumentó en gran medi-

da y llegó en 2014 al 100,4% del PIB.

En los próximos ejercicios, como lo viene haciendo desde 2015, el 

nivel relativo de deuda pública disminuirá. Lo hará porque el nu-

merador (el incremento de deuda generado principalmente por el 

déficit público) aumentará en menor medida que el denominador 

(la combinación del incremento del PIB real y la tasa de inflación de 

la economía). En el 2017, el primero creció en un 3,4% y el segundo 

en un 4,3%. El resultado fue el descenso del ratio desde el 99% al 

98,08%.

Además de los dos anteriores, existen tres motivos adicionales por 

los que creo que el actual volumen de deuda no constituye ningún 

problema importante. En concreto, son la reducción prevista del 

déficit público, el moderado importe de los intereses anuales paga-

dos por la deuda contraída y el nivel de ahorro del país.

El primero llevará el desequilibrio de las cuentas públicas al 2,2% 

en 2018 y al 0,5% del PIB en 2020. En ambos años, dicho nivel será 

inferior al importe pagado en concepto de intereses (en 2017 as-

cendió al 2,7% del PIB). El resultado será la existencia de superávit 

primario (no tiene en cuenta como gasto los intereses de la deuda), 

una mejor calificación de las letras, bonos y obligaciones del Tesoro 

por parte de las agencias de rating y una menor prima de riesgo. Por 

tanto, aunque el BCE deje de adquirir deuda pública en septiembre 

de 2018, el incremento de su tipo de interés será moderado e inclu-

so inferior al de países como Alemania y Francia.

En 2017, si se cumplió lo indicado en los presupuestos del Estado, 

el segundo motivo supuso un dispendio de 32.171 millones de €. En 

concreto, constituyó la segunda partida más importante, después 

de las pensiones, e impidió la realización de un mayor gasto social 

e inversión en infraestructuras y I + D + i.  En términos relativos, 

significó un 75,62% más del destinado a los desempleados, un 29% 

menos del dedicado a educación y un 53,11% inferior del realiza-

do en sanidad. No obstante, únicamente supuso el 7,28% de los 

ingresos del conjunto de las Administraciones Públicas. Un nivel 

que permitiría catalogar a una empresa o familia como sumamente 

solvente, si cualquier de las dos fuera el objeto del análisis.

En el resto de la década, dada la elevada competitividad interna-

cional de las empresas españolas, la previsible caída del precio del 

petróleo y la continuidad de la expansión económica en la Euro-

zona, es muy probable que el país tenga superávit. Si así sucede, 

equivaldrá a indicar que el conjunto de las familias, empresas y 

Administraciones Públicas ahorra. Por tanto, permitirá una mayor 

capacidad de compra de la deuda pública por parte de las dos pri-

meras, una menor dependencia de la financiación extranjera y un 

menor riesgo de impago cuando finalice la actual etapa expansiva.

Figura 22. Evolución de la deuda pública/PIB 
(1986 –2000)

Figura 21. Evolución de la deuda pública/PIB 
por países (2016)

Figura 23. Evolución de la deuda pública/PIB
(2001 - 2017)

Fuente: Eurostat

Fuente: Eurostat

Fuente: Eurostat y FMI
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La consecución de superávit por parte del país (la suma del privado 

y el público) no será una novedad, pues así sucede desde 2013. En el 

último año, su nivel probablemente se situó en el 2% del PIB, al ser 

previsiblemente el superávit del sector privado del 5,1% y el déficit 

del público del 3,1%. Un cambio notable respecto al observado en 

2007, ejercicio en que el déficit del país ascendió al 9,7% del PIB.

En definitiva, en la actualidad y el próximo futuro, el pago de los 

intereses de la deuda pública no supondrá ningún problema espe-

cialmente importante para España. Los motivos serán un déficit 

público cada vez más pequeño, un elevado crecimiento económico 

y un nivel normal de inflación. 

B) EL PRÓXIMO FUTURO

1) ¿Puede el PSOE realizar una política económica muy di-
ferente de la del PP?

El triunfo de la moción de censura contra Rajoy ha comportado la 

llegada de Pedro Sánchez a la presidencia de gobierno. Un ejecu-

tivo de un partido de izquierdas ha sustituido a uno de derechas. 

Desde una perspectiva ideológica, un gran cambio. Desde una ópti-

ca económica, me temo que uno escaso, tanto si la legislatura dura 

menos de un año como si llega a los dos.

Probablemente, el motivo no será la falta de voluntad, sino la es-

casez de dinero. En los próximos ejercicios, el nuevo ejecutivo del 

PSOE tendrá un reducido margen de maniobra para realizar polí-

ticas económicas distintas de las actuales. Las principales causas 

que restringirán su capacidad de actuación serán: los compromisos 

contraídos con la Comisión Europea y la falta de una mayoría parla-

mentaria estable que le dé apoyo.

Entre finales de 2017 y de 2019, España deber disminuir su déficit 

público desde el 3,1% al 1,3% del PIB. En términos absolutos, ha de 

reducir su desequilibrio en aproximadamente 20.000 millones de 

€. Un importe que, bajo la suposición de un crecimiento promedio 

del 3%, únicamente se sitúa 3.500 millones de € por debajo del in-

cremento de los ingresos públicos (alrededor de 23.500 millones 

de €). 

Una diferencia casi equivalente a los 3.300 millones de € de gasto 

extra en pensiones. Una partida resultante del pacto presupuesta-

rio del PP con el PNB, no prevista por el ejecutivo en la actualiza-

ción del plan de Estabilidad 2018 – 2021, y que supondrá revalorizar-

las un mínimo del 1,6% anual durante el actual y próximo ejercicio. El 

resultado de sumas y restas es claro: si cumple el pacto con Bruselas, 

el nuevo  ejecutivo tendrá 200 millones de € para gastar a su libre albe-

drio. En otras palabras, solo dispondrá de calderilla.

No obstante, si quiere enseguida diferenciarse del gobierno del PP 

y aumentar significativamente el gasto social, el ejecutivo del PSOE 

posee cuatro opciones: incumplir el objetivo de déficit público, subir 

los tipos efectivos de algunos de los principales impuestos, establecer 

nuevos tributos o sustraer dinero de otras rúbricas y destinarlas a di-

cho gasto.

El incumplimiento del déficit no sería una novedad, pues en cada uno 

de los años del período 2012 – 2015 el PP superó el desequilibrio ini-

cial pactado con Bruselas. Así, por ejemplo, si en 2019 el déficit fuera 

del 2% del PIB, el dinero disponible para gastar aumentaría en aproxi-

madamente 6.500 millones de €. Un importe que si fuera destinado un 

35% a salud y un 25% a educación, supondría un incremento adicional 

de su presupuesto de un 3,2% y 3,6%, respectivamente. En su conjun-

to, una cuantía significativamente superior a la de la inflación prevista 

(1,6%).

Si el ejecutivo no hace nada al respecto, en 2019 el impuesto sobre so-

ciedades será la única de los cuatro grandes rúbricas tributarias que 

no habrá recuperado la recaudación alcanzada en 2007. En dicho año, 

Hacienda ingresó por dicho concepto 44.823 millones de € y, en el me-

jor de los casos, en el próximo ejercicio obtendrá alrededor de 26.000 

millones de €.

Para conseguir un mínimo de 4.000 millones adicionales, el ejecutivo 

podría en 2019 eliminar temporalmente alguna desgravación y, espe-

cialmente, impedir que las empresas compensaran las actuales ganan-

cias con las pérdidas incurridas durante los años de crisis. No obstante, 

ambas medidas serían muy probablemente rechazadas por la mayoría 

parlamentaria de derechas del Congreso. Así pues, una buena idea 

teórica, pero imposible de hacerla efectiva.

Lo mismo sucedería si el nuevo ejecutivo quisiera establecer un nuevo 

impuesto sobre los beneficios de la banca, la generación de energía y 

En la actualidad y 
el próximo futuro, 
el pago de los inte-
reses de la deuda 
pública no supon-
drá ningún proble-
ma especialmente 
importante para 
España.
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Tabla 1. Cuadro macroeconómico 2018 - 2021

Fuente: Ministerio de Economía y Ministerio de Hacienda

  (*) Contribución al crecimiento en puntos porcentuales (**) CN (ptetc) (***) % PIB

uno o varios de carácter medioambiental. El único con algunas posibili-

dades de ser aceptado por la oposición sería el que grava los beneficios  

de las multinacionales tecnológicas. Por cuestiones técnicas, un tribu-

to muy difícil de poner en práctica el próximo año, aunque Montoro 

diga lo contrario.

La minoría parlamentaria de la izquierda tampoco muy probable-

mente le permitiría sacar adelante un presupuesto donde las par-

tidas de gasto social ganen mucho peso relativo y lo pierdan otras, 

tales como las destinadas a seguridad e infraestructuras. Por otra 

parte, ambas una verdadera necesidad, dados los elevados recor-

tes que han sufrido en la última década.

En definitiva, en el próximo año y medio, la influencia del nuevo 

gobierno en términos macroeconómicos será escasa. No obstante, 

si es posible que se note mucho más en la distribución de la renta, 

adoptando medidas para conseguir una más igualitaria. En la ac-

tualidad, España es el país más desigual de Europa Occidental y el 

tercero de la Unión Europea.

2) España 2018 – 2021: el plan económico

El pasado 27 de abril, el gobierno del PP aprobó la actualización del 

plan de Estabilidad 2018 – 2021 para su remisión a Bruselas. Aquél 

incorpora un cuadro macroeconómico que detalla la evolución de 

España durante el período indicado (véase la tabla 1). Ambos ofre-

cen la película económica de los próximos años y la foto de cómo el 

anterior ejecutivo ve al país en 2021.

El objetivo de la actual sección consistirá en evaluar su percepción 

macroeconómica y las características de las medidas que tenía 

previsto desarrollar. Por exigencia de la Comisión Europea, la prio-

ridad es la conversión del actual déficit público (3,1% del PIB en 

2017) en superávit en 2021 (0,1%). Una prelación muy discutible y 

fruto del dominio a nivel europeo de la ideología neoliberal.

En el período 2018 – 2021, el ejecutivo prevé un crecimiento eco-

nómico medio del 2,4%. Aunque el aumento es notable, la estima-

ción me parece conservadora. Mi perspectiva es que el incremento 

promedio del PIB se situará un poco por encima del 3%. Induda-

blemente, siempre y cuando no haya una crisis en alguno de los 

principales países del mundo o un cambio destacable en su política 

económica. Los mayores peligros los representan EE.UU. y China, 

especialmente en los años 2020 y 2021.

En el cuadro macroeconómico, discrepo principalmente en tres 

variables: la evolución del gasto de las familias, la inversión de las 

empresas y el nivel de las importaciones. En la actualidad, España 

tiene un modelo económico basado en las exportaciones y la inver-

sión en bienes de equipo. En los próximos años, de forma progresi-

va, el modelo variará y se convertirá en más equilibrado. 

No obstante, desde la perspectiva macroeconómica, el cambio no 

será para ir a mejor, sino a peor. Según mi opinión, el motivo con-

sistirá en que un superávit del país del 2% en 2017 (técnicamente 

capacidad de financiación) se convertirá en 2021 en un déficit (ne-

cesidad de financiación) de alrededor del 2,5%. En dicho período, el 

sector público y el privado seguirán caminos opuestos. El saldo del 

primero pasará desde el -3,1% al 0,1% del PIB y el segundo lo hará 

desde el 5,1% al -2,6% del PIB.

En el período 2018 – 2021, el ejecutivo supone un incremento del 

consumo privado del 1,8%. Un nivel de gasto de las familias un 25% 

inferior al del conjunto de la economía. Detrás de la previsión, se 

sitúa principalmente la creencia de que los salarios de los trabaja-

dores crecerán escasamente. Una expectativa que no comparto.

La mejora continua de los beneficios empresariales, la amenaza de 

una mayor conflictividad laboral y la falta de mano de obra especia-

lizada en algunos sectores darán lugar a que los salarios aumenten 

significativamente por encima de la tasa de inflación. Una caracte-

rística que, unida a una elevada creación de ocupación, hará que 

las familias incrementen su capacidad adquisitiva. Por tanto, una 

coyuntura que llevará a la mayoría de ellas a notar la recuperación 

económica, una situación que actualmente aún no sucede.

Debido a ello, mi previsión es que en 2021 el gasto de las familias 

aumente alrededor del 3,5% y supere el nivel del incremento del 

PIB. Dicho aumento provocará un gran repunte de las importacio-

nes de bienes y servicios, hará que su crecimiento supere al de las 

exportaciones y contribuirá decisivamente a que el actual superá-

vit del sector exterior se transforme en déficit. 

La inversión de las empresas crecerá por encima del PIB, tal y como 

estima el gobierno. No obstante, a diferencia de lo que éste indica, 

su crecimiento no se irá desacelerando en los próximos años. Así, 

el incremento observado en 2021 será más de un 20% superior al 

de 2017 (5%). La inversión en bienes de equipo continuará crecien-

do de forma vigorosa (6,5% en 2021), debido principalmente a la 

elevada competitividad de las empresas españolas y a la existencia 

de un ciclo expansivo en la Eurozona. No obstante, la clave de la 

discrepancia está en el papel de la inversión en construcción. 

La escasa licitación de infraestructuras en los últimos años y el re-

ducido número de viviendas visadas (59.543 en 2016, un 6,5% de 

las de 2006) han llevado a dicha inversión a un nivel muy bajo. La 

recuperación del primer factor y un acelerado crecimiento del se-

gundo (350.000 visados en 2021), debido a la extensión del boom 

inmobiliario a casi todas las ciudades del país y a la mejora de la fi-

nanciación bancaria de las promociones, lo llevará en 2021 a una 

situación normal. No obstante, notablemente por debajo del nivel 

observado en 2006.

En definitiva, la economía española en 2021 será diferente a la ac-

tual. Desde una perspectiva macroeconómica, peor y más peligro-

sa. En cambio, para la mayoría de las familias, mucho mejor. 

Variación real en % 2014 2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p

PIB  real 1,4 3,2 3,2 2,7 2,5 2,4 2,4

Deflación del PIB -0,3 0,5 0,3 1,5 1,6 1,7 1,7

Consumo final privado 1,6 2,9 3,2 2,6 2,4 2,3 2,2

Consumo final AAPP -0,3 2 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7

Formación Bruta de Capital Fijo 3,8 6 3,1 2,8 2,6 3,3 3,5

Demanda Nacional (*) 1,9 3,3 2,8 2,2 2,1 2,1 2,1

Export. bienes y servicios 4,2 4,9 4,4 5,5 4,9 4,7 4,5

Import. bienes y servicios 6,5 5,6 3,3 4,3 4,1 4,2 4,1

Sector exterior (*) -0,5 -0,1 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3

Empleo (**) 1,1 3 2,9 2,5 2,4 2,3 2,3

Tasa anual de paro (media anual) 24,4 22,1 19,6 17,5 15,6 13,7 11,9

Afiliados a la Seguridad Social 1,6 3,2 3 3,5 (mar.)  x x x

Cap. (+)/Nec. (-) fin. Frente 
RM (***)

1,5 2 2 2 1,9 1,8 1,7
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1) EL MERCADO DE LA VIVIENDA EN 2017

a) La situación del mercado de la vivienda en 2017

En el 2017, el precio de la vivienda libre, según la estadística del 

INE, aumentó un 7,2%. Es el mayor incremento observado desde 

hace una década (véase la figura 1), pero no por ello constituirá el 

período con un crecimiento más elevado de la actual etapa expan-

siva. A finales del presente ejercicio, el incremento probablemente 

alcance el 11%.

La subida afectó a todas las comunidades autónomas. No obstante, 

las diferencias en la cuantía del alza son notables (véase la figura 

2). Así, una variación por encima de la media nacional únicamente 

se observa en la Comunidad de Madrid (11,9%), Catalunya (10,2%), 

Islas Baleares (9,8%), Ceuta (8%) y Melilla (7,7%). 

Sin duda, una muestra clara que las dos grandes capitales del país, 

Palma y la isla de Ibiza constituyen en la actualidad el motor del 

mercado residencial. En todas ellas, se pueden apreciar dos carac-

terísticas comunes: existe una relativamente elevada demanda por 

parte de extranjeros y un considerable volumen de adquisiciones 

por motivo inversión.

No obstante, a medio plazo únicamente se prevé una importante 

caída del precio de la vivienda en algunos municipios de la isla de 

Ibiza. Los principales motivos están relacionados con el importe 

medio de venta, las peculiares características de dichos mercados y 

la existencia de una importante demanda especulativa.

 Por un lado, en la vivienda usada, el importe de venta es muy eleva-

do y, en algunas de sus localidades, se sitúa a un nivel equivalente 

o superior al promedio observado en Madrid (3.285 €/m²). Por el 

otro, con la excepción de la capital de la isla, el resto de mercados 

son muy estrechos. Una peculiaridad que lleva a que en éstos una 

reducida variación de la demanda tenga una importante repercu-

sión sobre el precio. Finalmente, en todo su territorio existe un 

gran porcentaje de inversores que se dedican a comprar y vender 

después de un escaso período de tiempo, con o sin reforma previa 

del apartamento.

Según Idealista, en 2017 las únicas localidades en las que el precio 

de venta de la vivienda usada superó el nivel máximo de la ante-

rior década fueron Ibiza (69,8%), Palma (8,9%), dos municipios de 

la provincia de Santa Cruz de Tenerife (Adeje y Arona), uno de la de 

Las Palmas (San Bartolomé de Tirajana) y tres pequeñas localida-

des de la más extensa de las islas pitiusas (Sant Antoni de Portmany, 

Sant Josep de sa Talaia y Santa Eulalia del Río).

Figura 1. Variación anual del precio de la vivienda 
en España (2007 – 2017)

Fuente: INE

Figura 2. Variación del precio de la vivienda por 
comunidades autónomas (2017)

Fuente: INE
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Entre las capitales de provincia, la única que alcanzó en el cuarto 

trimestre del pasado año el máximo histórico fue Palma (véase la 

figura 3). En Barcelona, ninguno de sus distritos lo consiguió; en 

Madrid solo superaron los registros de la anterior década los de Sa-

lamanca (9,3%) y Centro (3,5%). No obstante, en la capital catalana 

sí lo hicieron en el tercer trimestre Ciutat Vella (4%) y el Eixample 

(1,8%). 

Entre las quince localidades más pobladas de España, la rebaja 

media y mediana con respecto al máximo histórico fue del 32,2% y 

35,3%, respectivamente. Una caída superior al 40% se observó en 

7 de ellas (véase la figura 3). En concreto, en Valencia (40,5%), Gijón 

(42,6%), Sevilla (42,7%), Córdoba (43%), Valladolid (44,2%), Murcia 

(48,3%) y Zaragoza (55,8%).

b) ¿Por qué aumentó el precio de la vivienda en 
2017?

El incremento del precio de la vivienda estuvo principalmente ba-

sado en el aumento de la demanda. No obstante, en los municipios 

donde la subida fue más elevada, la oferta también contribuyó a su 

alza por ser claramente insuficiente. Las principales causas fueron 

un stock histórico pendiente de venta casi inexistente y una reduci-

da disponibilidad de suelo urbano.

La escasa oferta en ubicaciones céntricas o de alto standing provo-

có un desplazamiento de la demanda en las grandes ciudades del 

país, especialmente en Barcelona y Madrid.  Aunque esta tendencia 

ya se empezó a observar en años anteriores, en el pasado ejercicio 

su intensidad fue muy superior. 

Aquél tuvo lugar hacia dos principales zonas: una situada en la gran 

metrópoli y otra fuera de ella. El primero hacia sus barrios de clase 

media – baja y obrera. El segundo a las mejores ubicaciones de la 

periferia cercana. El resultado fue una consecuencia obvia del de-

nominado “efecto contagio”. En dichas ubicaciones, condujo a un 

elevado incremento de las transacciones, ya observado en 2016 en 

los barrios más atractivos para la inversión inmobiliaria, y, en me-

nor medida, de los precios.

El aumento de la demanda tuvo como principal explicación unas 

condiciones macroeconómicas y financieras casi idílicas. En con-

creto, una elevada creación de ocupación, un tipo de interés muy 

reducido, el aumento de la disponibilidad de los bancos para con-

ceder hipotecas y la escasa rentabilidad ofrecida por los depósitos 

a plazo y la renta fija. En su contra, únicamente actuaron dos va-

riables: la evolución de los salarios y el miedo al endeudamiento. 

En conjunto, un balance muy positivo que, además de provocar un 

incremento del precio del 7,2%, llevó a las transacciones a crecer 

un 15,8% (véase la figura 4), el segundo ritmo más elevado desde 

2005 (año de inicio de la estadística).

En el ejercicio de 2017, la economía española creó 490.300 nuevos 

puestos de trabajo netos, superando los 413.900 de 2016 y acer-

cándose a los 525.100 de 2015 (véase la figura 5). Sin duda, una 

evolución muy positiva, propia de una período de expansión econó-

mica. Ello hizo que numerosas familias, en las que uno o más miem-

bros encontraron recientemente trabajo, incrementaran en una 

elevada medida sus ingresos. Por tanto, el pasado año, tal y como 

sucedió también en los dos anteriores, dichas familias aumentaron 

su capacidad de endeudamiento y adquisición de vivienda.

A finales de 2017, el tipo de interés hipotecario se situó en niveles 

mínimos, tanto en los préstamos a tipo fijo como en los referencia-

dos al euríbor a un año. En relación a los primeros, era relativamen-

te fácil encontrar ofertas al 1,75%, 2% y 2,5% de interés a un plazo 

de 15, 20 y 30 años, respectivamente. 

Dada una inflación media del 2,1%, desde el inicio de la circulación 

del euro, los dos primeros plazos muy probablemente permitirán a 

las familias ganar dinero con el endeudamiento, en lugar de que les 

cueste. En cambio, el tercero tendrá un coste muy bajo. Sin duda, 

es una irregularidad histórica. La explicación está en el importe del 

tipo de interés real, definido como la diferencia entre el interés no-

minal y la inflación del período. Si es positivo, el endeudamiento im-

plica una pérdida de poder adquisitivo; si es negativo, una ganancia.

Figura 4. Variación anual del número de transacciones 
(2005 - 2017)

Fuente: Ministerio de Fomento

Figura 5. Creación y destrucción de empleo 
(2001 –2017) (enero – diciembre)

Fuente: Encuesta de población activa

Figura 3. Evolución precio vivienda 15 ciudades 
más pobladas (Máx. histórico – 4 t 2017)

Fuente: Idealista
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Respecto a los segundos, en el mes de diciembre, el euríbor a un 

año se situó en su mínimo histórico (- 0,19% - véase la figura 6 -). 

Un nivel que permite a la mayoría de los deudores con garantía hi-

potecaria sufragar en la actualidad un tipo de interés inferior al 1%. 

Indudablemente, ambos tipos, tanto el fijo como el variable, hacen 

que las familias tengan una superior capacidad de endeudamiento. 

Por tanto, dados unos idénticos ingresos, les permiten adquirir una 

vivienda más cara, y hasta ahora mejor, de la que podrían permitir-

se en una coyuntura financiera normal.

En el último ejercicio, la banca incrementó un 9,7% las hipotecas 

concedidas sobre viviendas (véase la figura 7). Una buena tasa de 

crecimiento, pero inferior a la observada en los dos años anteriores 

(un 20,8% en 2015 y un 14,6% en 2016). A pesar de la mejora de la 

garantía hipotecaria, debido a las expectativas de subidas del pre-

cio del colateral (las viviendas), la inmensa mayoría de las entidades 

mantuvo una política prudente de concesión de dichos préstamos 

(véase el apartado 3 a). Un aspecto al que ayudó la elevada liquidez 

de numerosos inversores, al no necesitar un gran número de ellos 

recurrir al endeudamiento para adquirirlas, derivada del trasvase 

hacia el mercado residencial de numerosos capitales invertidos en 

renta fija y depósitos. 

Para el ahorrador conservador, la vivienda constituyó en 2017 la 

mejor inversión posible. El motivo fue la combinación de un bajo 

riesgo y una elevada rentabilidad. Una dupla muy difícil de obser-

var, pues generalmente ambos factores se relacionan de forma di-

recta. El primer componente vino determinado por la gran facilidad 

existente para encontrar un inquilino, pues en casi todos los muni-

cipios la demanda de alquiler superó a la oferta. 

El segundo estuvo sustentado en la conjunción de un notable incre-

mento del precio (7,2%) y una buena rentabilidad bruta del alquiler, 

al superar ésta en la inmensa mayoría de las viviendas el 4,5%. La 

principal excepción fueron los pisos de los mejores barrios de Bar-

celona, Madrid y Palma, donde aquélla generalmente se situó entre 

el 3,5% y el 4%.

Por el contrario, en casi todas las zonas de numerosas pequeñas y 

medianas localidades (menos de 100.000 habitantes), dicha renta-

bilidad fue excepcional, al exceder el 7%. Indudablemente, tanto en 

unos municipios como en otros, unos porcentajes notablemente 

superiores a los ofrecidos por los nuevos depósitos a plazo fijo (el 

tipo medio ponderado fue del 0,08% - véase la figura 8 -) y el bono 

a 10 años (su promedio se situó en el 1,569% - véase la figura 9 -).

No obstante, hay que reconocer que en los últimos años la evolu-

ción de los salarios fue decepcionante y desligada casi por comple-

to de la advertida por el PIB. Entre el 2015 y 2017, la remuneración 

media de los asalariados solo subió un 0,25% (véase la figura 10), un 

nivel muy inferior al del crecimiento económico (9,9%). Sin duda, un 

factor que ha desincentivado la adquisición de vivienda y un claro 

ejemplo de inadecuada distribución de la renta entre el capital y el 

trabajo.

Tampoco contribuyó a dinamizar el mercado residencial el excesivo 

miedo al endeudamiento de numerosas familias. Para un gran nú-

mero de ellas, la historia reciente continúa teniendo una conside-

rable influencia en el momento de adoptar decisiones económicas 

tan transcendentales. No obstante, aquéllas que por norma recha-

zan endeudarse, en la actualidad están cometiendo una considera-

ble equivocación.

Figura 6. Euríbor a un año  (diciembre) (1999 – 2017)

Fuente: Global Rates

Figura 7. Variación anual del número de hipotecas 
sobre viviendas (2004 - 2017)

Fuente: INE

Figura 8. Tipo de interés medio ponderado 
de los depósitos a plazo (familias) (2003 – 2017)

Fuente: Banco de España

Figura 9. Tipo de interés del bono a 10 años 
de España (1999 – 2017)

Fuente: Global Rates
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Algunas podrían adquirir una vivienda y pagar menos en concepto 

de cuota hipotecaria de lo que están sufragando por el alquiler. Sin 

embargo, si entendemos como únicamente no reembolsables los 

intereses pagados, tal y como generalmente sucede, la compra de 

un piso haría que casi todas pudieran reducir los gastos mensuales 

destinados a él. La clave está en la partida amortización de capital, 

una de las dos que componen la cuota, cuyo importe se dedica a 

pagar el importe de la compraventa en múltiples plazos. En conse-

cuencia, es un dinero invertido y no gastado.

La teoría económica demuestra claramente cuando el endeuda-

miento es positivo y negativo. Es incorrecto endeudarse para ad-

quirir una vivienda si el tipo de interés es elevado y la fase expansi-

va del ciclo inmobiliario está en su parte final, pues si uno no puede 

pagar el importe de la cuota hipotecaria, es muy poco probable que 

en los siguientes años encuentre alguien que esté dispuesto a su-

brogarse al préstamo vigente.

Por el contrario, es un gran decisión hacerlo, si dicho tipo está en 

mínimos históricos, supone a medio plazo una ganancia de poder 

adquisitivo, al situarse el nivel del interés fijo hipotecario por deba-

jo de la media histórica de la inflación, y la etapa de auge del ciclo 

inmobiliario está en su fase inicial. Este último aspecto haría que 

si alguno de los miembros de la familia adquirente perdiera el em-

pleo, y no consiguiera de forma relativamente rápida otro con una 

retribución similar, ésta pudiera vender la vivienda, deshacerse de 

la hipoteca e incluso en algunas ocasiones obtener una plusvalía. 

Es exactamente la situación actual. No obstante, por desgracia, 

la mayoría de las familias infravaloran las variables económicas 

y financieras respecto a las psicológicas. Los motivos son dos: las 

primeras, las desconocen o no se sienten suficientemente seguros 

de cómo evolucionarán a medio plazo; las segundas, las tienen muy 

presentes, pues no quieren volver a cometer los errores del pasado. 

Indudablemente, sería una pena que su instinto les llevara a come-

ter de nuevo una gran equivocación. En concreto, el miedo que en la 

actualidad les atenaza les podría hacer descartar la adquisición de 

una vivienda, perdiéndola dentro de unos pocos años para volver 

a comprar otra cuando el mercado estuviese a punto de entrar en 

recesión. En este caso, habrían hecho honor al refrán: “el hombre es 

el único animal que cae dos veces en la misma piedra”.

2) ¿CÓMO ACERTAR INVIRTIENDO EN VIVIENDA?

a) Introducción

En el período 2018  - 2021, la continuidad de la actual bonanza ma-

croeconómica permitirá a los inversores patrimonialistas obtener 

mucha más rentabilidad vía revalorización del activo (la oculta) que 

a través de su arrendamiento (la visible). La suma de ambas depen-

derá principalmente de la localización de la vivienda, el grado de 

endeudamiento incurrido en su compra y de la proporcionada por 

el alquiler. Para acertar en el primer factor, es necesario disponer 

de una buena estrategia; en el segundo, decidir el nivel de riesgo 

a incurrir y, en el tercero, evaluar correctamente la posibilidad de 

desocupación.

En el diseño de la estrategia, numerosos inversores cometen gran-

des errores. La mayoría los realiza porque actúan dirigidos por el 

instinto, la envidia y el miedo, en lugar de por la lógica inmobiliaria. 

El primero les lleva a adquirir viviendas en las ubicaciones donde 

actualmente residen, lo han hecho en el pasado o las han visitado 

numerosas veces. En definitiva, en aquellas zonas que conocen casi 

a la perfección desde hace bastante tiempo.

Figura 10. Variación de la remuneración por asalariado 
(2001 – 2017)

Fuente: INE
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El segundo y el tercero les suele conducir a invertir en un momento 

inadecuado. En concreto, cuando la etapa expansiva del ciclo inmo-

biliario está casi en su parte final y en numerosas ocasiones el ries-

go incurrido no compensa la expectativa de rentabilidad. Finalmen-

te, el cuarto, les debería llevar a aplicar el conocido principio de la 

mancha de aceite, probablemente el que mejor explica la evolución 

territorial de un mercado residencial alcista.

b) Los problemas del instinto inmobiliario

El instinto les lleva a adquirir activos principalmente en el barrio 

donde viven. Su residencia en él les hace perder la objetividad y 

provoca que casi siempre sobrevaloren sus expectativas de revalo-

rización. Si no disponen de los fondos ni de la capacidad de endeu-

damiento necesaria para comprar una vivienda allí, la alternativa 

escogida suele ser la adquisición en uno limítrofe de inferior precio.

No obstante, si poseen el suficiente capital, a un gran número de 

ellos les encanta comprarla en el centro comercial de la ciudad o en 

sus proximidades.  Si el inmueble a adquirir es una segunda residen-

cia, la opción generalmente elegida es un apartamento en primera 

línea de mar o lo más próximo posible a ella. En los anteriores casos, 

aunque en numerosas ocasiones lo hagan sin darse cuenta, dichos 

inversores priorizan la ostentación a la rentabilidad.

 Un piso en la calle Serrano de Madrid o un apartamento en primera 

línea de mar en Sitges, aunque su propietario no los habite y los de-

dique al arrendamiento, numerosos inversores los califican como 

activos emblemáticos. Por tanto, especialmente en determinados 

círculos sociales, su posesión otorga una valor superior al pura-

mente económico, al proporcionar un plus inmaterial.

Por dicha razón, aquéllos los prefieren a un piso céntrico en Cer-

vera (Lleida) u otro en la Via Júlia de Barcelona, a pesar de que la 

rentabilidad de éstos vía alquiler suele ser bastante superior y, en 

determinadas coyunturas como la actual, también la expectativa de 

revalorización.  

Sin embargo, hay otros que confunden la realidad con sus deseos 

y actúan aplicando una regla inmobiliaria completamente errónea:  

“las viviendas de lujo, ubicadas en las mejores zonas de la ciudad y 

de la costa, siempre se revalorizan más que las otras”. En base a ello, 

solo eligen comprar en aquellos lugares donde les gustaría vivir. Es 

indudable que en el inicio de la etapa expansiva un ciclo inmobilia-

rio así sucede. No obstante, en muchas ocasiones no pasa lo mismo 

en la etapa madura y casi nunca en la final.

c) La envidia y el miedo: malos consejeros

La envida puede convertirse en un gran incentivo para adquirir 

inmuebles. En reuniones de familiares o amigos, el relato de sus 

ganancias a través de la inversión inmobiliaria puede inducir a 

realizarla a quienes aún no han entrado en el mercado. A éstos es 

posible que les aparezcan dos problemas: las plusvalías relatadas 

son inexistentes o sumamente exageradas y, en un escaso período 

de tiempo, la coyuntura inmobiliaria ha cambiado drásticamente.

En nuestro país, es muy difícil encontrar a alguien que explique, 

incluso a las personas de más confianza, cuándo, dónde y en qué 

ha perdido una sustancial parte o la totalidad del dinero invertido. 

Si se les escucha atentamente, se llega a la conclusión de que son 

inmunes a los ciclos inmobiliarios. 

Según ellos, cuando el mercado está en expansión ganan muchí-

simo dinero y si va normal obtienen una buena rentabilidad. En el 

caso de que entre en recesión, la utilización de una magnífica estra-

tegia, o una gran dosis de suerte, les evita perder ni un solo euro. 

Al invertir más tarde que sus conocidos, es posible que durante el 

período transcurrido el mercado haya iniciado un cambio de ciclo. 

Así, por ejemplo, aunque el precio siga subiendo, el número de 

transacciones ya haya empezado a disminuir. En dicha coyuntura, 

la réplica de la estrategia utilizada por sus amigos o familiares pue-

de constituir un verdadero fracaso, pues los imitadores probable-

mente habrán comprado tan caros los inmuebles que su precio no 

tendrá casi recorrido al alza y, en cambio, si uno notable a la baja. 

En nuestro país, es muy difícil encontrar a alguien 
que explique, incluso a las personas de más confian-

za, cuándo, dónde y en qué ha perdido una sustancial 
parte o la totalidad del dinero invertido. 
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Es exactamente lo mismo que les sucede a los que son muy preca-

vidos. Para invertir en vivienda, han de tener claro que no existe 

casi riesgo. Para ellos, dicha coyuntura tiene lugar cuando el pre-

cio ha subido mucho, desde hace bastante tiempo y en numerosas 

ubicaciones. En materia de inversión, creen que el futuro es una 

repetición del pasado. La frase, típica de la inversión en activos fi-

nancieros, “rentabilidades pasadas no garantizan las futuras” no la 

acaban de comprender. En lugar de ir por delante de los precios, tal 

y como aconseja la lógica inmobiliaria, ellos siempre van por detrás.

d) El principio de la mancha de aceite

El principio de la mancha de aceite establece que, en un largo pe-

ríodo de expansión económica, el boom de demanda empieza en las 

mejores o más céntricas ubicaciones de las grandes ciudades y se 

traslada progresivamente a la totalidad o una gran parte del resto 

del territorio. Por dicha razón, en 2015 los pisos en las mejores zo-

nas de Barcelona y Madrid estaban baratos, pero ahora ya no. Am-

bas ciudades, junto con Palma e Ibiza, han tenido una elevada alza 

de precios en los tres últimos años y han pasado de ser un chollo a 

convertirse en una inversión peligrosa. 

Si el objetivo es conseguir una elevada rentabilidad, la recomen-

dación es que se invierta en capitales de provincia con más de 

100.000 habitantes donde el precio de venta haya subido escasa-

mente, no exista prácticamente oferta de vivienda nueva, sea su-

mamente fácil conseguir un inquilino y el importe del alquiler haya 

aumentado más del 10% en el conjunto de los dos últimos años. Las 

tres primeras características las cumplen muchas, la cuarta bastan-

te menos. Entre las que sí lo hacen están Zaragoza, Sevilla, Tarrago-

na, Granada y Santander.

e) La determinación del grado de endeudamiento

Por regla general, la vivienda es un activo más rentable que las ac-

ciones. No lo es porque su precio siempre suba más que los princi-

pales índices de renta variable, sino porque normalmente el grado 

de apalancamiento incurrido en su compra es muy superior. Una 

característica muy positiva que supera los efectos perjudiciales de 

otra negativa: el mayor importe extra pagado en su adquisición.

En la inversión bursátil, la mayoría de las familias no recurren al 

endeudamiento. Algunas porque no quieren, otras porque no pue-

den, pues el banco no considera a las acciones una buena garantía. 

El motivo es la elevada volatilidad de su cotización. En cambio, sí 

acepta financiar en una elevada medida las adquisiciones de vivien-

da por parte de familias solventes, ya sea por una mayor resistencia 

a la baja de su precio o por ser su deuda preferente de pago, al cons-

tituir el piso donde residen la garantía del préstamo.

En la actualidad, el endeudamiento más usual es por el 80% del pre-

cio de la vivienda. Al ser frecuente en Catalunya que los impuestos 

y diversos gastos (notario, registro y gestoría) se sitúen en torno al 

13% del precio, el apalancamiento en relación a su coste, que in-

cluye también a aquéllos, se sitúa solo un poco por encima de los 

2/3. Un nivel de endeudamiento que contrasta notoriamente con el 

nulo normalmente empleado en la adquisición de acciones. 

No obstante, no todas son ventajas para la inversión en vivienda. 

Indudablemente, el “recargo” del 13% es su principal inconvenien-

te. Una cifra sustancialmente superior al importe de las comisiones 

pagadas, normalmente inferior al 0,5% del importe total, por la 

compra de acciones.

Dada una cuantía equivalente invertida en la adquisición de ambos 

activos y una revalorización idéntica, el diferente grado de apalan-

camiento normalmente generará una rentabilidad sobre recursos 

propios (ROE) muy desigual. Así, si el precio de las acciones aumen-

ta en un 10%, la proporcionada por la renta variable será un poco 

más elevada que la anterior cifra, siendo los dividendos percibidos 

el motivo del plus adicional.

En cambio, la ofrecida por la vivienda será notablemente superior, 

pues el importe inicialmente destinado a su adquisición (alrededor 

de 1/3 de su coste) es aproximadamente tres veces inferior. En es-

casas líneas, la revalorización conseguida es imposible de precisar, 

pues la incursión de deuda supone la compra a plazos de la vivien-

da (a través de la amortización del capital) y provoca un aumento 

paulatino del dinero invertido. A la rentabilidad bruta obtenida 

debe sumarse la proporcionada por el alquiler y restarse los gastos 

anuales generados por los seguros contratados, la comunidad, el 

impuesto de bienes inmuebles y los intereses sufragados.

Por regla general, 
la vivienda es un 
activo más renta-
ble que las accio-
nes porque nor-
malmente el grado 
de apalancamien-
to incurrido en su 
compra es muy 
superior.
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f) El riesgo de desocupación

En la actualidad, las viviendas que ofrecen una mayor rentabili-

dad por alquiler son las situadas en los pequeños municipios. En 

muchos de ellos, supera claramente el 7% e, incluso en algunos, se 

acerca al 10%. No obstante, el traslado en los próximos cinco años 

de aproximadamente 1 millón de familias, desde el alquiler a la 

compra, provocará en los próximos ejercicios un sustancial incre-

mento de su riesgo de desocupación.

Sin duda, un problema inexistente en las mejores ubicaciones de 

Barcelona y Madrid, una ausencia que constituye la contrapres-

tación a una rentabilidad notoriamente inferior (por debajo del 

4%). En dichas ubicaciones, la incógnita es el importe del alquiler 

a percibir, pero no la existencia o no de inquilinos. La falta de ellos 

durante varios meses solo tendrá lugar si presentan un estado de 

conservación desastroso o si el precio fijado es significativamente 

superior al de mercado.

Desde mi perspectiva, si los inversores pretenden compatibilizar 

una atractiva rentabilidad por alquiler con un escaso riesgo de 

desocupación, ninguna de las dos anteriores opciones, por distin-

tas razones, son idóneas. La mejor combinación la proporciona las 

buenas, aunque no emblemáticas, ubicaciones de las medianas ciu-

dades. En ellas, aún es posible obtener rentabilidades de alrededor 

del 5,5% y una casi completa ocupación actual y futura. 

En definitiva, hay que aprovechar el momento e invertir en vivien-

da. No obstante, se recomienda que no utilice su sentido común, 

sino una buena estrategia. Si así lo hace, la rentabilidad no le de-

cepcionará y el riesgo incurrido será escaso. Y recuerde: una gran 

rentabilidad obtenida en el pasado, a veces es el peor enemigo de 

una elevada en el futuro. España no es solo Barcelona y Madrid. En 

materia inmobiliaria, es mucho más.

3) VUELVEN LAS HIPOTECAS AL 100%: 
¿VENTAJA O PROBLEMA?

a) La pasada década: Los problemas de las hipotecas 
al 100% y del sobreendeudamiento

Durante la pasada crisis, muchas familias perdieron la propiedad 

de la vivienda recientemente adquirida. La mayoría vivían en ella. 

Algunas acordaron con el banco abandonarla, otras sufrieron un 

traumático desahucio y solo un pequeño porcentaje tuvo la posi-

bilidad de seguir residiendo en su antigua propiedad en régimen de 

alquiler.

Los principales culpables de la anterior situación fueron dos: la 

gran pérdida de empleos y el sobreendeudamiento familiar. Entre 

octubre de 2007 y marzo de 2014, las repercusiones de la explo-

sión de la burbuja inmobiliaria y de la aplicación de la austeridad en 

el gasto público provocaron la desaparición de 3.802.800 puestos 

de trabajo. Entre ambas fechas, el número de ocupados pasó de 

20.753.400 a 16.950.600 (véase la figura 11).

El segundo factor fue consecuencia de las excesivas facilidades 

concedidas por los bancos y las cajas de ahorro para contratar hi-

potecas y de la escasa cultura financiera de los españoles. En el pe-

ríodo 2005 – 2007 era fácil conseguir en casi cualquier entidad una 

hipoteca por el 100% del importe de adquisición de la vivienda y, en 

algunas, incluso un porcentaje superior. 

En teoría, para bancos y cajas, la concesión de dichos préstamos 

era menos rentable que la suscripción de los estándar, entendiendo 

por tales aquéllos cuyo importe no supera el 80% del precio de la vi-

vienda. El motivo era la necesidad de dotar una superior provisión 

para los primeros, siendo ésta una exigencia del Banco de España 

basada en su mayor riesgo de impago. 

En la práctica no sucedía así, pues la mayoría de los bancos y ca-

jas camuflaban las hipotecas por el 100% y el Banco de España no 

hacía nada relevante para averiguar la verdad. Así, según el regula-

dor, el porcentaje de financiación del precio de la vivienda (loan to 

value) era más elevado en 2017 que en 2007 (véase la figura 12). 

Un dato muy sorprendente, pues las condiciones para acceder a 

un crédito eran notoriamente más restrictivas en el ejercicio más 

reciente. Una muestra de ello lo proporciona el volumen de nue-

vas hipotecas destinadas a la adquisición de viviendas en ambas 

Figura 12. Relación préstamo / valor (%) 
(loan to value) (2004 – 2016)

Figura 11. Número de ocupados 
(4t 2001 – 4t 2017) (en miles)

Figura 13. Evolución del número de hipotecas 
sobre viviendas (2003 – 2017)

Fuente: Banco de España

Fuente:INE

Fuente: Encuesta de población activa
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fechas (véase la figura 13). En el año 2007 se concedieron casi cua-

tro veces más que en 2017, pues en el primero la cifra ascendió a 

1.238.890 y en el segundo se quedó únicamente en 310.342.

No obstante, el error de muchas familias no fue únicamente endeu-

darse por el 100% del precio de la vivienda, sino que incurrieron 

en otros dos muy importantes: dedicar inicialmente al pago de la 

cuota hipotecaria más del 50% de los ingresos familiares (el prome-

dio en 2017 se situó en el 49,4% - véase la figura 14 -) y contratar el 

préstamo a un tipo de interés variable, sin considerar las negativas 

repercusiones de un significativo aumento de dicho tipo. Por tanto, 

si el euríbor a un año subía de forma elevada, tal y como y lo hizo en 

el período comprendido entre enero de 2005 y julio de 2008 (véa-

se la figura 6), el importe destinado a sufragar la cuota hipotecaria 

también lo haría. 

Tres errores imputables a su escasa cultura financiera y a una gran 

confianza en el próximo futuro. El último propio del sentido común 

mal entendido, quién en asuntos económicos a veces es el peor 

consejero posible. En dicha etapa, el pensamiento de muchas per-

sonas era: si en los últimos años la economía familiar ha ido bien, en 

los próximos aún irá mejor. Por tanto, estaban convencidos de que 

el riesgo incurrido en la adquisición de vivienda era escaso.

Indudablemente, las familias únicamente podían conseguir una hi-

poteca bajo dichas condiciones si las entidades financieras lo con-

sentían. No obstante, algunas no solo lo toleraron, sino que busca-

ron a través de una agresiva publicidad (por ejemplo, "pídame más 

por su hipoteca") a un cliente que solo tenían posibilidades de con-

tratar una préstamo hipotecario distinto del estándar. 

Así lo hicieron por tres motivos: la morosidad hipotecaria era ba-

jísima (véase la figura 15), sus directivos tenían el convencimiento 

de que el precio de la vivienda continuaría subiendo en un próximo 

futuro y no querían renunciar a los grandes beneficios,  e induda-

blemente tampoco a su generosa retribución variable, que a las 

entidades les proporcionaba el elevado crecimiento del crédito 

hipotecario en España (véase la figura 16). 

De manera increíble, los ejecutivos de la banca no cayeron en que 

la clave de la escasa morosidad no era la gran facilidad para pagar 

la hipoteca, sino la de la venta de la vivienda, cuando los ingresos 

mensuales ya no permitían a la familia vivir dignamente y continuar 

pagando el préstamo. Una venta en la que generalmente se conse-

guían plusvalías, dado el elevado incremento del precio de los pisos 

observado entre enero de 2005 y diciembre de 2007 (un 29%).

b) La actualidad: la vuelta de las hipotecas al 100%, 
¿una ventaja o un problema?

1) Introducción

Debido a las razones anteriormente indicadas, en la memoria co-

lectiva, las hipotecas al 100% han quedado como una gran impru-

dencia, tanto desde la óptica de quién las proporcionó (las entida-

des financieras) como de quién las contrató (las familias). En base 

a ello, un elevado número de personas, ante el anuncio de un gran 

banco (BBVA) de volverlas a conceder de manera generalizada, han 

puesto el grito el cielo. Consideran que se van a volver a cometer 

los mismos errores del reciente pasado y, por consiguiente, esta-

mos ante el preludio de una nueva crisis inmobiliaria y financiera.

Desde mi perspectiva, el diagnóstico no es tan claro y rotundo, sino 

que presenta numerosos matices. Su bondad o peligro dependerá 

en gran medida del número de años que estén en el mercado, pues 

no tiene el mismo riesgo otorgarlas al principio de una etapa de 

boom inmobiliario que en su parte final, de las características de la 

mayoría de los préstamos otorgados y del grado de esfuerzo al que 

deben hacer frente sus contratantes. 

Aunque por la publicidad realizada parezca lo contrario, en los 

últimos años ya se han dado hipotecas por el 100% del precio de 

la vivienda. No obstante, su concesión era bastante selectiva. Las 

otorgaban los bancos si la vivienda adquirida era de su propiedad o 

si el comprador era un magnífico cliente. Sin embargo, era cada vez 

más frecuente su otorgamiento de forma indirecta. En otras pala-

bras, a través de un empresa de intermediación financiera o fran-

quicia. De esta manera, consideraban que no quedaba perjudicada 

la reputación de la marca.

Figura 15. Evolución de la tasa de morosidad del crédito 
para la adquisición de vivienda (1999 – 2017)

Figura 14. Grado de esfuerzo bruto y neto 
sobre ingresos familiares (2001 – 2017)

Figura 16. Evolución del saldo vivo del crédito 
hipotecario (1992 – 2017)

Fuente: Asociación hipotecaria española

Fuente: Asociación hipotecaria española

Fuente: Banco de España
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2) ¿Guerra hipotecaria a la vista?

En materia hipotecaria, la gran novedad de los últimos años ha sido 

la agresiva campaña publicitaria del BBVA, iniciada en marzo del 

actual ejercicio. Ésta se basa en tres pilares: establecer un tipo de 

interés muy atractivo, suprimir las comisiones de apertura y es-

tudio y ofrecer en catálogo la posibilidad de financiar el 100% del 

precio de la vivienda. En la inmensa mayoría de los casos, dicho por-

centaje será inferior al 80% del valor de tasación, ya sea porque en 

realidad así es o porque la valoración de la vivienda se ha procedido 

a inflar, en base a las expectativas futuras de revalorización. 

En la actualidad, el BBVA facilita a tipo variable el menor suple-

mento sobre el euríbor a un año (0,89%), a tipo fijo presenta unas 

hipotecas muy competitivas (por ejemplo, un 1,75%  y 2,35% a 15 y 

30 años, respectivamente) y, finalmente, el aspecto más novedoso, 

está dispuesto a financiar una hipoteca por el 100% del precio de 

adquisición a todas aquellas familias que puedan hacer frente sin 

problemas a la cuota mensual. 

La nueva política comercial del banco vasco supone un gran cambio 

respecto a la realizada en años anteriores. Así, en pocos meses ha 

pasado de ser una entidad escasamente interesada en dar hipote-

cas a representar su suscripción una de sus principales prioridades. 

En concreto, aquélla pretende que le ayude decisivamente a alcan-

zar cuatro objetivos: incrementar su actividad crediticia para apro-

vechar en mayor medida la recuperación económica e inmobiliaria 

del país, aumentar su margen de intereses, elevar sus beneficios y 

conseguir un gran incremento del precio de la acción en los próxi-

mos años. 

Unas metas que pueden extrapolarse al resto de entidades finan-

cieras españolas, cuya penalización en Bolsa sigue siendo elevada. 

Los principales motivos son la disminución del valor de sus activos 

(véase la figura 17), especialmente el crédito gestionado, y la de-

cepcionante evolución del margen de intereses. Dicha penalización 

constituye una de las razones más importantes por las que el IBEX 

35 se encuentra más lejos de su máximo histórico que la mayoría de 

los principales índices europeos. Así, a 30 de abril de 2018, el índice 

bursátil más popular de España se situó un 37,4% por debajo de di-

cha cota (véase la figura 18), una cifra sustancialmente superior a la 

del FTSE 100 (3,38% - véase la figura 19 -), DAX 30 (6,95% - véase 

la figura 20 -) y CAC 40 (14,88% - véase la figura 21 -).

Por tanto, es previsible que, de forma más o menos rápida y visible, 

el resto de entidades financieras replique la estrategia del BBVA. Si 

así sucede, el resultado será una guerra hipotecaria. Ésta previsi-

blemente traerá una disminución del suplemento sobre el euríbor 

a 1 año, un incremento del plazo inicial de vida de un creciente nú-

mero de créditos y su concesión a familias que necesitan dedicar, 

en el momento de su contratación, más del 35% de sus ingresos 

mensuales al pago de la cuota.

Según mi opinión, en el segundo semestre de 2019, el diferencial de 

los mejores préstamos llegará al 0,75% y, a lo largo de 2020, bajará 

al 0,5%. En dicha primera fecha, ya no será inhabitual la suscripción 

de hipotecas a 40 años y la contratación por personas cuyo grado 

de esfuerzo (importe de la hipoteca / ingresos familiares) se sitúe 

alrededor del 40%.

Figura 17. Evolución de los activos de la banca 
(billones de euros) (2001 – 2017)

Fuente: Banco de España

Figura 18. Evolución del IBEX 35
(septiembre 1998 -  mayo 2018)

Fuente: Invertia

Fuente: Invertia

Fuente: Invertia

Figura 19. Evolución del FTSE 100
(agosto 1998 -  mayo 2018)

Figura 20. Evolución del DAX 30
(septiembre 1998 -  mayo 2018)
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3) Año 2018: una evaluación de las hipotecas por el 
100%

En el ejercicio de 2018, a pesar de lo indicado anteriormente, la 

concesión de hipotecas por el 100% presenta más ventajas que 

inconvenientes. En primer lugar, porque no suponen un idéntico 

peligro cuando se otorgan al inicio que al final de la fase alcista de 

un ciclo inmobiliario . En la actualidad, en la mayoría de los munici-

pios del país, la etapa de bonanza está empezando; en cambio, en 

los años 2006 y 2007 se encontraba a punto de acabar.

Desde mi perspectiva, el precio de la vivienda en España subirá más 

de un 30% en los tres próximos años. Por tanto, las actuales hipo-

tecas por el 100% se convertirán en menos del 70% a principios de 

2021. En otras palabras, pasarán de ser extraordinarias a conver-

tirse en estándar, entendiendo por tales cualquiera cuyo importe 

no supere el 80% del precio de venta. Así pues, su nivel de riesgo 

disminuirá considerablemente, exactamente lo contrario de lo que 

sucedió en 2010 con las otorgadas en 2007.

En segundo lugar, porque tienen un importante contenido social. 

Van a permitir acceder a la propiedad de una vivienda a un colec-

tivo que en la actual década casi no lo ha podido hacer: los jóve-

nes (menores de 40 años). Entre 2015 y 2017, la recuperación del 

mercado residencial se ha cimentado en la demanda de inversión 

(especialmente en las grandes ciudades) y en la de mejora, pero la 

de primer acceso a la propiedad ha sido muy exigua.

Hasta el ejercicio de 2018, los bancos imponían básicamente dos 

condiciones para acceder a una hipoteca estándar: no dedicar más 

del 35% de los ingresos mensuales al pago de la cuota hipotecaria 

y disponer de más del 30% del coste de la vivienda (en Catalunya 

generalmente el 33%). La mayoría de las jóvenes parejas cumplían 

sobradamente la primera condición, si el piso pretendido se ajusta-

ba a sus posibilidades económicas, sin embargo, casi todas incum-

plían la segunda. 

Un ejemplo servirá para ilustrar más claramente la situación. Una 

joven pareja planea adquirir una vivienda de segunda mano en 

Catalunya por valor de 200.000 €. Su coste supone multiplicar el 

precio por 1,13, incorporando a este factor el Impuesto de Transmi-

siones Patrimoniales, el de Actos Jurídicos Documentados y otros 

gastos derivados de la compraventa.

Por tanto, el importe al que deben hacer frente es de 226.000 €. 

Dado que la financiación estándar únicamente les proporciona 

160.000 € (el 80% de los 200.000 € del precio de venta), necesitan 

conseguir 66.000 € adicionales para poder adquirir la vivienda. Un 

importe inalcanzable para la mayoría de parejas jóvenes en España. 

Por el contrario, si contratan una hipoteca por el 100%, el capital 

adicional que deben aportar se limita a 26.000 €. Una cifra sustan-

cialmente menor que puede ser obtenida a través de la combina-

ción de ahorro acumulado, ayudas familiares e incluso un préstamo 

personal.

En tercer lugar, porque la compra de una vivienda gracias a la 

existencia de hipotecas por el 100% permitirá a su adquirente au-

mentar en el próximo lustro su riqueza. Evidentemente, siempre 

y cuando la adquisición la realice en un municipio, o barrio de una 

gran ciudad, donde el precio aún no haya subido en una elevada me-

dida. El motivo es que el aumento esperado de su valor de mercado 

será notablemente superior al importe de los impuestos y gastos 

incurridos en su adquisición.

En cuarto lugar, la compra de un piso, a través de la mejora de las 

condiciones hipotecarias, permitirá reducir el gasto mensual dedi-

cado a él. Hay dos posibles tipos de ahorro: el obvio y el verdade-

ro. El primero tiene lugar cuando el importe mensual destinado al 

pago del alquiler es superior a la suma de la cuota hipotecaria y de 

los diversos gastos e impuestos que implica el mantenimiento de la 

propiedad de una vivienda. El segundo sucede si la primera cuantía 

excede a la adición de los intereses mensuales pagados y las otras 

partidas anteriormente indicadas.

Figura 21. Variación anual del precio del alquiler 
en España (%) (2007 - 2016)

Fuente: Invertia
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Una vez más, un ejemplo concreto nos permitirá identificar el aho-

rro logrado. Una pareja vive en régimen de arrendamiento en el ba-

rrio de la Sagrada Familia y paga por el alquiler 1.100 € mensuales. 

La concesión de una hipoteca por el 100% le permite adquirir una 

vivienda en el de Verdun por valor de 200.000 €. 

Si suponemos que ha contratado un préstamo a tipo fijo al 2,35%, 

cuya duración inicial es de 30 años, la cuantía sufragada en concep-

to de cuota hipotecaria será de 774,73 €. Si a este importe, le añadi-

mos 150 € mensuales (1.800 € anuales) por el pago del Impuesto de 

Bienes Inmuebles, los gastos de la comunidad y los de los seguros 

relacionados con el piso y la hipoteca, el ahorro mensual obvio es 

de 175,65 € (1.100 € – 774,73 € – 150 €). 

No obstante, el verdadero ahorro es mucho más elevado. El motivo 

radica en la existencia de dos componentes, de muy distinto signi-

ficado, en la cuota hipotecaria: intereses y devolución de capital. El 

primero es dinero perdido y expresa el coste que realmente tiene 

el préstamo. El segundo permite la compra a plazos de la vivienda. 

Por tanto, no lo podemos considerar como un gasto, sino como una 

inversión, pues es probable que su venta permita al adquirente re-

cuperar el dinero invertido.

Así pues, una vez adquirida la propiedad, el gasto imputable a la 

compra en los años posteriores es la suma de los intereses sufraga-

dos y de las otras pequeñas partidas anteriormente detalladas. En 

el ejemplo descrito, durante la primera anualidad, el importe medio 

mensual pagado en concepto de intereses será 387,51 €. Una cuan-

tía que hará que los gastos totales se sitúen en los 537,51 € (385,51 

€ + 150 €) y supondrá para el adquirente un ahorro verdadero de 

562,49 € (1.100 € – 537,51 €).  En términos porcentuales, éste 

equivale al 51,14% del importe del alquiler. Sin duda, una cuantía 

muy elevada.

En quinto lugar, la seguridad que ofrece la compra siempre ha sido 

mayor que la proporcionada por el arrendamiento. No obstante, 

en los últimos años la diferencia ha crecido notablemente, espe-

cialmente en las dos grandes metrópolis del país. Los principales 

motivos son un creciente incremento del importe del alquiler y una 

escasa duración mínima de los nuevos contratos (la nueva LAU la 

fija en tres años). Según Idealista, entre enero de 2013 y diciem-

bre de 2017, dicho importe incrementó en Barcelona y Madrid en 

un 52,2% y 34,8%, respectivamente. En la primera, el precio me-

dio pasó desde 11,5 €/m² a 17,5 €/m²; en la segunda, lo hizo desde  

11,5 €/m² a 15,5 €/m².

En el próximo futuro, se descarta en ambas ciudades una subida 

similar a la del reciente pasado. Incluso, en algunos distritos de la 

capital catalana, es posible que en 2019 el importe del alquiler em-

piece a descender. A pesar de ello, la elevada subida a la que han  

debido hacer frente numerosos arrendatarios durante el último 

año, al caducar los primeros contratos basados en la nueva LAU, 

les ha generado miedo a no poder hacer frente a la siguiente. Una 

inquietud que les hace temer que pronto deberán intentar adquirir 

una vivienda, desplazarse en régimen de alquiler a una peor ubica-

ción dentro de la ciudad o a una localidad de la periferia cercana. 

En sexto lugar, a diferencia del período 2005 – 2007, donde las hi-

potecas a tipo fijo a 30 años no eran competitivas (la mayoría exigía 

el pago de un interés anual superior al 5%), en la actualidad es su-

mamente fácil conseguir una a un 2,35%. Desde el inicio de la cir-

culación física del euro, la existencia de una tasa de inflación media 

del 2,1% hace muy probable que el tipo de interés real tenga un ni-

vel exiguo durante toda la vida de la hipoteca. En otras palabras, en 

términos reales, el préstamo casi no tendrá coste (véase también 

el apartado 1 b). Una oportunidad que a medio plazo difícilmente 

volverá y que no debería dejarse escapar. 

En definitiva, las hipotecas al 100% fueron un gran problema en 

la pasada década. En la actualidad no lo son y, especialmente para 

los jóvenes, constituyen una magnífica oportunidad. Gracias a ellas 

pueden cambiar el alquiler por la propiedad y ahorrarse dinero 

mensualmente. No obstante, si se otorgan masivamente en la fase 

final de la actual etapa expansiva del ciclo inmobiliario, o si una 

guerra hipotecaria permite de forma generalizada a los deudores 

destinar más del 40% de sus ingresos al pago de la cuota, volverán a 

ser lo que fueron: un gran problema.

Ante dicha posibilidad, me surgen tres preguntas: ¿Identificarán los 

directivos de los bancos el cambio de ciclo inmobiliario con la sufi-

ciente antelación? Si lo hacen, ¿decidirán eliminarlas del mercado? 

Y, finalmente, ¿la guerra hipotecaria volverá a permitir el sobreen-

deudamiento de un gran número de familias? 

Una vez adquiri-
da la propiedad, el 
gasto imputable 
a la compra en los 
años posteriores 
es la suma de los 
intereses sufraga-
dos y de las otras 
pequeñas partidas 
anteriormente de-
talladas.

Las hipotecas al 100% fueron un gran problema 
en la pasada década. En la actualidad no lo son 
y, especialmente para los jóvenes, constituyen 

una magnífica oportunidad.
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4) EL PROYECTO DE LEY HIPOTECARIA: 
MOTIVOS, PROS Y CONTRAS

a) Motivos

El pasado 3 de noviembre, el Consejo de Ministros aprobó el Pro-

yecto de Ley de Crédito Inmobiliario. En terminología popular, la 

nueva Ley Hipotecaria. Excepto si hay una gran crisis política, en-

trará muy probablemente en vigor durante el segundo trimestre de 

2018, pues por término medio un proyecto de ley tarda cinco me-

ses desde que el Consejo de Ministros lo envía al Parlamento hasta 

que se publica en el BOE y se convierte en ley.

Aunque los distintos grupos políticos de ambas Cámaras legislati-

vas realizarán numerosas enmiendas a su actual redactado, salvo 

gran sorpresa, la transcendencia de los cambios aprobados será 

escasa. El motivo es el gran consenso que el actual proyecto genera 

entre los grupos de centro – derecha del Congreso, quiénes tienen 

en la actualidad la mayoría parlamentaria. 

Por tanto, la futura ley es sumamente probable que no contemple 

aspectos tan esenciales como la regulación de la dación en pago, el 

reparto de los gastos derivados de la formalización de una hipoteca 

entre deudor y acreedor o la creación de estrictos límites hipote-

carios que impidan el sobreendeudamiento de las familias. Como 

suele suceder casi siempre que una legislación afecta a la banca, la 

nueva ley previsiblemente volverá a ser una oportunidad perdida.

No obstante, supondrá una mejora significativa para los consumi-

dores, pues les concede un mayor número de derechos de los que 

tenían hasta el momento. Aparentemente, éstos no provienen de 

un repentino deseo irrefrenable del gobierno por beneficiarles, 

sino de una obligación y una necesidad a las que no le queda más 

remedio que hacer frente.

La primera es la transposición al ordenamiento jurídico español 

de una directiva europea (2014/17/UE). En ella quedan fijadas las 

normas hipotecarias mínimas que debe cumplir la legislación de los 

países que integran la Unión Europea. Una adecuación que lleva ya 

más de dos años de retraso, pues debía de haberse incorporado a 

aquél antes del 21 de marzo de 2016. La segunda surge del colap-

so de los juzgados mercantiles y de primera instancia derivado del 

alud de demandas a la banca por prácticas abusivas en los contra-

tos de préstamos hipotecarios y personales. En los últimos años, los 

juzgados y tribunales españoles han considerado como tales más 

de 80 de sus claúsulas.

b) Pros y contras

La inmensa mayoría de las ventajas que ofrecerá a los consumido-

res afectarán a los contratos firmados después de su entrada en 

vigor. No obstante, la más destacada favorable a los antiguos será 

la disminución de las comisiones por amortización anticipada de la 

deuda pendiente. Dichas ventajas se derivan de dos fuentes: de la 

transcripción de la nueva normativa europea y de la capacidad le-

gislativa del Ministerio de Economía. 

Entre las primeras, destacan la limitación de las comisiones por 

cancelación anticipada, una mayor facilidad para convertir prés-

tamos en divisas extranjeras a moneda nacional, la prohibición de 

realizar ventas vinculadas y la eliminación de los incentivos que la 

plantilla de las entidades tiene por captar un elevado número de 

hipotecas. De las cuatro señaladas, las dos iniciales mejorarán la 

situación de los nuevos hipotecados; en cambio, las dos últimas 

constituirán papel mojado.

Entre las segundas, cabe destacar la limitación del tipo de interés 

de demora, las mayores facilidades para convertir a tipo de interés 

fijo un préstamo contratado a uno variable y el retardo en la decla-

ración por parte del banco del vencimiento anticipado de la hipote-

ca. Este último no es más que el paso inicial de la ejecución de sus 

garantías por impago. 

La transposición de la directiva europea obliga a eliminar la comi-

sión de cancelación parcial o total de un préstamo hipotecario a 

tipo de interés variable a partir del sexto año. En otras palabras, en 

éste y en los siguiente, con indiferencia de lo que refleje el contrato 

firmado, el prestatario no deberá abonar importe alguno por dicho 

concepto al banco.

Indudablemente, si el gobierno hubiera tenido un gran interés por 

favorecer a los consumidores, no habría dejado que la indicada co-

misión pudiera estar vigente durante cinco anualidades, sino que la 

habría eliminado. Es exactamente lo que hacen las entidades que 

ofrecen las mejores hipotecas del mercado.

En los nuevos contratos a tipo variable, la comisión máxima será 

del 0,5% del importe amortizado durante los tres primeros años de 

vida de la hipoteca y se reducirá al 0,25% durante los dos siguien-

tes. En los realizados a tipo fijo, la nueva ley determina claramente 

las penalizaciones. Durante las primeras diez anualidades, el impor-

te máximo será del 4%, bajando al 3% en las siguientes. Para estos 

últimos, la característica más interesante de la nueva ley consistirá 

en la desaparición de la compensación por riesgo de tipo de interés, 

aplicada cuando el prestatario amortiza anticipadamente capital y 

el interés vigente en el mercado es inferior al existente cuando el 

banco otorgó el préstamo.

En las hipotecas en moneda extranjera, numerosos deudores no 

tenían la posibilidad de convertir una deuda en ella a otra equiva-

lente en divisa nacional. Su contrato no reflejaba esta opción, y por 

tanto, la entidad podía desestimar la petición. El nuevo proyecto no 

mejora su situación, pues no afecta a los contratos antiguos, pero sí 

a los nuevos. En un próximo futuro, a los recién hipotecados les será 

posible conseguir dicho cambio, si lo solicitan al banco, incluso si tal 

posibilidad no queda reflejada en los papeles firmados.

A pesar de que dicha nueva opción constituye una mejora para el 

consumidor, ésta no es de carácter sustancial. El motivo es que la 

conversión puede tener un coste tan elevado que obligue al cliente 

a descartar dicha alternativa. Una situación que ya se da en algunos 

de los contratos vigentes y que el nuevo proyecto de ley no impedi-

rá que se vuelva a observar. 

 La futura ley es sumamente probable que no 
contemple aspectos tan esenciales como 

la regulación de la dación en pago, o el reparto 
de los gastos derivados.
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La gran especialidad de la banca española es la venta cruzada, con-

sistente en asociar a un producto bancario varios más, y el gran an-

zuelo para realizarla lo constituye la hipoteca. Para evitarla, la nor-

mativa europea pretende que la asociación pase de ser obligatoria 

a voluntaria. No cabe duda que la intención es buena, pero también 

que el resultado no será el esperado por la Comisión Europea. 

Así, por ejemplo, si hasta la fecha las entidades obligaban a que el 

seguro del contratante fuera efectuado con la aseguradora que 

ellas designaban; a partir de la entrada en vigor de la ley, el cliente 

lo podrá realizar con cualquiera. No obstante, si lo hace con otra 

diferente a la escogida por el banco, el importe del tipo fijo subirá 

en un 0,25% o 0,50%. En definitiva, los consumidores se quedarán 

igual que estaban.

La eliminación de los incentivos a la plantilla por captar hipotecas 

supone restringir parcialmente la capacidad de los bancos de re-

munerar a aquella por los objetivos conseguidos. Una legislación 

que no satisfará ni a los trabajadores ni a las empresas, pero que no 

generará ningún problema pues pactarán un subterfugio legal que 

permitirá continuar llevándola a cabo.

El interés de demora en los préstamos impagados quedará limitado 

a un máximo del 9%. Un tipo inferior al que aplican en la actualidad 

un gran número de bancos, pero excesivamente elevado en com-

paración con otros países europeos. Indudablemente, continuará 

suponiendo una dificultad añadida para que el deudor se ponga al 

corriente de sus obligaciones contractuales. Desde mi perspectiva, 

uno adecuado sería el de referencia del BCE más un suplemento 

del 3%. 

Una de las ventajas más importantes será la mayor facilidad que 

tendrán los consumidores para pasar sus hipotecas de tipo varia-

ble a fijo. En la actualidad, la subrogación, que implica un cambio de 

entidad, es muy cara y desincentiva a muchas familias a realizar el 

cambio. El nuevo proyecto limitará la compensación al banco con 

quién el cliente tenía la hipoteca al 0,25% del capital pendiente de 

amortizar. Además, bonificará los gastos de notaría y registro en un 

90%.

Una mejora a medias es el retraso en la ejecución hipotecaria de un 

préstamo por su impago. En otras palabras, la demora en el embar-

go de la propiedad. No la es de carácter sustancial, porque no esta-

blece la intervención obligatoria de un mediador que posibilite un 

acuerdo extrajudicial entre las partes, beneficie a ambas y reduzca 

la excesiva carga de trabajo de numerosos juzgados.

Hasta el momento, los trámites podían comenzar cuando el deudor 

acumulaba tres cuotas vencidas. En la nueva ley, el inicio depende-

rá del número de años de vigencia de la hipoteca. En concreto, si 

los que le quedan se sitúan por debajo o por encima de la mitad de 

la vida inicialmente prevista. En el primer caso, la declaración de 

vencimiento anticipado solo podrá realizase si el deudor ha impa-

gado más de 9 cuotas y la suma de éstas supera el 2% del capital 

concedido. En el segundo, si el número no satisfecho supera las 12 

y el importe impagado excede el 4% de dicho capital.

En definitiva, como casi siempre, un proyecto de ley que satisface 

a los bancos y decepciona a las asociaciones de consumidores, a 

pesar de que mejora significativamente sus derechos en la contra-

tación y durante el período de vida de la hipoteca. Al no regular la 

dación en pago ni el reparto de los gastos asociados a la tramitación 

de una hipoteca ni limitar por ley el sobreendeudamiento, la nue-

va ley reducirá escasamente la judicialización de los contratos de 

préstamo hipotecario. En resumen, una buena iniciativa que se ha 

quedado a medio desarrollar y, por tanto, una oportunidad perdida.

5) EL MERCADO DE LA VIVIENDA EN 2018

El 2018 será un magnífico año para el mercado de la vivienda en 

España. Hasta el momento,  el mejor de la actual etapa expansiva, 

iniciada en el 2015. Un período cuya extensión alcanzará como mí-

nimo hasta el 2021 y que finalizará, como generalmente suele suce-

der, cuando el tipo de interés de referencia del BCE suba de forma 

considerable. En el actual ciclo, probablemente poco después de 

que éste alcance un nivel igual o superior al 4%.

Las idílicas condiciones macroeconómicas y financieras (véase el 

apartado 1 b) generarán un aumento de las transacciones del 23% 

y llevarán su número a las 654.811 unidades (véase la figura 22). 

Un incremento significativamente superior al observado en 2017 

(15,8%). En términos absolutos, el volumen de ventas se situará un 

poco por encima de la media conformada por el mínimo de los últi-

mos quince años (300.478 en 2013) y el máximo histórico (955.186 

en 2006).

En el ejercicio actual, la mayor parte de las viviendas vendidas 

serán usadas (89%), una cifra muy similar a la observada en 2017 

(90,5%). La distribución de las ventas entre inmuebles nuevos y de 

segunda mano será muy diferente a la advertida en el anterior ciclo 

expansivo. En 2007, las primeras representaban el 49,3% y las se-

gundas el 50,7%. 

Una diferencia explicada por el escaso número de obras finaliza-

das durante el presente año. Una situación que no es nueva, sino 

que constituye una característica habitual de los últimos ejercicios. 

Es consecuencia de la prácticamente nula financiación otorgada a 

los promotores para la adquisición de suelo y del elevado stock de 

viviendas pendientes de venta aún existente en numerosos muni-

cipios del país.

En el 2018, las demandas de inversión y de mejora continuarán te-

niendo un elevado nivel. La primera por la escasa retribución de los 

activos financieros sin riesgo, la facilidad para encontrar inquilinos, 

la tendencia al alza del precio del alquiler y la mayor confianza de 

los inversores en la futura evolución del mercado residencial. 

Figura 22. Número de transacciones de viviendas 
en España (2004 –2018)

Fuente: Ministerio de Fomento
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Aunque puede parecer paradójico, un gran número de ellos tiene 

más predisposición a invertir en vivienda cuando su precio ha su-

bido significativamente que antes de que lo haya hecho (véase el 

apartado 2) . En 2017, este factor impulsó en gran medida los mer-

cados de las ciudades de Madrid, Palma, Barcelona y muy probable-

mente lo volverá a hacer en 2018.

La segunda por la mayor facilidad para encontrar un comprador 

para la vivienda antigua, el superior precio al que puede vender 

ésta y la progresiva reaparición de las hipotecas por cambio de vi-

vienda (también denominadas puente). Dichas hipotecas permiten 

al adquirente realizar un magnífico negocio en un mercado alcista 

como el actual, pues gracias a ellas puede comprar el piso nuevo al 

precio antiguo y vender el anterior al de mercado.

Un gran número de analistas considera que siempre entrañan un 

gran peligro para sus suscriptores. Desde mi perspectiva, depende 

de la etapa del ciclo inmobiliario alcista en que se sitúe el mercado 

residencial. Lo son, si éste empieza a ralentizarse y especialmente 

si pasa rápidamente de la expansión a la recesión. En cambio, cons-

tituyen una gran bendición, si la coyuntura continúa siendo propi-

cia durante el futuro próximo.

Indudablemente, fueron una verdadera desgracia para los que las 

firmaron en el segundo semestre de 2007. Una parte de los que no 

pudieron vender la vivienda antigua, perdieron las dos al no poder 

sufragar las respectivas cuotas hipotecarias. Los que consiguieron 

enajenarla, dilapidaron mucho dinero, pues lo hicieron a un precio 

sustancialmente inferior al vigente en el momento de compra de 

la nueva. 

No obstante, la revelación del mercado en 2018 será especialmen-

te la demanda de primer acceso a la propiedad y en menor medida 

la turística. En el actual ejercicio, se producirá un gran desplaza-

miento de familias desde la vivienda de alquiler a la de propiedad. 

Los motivos principales serán el incremento del importe de los 

arrendamientos, las mayores facilidades financieras, el aumento de 

los ingresos familiares y unas mejores perspectivas de futuro. 

En el 2018, numerosas parejas, cuyos ingresos mensuales se sitúan 

alrededor de los 2.000 €, podrán verdaderamente plantearse si les 

es más conveniente alquilar o comprar una vivienda. Durante dicho 

año, la mayoría de los bancos estará dispuesto a concederles un 

préstamo hipotecario, un aspecto impensable hace dos (casi todos 

buscaban clientes con remuneraciones iguales o superiores a los 

3.000 € mensuales) y difícil hace uno.

No obstante, la duda principal no estará entre vivir de alquiler o 

de propiedad en una gran capital como Barcelona o Madrid, sino si 

continuar en régimen de arrendamiento en una de ellas o adquirir 

una vivienda en su periferia próxima.  A diferencia del reciente pa-

sado, la inexistencia de un elevado ahorro previo no supondrá un 

obstáculo insalvable, pues cada vez será más fácil encontrar hipo-

tecas por el 100% o más del precio de la vivienda.

La mayoría de ellas no las concederán los bancos aún de manera 

directa (véase el apartado 3), sino indirecta. En otras palabras, no lo 

harán a través de sus oficinas (canal minorista), sino utilizando di-

versos intermediarios (distribución mayorista). Entre ellos estarán 

los establecimientos financieros de crédito, las franquicias especia-

lizadas y los colegios o asociaciones profesionales inmobiliarias. Al 

usar en mayor medida la distribución mayorista, las entidades prio-

rizarán cada vez más el volumen al margen de beneficio por euro 

prestado, sacrificando una parte de éste.

El elevado aumento de la demanda, conjugado con un escaso incre-

mento de la oferta (las viviendas visadas alcanzarán las 125.000 

unidades), hará que el precio aumente un 11%. Un incremento un 

poco más elevado que el observado hace uno (7,2%) y dos años 

atrás (4,5%).

El mayor aumento tendrá lugar en las principales capitales del país 

y en sus áreas metropolitanas. Entre ellas, probablemente desta-

que Madrid con un crecimiento del precio superior al 20%. Un in-

cremento significativamente superior al de Barcelona debido a la 

mayor incertidumbre económica existente en la capital catalana. 

No obstante, en casi todo el país el mercado residencial tendrá una 

mejor evolución que en los años anteriores.

En definitiva, en 2018 la bonanza inmobiliaria será generalizada. En 

la mayoría de los municipios importantes, subirán de forma elevada 

las transacciones y los precios. En los que existe un mayor exceso 

de oferta, casi únicamente las ventas. A pesar de ello, la especu-

lación solo regresará de forma limitada al mercado. Por tanto, un 

mercado sano, fruto de la excelente situación macroeconómica del 

país y de unas formidables condiciones financieras.

En 2018 la bonan-
za inmobil iaria 
será generalizada 
dando lugar a un 
mercado sano, 
fruto de la exce-
lente s ituación 
macroeconómica 
del país y de unas 
formidables condi-
ciones financieras.
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EL MERCADO DE ALQUILER: PROBLEMAS, 
SOLUCIONES Y PERSPECTIVAS

1) ¿ESTÁN CARAS LAS VIVIENDAS DE ALQUILER 
EN ESPAÑA?

En los últimos años, las quejas de los ciudadanos por el aumento 

del precio de los alquileres han ido en aumento. En esta sección, 

pretendo evaluar si dichas quejas están sustentadas en números o 

en erróneas sensaciones. También si tienen razón de ser en el con-

junto del territorio nacional o únicamente en determinadas ciuda-

des. Para alcanzar los objetivos previstos, utilizaré tres métodos de 

comparación: histórico, salarial e internacional.

Indudablemente, la recuperación macroeconómica ha provocado 

un aumento del precio del alquiler. En el conjunto de España, según 

Fotocasa, entre diciembre de 2014 y de 2017, el incremento fue del 

20,4% (véase la figura 1). A finales del pasado año, el coste mensual 

promedio se situó en 8,15 €/m² (véase la figura 2). Por tanto, los in-

quilinos de una vivienda de 75 m², la representativa del mercado 

español de arrendamientos, debían sufragar un importe medio de 

611,25 € al mes. 

Dicho precio supone un descuento del 19,5% (véase la figura 3) res-

pecto al observado en mayo de 2007 (10,12 €/m²). Una fecha en la 

que se alcanzó el máximo histórico y en la que el descontento po-

pular por sufragar dicho importe era casi inexistente. No obstante, 

si tenemos en cuenta la inflación entre ambos períodos (15,57%), 

el precio observado en diciembre de 2017 (8,15 €/m²) se transfor-

ma en 7,05 €/m² (véase la figura 4). En consecuencia, en términos 

reales, el descuento se amplía al 30,3%. Por tanto, desde una pers-

pectiva histórica, la conclusión es clara: la vivienda de alquiler en la 

actualidad está barata.

Entre 2007 y 2016, la encuesta salarial del INE indica que el salario 

medio aumentó un 13,56%, al pasar éste de 20.390,5 a 23.156,34 € 

(véase la figura 5). Por tanto, la introducción en el análisis de las 

remuneraciones aparentemente refuerza la deducción anterior-

mente alcanzada. No obstante, realmente no es así, pues procede 

a ponerla en cuestión.

Figura 1. Variación anual del precio del alquiler 
en España (%) (2007 - 2017)

Fuente: Fotocasa

Figura 2.  Evolución de las rentas de alquiler 
(mayo 2007 – diciembre 2017)

Fuente: Fotocasa

Fuente: Elaboración propia con datos de Fotocasa

Figura 3. Caída de las rentas de alquiler desde el 
máximo histórico (%)(mayo 2007 - diciembre 2017)
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Dicha encuesta, aunque ofrece datos verídicos, puede hacernos 

llegar a conclusiones equivocadas. Una interpretación simplista de 

los datos haría que dedujéramos que los salarios durante la crisis 

continuaron subiendo. Así parece que lo refleja la evolución de la 

remuneración media anual. En concreto, entre enero de 2008 y di-

ciembre de 2013, la deducción fácil es indicar que lo hicieron en un 

11,31% (2.307,36 €).

Sin embargo, ocurrió lo contrario. En dicho período, los salarios ba-

jaron considerablemente, pero la metodología en que se sustenta la 

estadística le impidió reflejar la tendencia correcta. La explicación 

de la divergencia, entre los datos del INE y la realidad, tiene esen-

cialmente que ver con el despido entre las fechas analizadas de un 

mayor número de trabajadores temporales (1.372.000) que fijos 

(516.000). Al percibir los primeros una menor retribución, un gran 

número de las remuneraciones más bajas desapareció de la estadís-

tica. Así pues, una interpretación correcta de la situación nos lleva a 

un resultado completamente distinto del que a simple vista parece.

Un diagnóstico más certero sobre la evolución de las retribuciones 

de los asalariados lo ofrece la Agencia Tributaria. En 2016, el 34% 

y el 47,1% de los trabajadores por cuenta ajena percibían como 

máximo el salario mínimo (SMI) y 1,5 veces dicho importe, respec-

tivamente. Una cifra 7,1 y 7,2 puntos superior a la advertida en 

2007 (véase la figura 6). En términos absolutos, en dichos niveles 

salariales, en la primera fecha había 723.081 más asalariados que 

en la segunda. 

En el ejercicio de 2017, ambas cifras habrán sido probablemente 

similares a las observadas en el año anterior. Los motivos son dos: 

el escaso aumento de la remuneración media de los asalariados 

(0,15%) y la resistencia a la disminución, durante el período de recu-

peración económica, de los porcentajes de trabajadores por cuenta 

ajena ubicados en las escalas salariales más bajas. Así, entre 2014 y 

2016, la proporción de los que perciben como máximo 1,5 veces el 

SMI ha subido una décima, disminuyendo únicamente en nueve la 

de los que obtienen dicho salario.

Indiscutiblemente, a dicha cifra debería añadirse la diferencia de 

desempleados entre ambas fechas (1.824.700). Un aspecto que 

conllevaría que, como mínimo 2.547.781 trabajadores, tuvieran a 

finales de 2017 un poder adquisitivo sustancialmente inferior al de 

hace una década. Para ellos, aunque en términos reales el importe 

del arrendamiento haya disminuido un 30,3% desde el máximo his-

tórico de mayo de 2007,  la vivienda de alquiler en la actualidad no 

está barata.

Figura 4. Evolución de las rentas de alquiler en 
términos reales (mayo 2007 – diciembre 2017)

Fuente: Fotocasa

Figura 5.  Evolución del Salario Medio Anual 
(2007 - 2016)

Fuente: INE

Figura 6. Asalariados que perciben el SMI 
y 1,5 SMI (%) (2007 – 2016)

Fuente: Agencia Tributaria
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Sin embargo, en la etapa de recuperación de la economía españo-

la, el comportamiento del precio ha sido muy heterogéneo. En es-

pecial, el de algunas de las grandes capitales respecto al conjunto 

de país. Así, según Idealista, en diciembre de 2017, las ciudades de 

Las Palmas de Gran Canaria, Palma, Málaga, Barcelona y Madrid 

superaban en un 41,3%, 18,4%, 16,2%, 15,8% y 12,3%, respecti-

vamente, el nivel de precios alcanzado en junio de 2008. Todas 

ellas tienen tres aspectos en común: son urbes muy turísticas, la 

demanda de alquiler por parte de extranjeros es importante y po-

seen un relativamente elevado volumen de población itinerante.

A finales del pasado año, Barcelona y Madrid eran las ciudades 

donde el importe del alquiler era mayor. En concreto, un prome-

dio de 17,5 y 15,5 €/m², respectivamente. Para una vivienda de 

70 m², la superficie media en ambas capitales, el coste mensual 

ascendía a 1.225 € en la primera (véase la figura 7) y 1.085 € en la 

segunda (véase la figura 8). Un importe que, desde el mínimo de 

2013, había aumentado en un 53,5% y 38,4%, respectivamente.

El elevado importe mensual medio de los nuevos contratos (el de 

las renovaciones es bastante más bajo), la gran alza observada 

desde 2013 y la inseguridad que genera a los inquilinos firmar úni-

camente por tres años han procedido a disparar el descontento 

de muchas familias que viven de alquiler en Barcelona y Madrid. 

Dada la importancia mediática de ambas capitales, los problemas 

de un gran número de sus habitantes parecen erróneamente que 

sean también los del resto del país. Sin duda, en relación a la vi-

vienda de alquiler, es una equivocada impresión.

Indiscutiblemente, las quejas de los españoles residentes en ellas 

están justificadas, pues el elevado importe de los alquileres ha 

hecho que un considerable número de parejas y familias deban 

abandonar el barrio donde vivían desde hace años y tengan que 

desplazarse a la periferia. No obstante, es la consecuencia lógica 

de un mercado donde no existe una oferta significativa de vivien-

da pública en régimen de arrendamiento y en el que el precio se 

mueve por la interacción de la oferta y la demanda. 

De lo indicado anteriormente, sería un error deducir que la vi-

vienda de alquiler está cara en Barcelona y Madrid. Lo estaría si 

los únicos demandantes fueron casi únicamente los españoles, tal 

y como sucedía hace dos décadas. No obstante, no es lo que ahora 

acontece. Ambas ciudades son muy deseadas por ciudadanos ex-

tranjeros, que pretenden tener allí su residencia habitual o pasar 

largas temporadas, cuyos ingresos son notablemente superiores 

a los que por término medio tienen los demandantes nacionales.

En febrero de 2018, según la web Numbeo, Madrid y Barcelona 

eran dos de las capitales más baratas de Europa (véase la figura 

9), si el producto a alquilar consistía en una vivienda de tres habi-

taciones en el centro de la ciudad. Entre otras, el precio de la pri-

mera lo superaban Londres, Zúrich, París y Roma en un 126,39%, 

104,59%, 56,48% y 22,55%, respectivamente. Por el contrario, 

eran más baratas que Madrid: Frankfurt (1,93%), Berlín (2,37%), 

Bruselas (4,2%), Lisboa (6%) y Barcelona (7,62%). Entre las princi-

pales ciudades de Europa analizadas, la capital catalana era la que 

tenía el precio más reducido.

En definitiva, si tomamos como referencia el precio histórico, la 

vivienda de alquiler está barata. Si consideramos la evolución de 

los salarios y el empleo, observamos que se ha encarecido signifi-

cativamente para al menos 2.547.781 personas. Si realizamos una 

comparación internacional, advertimos que las dos grandes capi-

tales del país poseen algunos de los precios más bajos de Europa 

Occidental, aunque éstos sean inalcanzables para un gran número 

de ciudadanos nacionales. 

En las dos últimas décadas, Barcelona y Madrid han cambiado mu-

cho, pues ya no son únicamente ciudades españolas, sino interna-

cionales. Ahora forman parte de la Champions League Inmobiliaria. 

Un aspecto que tiene muchas ventajas para los hombres de nego-

cios y bastantes inconvenientes para las familias con menos recur-

sos. Ya lo saben, nunca llueve a gusto de todos.

Figura 7. Precios del alquiler en Barcelona
(2007 – 2017)

Figura 8. Precios del alquiler en Madrid
(2007 – 2017)

Fuente: Idealista 

Fuente: Idealista

Figura 9. Comparación internacional de precios 
de alquiler (centro ciudad) febrero 2018

FUENTE: Numbeo
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2) EL PROBLEMA DE LA VIVIENDA DE ALQUILER: 
ALGUNAS SOLUCIONES

En la última década, el mercado de alquiler ha tenido una gran ex-

pansión en España. Durante la reciente y larga crisis, el incremento 

de la tasa de paro, la caída de los salarios y la falta de crédito impi-

dieron a numerosas familias adquirir una vivienda. La alternativa, 

deseada o resignada, consistió en su arrendamiento.

En el período 2007 – 2016, el porcentaje de familias que vivían de 

alquiler pasó del 13,6% al 16,3% (véase la figura 10). En términos 

absolutos, de 2.216.800 a 3.000.008 (véase la figura 11). Un espec-

tacular aumento (35,1%) que superó con creces el registrado por 

el parque de viviendas (6,45%), siendo la elevada diferencia entre 

ambas tasas de crecimiento la causa de muchos de los actuales pro-

blemas del mercado.

Éstos no aparecieron durante la crisis, sino en el período de recupe-

ración. En concreto, a partir de 2015, cuando la economía empezó 

a crecer por encima del 3%, la capacidad de pago de los inquilinos 

aumentó y los propietarios procedieron a destinar a la venta una 

parte significativa de la oferta de alquiler.

En la actualidad, los problemas son principalmente dos: una escasa 

disponibilidad de viviendas en régimen de arrendamiento en casi 

cualquier ciudad española de más de 10.000 habitantes y una gran 

subida en los últimos tres años del precio del alquiler en Barcelona 

y Madrid y en algunas de las urbes más turísticas del país (Las Pal-

mas, Palma, Málaga, Ibiza, etc.).

Las soluciones son tres: el aumento de la oferta, la disminución de 

la demanda y el establecimiento de una legislación que contribuya 

decisivamente a evitar rápidas alzas de su importe. Si la primera au-

menta, la segunda disminuye y la tercera alarga los actuales contra-

tos de tres años, en la próxima década será muy difícil que el precio 

del alquiler supere con holgura la tasa de inflación del período.

Indudablemente, las subvenciones a los inquilinos previstas en el 

Plan de Vivienda 2018 – 2021, y vueltas a publicitar a bombo y 

platillo recientemente por el gobierno, constituyen un gran error. 

Exactamente el mismo que cometió Zapatero en 2008 y que el PP 

acertadamente criticó. Van destinadas a ganar votos, pero no solu-

cionan ni a corto, medio y largo plazo los problemas actuales. Al fo-

mentar lo abundante (la demanda), el precio subirá y, en un escaso 

período de tiempo, el subsidio al inquilino se transformará en gran 

medida en una subvención al propietario.

Para evitar fluctuaciones indeseadas en el importe del alquiler, 

considero imprescindible la reforma de la actual ley de Arrenda-

mientos Urbanos. La principal disposición a modificar sería la que 

regula el período mínimo de los contratos, pasando éste de 3 a 10 

años. Con este cambio, el alquiler se convertiría en una opción es-

table de vida para muchas familias, una alternativa que no facilita la 

legislación en vigor.

No obstante, para evitar que la elevada duración de los contratos 

produjera una gran reducción de la rentabilidad obtenida por los 

propietarios, la nueva ley debería permitir a éstos aumentar cada 

año el importe del alquiler por encima del valor del IPC del ejercicio 

anterior. Dicho plus debería ser como máximo del 2%. Así, dada una 

tasa de inflación en 2017 del 1,1%, en el 2018 la mayor subida que 

un propietario podría fijar a un inquilino sería del 3,1%.

A partir de 2015, 
cuando la econo-
mía empezó a cre-
cer por encima del 
3%, la capacidad 
de pago de los in-
quilinos aumentó 
y los propietarios 
procedieron a des-
tinar a la venta una 
parte significativa 
de la oferta de al-
quiler.

Figura 10. Viviendas de alquiler (%) (2004 - 2016)

Figura 11. Número de hogares que vivien de alqui-
ler(2004 - 2016) (en miles)
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Con la finalidad de aumentar la oferta, sugiero mejorar los incen-

tivos fiscales que actualmente posee el alquiler de una vivienda. A 

las empresas y particulares que declarasen su voluntad de arrendar 

un piso durante un largo período de tiempo, les eximiría de tributar 

por las rentas obtenidas y del pago del Impuesto de Bienes Inmue-

bles. Desde mi perspectiva, el plazo mínimo debería ser de 20 años 

consecutivos.

Además de la anterior ventaja, a los propietarios, que estén dis-

puestos a realizar un arrendamiento social, les otorgaría dos 

prebendas adicionales. La primera consistiría en la posibilidad de 

deducir un 2% del coste del inmueble en el IRPF o en el impuesto 

sobre el patrimonio. La segunda consistiría en una subvención cada 

10 años por un importe equivalente a la mitad del gastado por el 

propietario en obras para conservar el piso en un adecuado estado. 

Finalmente, solo catalogaría como sociales a los arrendamientos 

cuyo importe por m² está, como mínimo, un 25% por debajo del de 

mercado. 

Una tercera medida supondría limitar las plusvalías injustificadas 

que obtienen los propietarios del suelo, cuando su calificación pasa 

de agrícola o industrial a residencial. El método sería el estableci-

miento de un impuesto  equivalente al 75% del importe de la ga-

nancia patrimonial. Un tributo cobrado por la Administración en el 

momento de la venta del solar o en el inicio de la construcción del 

inmueble, si ésta la realiza su propietario. El dinero recaudado iría 

a crear un parque de vivienda social de propiedad pública y gestión 

privada. 

Finalmente, la cuarta consistiría en facilitar la adquisición de un 

piso por una significativa parte de las familias que actualmente vi-

ven en régimen de arrendamiento. De esta manera, la demanda de 

alquiler bajaría y, por tanto, también lo haría su importe. Para con-

seguir la anterior finalidad, a aquellas que adquieran su residencia 

habitual por un importe inferior a los 200.000 € y contraten una 

hipoteca cuyo pago mensual no supere el 35% de sus ingresos, les 

permitiría pagar los impuestos derivados de su compra en cómodos 

plazos. Por ejemplo, durante un período de 10 años, siendo los dos 

primeros de carencia.

Dicha medida, unido a la cada vez más frecuente concesión de hi-

potecas por importes próximos o equivalentes al precio de venta, 

haría mucho más factible la adquisición de una vivienda por parte 

de numerosas familias. Sin duda, las más favorecidas serían las que 

no disponen en la actualidad del suficiente ahorro para pagar al 

contado los gastos e impuestos derivados de su compra. En el caso 

de Catalunya, si el importe de la hipoteca es del 80% del precio de 

adquisición, el nivel de dicho ahorro debe situarse como mínimo en 

el 33% de aquél. Una cifra que no posee la inmensa mayoría de fa-

milias que viven de alquiler.

Indiscutiblemente, las medidas indicadas tendrán escasas repercu-

siones a corto plazo. No obstante, mi opinión es que éstas serían 

notables a medio y largo término. Un aspecto que no interesa a la 

mayoría de los políticos, pues consideran que su mundo se acaba 

en las próximas elecciones. Para su interés, la mejor opción es la 

subvención al inquilino. Así lo han demostrado PP y PSOE cuando 

han gobernado. El motivo es claro: es la medida que proporciona 

más votos.

3) PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE ALQUILER 
EN ESPAÑA EN 2018

En el  2018, el mercado de alquiler tendrá una diferente evolución 

a la observada en los años anteriores. Dicha afirmación no quiere 

indicar que un mercado alcista sea sustituido por uno bajista, sino 

que cambiará su principal motor. En los últimos ejercicios, lo fueron 

las urbes de Barcelona y Madrid; en el actual, lo serán numerosas 

pequeñas y medianas ciudades, cuyo importe medio del alquiler 

en 2017 era sustancialmente más bajo del observado una década 

atrás.

En el presente año, dicho importe subirá aproximadamente un 

10,5% y superará el alza del 8,9% advertida en el pasado ejercicio, 

según Fotocasa. La clave del mayor crecimiento del precio estará 

en un aumento de la demanda originada por una creación de hoga-

res, principalmente parejas jóvenes, significativamente superior a 

la observada en los años anteriores. Aunque aumentará sustancial-

mente el número de familias que pasarán de residir en una vivien-

da arrendada a hacerlo en una de su propiedad, las que se incor-

porarán al mercado de alquiler superarán ampliamente a las que 

lo abandonan. Una tendencia que presumiblemente se invertirá a 

partir de 2020, si no llega un gran flujo de inmigrantes.

En el caso de Catalunya, si el importe de la hipoteca 
es del 80% del precio de adquisición, el nivel de dicho 

ahorro debe situarse como mínimo en el 33% de 
aquél. Una cifra que no posee la inmensa mayoría de 

familias que viven de alquiler.
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La mayor creación de hogares estará sustentada en la progresiva 

repercusión de la bonanza macroeconómica en la vida de numero-

sas parejas. En el ejercicio de 2018, algunas notarán una mejora de 

sus ingresos y otras observarán como los anteriores se convierten 

en más estables.

En la mayoría de los casos, la principal vía del aumento de sus remu-

neraciones no será un sustancial incremento del salario de los que 

ya tenían trabajo, sino que provendrá de la consecución de un em-

pleo a tiempo completo por parte de un significativo número de los 

que no lo poseían. La mayor estabilidad será principalmente con-

secuencia de la conversión de un contrato temporal en indefinido 

o del cambio de varios trabajos a tiempo parcial por uno a jornada 

completa. 

En casi todo el país, el número de hogares creados que pasarán a 

demandar una vivienda de alquiler superará con creces el de los 

que cambiarán el arrendamiento por la propiedad de un piso. No 

obstante, especialmente en las ciudades de Barcelona y Madrid, un 

creciente número de familias se trasladará a vivir en la periferia. 

Una pérdida que será compensada por la llegada de españoles o ex-

tranjeros de mayor poder adquisitivo que los desplazados, quiénes 

mayoritariamente procederán a adquirir una vivienda, ya sea para 

residir en ellas unos días, unos meses o durante todo el año. 

El motivo del traslado a la periferia será prácticamente único: el 

elevado importe de los alquileres en ambas ciudades. No obstante, 

las consecuencia serán diferentes. Unos cambiarán una vivienda en 

régimen de arrendamiento en la gran urbe por una de propiedad en 

la periferia. En cambio, otros seguirán viviendo de alquiler, pero lo 

harán en un municipio donde éste tenga un precio más reducido.

Los primeros harán el cambio porque no estarán dispuestos a pagar 

más de 1.200 € mensuales por el alquiler de una vivienda en cual-

quiera de las dos capitales y preferirán dedicar una cuantía equiva-

lente, o incluso inferior, al pago de una cuota hipotecaria. Los se-

gundos estarán principalmente integrados por aquellos a los que el 

propietario, en la renovación del contrato, pretende aplicarles una 

subida de más del 20%. Con dicho incremento, la cuantía pagada 

mensualmente ascendería aproximadamente a 1.000 €. Al negarse 

a pagar dicha cantidad, porque no quieren dedicar al alquiler casi el 

50% de sus ingresos mensuales, decidirán abandonar la gran ciu-

dad y desplazarse a un barrio de un municipio de la periferia donde 

el importe del arrendamiento no supere los 800 €.

En el año 2018, el mercado de alquiler de Barcelona y Madrid 

empezará una tendencia que progresivamente llevará los precios 

hacia la estabilización. En la actualidad, en los mejores distritos de 

la capital catalana y en la almendra de la de España, ya existe un 

exceso de oferta de viviendas de alto standing o de ubicación pre-

ferente.

En términos de precios, son las que por residir en ellas sus propie-

tarios piden 1.500 € mensuales o más por su alquiler. Ya no son 

absorbidas por el mercado en menos de un mes, sino que lo más 

habitual es que su tiempo de permanencia en él supere los cuatro 

meses, excepto si su ubicación, superficie y confortabilidad son ex-

cepcionales. A pesar de ello, hasta el momento, la mayoría de los 

propietarios prefiere tardar más tiempo en conseguir un inquilino 

que bajar el importe del alquiler. Una tendencia que tardará muy 

poco en cambiar. 

No obstante, aquél no es el único exceso de oferta existente, hay 

otro de menor magnitud formado por un creciente número de vi-

viendas cuyo precio se sitúa entre 1.200 y casi 1.500 € mensuales. 

Está compuesto por pisos de superficie estándar, generalmente en-

tre 65 y 75 m², que ni están ubicados en un barrio selecto ni en una 

calle destacada de uno de clase media y que tampoco tienen una 

excelente conservación.

En las dos grandes capitales, el segmento donde no habrá ningún 

cambio de tendencia es el de los pisos con precios inferiores a los 

1.000 € mensuales. En él, continuará existiendo un gran exceso de 

demanda, especialmente en aquéllos cuyo importe no supere los 

800 € mensuales. No obstante, principalmente en Barcelona, casi 

ya no existen. Los que se ofrecen en dicho rango de precios tienen 

muy pocos m², una muy deficiente conservación o están situados 

en un barrio donde la mayor parte de la población tienen unos in-

gresos reducidos.

En definitiva, en 2018 la tendencia alcista del precio continuará. No 

obstante, internamente el mercado sufrirá importantes cambios, 

especialmente en las grandes ciudades. La principal amenaza a la 

anterior tendencia no está en el final del actual ciclo expansivo de la 

economía española, pues al menos hasta el 2021 su continuidad es 

muy probable, sino en la conversión de un gran número de familias 

que viven de alquiler en propietarias.

En el año 2018, el 
mercado de alqui-
ler de Barcelona y 
Madrid empezará 
una tendencia que 
progresivamente 
llevará los precios 
hacia la estabiliza-
ción.
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MERCADO INDUSTRIAL-LOGÍSTICO 
EN CATALUNYA

1) Perspectiva general

El comportamiento durante el ejercicio del 2017 de los distintos 

segmentos en que se divide el mercado de naves industriales ha sido 

similar en cuanto a la clara tendencia alcista de las rentas y precios, a 

excepción del mercado de naves logísticas que ha registrado un au-

mento más moderado, puesto que empezo la recuperación mucho 

antes. La mejora del consumo y el aumento de la producción de las 

empresas así como de las exportaciones que ya vienen registrándo-

se en los últimos años han impulsado notablemente el crecimiento 

del sector. La evolución de la demanda es muy positiva, especial-

mente en la venta de naves industriales.

La contratación en 2017 alcanzó los 459.491 m² en naves logísticas, 

aunque con los datos positivos  del primer trimestre de 2018 no es 

difícil aventurar un claro aumento de la contratación al final de este 

año. La demanda de solares para la construcción de naves logísticas 

ha registrado también un notable aumento, debido a la escasez de 

producto. Por otro lado, cabe destacar el auge del e-commerce que 

exige a las empresas tener infraestructuras logísticas próximas a 

los grandes núcleos urbanos. Además, promueve cambios estruc-

turales a medio plazo para el sector logístico, sobre todo en el mo-

delo de distribución, requiriendo de espacios ubicados dentro de la 

ciudad desde los cuales optimizar el proceso de distribución, como 

por ejemplo centros de recogida, que sean operativos a través de 

sinergias con otros sectores. Entre las operaciones más destacadas 

en el mercado logístico encontramos los alquileres a Kiabi (55.000 

m²) en la Bisbal del Penedès y a Alfil Logistics (35.000 m²) en El Prat 

de Llobregat.

En el mercado de inversión de naves industriales los principales ac-

tores en 2017 siguen siendo los patrimonialistas de carácter local y 

las family offices. Cabe señalar que los principales núcleos logísticos 

han sido y son el principal objetivo de los inversores que han con-

centrado las mayores operaciones del sector por volumen económi-

co y por dimensiones. El mercado logístico en Barcelona y su área de 

influencia sigue siendo muy atractivo para los inversores, donde las 

Socimis y los fondos de inversión internacionales han sido los prin-

cipales actores, como es el caso de Segro y European Logistics Fund. 

La elevada competencia y la escasez de producto existente en el 

mercado han provocado un ajuste de las rentabilidades que se 

mantienen estables desde 2016, situándose entre el 6% en prime, 

el 7% en la segunda corona y el 8% en la tercera. No obstante, el 

sector industrial-logístico se mantiene como el que ofrece una ren-

tabilidad más alta desde la perspectiva de la inversión patrimonial. 

2. Análisis de la oferta y la demanda

2.1. Demanda

La demanda de naves industriales prioriza unas mejores condicio-

nes del inmueble, óptimos acabados y con la normativa al día a di-

ferencia de unos años atrás dónde solo importaba la variable renta 

o el precio de la nave como variable determinante de la demanda. 

Por otro lado, la localización es valorada por la cercanía al consu-

midor final, la proximidad a una buena red de comunicaciones y la 

disponibilidad de un adecuado transporte público.  La financiación 

está entre el 60% y el 80% incluso para solares en algunos casos. La 

superficie es una variable importante para las grandes empresas y 

para el sector logístico. La escasez de naves de elevada superficie y 

la especificidad de la demanda explica que el 82% de las operacio-

nes en logística sea en 2017 de naves en construcción o de proyec-

tos de “llave en mano”. 

La demanda de alquiler aunque ha caído un 8,8% en el 2º semestre 

de 2017, en el conjunto del año registra un claro aumento. El perfil 

de la demanda de alquiler corresponde a empresas de nueva cons-

titución (requieren naves pequeñas) y a empresas ya constituidas 

con la necesidad de ampliar sus instalaciones y/o a buscar nuevos 

emplazamientos. La demanda de naves en venta ha registrado un 

incremento espectacular en 2017, especialmente en el 1º semes-

tre con una variación interanual del 136%, recuperándose de una 

fuerte caída a principios de 2016. La positiva coyuntura económica 

y las buenas expectativas del mercado industrial son las claves que 

están contribuyendo a la dinamización del sector. Por ejemplo, hay 
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una demanda creciente de alquiler para naves logísticas de 3.000 

a 30.000 m² entre la 1ª y la 2ª corona con una altura de 10 metros, 

muelles de carga y una cierta estética.

La demanda de compra de solares para construir naves se ha incre-

mentado en 2017 tanto por parte de promotores como de usua-

rios finales, superando el estancamiento de los últimos años en 

este segmento, ya que salía más más rentable adquirir una nave ya 

construida en lugar de comprar un solar y edificar después. El sec-

tor logístico es el principal impulsor de la demanda de solares. La 

solución a la escasa disponibilidad de solares, sobre todo en zonas 

cercanas a Barcelona pasa por derribar las naves antiguas y recali-

ficar el suelo. El problema se plantea debido a que la planificación 

para urbanizar un suelo tiene una duración de tres años, siempre 

que no haya trabas y después el período de construcción (6-9 me-

ses). Ante esta tesitura, los inversores prefieren suelo finalista sin 

tener que asumir el riego de urbanizar. Además, no parece haber 

una clara predisposición a impulsar la logística, ya que hay munici-

pios que exigen unas características que no se adecuan a la deman-

da existente en el mercado.

El análisis de la demanda en base a la superficie nos muestra una 

elevada preferencia por la tipología de naves pequeñas. Así en 

2017, el 74% de la demanda de alquiler y el 69% de la demanda de 

venta buscan una instalación de menos de 1.000 m², incrementan-

do en ambos casos su peso respecto a 2014. Aunque el mayor peso 

en 2017, tanto en la demanda de alquiler como en la de venta se 

registra en las naves de menos de 500 m² (42%),  el mayor creci-

miento de la demanda en ambos casos se observa en las naves con 

una superficie de entre 500 m² y 1.000 m², sobre todo en las de 

venta. La demanda de grandes naves (más de 5.000 m²) mantiene 

su peso en el caso del alquiler (3%) y se reduce de forma leve en 

la de venta (4%). Por otro lado, entre 2014 y 2017 se registra una 

disminución tanto de la demanda de naves con superficies de entre 

1.001 y 2.500 m², especialmente en alquiler, como de la demanda 

de naves de entre 2.500 y 5.000 m², en este caso con una caída ma-

yor en venta (véase figuras 1 y 2).

En el análisis de la demanda por comarcas observamos que las 

empresas continúan teniendo preferencia por instalarse cerca de 

la ciudad de Barcelona. En la demanda de alquiler ha aumentado 

en 2017 la proporción de peticiones de naves en el Barcelonès, 

el Vallès Oriental, el Bages y el Maresme y por el contrario dismi-

nuye la demanda en Baix Llobregat, Garraf y Vallès Occidental. El 

comportamiento es el mismo si analizamos el período 2014-2017. 

En el caso de la demanda de naves en venta, en 2017 aumenta la 

proporción en el Baix Llobregat y en el Maresme y por el contrario, 

disminuye en el Barcelonès, Vallès Occidental y Vallès Oriental. La 

demanda de naves se concentra en las cuatro comarcas más pobla-

das en un 92,8% en alquiler y en un 88,1% en venta. Las comarcas 

más alejadas de Barcelona ganan algo de peso respecto a años an-

teriores en la demanda de alquiler pero no así en la de venta (véase 

figuras 3 y 4).

Figura 1. Distribución de la demanda de alquiler 
de naves industriales por superficies 
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Figura 2. Distribución de la demanda de 
venta de naves industriales por superficies

Figura 3. Distribución de la demanda de alquiler 
de naves industriales por comarcas

Figura 4. Distribución de la demanda de 
venta de naves industriales por comarcas

La demanda de compra de solares para cons-
truir naves se ha incrementado en 2017 tanto 

por parte de promotores como de usuarios 
finales, superando el estancamiento de los 

últimos años en este segmento.
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2.2 Oferta

El mercado industrial en Catalunya se puede agrupar en tres co-

ronas. La primera corona comprende 15km alrededor del Port de 

Barcelona, registrando una escasa disponibilidad de producto de 

calidad desde hace años. La segunda corona alcanza hasta 40km 

de Barcelona, entre Granollers y Vilafranca del Penedès (siendo la 

B-30 la zona de mayor concentración industrial) con mayor peso de 

las naves con un elevado de obsolescencia económica. Por último, 

la tercera corona comprende los ejes de la AP-2 y la AP-7, desde el 

Camp de Tarragona hasta Girona, funcionando mejor el eje sur que 

el del norte (Hostalric-Figueres). Finalmente, la zona de Igualada 

A-2, ya que más allá, entre Cervera y Tàrrega prácticamente no hay 

oferta debido a que está demasiado lejos.

El volumen de naves en venta es escaso e insuficiente para dar res-

puesta al creciente volumen de peticiones registradas actualmen-

te. Además, parte de los propietarios está traspasando el producto 

en venta al mercado de alquiler para sacar una rentabilidad y a su 

vez mantener el patrimonio. En cuanto a las naves antiguas y fuera 

de normativa, desde hace un tiempo algunos propietarios están re-

gularizándolas y reformándolas en vistas a una próxima comercia-

lización en el mercado de alquiler. No obstante, hay también naves 

obsoletas donde el propietario las quiere vender a precio de una 

nave nueva cuando realmente sería solo el precio de un solar. En el 

caso del alquiler las naves ya se están construyendo a riesgo, mien-

tras que en venta no hay promoción de nuevas.

La oferta de naves industriales en 2017 sigue concentrada en su 

inmensa mayoría en las comarcas del Barcelonès, el Baix Llobregat, 

el Vallès Occidental y el Vallès Oriental, que acumulan un 93% de la 

disponibilidad en las naves de alquiler y un 88% en las de venta. En 

las comarcas más alejadas de Barcelona la disponibilidad es escasa 

en los dos segmentos. No obstante, en el mercado de alquiler cabe 

remarcar por una parte el aumento de la proporción en la disponi-

bilidad entre 2014 y 2017 en el Vallès Oriental y por otra parte, la 

disminución del peso del Baix Llobregat y del Vallès Occidental.  En 

el mercado de naves en venta destacan los aumentos del peso en la 

disponibilidad en las comarcas del Bages y sobre todo de nuevo en 

el Vallès Oriental y por otro lado, la disminución en el Barcelonès. 

En ambos mercados (alquiler y venta) la comarca que más oferta 

concentra es precisamente el Vallès Oriental con un 32% y un 37% 

respectivamente (véase figuras 5 y 6).

La evolución del sector logístico ha marcado una tendencia muy 

positiva  a lo largo de los últimos 3 años. El nivel de ocupación en el 

Parc Logístic de la Zona Franca y en la ZAL ya alcanza el 100%. Los 

precios en la 2º corona aumentan con una ocupación muy elevada 

(como es el caso de CIM Vallès) en parte como resultado del im-

pacto del e-commerce. En consecuencia, se prevé un incremento de 

la demanda en zonas de la tercera corona. En el conjunto de 2017 

se realizaron un total de 48 operaciones, situándose en el nivel de 

2014 pero con un mayor volumen de contratación. El descenso en 

el número de operaciones con respecto a 2015 y 2016 es debido 

sin duda a la caída en el volumen de contratación por las pocas ope-

raciones de gran tamaño registradas. Del total de operaciones, 13 

fueron contratadas con superficies superiores a 10.000 m² y 15 se 

cerraron en la primera corona. 

Figura 5. Distribución de la disponibilidad de 
naves industriales de alquiler por comarcas

Figura 6. Distribución de la disponibilidad de 
naves industriales de venta por comarcas

La oferta de naves indus-
triales en 2017 siguió con-
centrada en su inmensa 
mayoría en las comarcas 
del Barcelonès, el Baix 
Llobregat, el Vallès Occi-
dental y el Vallès Oriental.
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Si analizamos las operaciones cerradas por coronas se observa un 

aumento en la 1ª corona que pasa del 12% al 36% y una clara re-

ducción de la proporción de operaciones en la 2ª y 3ª coronas en el 

segundo semestre de 2017 (véase gráfico 7). En los m² contratados 

por coronas se registra la misma tendencia aunque más acusada en 

la 1ª y 2ª coronas, pero no así en la 3ª corona donde aumentan los 

m² contratados (véase gráfico 8). En cuanto a las operaciones cerra-

das por superficie, destaca la disminución en las naves inferiores a 

2.500 m² y en las naves superiores a 10.001 m² y el aumento en las 

naves de más de 5.001 a 10.000 m² que pasan a representar el 48% 

de todas las operaciones en el segundo semestre de 2017 (véase 

figura 9).

3. Análisis de rentas y precios

Las rentas medias de alquiler de naves industriales en 2017 han 

aumentado en todas las comarcas, especialmente en el Camp de 

Tarragona y en el Garraf, marcando una fuerte tendencia al alza 

después de la estabilización de precios registrada en 2014 y de 

los aumentos moderados de 2015 y 2016. Las comarcas donde se 

pagan las rentas medias y las máximas más elevadas son el Barce-

lonès, con diferencia respecto al resto, seguida del Baix Llobregat, 

el Maresme y el Vallès Occidental. En comarcas como el Alt Pene-

dès, el Bages y el Anoia las rentas son como mínimo un 50% más 

baratas que en la primera corona, llegando a un 60% en el caso de 

Osona, lo que demuestra la importancia de la localización en el 

mercado de naves industriales (véase la tabla 1).  

Los precios medios de venta de naves industriales en 2017 han au-

mentado en todas las comarcas después de registrar subidas míni-

mas en 2015 y 2016. La previsión es que  continúen aumentando 

los precios en 2018 a causa de la falta de producto. Los mayores 

aumentos se registran en las comarcas del Barcelonès, el Anoia y 

el Maresme. Los precios medios y máximos más elevados se regis-

tran en el Barcelonès (779 €/m² y 998 €/m² respectivamente) y en 

el Maresme (693 €/m² y 847 €/m²  respectivamente). En el otro ex-

tremo, Osona y Camp de Tarragona apenas superan los 400 €/m² 

de precio medio, con un aumento muy inferior al que registraban 

en las rentas medias de alquiler. En este caso las diferencias con la 

primera corona son inferiores a las registradas en las rentas de al-

quiler (véase la tabla 2). 

Los precios medios de los solares industriales han aumentado en 

todas las comarcas en 2017 después de registrar subidas modera-

das en los dos años anteriores. Los mayores incrementos se regis-

tran en las comarcas del Vallès Occidental y del Vallès Oriental. Los 

precios medios más elevados se registran en el Barcelonès (322 €/

m²) y en el Maresme y el Baix Llobregat, ambas por encima de los 

200 €/m². Por el contrario, las comarcas del Alt Penedès, Anoia, Ba-

ges, Osona y Camp de Tarragona registran precios por debajo de 

100 €/m², siendo la diferencia respecto a la primera corona mucho 

mayor en comparación a las naves industriales (véase la tabla 3). El 

precio máximo más elevado se registra y con diferencia en el Bar-

celonès, alcanzando los 461 €/m². El crecimiento de los precios de 

los solares industriales viene condicionado a la reducción del stock 

de naves adecuadas disponibles y a la evolución de los precios de 

las naves en venta. 

El análisis de la evolución de las rentas y los precios en el período 

2014-2017 permite valorar el efecto de la recuperación económica 

en el dinamismo en el mercado industrial en Catalunya. La varia-

ción de las rentas de alquiler y de los precios de venta solares es 

Figura 8. m² contratados por coronas

Figura 7. Operaciones cerradas por coronas

Figura 9. Operaciones cerradas por superficie (m2)

Tabla 1. Rentas medias de alquiler de naves industriales 
por comarcas (euros/m²/mes)

Comarca
2S 

2014
2S 

2015
2S 

2016
2S 

2017
Var 

15/14
Var 

16/15
Var 

17/16

Alt Penedès 1,85 1,86 1,89 2,16 0,54 1,61 14,29

Anoia 1,68 1,70 1,73 2,02 1,19 1,76 16,76

Bages 1,74 1,75 1,78 2,05 0,57 1,71 15,17

Baix Ll. 2,63 2,68 2,80 3,14 1,90 4,48 12,14

Barcelonès 3,71 3,80 3,92 4,47 2,43 3,16 14,03

Garraf 2,12 2,13 2,16 2,59 0,47 1,41 19,91

Maresme 2,73 2,77 2,84 3,21 1,47 2,53 13,03

Osona 1,51 1,52 1,53 1,72 0,66 0,66 12,42

V. Occidental 2,62 2,66 2,72 3,09 1,53 2,26 13,60

V. Oriental 2,32 2,35 2,41 2,69 1,29 2,55 11,62

C. Tarragona 1,45 1,45 1,48 1,80 0,00 2,07 21,62F
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superior a la de los precios de venta de naves industriales en dicho 

período en todas las zonas Forcadell. En el caso de las rentas de 

alquiler de las naves, los mayores incrementos se registran en las 

zonas A y B, superando ambas el 20%. En el resto de zonas los au-

mentos no son tan elevados, pero destaca la zona E (la más alejada 

de Barcelona) con un 18,2%. 

Por lo que respecta a los precios de venta de las naves, las diferen-

cias entre zonas son mayores, registrándose aumentos en todas las 

zonas, especialmente en la A y la B (entre el 18% y el 19%). El menor 

aumento se registra en la zona D con un 8,5%.  Finalmente, los pre-

cios de venta de los solares aumentan también en todas las zonas, 

siendo el aumento en las zonas A y B superior al registrado en las 

rentas de alquiler, alcanzándose un incremento del 30% en la pri-

mera. Las diferencias de precio entre zonas son las más elevadas. 

En el resto de zonas los aumentos se sitúan por debajo del 15% en 

el período analizado (véase la figura 10).

Por último, señalar que en el sector logístico las rentas medias en 

2017 han aumentado en conjunto sensiblemente menos que en 

2015 y 2016, estabilizándose en los núcleos del Barcelonès-Baix 

Llobregat litoral, Baix Llobregat, Alt Penedès y Bages. Los aumen-

tos más destacables (alrededor del 10%) se registran en los núcleos 

del Anoia y del Camp de Tarragona, ya que partían de un nivel de 

rentas muy bajo. Las rentas medias más elevadas se siguen pagan-

do en los núcleos del Barcelonès-Baix Llobregat litoral, Vallès Oc-

cidental, Vallès Oriental y Baix Llobregat. Las rentas más bajas se 

concentran en la 3ª corona y especialmente en el núcleo del Anoia 

que apenas alcanza los 2,75 €/m² (véase la tabla 4).

Tabla 2. Precios medios de venta de naves industriales por 
comarcas (euros/m²)

Tabla 3. Precios medios de venta de solares industriales 
por comarcas (euros/m²)

Tabla 4. Rentas medias de alquiler por núcleos logísticos

Figura 10. Variación de las rentas medias y 
de los precios medios entre 2014 y 2017

Fuente: Forcadell 

Comarca
2S 

2014
2S 

2015
2S 

2016
2S 

2017
Var 

15/14
Var 

16/15
Var 

17/16

Alt Penedès 443 453 460 504 2,26 1,55 9,57

Anoia 423 424 423 478 0,24 -0,24 13,00

Bages 432 437 440 477 1,16 0,69 8,41

Baix Ll. 553 565 575 641 2,17 1,77 11,48

Barcelonès 660 676 687 779 2,42 1,63 13,39

Garraf 507 509 516 565 0,39 1,38 9,50

Maresme 603 615 614 693 1,99 -0,16 12,87

Osona 401 403 407 421 0,50 0,99 3,44

V. Occidental 548 558 566 627 1,82 1,43 10,78

V. Oriental 498 506 512 567 1,61 1,19 10,74

C. Tarragona 400 402 404 422 0,50 0,50 4,46

Comarca
2S 

2014
2S 

2015
2S 

2016
2S 

2017
Var 

15/14
Var 

16/15
Var 

17/16

Alt Penedès 85 85 87 98 0,00 2,35 12,64

Anoia 85 86 88 97 1,18 2,33 10,23

Bages 80 81 81 86 1,25 0,00 6,17

Baix Ll. 191 194 197 208 1,57 1,55 5,58

Barcelonès 285 290 293 322 1,75 1,03 9,90

Garraf 156 158 159 175 1,28 0,63 10,06

Maresme 195 212 214 231 8,72 0,94 7,94

Osona 79 80 80 85 1,27 0,00 6,25

V. Occidental 145 147 157 183 1,38 6,80 16,56

V. Oriental 123 126 136 155 2,44 7,94 13,97

C. Tarragona 68 68 69 78 0,00 1,47 13,04

Núcleo logístico
2S 

2015
2S 

2016
2S 

2017
Var. 

16/15
Var. 

17/16

Girona (AP-7 norte) 2,90 3,50 3,75 20,69 7,14

V. Or. (AP-7 y C-17) 3,55 4,35 4,50 22,54 3,45

Maresme (N-II) 3,75 4,00 4,25 6,67 6,25

V. Occ. (AP-7 y C-58) 4,25 4,33 4,50 1,88 3,93

Barcelonès- 
Baix Ll. litoral

5,00 5,50 5,50 10,00 0,00

Baix Ll. (AP-2, A-2 y AP-7) 4,10 4,25 4,25 3,66 0,00

Alt Penedès (AP-7 y AP-2) 3,25 3,75 3,75 15,38 0,00

Bages (C-16 y C-25) 2,75 3,00 3,00 9,09 0,00

Anoia (A-2) 2,10 2,50 2,75 19,05 10,00

C. Tarragona (AP-2 sur) 2,15 2,73 3,00 26,98 9,89

1Zona A: De 0 a 15 km de Barcelona, con inmejorables infraestructuras y medios de comunicación.
Zona B: De 15 a 25 km de Barcelona, con buenas infraestructuras y algún medio de transporte.
Zona C: A más de 25 km de Barcelona.
Zona D: A más de 25 km al Norte del àrea metropolitana de Barcelona.
Zona E: A más de 25 km de Barcelona. En el límite con el àrea metropolitana.

Fuente: Forcadell 

Fuente: Forcadell 

Fuente: Forcadell 



MERCADO DE OFICINAS EN BARCELONA

1. Perspectiva general

La contratación en el mercado de oficinas  en 2017 ha seguido cre-

ciendo y alcanza ya un nivel similar al registrado en 2008, con una 

aumento del 46% desde el mínimo histórico de 2012. La disponi-

bilidad ha disminuido hasta el 8,8% a finales de 2017 como con-

secuencia del aumento en la demanda y de la falta de metros. Las 

expectativas de crecimiento del mercado de oficinas están muy a 

la capacidad que tiene Barcelona para atraer talento profesional, 

especialmente en el sector digital y tecnológico. 

Las empresas buscan sinergias entre las personas, un ambiente co-

laborativo indicado especialmente para las starts-up (sin armarios, 

ni papel y con menos presencialidad) y que cuenten con servicios 

para los empleados. En 2017 el mercado de oficinas de alquiler 

ha crecido tanto en volumen de contratación como en número de 

transacciones. El complejo Bcn Fira District, en la Zona Franca, se 

ha convertido en el mayor proyecto de oficinas nuevas en Barce-

lona, enmarcados en unas perspectivas muy positivas que prevén 

una incorporación al mercado de oficinas de más de 120.000 m² en 

2018. La Periferia tiene un peso cada vez mayor en el conjunto del 

mercado, destacando la presencia de Sant Cugat del Vallés. 

Las rentas seguirán subiendo de forma moderada en los próximos 

semestres debido a la incorporación de proyectos nuevos con ins-

talaciones de última generación con una certificación medioam-

biental (LEED o BREEAM), que suponen un ahorro muy positivo 

de energía. La inversión en el 2017 ha seguido creciendo y con una 

previsión muy positiva para el 2018, ya que los precios aún están 

notablemente por debajo de las principales capitales europeas. La 

rentabilidad promedio en 2017 está alrededor del 6%, siendo en-

tre 4%-4,5% en Zona Prime y entre 6-8% en la Periferia, con una 

reducción bastante homogénea entre las distintas zonas en los últi-

mos años. La zona más buscada es el 22@ con espacios disponibles, 

pero con dificultades para llegar a acuerdos con los propietarios. 

Los principales inversores son los promotores, las family offices, los 

fondos de inversión y las Socimis. Éstas últimas incluso están com-

prando suelo y construyendo. El capital inversor internacional si-

gue siendo el principal dinamizador en relación al nacional, tenden-

cia que se acentuará en 2018 y 2019. Por otro lado, cabe señalar 

que se está produciendo un cambio consistente en la reconversión 

de oficinas en viviendas (sobre todo en entresuelos) lo que conlleva 

unas grandes plusvalías.

2. Análisis de la oferta y la demanda

2.1. Demanda

La demanda de oficinas de alquiler se concentra en casi un 75% 

entre la Zona Prime, la Zona Centro y los Nuevos Distritos de 

Negocios, lo que sigue confirmando que la ubicación es un factor 

importante para la mayoría de empresas. Las superficies más de-

mandadas se sitúan entre los 81 m² y los 200 m² y en el centro de 

Barcelona. No obstante, las empresas multinacionales prefieren 

superficies de alrededor de 1.000 m² y alejadas del centro de la 

ciudad. La falta de espacio en Barcelona ciudad ha impulsado la de-

manda en la Periferia en 2016 y 2017 alcanzando ya un 20% del 

total. La demanda de oficinas sigue concentrándose en el alquiler, 

manteniéndose la demanda de compra en unos niveles cercanos al 

10%. Una buena prueba del dinamismo de la demanda de alquiler es 

la evolución de la contratación en los últimos años, alcanzando en 

2017 los 340.000 m², nivel superior a la media de los últimos diez 

años y con un aumento del 23,2% respecto a 2014. La recuperación 

de la contratación después de años de caídas se inicia en 2013 con 

una ligera subida, aunque el punto de inflexión se produce en 2014 

cuando la variación interanual llega casi al 44%, dibujando poste-

riormente una senda más moderada (véase la figura 11).   

La distribución de la demanda de oficinas en 2017 presenta claras 

diferencias según sea de alquiler o de venta. Aunque en los dos 

casos la Zona Centro es la más demandada con porcentajes supe-

riores al 50%, en la demanda de alquiler la segunda preferencia es 

la Periferia (19%) y en cambio en demanda de venta es la zona de 

Nuevos Distritos de Negocio (28%). La superficie más demanda 

tanto en alquiler como en venta está entre 81 y 200 m². No obs-

Las empresas buscan si-
nergias entre las personas, 
un ambiente colaborati-
vo indicado especialme 
te para las starts-up (sin 
armarios, ni papel y con 
menos presencialidad) y 
que cuenten con servicios 
para los empleados.

Figura 11. Variación de la contratación de 
oficinas de alquiler

Fuente: Forcadell 
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tante, cabe señalar que la superficie de entre 501 y 900 m² registra 

una mayor proporción en venta que en alquiler, aunque no en tér-

minos absolutos ya que la demanda de alquiler es muy superior a 

la de venta. Si analizamos el peso de la demanda de oficinas por 

distritos, dentro de cada tipo de demanda, el Eixample Dret re-

gistra la mayor proporción tanto en demanda de alquiler como de 

venta, seguido del Eixample Esquerre y de Sarrià Sant-Gervasi. 

Las mayores diferencias se registran en Sant Martí, donde la ven-

ta concentra un 23% de la demanda contra solo un 9% en el caso 

de la demanda de alquiler y en la Periferia donde ocurre todo lo 

contrario (7% frente al 21%), aunque el número de operaciones 

es en todos los distritos mucho mayor en alquiler que en venta. Lo 

contrario sucede en Sants-Montjuïc donde es claramente mayor 

la demanda de alquiler. aunque el número de operaciones es en 

todos los distritos mucho mayor en alquiler que en venta. Final-

mente, señalar que la proporción que representa el distrito de Les 

Corts es muy similar en los dos tipos de demanda.

2.2 Oferta

La disponibilidad de las oficinas de alquiler ha seguido cayendo 

en 2017 como consecuencia del aumento de la contratación y 

del rápido ritmo de absorción, situándose dicho indicador en el 

2º semestre en el 8,8%, reflejando una tendencia a la baja desde 

el 16,1% alcanzado en el 1º semestre de 2014 y que se acentúa a 

partir del 2º semestre de 2015 (véase la figura 12). Se espera que 

en los próximos años la tasa de disponibilidad se mantenga y cese 

poco a poco la tendencia de compresión debido a la salida al mer-

cado de nuevos proyectos. Cabe destacar el descenso de la dispo-

nibilidad en mercados de la Periferia como Sant Cugat del Vallès.

Por zonas se aprecian claras diferencias, con una distribución de la 

disponibilidad en el 2º semestre de 2017 que concentra solo el 2% 

en la Zona Prime, un 3% en el Distrito de Negocios, un 9% en la Zona 

Centro, un 16% en los Nuevos Distritos de Negocios y un 70% en 

la Periferia. La disponibilidad ha disminuido entre 2014 y 2017 en 

todas las zonas excepto en la Periferia donde aumenta un 42%. En 

proporción la disminución es más acusada en la Zona Prime y Distri-

to de Negocios (50%),  Nuevos Distritos de Negocios (46%), mien-

tras que en la Zona Centro la caída es del 18% (véase la figura 13).

3. Análisis de rentas y precios

Las rentas de alquiler en Barcelona han aumentado un 23,8% entre 

2014 y 2017, con un repunte del 36,2% en la Zona Prime, clara-

mente superior al resto de zonas. Las rentas medias de alquiler de 

oficinas en 2017 han aumentado en todas las zonas excepto en la 

Periferia. El aumento en 2016 y 2017 ha sido superior al registrado 

en 2014 y 2015 a excepción de la Zona Prime. Los mayores incre-

mentos de rentas se registran en la Zona Centro y en los Nuevos 

Distritos de Negocio. La Zona Prime y el Distrito de Negocios son 

en las que se pagan las rentas medias  más elevadas y donde tam-

bién se registran las rentas máximas más altas. Por el contrario, la 

Zona Centro y la Periferia son las zonas con unas rentas inferiores 

a la media de Barcelona (véase la tabla 1). 

 

En concreto, en la Zona Prime (Passeig de Gràcia, Av. Diagonal 

entre Pl. Francesc Macià y Av. María Cristina) las rentas en 2017 

oscilan entre 20 y 24 €/m²/mes. En Glòries- 22@ el alquiler está en-

tre 19 y 20 €/m². En la Plaça Europa de L’Hospitalet alcanza los 16 

€/m²/mes, en el World Trade Center de Cornellà de Llobregat los 

15,5 €/m²/mes y en Sant Cugat llega a los 12,5 €/m²/mes. Por otro 

lado, los gastos oscilan entre 3 y 5 €/m²/mes e incluyen la conser-

jería, el mantenimiento del ascensor, espacios comunes, vigilancia, 

aire acondicionado centralizado y el Impuesto de Bienes Inmuebles 

(IBI). En espacios destinados al coworking en Av. Diagonal / Passeig 

de Gràcia las rentas pueden alcanzar los 30 €/m²/mes más gastos, 

pagándose 400 € por mesa (lugar de trabajo) con office.
Figura 12. Evolución de la disponibilidad de 
oficinas de alquiler

Figura 13. Distribución de la disponibilidad 
de oficinas de alquiler por zonas

Tabla 5. Rentas medias de alquiler de oficinas (euros/m²/mes)

Las rentas de alquiler en Barcelona han au-
mentado un 23,8% entre 2014 y 2017, con un 

repunte del 36,2% en la Zona Prime, claramente 
superior al resto de zonas.
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Zona 2S 
2014

2S 
2015

2S 
2016

2S 
2017

Var 
15/14

Var 
16/15

Var 
17/16

Zona Prime 16,00 16,50 17,50 18,50 3,13 6,06 5,71

Distrito de 
Negocios 12,25 12,70 13,50 15,00 3,67 6,30 11,11

Zona Centro 9,00 9,25 11,00 12,00 2,78 18,92 9,09

Nuevos 
Distr. Negocios 11,25 11,50 12,50 14,00 2,22 8,70 12,00

Periferia 6,00 7,00 8,00 8,00 16,67 14,29 0,00

Total BCN 10,90 11,39 12,50 13,50 4,50 9,75 8,00

Fuente: Forcadell 
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Los precios medios de venta de oficinas han aumentado en 2017 en 

todas las zonas, aunque de forma más moderada que en 2015 y en 

2016, excepto en la Periferia donde se registra la primera variación 

positiva en años. En general, el aumento en 2017 ha sido menor que 

el registrado en las rentas de alquiler, a excepción de la Zona Prime 

y la Periferia. Precisamente los mayores aumentos se registran en 

esas dos zonas (9% y 9,3% respectivamente)  muy por encima de la 

media de Barcelona y con diferencia respecto al resto de zonas. Los 

precios medios más elevados se registran en la Zona Prime, alcan-

zando los 5.450 €/m². En el otro extremo, se sitúa la Periferia que 

no supera los 1.530 €/m². En este caso las diferencias entre la zona 

más cara y la más barata duplican a las registradas en las rentas de 

alquiler. El aumento de los precios medios de venta entre 2014 y 

2017 en el conjunto de la ciudad de Barcelona ha sido casi idéntico 

al aumento de las rentas de alquiler, aunque con variaciones mucho 

más heterogéneas entre las distintas zonas (véase la tabla 2).

MERCADO DE LOCALES COMERCIALES 
EN BARCELONA

1. Perspectiva general

La evolución del mercado de locales comerciales ha sido positiva 

a lo largo de 2017, consolidando la recuperación iniciada en la se-

gunda mitad de 2014. El auge de las flagships, los planes de expan-

sión de las firmas, el incremento del gasto de las familias, la dina-

mización del comercio de barrio y la consolidación del e-commerce 

tiene como consecuencia el fortalecimiento del sector de locales 

comerciales. Las perspectivas para 2018 son muy sólidas y giran 

en torno a las nuevas tendencias que el auge de la digitalización 

sigue marcando en los hábitos de consumo y en la estructura y ac-

tividades del comercio minorista. Hay una demanda de inversión 

por la sostenida expansión del consumo de las familias en España 

que conlleva una mayor contratación de superficie y la apertura 

de nuevos locales comerciales. La demanda de alquiler se ha incre-

mentado más que la de demanda de venta en 2017 y por encima de 

las subidas registradas en 2015 y 2016.

En 2017 se registró un incremento en las rentas de los locales co-

merciales manteniendo la tendencia alcista, pero con una bajada de 

la rentabilidad y que varía según la línea, en la primera un 3%-4,3%, 

en la segunda un 4%-5% y en la tercera un 5%-6,5%, niveles todos 

ellos similares a los registrados antes de la crisis. En la primera línea 

hay pocas operaciones, ya que no se encuentran locales, pero cuan-

do un activo sale al mercado de inmediato se visualizan muchas 

ofertas que pretenden adquirirlo. También se constata un auge de 

inversores extranjeros particulares que han iniciado sus planes de 

inversión en la ciudad condal atraídos por la Golden Visa (un recur-

so para atraer capital a España a cambio del permiso de estancia 

o residencia). Los principales inversores han sido Socimis y fondos 

privados internacionales.

Se detecta un dinamismo alrededor de los mercados y de los equi-

pamientos aunque no sea Zona Prime. La transformación más gran-

de se ha producido en Sant Antoni con un motor como el mercado. 

Se revitalizan algunos barrios debido a la ocupación por parte del 

turismo de zonas tradicionales como Passeig de Gràcia y Portal 

de l’Àngel y también por las restricciones para actividades como 

la restauración u otras relacionadas con el turismo en zonas como 

el Born. A su vez hay unas buenas perspectivas en la zona del Port 

Forum con la ubicación de tiendas de cierto nivel. Por otro lado, se 

refuerza la tendencia de marcas de grandes superficies que se acer-

can al centro de las ciudades. Cabe señalar que se está produciendo 

un crecimiento del retail en primeras líneas de poblaciones impor-

tantes como Sabadell, Terrassa, Mataró y Badalona por el interés 

de grandes marcas.

2. Análisis de la oferta y la demanda

2.1. Demanda

Las empresas priorizan cada vez más la ubicación. En concreto, 

grandes marcas que se ubicaban normalmente en polígonos o 

parques de medianas compiten por situarse en espacios de gran 

superficie en el centro de los núcleos urbanos. Las marcas se quie-

ren diferenciar de la competencia y no estar una al lado de la otra, 

apostando por una gran especialización y servicio al usuario.  Cabe 

señalar que en el mercado se detecta un desacuerdo entre la visión 

de la propiedad y la actividad comercial en relación a los precios de 

alquiler que se pueden pedir o que se pueden pagar. Además, hay 

una tendencia en el mercado a pedir a los propietarios su participa-

ción en las inversiones necesarias en los locales para adecuarlos a 

las normativas actuales contra incendios y de accesibilidad.

Los trasteros urbanos son una opción para los locales en zonas 

poco comerciales y con dimensiones reducidas. Es un segmento 

que va a más y se orienta a viviendas en las que se han producido 

reagrupamientos y se necesita espacio. Por otro lado, las starts-up 

empiezan en internet pero después necesitan presencia física, lo 

que redunda en una demanda de locales. El aumento de precios de 

la vivienda impulsa los cambios de uso para para que los locales se 

puedan convertir en viviendas, pese a la inversión de tiempo y di-

nero que se requiere para obtener los permisos y hacer las obras 

necesarias que requieren el visto bueno de la comunidad de pro-

pietarios. Dicha tendencia está impulsando la compra de locales en 

segundas líneas. La demanda de alquiler por zonas  en 2017 dismi-

nuye su peso en la 1ª Línea-Alto Nivel, en la 1ª Línea Muy Transitada 

y en la 2ª Línea. 

En la 1ª Línea-Mixta aumenta de forma leve, se mantiene en la 4ª 

Línea y aumenta claramente en la 3ª Línea. El mayor porcentaje de 

distribución se registra en la 3ª Línea, aunque se han aumentado las 

diferencias respecto a la 2ª Línea entre 2015 y 2017, concentrando 

entre ambas el 70% de la demanda (véase la figura 11).

Tabla 6. Precios medios de venta de oficinas (euros/m²)

Zona 2S 
2014

2S 
2015

2S 
2016

2S 
2017

Var 
15/14

Var 
16/15

Var 
17/16

Zona Prime 4.000 4.500 5.000 5.450 12,50 11,11 9,00

Distrito de 
Negocios 2.500 2.850 3.100 3.190 14,00 8,77 2,90

Zona Centro 1.800 1.950 2.000 2.060 8,33 2,56 3,00

Nuevos 
Distr. Negocios 2.300 2.450 2.500 2.530 6,52 2,04 1,20

Periferia 1.400 1.400 1.400 1.530 0,00 0,00 9,29

Total BCN 2.400 2.630 2.800 2.952 9,58 6,46 5,43

²Las zonificación Forcadell comprende:
1º L-Alto Nivel (comercio de lujo). 
1ª L-Mixta (lujo y tránsito peatonal). 
1ª L-Muy Transitada (elevadísimo tránsito peatonal). 
2ª L (zona secundaria próxima a locomotoras comerciales o calles principales).   
3ª L (comercio de barrio, de primera necesidad) 
4ª-L (zona sin ningún atractivo comercial).

Fuente: Forcadell 
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Por otro lado, la demanda de locales de más de 500 m² ha reducido 

su peso respecto a 2015, aunque está por encima del nivel regis-

trado en 2014. Por el contrario, aumenta la proporción en la distri-

bución de los locales de 200 a 500 m² que representan el 25% en el 

2º semestre de 2017 y que son el segundo en importancia tras los 

locales de entre 81 y 200 m² (véase la figura 13).

 

2.2 Oferta

La oferta de locales comerciales en alquiler sigue registrando en 

2017 unos niveles muy bajos en Zona Prime debido a la presión 

de la demanda, por lo que algunas empresas optan por ubicacio-

nes menos céntricas o por espacios más reducidos. También se 

han reactivado los traspasos en todas las líneas comerciales. En 

venta, la oferta ha seguido siendo baja por el aumento del interés 

de inversores y de usuarios finales. La disponibilidad de los locales 

comerciales de alquiler en las zonas más demandadas sigue siendo 

muy baja debido a la expansión del sector. Por zonas se aprecian 

claras diferencias, con una distribución de la disponibilidad en el 

2º semestre de 2017 que concentra solo el 2% en la 1ª Línea-Al-

to Nivel, un 3% en la 1ª Línea-Mixta y un 2% en la 1ª Línea-Muy 

Transitada, mientras que la 3ª y la 4ª Líneas concentran el 78% de la 

disponibilidad total. La evolución entre 2014 y 2017 muestra una 

disminución del peso en la distribución en la 1ª Línea-Mixta y en la 

3ª Línea, mientras  se mantiene en la 1ª Línea-Alto Nivel y en la 1ª 

Línea-Muy transitada. 

Por el contrario, en la 2ª y la 4ª Líneas aumenta su proporción en 

la disponibilidad, alcanzando en 2017 el 15% y el 42% respectiva-

mente (véase la figura 14). La fortaleza del comercio influirá con 

toda probabilidad en la disminución de la disponibilidad durante 

2018, en especial en la 2ª Línea y también en la 3ª, con el consi-

guiente aumento de rentas.

La baja disponibilidad de locales en primeras líneas ha provocado 

por un lado, que las compraventas realizadas durante el 2º semes-

tre de 2017 se hayan cerrado con precios finales más elevados que 

los previstos, como sucede desde el 1º semestre de 2016 y por otro 

lado, ha dado lugar a una reactivación de la  3ª Línea. Ésta junto a la 

4ª Línea siguen concentrando la mayor parte de la oferta. El perfil 

de patrimonialista tiende a no querer desprenderse de sus inmue-

bles bien ubicados anteponiendo el hecho de ser de propietario del 

inmueble o la ubicación del mismo a una oportunidad interesante. 

Finalmente, señalar que el período medio de desocupación de lo-

cales de alquiler ha disminuido en todas las zonas en 2017 excepto 

en la 2ª Línea que se mantiene. En 1º Línea el período es de solo 15 

días. En cambio, en la 4ª Línea aunque se ha reducido llega a los 7 

meses y en la 3ª Línea casi a los 4,3 meses (gráfico 15). Dicho com-

portamiento es un fiel reflejo del dinamismo del mercado de locales 

comerciales en la ciudad de Barcelona. En perspectiva se observa 

que la desocupación viene reduciéndose progresivamente en to-

das las zonas desde principios de 2014 hasta la actualidad, aunque 

en mayor proporción entre 2014 y 2016.

Respecto a los sectores de actividad del demandante, sigue la ten-

dencia al alza en la Restauración en 2017, siendo el que registra una 

mayor proporción en la distribución de la demanda de alquiler por 

sectores (42%), seguido de la Alimentación (20%)  que ha subido de 

forma notable entre 2015 y 2017 debido al auge del comercio de 

proximidad. El peso del Equipamiento para la Persona se ha reduci-

do claramente entre 2015 y 2017. El sector del Hogar después de 

la expansión de 2016 ha reducido su peso pero está muy por enci-

ma del nivel alcanzado en 2014. También aumenta la proporción en 

el sector del ocio, en base a salas de fiestas y escape rooms, siendo 

la que más crece entre 2014 y 2017. Por otro lado, los servicios dis-

minuyen su peso de forma notable, concentrando el 9% cuando en 

2014 superaban el 30% (véase la figura 12). La distribución de la 

demanda en base a la superficie en 2017 sigue mostrando la prefe-

rencia por locales de entre 81 y 200 m², alcanzando el 60% su peso 

en la distribución. Los locales de hasta 80 m² han perdido peso de 

forma drástica desde 2014. 

Figura 15. Distribución de la demanda 
de alquiler por sectores

Figura 14. Distribución de la demanda 
de alquiler por zonas

Figura 16. Distribución de la demanda 
de alquiler por superficie

La baja disponibilidad de locales en primeras líneas 
ha provocado por un lado, que las compraventas 

realizadas durante el 2º semestre de 2017 se hayan 
cerrado con precios finales más elevados que los pre-

vistos, como sucede desde el 1º semestre de 2016. 
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3. Análisis de rentas y precios

Las rentas medias de alquiler de locales comerciales en 2017 han 

aumentado en todas las zonas, especialmente en la 1ª Línea-Muy 

Transitada y en la 1ª Línea Mixta con un incremento anual del 17% 

y del 13,8% respectivamente. El aumento de las rentas es superior 

al registrado en 2016 en la 1ª Línea e inferior en el resto, especial-

mente en la 3ª y 4ª Líneas. Entre 2014 y 2017 el mayor aumento de 

las rentas medias se registra en la 3ª Línea (46,3%). En términos ab-

solutos, las mayores rentas medias se registran en la 1ª Línea –Alto 

Nivel y en la 1ª Línea-Muy Transitada, que alcanzan los 158/159 €/

m²/mes reduciéndose las diferencias casi a cero en 2017 debido al 

mayor aumento acumulado desde 2014. Por el contrario en la 3ª y 

4ª Línea las rentas medias se sitúan en 12 y 4,5 €/m²/mes respecti-

vamente (véase la tabla 1). 

Por otra parte, la renta máxima más alta se registra en la 1ª Línea 

–Muy Transitada, sin duda determinada por las rentas de la calle 

Portal de l’Àngel, que registra la renta más elevada de España con 

280 €/m²/mes. Este dato contrasta con la renta máxima más alta de 

la 4ª Línea que se sitúa en 6,1 €/m²/mes. Los aumentos de las rentas 

medias registrados en 2017 se concentran prácticamente en el 1º 

semestre, siendo en el 2º semestre solo entre el 2% y el 2,5% en 1ª 

y 2ª Líneas y nulo en las Líneas 3ª y 4ª. 

Los precios medios de venta de locales comerciales oficinas han 

aumentado en 2017 en todas las zonas. El mayor aumento se regis-

tra en la 1ª Línea-Muy Transitada con casi un 30%, aunque destaca 

también los incrementos en la 2ª Línea y en la 1ª Línea-Alto Nivel 

(17,1% y 14,2% respectivamente). Entre 2014 y 2017 el mayor 

aumento del precio medio de venta se registra en la 1ª Línea-Muy 

Transitada (76,5%), mientras que en la 4 Línea el precio disminuye 

un 7,2% (tabla 2). En términos absolutos, los precios medios más 

elevados se registran en la 1ª Línea-Alto Nivel, alcanzando los 

40.200 €/m². En el otro extremo, se sitúa la 4ª Línea que apenas su-

pera los 500 €/m². Las diferencias en los precios medios de venta  

entre la zona más cara y la más barata son el doble que las regis-

tradas en las rentas medias de alquiler  (véase las tablas 11 y 12). 

Por otro lado, los precios máximos más elevados se registran en 

la 1ª Línea-Alto Nivel y en la 1ª Línea-Muy Transitada, alcanzando 

los 66.800 y 60.700 €/m² respectivamente y muy lejos del precio 

máximo registrado en la 4ª Línea (2.500 €/m²). Al igual que las ren-

tas medias de alquiler los incrementos registrados de los precios 

medios de venta en 2017 se han concentrado en el 1ª semestre, 

especialmente en la 3ª Línea donde en el 2ª semestre apenas ha 

subido un 0,5%.

La Zona Prime o sus proximidades, repartiendo su personal entre 

varios edificios, o mudarse a la zona descentralizada o a la periferia. 

Un gran número optarán por la segunda opción por dos motivos: 

la mayor simplicidad operativa y un inferior importe del arrenda-

miento.

Figura 17. Distribución de la disponibilidad 
de alquiler por zonas

Figura 18. Período medio de desocupación 
de locales por zonas (meses)

Tabla 8. Creación neta de hogares por tamaño 
entre 2016 y 2031

Tabla 7. Creación neta de hogares por tamaño 
entre 2016 y 2031

Las rentas medias de alquiler de locales comerciales 
en 2017 han aumentado en todas las zonas, especial-
mente en la 1ª Línea-Muy Transitada y en la 1ª Línea 
Mixta con un incremento anual del 17% y del 13,8% 

respectivamente.F
u

en
te

: F
o

rc
ad

el
l 

Fuente: Forcadell 

Fuente: Forcadell 

Zona
2S 

2014
2S 

2015
2S 

2016
2S 

2017
Var 

15/14
Var 

16/15
Var 

17/16

Zona Prime 136,00 141,93 145,75 159,00 4,36 2,69 9,09

Distrito de 

Negocios
35,50 39,50 42,10 47,90 11,27 6,58 13,78

Zona Centro 116,00 125,00 135,01 158,00 7,76 8,01 17,03

Nuevos 

Distr. Negocios
16,00 17,18 19,25 21,50 7,38 12,05 11,69

Periferia 8,20 9,50 11,02 12,00 15,85 16,00 8,89

Total BCN 3,50 4,00 4,36 4,50 14,29 9,00 3,21

Zona
2S 

2014
2S 

2015
2S 

2016
2S 

2017
Var 

15/14
Var 

16/15
Var 

17/16

Zona Prime 29.000 32.000 35.200 40.200 10,34 10,00 14,20

Distrito de 

Negocios
10.800 11.000 12.160 12.800 1,85 10,55 5,26

Zona Centro 18.500 23.000 25.150 32.650 24,32 9,35 29,82

Nuevos 

Distr. Negocios
2.900 3.300 3.500 4.100 13,79 6,06 17,14

Periferia 1.523 1.620 1.775 1.910 6,37 9,57 7,61

Total BCN 550 480 465 510 -12,73 -3,13 9,68



CONTACTO 

BARCELONA 
Pl. Universitat, 3
08007 Barcelona 
T. 934 965 400 
info@forcadell.cat

Área de Promoción,  
Expansión y Marketing
T. 934 965 406
marqueting@forcadell.cat

OFICINAS

Comercialización de Viviendas 

     Venta de Viviendas

    Alquiler de Viviendas

Inmobiliaria de Empresa

    Industrial-Logística

    Locales Comerciales

    Oficinas

    Inversión

SERVICIOS DEL GRUPO

Gestión Inmobiliaria�

    Administración de Alquileres

    Administración de Comunidades
    de Propietarios

    Gestión de Grandes Cuentas

Consultoría Inmobiliaria

Correduría de Seguros

Asesoría Jurídica Inmobiliaria

Oficina Técnica Inmobiliaria

Barcelona�
T.� 934 965 400� 
Pl.Universitat, 3�  
08007 Barcelona

Forpunt �
Sants-Les Corts
T. 931 549 690
Berlín, 26
08014 Barcelona

Granollers��
�T. � 938 792 003��
Girona, 35
08402 Granollers �

Forpunt 
Sarrià
T. 931 549 691
Santa Amèlia, 35
08034 Barcelona

Terrassa 
T. 937 333 342
Arquímedes, 157  
08224 Terrassa

Forpunt 
Sant Gervasi
T. 931 549 692
Muntaner, 500
08022 Barcelona

Palma de Mallorca
T. 971 718 852
Bartomeu Ferrà, 2
07002 Palma de Mallorca

Sevilla
T. 902 933 368
Av. Kansas City, 12 1ºA  
41007 Sevilla

Mollet del Vallès
T. 935 705 123
Anselm Clavé, 88
08100 Mollet del Vallès

Gavà
T. 931 549 700
Pg. de Joan Maragall, 6
08850 Gavà
 






