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Resumen

La actividad econdmica espafiola ha estado historicamente ligada al sector de la
construccion e inmobiliario de Espafia. En el trabajo a desarrollar a continuacién, los
esfuerzos se centrardn en explicar dicha relacion mediante un estudio macroeconémico
de la economia espafiola en general, asi como del sector en construccidon e inmobiliario
en particular. Esta estrecha dependencia fue una de las principales causantes de que la
crisis financiera global, acontecida en 2008, afectara de manera mas notoria a Espaia que
a otros paises que a simple vista guardaban semejanza; es por ello por lo que el estudio
del contexto macroecondémico y del sector se realizard manteniendo el foco en la crisis,
sus causas y consecuencias, asi como su repercusion en las principales variables
macroecondémicas y del sector. Una vez contextualizados ambos puntos, se pasard a

analizar el objeto principal de estudio del trabajo: la obra nueva.

La falta de diversificaciéon en el sector y el excesivo enfoque en la construccion
residencial fueron las causas del desplome del sector, y, por ende, del agravamiento de la
crisis econdmica global en Espafia. Durante los tltimos anos, y en especial desde 2015,
se observa una tendencia destacable de recuperacion tanto del sector como de la obra
nueva, si bien es cierto que datos importantes para determinar la salud de ambas atin no
han recuperado los valores previos a la crisis. Las previsiones del sector y de la economia

son positivas, debido a la retroalimentacion ya mencionada.

Palabras clave
Crisis financiera, sector construccion e inmobiliario, suelo finalista, obra nueva, vivienda

libre

Abstract

Spanish economic activity has historically been strongly linked to the construction and
real estate sector in Spain. In the study to be developed next, the efforts will be focused
on explaining this relationship through a macroeconomic study of the Spanish economy
in general, as well as the construction sector and real estate. This close connection was
one of the main causes of the global financial crisis that occurred in 2008 that explain
why it affected Spain more noticeably than other countries that at first sight have
characteristics in common; that is why the study of the macroeconomic context and the

sector will be carried out keeping the focus on the crisis, both its causes and



consequences, as well as its impact on the main macroeconomic and sector variables.
Once both points have been contextualized, the main object of study of the work will be

analyzed: the new constructions.

The lack of diversification in the sector and the excessive focus on residential
construction were the causes of the collapse of the sector, and, therefore, of the national
economy. In recent years, and especially since 2015, there has been a remarkable trend
of recovery in both the sector and the new construction, although important figures that
help to determine the health of the economy have not yet recovered the previous values

of the crisis. Moreover, the forecasts of the sector and of the economy are positive.

Key words
Financial crisis, construction and real estate sector, finalist land, new construction,

housing stock
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1. Introduccion

Uno de los sectores mas damnificados por la crisis financiera mundial acontecida en 2008
fue el de la construccion e inmobiliario. En 2008, segtin los datos aportados por SEOPAN,
el valor agregado bruto — VAB — del sector de la construccion al Producto Interior Bruto
nacional — PIB — era del 19,5% , después de pasar por un maximo historico de 21,5% en
2006. Es mas, el crecimiento del sector era del 6% anual. Ademas, la industria poseia
gran protagonismo en la creacion de empleo; no en vano, segiin el mismo informe, en
2007, el sector alcanz6é maximos histdricos en cuanto a su peso en el empleo nacional,
representando asi el 13% del empleo total'. Histéricamente, en los Gltimos 30 afios, el
sector ha supuesto entre el 7y 10% del VAB, del 7 al 13% del empleo y cerca del 60%

de la formacion bruta de capital fijo?.

Dicho dato refleja la dura dependencia de la economia espaiola al sector construccion e
inmobiliario, y auguraba un resultado desfavorable y unas consecuencias inevitablemente
negativas en caso de que la creciente burbuja del ladrillo estallase. Asi sucedio; la crisis
mundial llegd y golped al computo global de paises a nivel mundial. Sin embargo, el
impacto de dicha crisis no fue el mismo en todos los paises. Existieron una serie de ellos
que, uniendo unas caracteristicas y un contexto concreto con una mala reaccion, tuvieron
que hacer frente a un retroceso de sus economias muy marcado. Desafortunadamente,
Espafia se encontraba entre ellos, siendo la dependencia al sector objeto de estudio una
de sus principales causas. Actualmente, muchas de sus variables econdmicas no han
recuperado los niveles previos a la crisis. Sin ir mas lejos, el desempleo nacional suponia
un 8,57% al finalizar 2007; a dia de hoy, y tras superar picos del 25,77% en 2012, el paro
se sitlia en un aun altisimo 17,22%, si bien es cierto que las politicas llevadas a cabo en
los ultimos tiempos por el Gobierno Espafiol estan contribuyendo positivamente a la

mejora de dichos nimeros®.

En el trabajo a desarrollar a continuacion, se enfocaran los esfuerzos en tratar de analizar
el estado del sector construccion e inmobiliario en Espana teniendo como timén y

principal tema de estudio la obra nueva, tratando de indagar en sus aspectos

! Informe Econdémico 2014, elaborado por SEOPAN, p.33

2 Informe El papel del sector de la construccién en el crecimiento econémico: competitividad, cohesion y
calidad de vida 2016, elaborado por el Consejo Econémico y Social de Espaiia, p.12

* Datos obtenidos del Instituto Nacional de Estadistica - INE



caracteristicos, el impacto de la crisis en la misma, asi como ver su evolucion desde
entonces hasta hoy en dia. A su vez, se exploraran las consecuencias econémicas que
han tenido en el pais la excesiva dependencia a un sector tan volatil como este. Por ultimo,
se hard especial hincapié en el devenir y futuras tendencias de la obra nueva, tratando de

examinar cOmo seran los afos venideros.

II. Objetivos

Tratar de investigar con la mayor profundidad posible el sector construccion e
inmobiliario en Espafia en general, y la obra nueva y la vivienda vacia en particular,
estudiando su importancia y valia en el devenir de la salud de la economia espafiola. Para
contextualizar el sector, el trabajo se centrard inicialmente en la evolucion
macroecondmica a nivel nacional, haciendo mayor énfasis en tres pilares: la situacion pre
crisis, la evolucion durante la misma y finalmente, sus consecuencias. Después, se
analizard con detenimiento el desarrollo del sector de la construccion e inmobiliario en
Espatfia, asi como el impacto de la crisis en el mismo. Por tltimo, se focalizara en el tema
principal del trabajo expuesto a continuacion: la obra nueva. Para ello, se profundizara
en los aspectos mas importantes del mismo, como el nimero de licencias, asi como su

evolucion por los diferentes lugares de la geografia espafola.

III. Justificacion del tema

El principal objeto de estudio serd la obra nueva; sin embargo, hasta llegar hasta dicho
punto, y con el fin de contextualizar y analizar lo que rodea a la misma, se analizara tanto
el contexto macroecondomico como el sector de la construccion e inmobiliario. La
importancia de dicho sector en la economia espafiola es de gran calibre. Ademas, la crisis
financiera afect6 de manera evidente al sector. Con el fin de analizar si la recuperacion
econdomica nacional va ligada al sector, se ha elegido la obra nueva para ver si la

reactivacion del sector se ha hecho plausible, al ser esta un eficaz medidor de la misma.



IV. Metodologia

Para poder lograr la mayor precision posible en los niimeros, ideas y conclusiones
aportadas a lo largo del trabajo, se usaran de base una serie de bases de informacion e

informes que aportaran lucidez y precision al objetivo.

En primer lugar, para poner en contexto el analisis macroecondémico de Espaiia, se hara
uso de la Contabilidad Nacional del Banco de Espafia, asi como del Instituto Nacional de

Estadistica.

En cuanto al analisis del sector construccién e inmobiliario, los tres informes oficiales
principales que serviran de base para apoyar lo posteriormente explicado seran, por un
lado, el informe de CESCE de 2017 “Construccion: Informe sectorial de la economia
espafiola 20177, “Construccion, Vivienda y Crédito. Su relevancia en la economia” de la
Revista de Estudios Empresariales de 2012, asi como “El papel del sector de la
construccion en el crecimiento econdmico: competitividad, cohesion y calidad de vida”

del Consejo Econdémico y Social de Espafa publicado al concluir 2016.

Finalmente, para analizar la obra nueva, se emplearan los datos e informes aportados por
la sociedad centrada en el mercado de valoraciones y asesoramiento inmobiliario Tinsa,
destacando su ultimo informe de 2016 llamado “Radiografia del stock 2016, suelo y
vivienda nueva”. Ademas, el informe mencionado anteriormente de CESCE
“Construccion: Informe sectorial de la economia espafiola 2017” sera de utilidad en este

apartado también.

Las fuentes citadas son meramente orientativas, debido a que se hard uso de otros
documentos e informes oficiales y publicos que ayudaran a aportar claridad a lo
explicado. Afiadir que a lo largo del mismo se apoyaran las ideas expuestas mediante la
utilizacion de graficos de diferente indole, los cuales se basaran, una vez mas, de datos
veraces de las fuentes oficiales del Estado, asi como de informes de empresas

relacionadas con el sector.



V. Estructura

La estructura del estudio se dividird en tres partes. En primer lugar, se presentard un
analisis macroecondmico de la economia espafola, analizando cinco variables
principales: el Producto Interior Bruto, la tasa de desempleo, los tipos de interés, la
inflacion y finalmente, la deuda. A su vez, esta seccion estara dividida en tres partes: los
afios anteriores a la crisis, la crisis en si y, por ultimo, sus consecuencias. Una vez
contextualizada la economia, se pasard a explicar el sector de la construccion e
inmobiliario a nivel nacional. Por ultimo, la obra nueva saldré a escena, y mediante una

serie de datos y graficos, se tratara de analizar su evolucion durante los tltimos afios.

VI. Situacion macroeconomica espafiola

En la seccion a continuacion se realizard un andlisis en detalle de Espana desde un punto
de vista macroecondémico. Para ello, y usando como base los datos aportados por los
diversos Ministerios del Gobierno espaiiol, asi como otras fuentes publicas oficiales como
el Instituto Nacional de Estadistica o la Contabilidad Nacional, se estudiaran diferentes
variables econdmicas, como el PIB, el desempleo, o los tipos de interés entre muchos
otros, con el fin de entender el desarrollo de la economia, asi como el impacto de la crisis
en la misma y sus consecuencias. La seccion estara dividida en tres etapas, que tendran

como diferenciacion su relacion con la crisis.

2000 — 2008; afios previos a la Crisis

Espafia gozd de una de las épocas de bonanza mas marcadas de su historia. En el plano
politico, tras los afios del franquismo, la estabilidad llegd. Después de la Transicion,
Espana se fue instaurando en un régimen democratico cada vez mas asentado, donde los
derechos de todos los ciudadanos estaban consolidados, gracias La Constitucion del 78,
la cual fue aprobada por el 87,78% de los votantes*. Todo lo anterior, mas la entrada en
la Unién Europea en 1985 y la inclusion en 1999 en la Unién Econdémica y Monetaria de

la Union Europea gracias al Tratado de Maastricht, trajeron una estabilidad y una

4 Datos obtenidos de Elaboracion y aprobacién de la Constitucién Espaiiola de 1978, del Congreso de
los Diputados



confianza en el devenir del pais que no pas6 desapercibida para inversores y trajo consigo

un notorio crecimiento econdémico.

En primer lugar, se examinara la evolucion del Producto Interior Bruto durante el periodo.
El PIB hace referencia a el valor monetario de la produccién de bienes y servicios en
Espafia durante un periodo determinado que, en nuestro caso, se centrara de manera anual.
A pesar de ser uno de los indicadores mas usados para analizar el contexto
macroeconémico de cualquier pais, presenta una serie de problemas como son su falta de
valor como indicador de calidad de vida, el hecho de no tener en cuenta el mercado negro
y la economia sumergida o los efectos e impacto de la produccion sobre el
medioambiente. El ministerio de Hacienda de Espafa situaba dicha variable en un 24%
en el afio 2014°, si bien es cierto que dicho dato es de caracter orientativo debido a la
dificultad de medicion del mismo. Sin ir mas lejos, la famosa revista Forbes indica que el
mercado negro en Espafia representa alrededor del 17,2% del PIB. Este dato es de gran
significancia si tenemos en cuenta que, segun la misma fuente, Espafia seria tercera del
mundo, solo por detras de Grecia - 21,5% - e Italia - 19,8%, lejos de paises como el Reino

Unido o Estados Unidos, con 9,4 y 5,4%, respectivamente®.

Volviendo a los anos estudiados durante este periodo anterior a la crisis, en el grafico 1
expuesto a continuacion, se puede observar la evolucion del mencionado indicador. Dicho
namero, presentado a precios constantes para paliar asi los efectos de la inflacion, la cual
sera objeto de estudio a posteriori, ha mostrado un crecimiento medio anual del PIB del
3,5%’. En términos generales, como se ha citado anteriormente, la entrada en la Union
Europea en 1985 y Union Econémica y Monetaria de la misma en 1999, unidos a la
entrada en vigor en 2002 del euro como moneda unica sustituyendo asi a la peseta, trajo
una estabilidad hasta entonces desconocida Espafia y el dinero de inversores
internacionales que veian a Espafia como un pais en auge con un mercado potencial en
alza, aumentando la actividad nacional, asi como las inversiones extranjeras. Estas

ultimas, en el periodo estudiado han sido de 157.430.644 miles de euros, lo cual supone

5 Datos obtenidos del Ministerio de Hacienda del Gobierno de Espafia

® Ver The countries with the larges shadows economies, elaborado por Forbes en 2017, siendo su Fuente
laIAW.

7 Datos obtenidos del INE
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17.392.293 miles de euros anualmente. Para contrastar, se observa que durante los cinco
afios anteriores — de 1995 al 1999 — la inversion extranjera en miles de euros resulto

7.442.929,8, anuales, por lo que la inversion creci6 en mas de un 130%?8.

Grafico 1: Evolucion del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica - INE

Los acuerdos europeos citados anteriormente produjeron una bajada de los tipos de interés
y la desaparicion del riesgo del tipo de cambio a nivel europeo gracias a la introduccién
de la moneda uinica para la gran parte de los paises europeos, llevandolo incluso a niveles
negativos. La renta bruta de los hogares per capita crecia de manera notoria — crecio
49,41%, pasando de ser 10.329 euros en el afio 2000 a 15.433 euros’ - por dos principales
razones: mas oportunidades laborales gracias a una demanda creciente y unos menores

tipos de interés que facilitaban la actividad economica.

Por un lado, la tasa de empleo venia de una época donde el descenso de la misma era
destacable. Durante estos afos, segiin la EPA — Encuesta de poblacion activa realizada a

65.000 familias de manera anual -, la tendencia fue similar y el pard paso se situd en

8 Datos obtenidos del Ministerio de Economia, Industria y Competitividad del Gobierno de Espafia
? Datos obtenidos del INE

11



minimos historicos durante el afio de 2006, con un 8,26%, cuando antes de la entrada en
el siglo XXI, Espafia tenia mas de un 20% de parados!®. Para entender la magnitud de
este nlimero, se debe estudiar al mismo tiempo la poblacién activa, la cual tiene en cuenta
a los ciudadanos espanoles en edad de trabajar que, o bien se encuentran actualmente
empleados, o estan en la busqueda del mismo, es decir, con voluntad de trabajar. Por

cambios en el proceso de la EPA, solo se tendra en cuenta del afio 2002 en adelante.

Grafico 2: Evolucion del desempeleo
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica - INE

En cuanto a la tasa de desempleo, resaltar que presentd un minimo de 8,26% al final del
2006. El namero de parados llevaba bajando desde 1994; sin embargo, esta tendencia
cambi6 del afio 2007 al 2008, cuando Espafia pasé de tener 1.942.000 parados a
3.206.800, lo cual supuso un 65,13%!! de subida en tan solo un afio, dando un aviso a lo
que iba a suceder durante los proximos afios. Ademads, el nimero de personas activas
seguia creciendo, lo cual es muy beneficioso porque aumentan asi las personas que se
encuentran con voluntad de trabajar y disminuyen las dependientes, fomentando asi la
actividad econdmica. Durante esta etapa, el nimero crecio principalmente por el aumento

de la oferta de trabajo gracias a sectores como el de la construcciéon y el turismo, los

10 Encuesta de Poblacion Activa, elaborada por el Instituto Nacional de Estadistica en el Gltimo periodo
de cada aflo.
' Encuesta de Poblacion Activa - INE
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cuales siguen siendo dos pilares fundamentales de la economia nacional. Por otro lado,
se puede observar que en 2008 subid tanto el paro como la poblacion activa. El
crecimiento de la poblacion activa va estrictamente ligado de manera directa al
incremento de la poblacion, si bien hay otros factores que hacen mella en la misma, como
que, a mayor paro, mas escasez y, por consecuencia, mas necesidades en las familias, por
lo que mayor importancia de conseguir ingresos tendrian las mismas, aumentando asi el

namero de personas dispuestas a trabajar.

Por otro lado, los tipos de interés, es decir, el precio del dinero para poder hacer uso de
una cantidad del mismo temporalmente, eran bajos, por lo que el dinero estaba “barato”.
Existen diferentes tipos de interés, si bien se utilizarda como base el que afecta a los
préstamos de las operaciones bancarias con los hogares, del cual, tenemos valores desde
el ano 2003 en el Instituto Nacional de Estadistica. Este tipo de interés resulta de vital
importancia, ya que afecta directamente a los bolsillos de las familias y esta estrictamente
relacionado con el consumo, el cual representa el mayor componente del PIB, y la
inversion, otro de los componentes claves del mismo. El promedio durante esta época se

situd en 5,34%, siguiente una tendencia creciente desde 2004 hasta 20082,

Grafico 3: Tipos de interés
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12 Datos obtenidos del INE
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El indice de Precios de Consumo vy la inflacion van a la par. El primero, es un indicador
economico que hace referencia al coste de una cesta concreta de bienes y servicios durante
un periodo de tiempo determinado. La inflacion, por su lado, mide la variacion general
de los precios. Si bien ambos indicadores son validos para medir dicho cambio, en este
trabajo en particular se usara la inflacion como indicador del mismo. El Banco Central
Europeo recomienda que la inflacion debe ser cercana al 2%, pero sin superar dicho
namero. Sin embargo, Espafia si super6 dicha barrera, ya que, cuando el ciclo econémico
se encuentra en la fase de expansion, las familias estan dispuestas a comprar mas a cada
nivel de precio y, por tanto, estos tltimos suben. Una inflacion excesiva resulta negativa
para los bolsillos de las familias, ya que su poder adquisitivo desciende, resultado en un

descenso del consumo y de la actividad econdmica general.

Grafico 4: Inflacion
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Fuente: Elaboracion propia con datos del The World Bank Data

Finalmente, la deuda bruta de las entidades publicas se mantuvo relativamente constante
de 2000 a 2007, con una variaciéon tan solo del 0,85%. Si vemos el porcentaje que
significaba la deuda espafiola sobre el PIB espafiol, observamos que se mantuvo la misma
tendencia, con un promedio anual del 45,86%, gracias al aumento del PIB del 67,75% en

esa misma época. Sin embargo, de 2007 a 2008 la deuda bruta subi6 en un solo afio un
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16,28% vy la deuda sobre el PIB creci6 hasta un 39,50%!3, lo cual seria un predimbulo de

lo que iba a suceder en los proximos afios ante el inminente estallido de la crisis.
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2009 — 2013; estallido de la Crisis

La crisis, también conocida como Gran Recesion, tuvo comienzo en Estados Unidos en

el afio 2008. El inicio tuvo como principal causa las hipotecas subprime, més vulgarmente

conocidas como hipotecas basura. Este tipo de hipotecas eran utilizadas sobre todo para

la adquisicion de viviendas por clientes, por lo general, de escasa solvencia, y que, por lo

tanto, se caracterizaban por tener un riesgo de impago superior a los demas créditos. Lo

anteriormente sefialado, unido a unos tipos de interés mas bajos y unos ratings crediticios

excesivamente benevolentes y favorables, fueron los principales motivos que

promovieron el inicio de la crisis. En palabras del propio BBVA, los bancos se guiaban

mas por las primas que generaban estas hipotecas, que por el andlisis de los posibles

riesgos. Otro motivo por el que las entidades de crédito dejaron de ser tan exigentes era

la necesidad de no perder cuota de mercado'®.

13 Datos obtenidos del INE
4 Informe Causas y evolucion de la crisis financiera, elaborado por el BBVA, en 2017
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Era tal la magnitud de las hipotecas subprime que en Estados Unidos casi la mitad de los
créditos para comprar vivienda eran de este tipo. En niimeros, para los americanos, se
consideraban hipotecas basuras cuando se les concedia a personas con problemas
economicos para la devolucion de los créditos: concretamente, que necesitasen la
hipoteca concebida para hacer frente a més del 85% de la vivienda que querian adquirir
0 que tenian que pagar por los intereses de dicho crédito mas del 55% de sus ingresos,
aproximadamente'®>. A resumidas cuentas, tenian que pagar mas las personas que mas

probabilidad tenian de declararse insolventes.

El sistema de Reserva Federal de los Estados Unidos imponia un limite a los créditos de
alto riesgo. Sin embargo, este limite era facilmente superable por una triquifiuela tan
sencilla como efectiva: para que no tuvieran espacio en su balance, los derechos de cobro
eran vendidos o transmitidos a otros fondos de inversion. Estos inversores adquirian
paquetes de hipotecas, los cuales poseian hipotecas cuya tasa de morosidad era mas baja,
y asi camuflar las subprime. Afnadiendo que, en esta época, los activos financieros
cambiaban de dueno de manera frecuente, hacia que las hipotecas basura fueran cada vez
mas comunes y al mismo tiempo menos detectables. Los paquetes con mayor tasa de
morosidad fueron adquiridos en su mayoria por bancos y gracias a un mayor tipo de

interés debido a su “peligrosidad”, produjeron cierto rendimiento a corto plazo'®.

Segun el mismo informe del BBVA, la situacion era medianamente sostenible mientras
el precio de los inmuebles siguiese subiendo, ya que la inversion inicial era facilmente
recuperable vendiendo el inmueble hipotecado. Sin embargo, las caracteristicas de este
contexto eran insostenibles a largo plazo. Como era de prever, los precios dejaron de
subir, al mismo tiempo que los tipos de interés empezaron a subir. La falta de liquidez
era cada vez mayor, y la confianza entre los bancos, menor. Todos estos factores hicieron
colapsar el mercado interbancario, aumentaron los impagos, los ratings empeoraron y los

precios de estos activos bajaron de manera notoria; la crisis habia comenzado!”.

15 Informe Money for Nothing and Checks for Free: Recent Developments in U.S. Mortgage Markets,
elaborado for John Kiff y Paul Mills (FMI); 2007; p. 3
16 Informe Causas y evolucion de la crisis financiera, elaborado por el BBVA, en 2017
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En Espaiia, cada subsector de la construccion presentaba una serie de debilidades. El
dedicado a la construccion residencial empezd a sufrir una elevada tasa de paro y de
volumen de sobreoferta, con problemas para su financiacion. Por su lado, el no residencial
presentaba un desapalancamiento notorio y, al igual que el residencial, problemas de
financiacion. Por ultimo, el principal problema de la obra civil eran las exigencias de las
administraciones publicas para la reduccion de su déficit!®.

Para paliar la situacion, la Reserva Federal y el Banco Central Europeo tuvieron que
aplicar politicas monetarias y fiscales drasticas, inyectando asi cantidades de dinero
desorbitadas y bajando los tipos de interés para poder paliar las consecuencias de los
errores del pasado. Las principales medidas adoptadas fueron el ajuste de la politica
monetaria, reduciendo los tipos de interés oficiales, la estrategia de apoyo al crédito,
estableciendo una politica monetaria expansiva por los bancos centrales para asegurar la
liquidez, la reaccion de las politicas fiscales, aumentando la expansion presupuestaria
hasta el 5% del PIB acumulado de 2009 y 2010 aumentado asi el déficit, y por tltimo, el
apoyo al sistema financiero mediante medidas para estabilizarlo y reducir el riesgo,
mediante la disposicion a los bancos de 130 millones de capital, 1,7 billones en garantias
para los bonos y 240 millones en proteccion de activos!®. Dichos cambios empezaron a
ser mas visibles a partir del 2013, como se estudiara en una serie de graficos a

continuacion.

En primer lugar, en 2009, el Producto Interior Bruto tuvo la primera caida después de
tantos afnos de bonanza, con un descenso del 3,6% durante dicho afio. El descenso de
2008 a 2013 fue de un 8,11%, que contrasta con la tendencia alcista de la época anterior.
El cambio anual del PIB presentd numeros negativos en todos los afios menos en 2010
donde el crecimiento fue minimo. Las mayores bajadas tuvieron lugar en 2009 y 2012,

con descensos de 3,6 y 2,8 puntos porcentuales, respectivamente?’.

¥ Informe El impacto econdémico de la construccion y la actividad inmobiliaria de Rafael Doménech
(BBVA Research)

1 Discurso de José Manuel Gonzalez-Paramo, miembro del Comité Ejecutivo del BCE, el 25 de marzo de
2010 en la Fundacion Ramoén Areces, Madrid

20 Datos obtenidos del INE
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Grafico 6: Evolucion del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica - INE

Lo mencionado anteriormente estuvo causado en gran parte por el paro estructural al que
tuvo que hacer frente el pais, ya que la burbuja del ladrillo provocé un cambio en la
demanda de trabajo y ya no se requeririan tantos empleos en el sector de la construccion.
Sin ir mas lejos, el pard paso de 8,57% en 2007 a 25,77% en 2012. Sin embargo, el
nimero de personas activas siguid creciendo por la necesidad de conseguir otras fuentes
de ingresos mencionados anteriormente, hasta que después del afio 2011 la tendencia

cambiara con un descenso del 1,58% del afio 2011 al 20132,

Grafico 7: Evolucién del desempleo
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21 Datos obtenidos del INE
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Los tipos de interés de los depdsitos a los hogares descendieron notoriamente, pasando
de un 6,61% antes de la crisis a minimos situados en 3,56% en 201072, con el objetivo de
intentar inyectar dinero en la economia de los hogares y hacer que la actividad econémica
descendiese de la manera menos pronunciada posible. En otras palabras, estds medidas
ayudaban a fortalecer el consumo, el cual es el componente del PIB que mas aporta; dos

tercios.

Grafico 8: Tipos de interés
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica - INE

Sin embargo, por culpa del aumento de la tasa de desempleo, la renta disponible bruta de
los hogares empezo a descender, pasando de ser en total 682.647.000 miles de euros en
2011 a 652.851.000 miles de euros en 201323; dicho cambio se hizo visible de manera
destacada en el afio 2009, cuando Espana tuvo que hacer frente a una ligera deflacion de
los precios. Sin embargo, no fue la nota dominante de la crisis ya que la inflacion se
mantuvo por encima del 2% en los afios 2008, 2011 y 2012, con maximos del 4,08% al
finalizar el primer afio citado. En 2010 y 2013 esta variable fue mas sostenida, gracias
una inflacion del 1,8% y 1,41%>*, respectivamente, cerca de los pardmetros

recomendados por el Banco Central Europeo.

22 Datos obtenidos del INE
23 Datos obtenidos del INE
24 Datos obtenidos de The World Bank Data
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Grafico 9: Inflacion
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Finalmente, la deuda publica fue también uno de los principales causantes de los
resultados negativos de la evolucion del PIB y, de manera inversa, el descenso del PIB
también condiciono la necesidad del Gobierno espaiol de financiarse de manera externa.
En el periodo estudiado, la deuda bruta total de las entidades publicas crecid un
117,36%%. Respecto al PIB, el porcentaje se acercaba cada vez mas a la peligrosa barrera

del 100%, lo cual supondria una deuda superior a lo producido por el pais.

Grafico 10: Deuda publica
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25 [ Datos obtenidos del INE
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2014 — Hoy en dia

Los primeros brotes verdes afloraron a partir del 2014, cuando, tras afos de decrecimiento
del PIB, el porcentaje volvid a ser positivo con un 1,4%. El crecimiento total desde 2013
hasta 2017 fue del 13,45% -, lo cual supone una media anual del mas del 3,5% -
convirtiendo en Espafia en uno de los lideres del cambio de tendencia a nivel mundial. A
finales de 2017, el Producto Interior Bruto se situé en 1.163.882 millones, recuperando

asi niveles anteriores al inicio de la crisis®.

Grafico 11: Evolucion del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica - INE

Estos nimeros favorables estuvieron acompafiados y causados por una evolucion positiva
en cuanto al nimero de empleados, ya que se paso de los 4,2 millones de parados a 3,8
millones, lo cual supuso un descenso del 36,54%. Sin embargo, el afio 2017 cerr6 con
16,55% de parados, mas del doble que los que habia en 2007, antes del inicio de la crisis.

Por otro lado, la poblacion activa se mantuvo relativamente constante, con un descenso

desde 2013 a 2017 del 1,32%"".

26 Datos obtenidos del INE
27 Datos obtenidos del INE
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Grafico 12: Evolucion del desempleo
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica - INE

Los tipos de interés de las operaciones bancarias respecto a los préstamos a los hogares
han seguido descendiendo con el objetivo de aliviar la economia y promover las
inversiones. En este periodo, este tipo de interés obtuvo una bajada anual casi constante,

pasando de 4,06% en 2013 a 3,03% en 201728,

Grafico 13: Tipos de interés
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28 Datos obtenidos del INE
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En cuanto la inflacion, se observa una deflacion, es decir, una inflacion negativa, de 2014
a 2016, si bien es cierto que los dos Ultimos afios de manera menos notoria, donde los
cambios en los precios apenas fueron visibles. Por ultimo, 2017 cerrd con una inflacion
del 1,97% cumpliendo asi con las recomendaciones establecidas por el Banco Central

Europeo®.

Grafico 14: Inflacion 1,97%
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Fuente: Elaboracion propia con datos del The World Bank Data

Sin embargo, la deuda total de las entidades publicas no ha dejado de crecer durante el
periodo, por las medidas expansivas llevadas a cabo por los entes publicos. Un todavia
alto nimero de parados y la tardanza en la devolucion de la deuda contraida més sus
ligados intereses hacen que no se acabe de dar la vuelta a la situacion, siendo este uno de
los principales problemas econdémicos actuales de la sociedad espafiola. En términos
relativos al PIB, se observa una tendencia diferente gracias al descenso de dicho
porcentaje, si bien no deja de ser muy leve, cerrando 2017 en un 98,36%, después de
pasar picos como el 100,40% al final del afio 2014°°. Este cambio de tendencia resulta

mas propiciado por el aumento del PIB que por el descenso de la deuda.

29 Datos obtenidos de The World Bank Data
30 Datos obtenidos del INE
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Grafico 15: Deuda publica
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Segun las proyecciones macroecondmicas de la economia espafiola publicadas por el
Banco de Espafa para el periodo de afios comprendido entre 2017 y 2020%!, el futuro a
corto plazo sera positivo. En sus palabras, “las perspectivas de medio plazo para la
economia espanola siguen siendo favorables. Los progresos realizados en el
restablecimiento de los equilibrios macro financieros tras el inicio de la crisis estin
dotando a la recuperacion de un cardcter intenso y sostenido, que se ha visto contrastado
con la capacidad de resistencia que ha mostrado la economia espariola frente a
perturbaciones adversas de diversa naturaleza a lo largo de esta fase de recuperacion”.
Sin embargo, tendra que hacer frente a barreras espinosas como la inestabilidad politica
- con una derecha y una izquierda muy igualadas en la celebracion de las elecciones
generales de 2016-, asi como el desafio independentista catalan y su impacto en la
economia nacional — por ejemplificar su importancia, en datos del Ministerio de Energia,
Turismo y Agencia Digital, Espana recibio en 2017 82 millones de turistas intencionales,
de los cuales el 23,42% tuvieron como destino Catalufia’> - o la aprobacion de los
Presupuestos Generales del Estado, clave para garantizar la estabilidad nacional y la

ejecucion de los planes y acuerdos establecidos.

3! Informe Proyecciones Macroecondmicas de la economia espaiiola (2017-2020), elaborado por el
Banco de Espafia
32 Datos obtenidos del Ministerio de Energia, Turismo y Agenda Digital
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El mismo informe del Banco de Espana sobre las proyecciones econémicas prevé una
politica fiscal neutra y una politica monetaria moderada, estableciendo las previsiones en
un descenso leve de las previsiones de crecimiento del PIB, situando las mismas en 2,4%,
2,1% y 2,1%, para 2018, 2019 y 2020, respectivamente; resultan nimeros positivos,
aunque a nivel mundial dicho nimero se situard en torno al 3,5%. Esta desaceleracion
nacional se debe principalmente a la bajada en las proyecciones del consumo; en 2016 el
crecimiento fue del 3% y para 2020 se espera que solo sea del 1,4%. Por su parte, la tasa
de paro se espera que baje paulatinamente, situdndose en un prometedor 10,7% para 2020,
a tan solo dos puntos porcentuales de los minimos anteriores a la crisis de 2006. En cuanto
al IPC, tras la subida del 2% en 2017, se espera que la tendencia sea similar, si bien
ligeramente mdas bajos, hasta situarse en un 1,7% en 2020°3. Destacar también la
recuperacion notoria de la inversion residencial, gracias a la posibilidad de obtener
créditos a bajo coste y el descenso de la tasa de desempleo. Por su lado, la inversion
empresarial serd similar gracias a las expectativas de la duracion del crecimiento
economico. Finalmente, el déficit publico sobre el PIB seguira reduciéndose de manera
paulatina y gradual, apoyandose en el momento expansivo que disfruta a dia de hoy el
ciclo economico. Por lo tanto, y teniendo en cuenta todo lo detallado anteriormente hace
indicar que los afios mas duros de la crisis son parte del pasado y que la recuperacion se
asentara en Espafia para poder asi recuperar los niveles previos a la misma en aquellas
variables que aun no lo han logrado, forjando asi la base para un futuro cercano

esperanzador.

VII. Sector construccion e inmobiliario

Definicion del sector construccion e inmobiliario

De acuerdo con la RAE, la construccion es la accion, efecto y arte de construir. Se podria
definir el sector de la Construccion como una actividad industrial descentralizada cuyo
fin es la produccion de edificaciones, obras e infraestructuras que, por pasar por diferentes
fases durante su proceso, provoca la intervencion de otros sectores convirtiéndole en un

sector dindmico — debido a su permanente movilidad y la variedad de sus productos - con

33 Informe Proyecciones Macroecondmicas de la economia espaiiola (2017-2020), elaborado por el
Banco de Espafia
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gran influencia en la economia global de cualquier pais. Este sector hace referencia a
construcciones de diferente indole, ya sea residencial, comercial, industrial, obras

publicas o institucional.

“La construccion es una actividad en la cual intervienen numerosos agentes, tanto en los
aspectos de promocion, financiacion y comercializacion, como en los de produccion, con
una parte técnica, de elaboracion de proyectos y direccion facultativa y ejecutiva de la
obra, controles de calidad y seguridad, y otra de produccion en sentido estricto, tanto de
la propia obra como en el suministro de materiales y en las tareas de instalaciones y
acabados” (E1 papel del sector de la construccion en el crecimiento econdémico:
competitividad, cohesion y calidad de vida, del Consejo Econdémico y Social de Espaia,
2016). En otras palabras, la cantidad de sujetos que intervienen en dicho proceso y que,
por lo tanto, juegan su papel en el devenir del sector, es muy amplio: desde todas las
empresas privadas de los diferentes sectores que forman parte del proceso de produccion,
asi como las necesarias instituciones publicas, pasando por las indispensables entidades
financieras en sectores que requieren inversiones iniciales tan elevadas, como todos los
trabajadores directos e indirectos involucrados, y terminando en la parte final pero mas
necesaria del proceso: los clientes y su demanda. Es por ello por lo que el sector de la
construccion e inmobiliario sea uno de los que mas peso poseen sobre el Producto Interior
Bruto, debido a la actividad econdémica que genera; de ahi que su estudio sea tan

importante y su evolucion vaya ligada a los movimientos de la economia nacional.

Por otro lado, uno de esos sectores estrechamente ligados con la construcciéon es el
inmobiliario, el cual se basa en la construccion, venta, alquiler y administracion de bienes
inmuebles, ya sean estos residenciales y comerciales. Debido a su dependencia al sector
de la construccion, sus ciclos econémicos estan por lo general estrechamente ligados, por
lo que, en tiempos de bonanza, el auge de ambos sectores va a la par y, justamente lo

contrario en época de recesion.
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El sector en la economia espaiiola, en cifras

El sector de la construccion posee gran importancia en el devenir de la economia global
espafiola. Por contextualizar dicha importancia, segiin datos del Ministerio de Empleo, en
2017 la ocupacién del sector alcanzo los 1.094.000 empleados®®. Para entender mejor
dicho numero, y asi comprender de una manera mas precisa la importancia del sector, se
destallara su influencia tanto en su propia actividad como en otras estrictamente

relacionadas con la misma, asi bien su peso en el sector publico.

Por un lado, la actividad en si, durante los tltimos 30 afios, ha supuesto un peso de entre
el 7y el 10% del Valor Anadido Bruto — valor afiadido generado por los productores,
también conocido como VAR -, entre el 7 y el 13% de los puestos de trabajo y el 60% de

la formacion bruta de capital fijo>.

En segundo lugar, como ya se ha mencionado anteriormente, este sector sirve de sustento
en muchos casos y aplica cierta influencia en muchos otros sectores. El sector sirve como
apoyo de impulso para los demas, por la generacion de inversion adicional que supone y
los empleos en los sectores subyacentes que genera. De manera cuantitativa, este hecho
se podria argumentar, teniendo el informe mencionado anteriormente que, se recuerda
que su publicacion es en 2016 y usa como base los datos del 2010, que por cada euro de
gasto en este sector supone 3,44 euros de inversion en el computo global de la economia,
y que, cada euro gastado en el sector tendria un impacto de 2,56 de gasto en produccion
en la suma de todos los sectores. Es mas, un 1% del PIB en la demanda de infraestructuras,
supondria 0,8% de nuevo empleo, del cual tan solo el 30% iria estrictamente al sector, y
el resto, a las actividades ligadas industriales o de servicios, como hemos explicado

anteriormente>°.

Finalmente, el sector ptblico estd muy presente y goza de gran importancia al sector. Se
entiende como obra publica las obras promovidas por entidades publicas con el fin de

beneficiar a la sociedad en conjunto. El mismo informe al que se hace referencia

34 Informe Sectorial de la Economia Espariola 2017, elaborado por CESCE, cuyos datos son aportados
por el Ministerio de Empleo, p.19

35 El papel del sector de la construccidn en el crecimiento economico.: competitividad, cohesion y calidad
de vida 2016, elaborado por el Consejo Econdémico y Social de Espafia, p.12

36 Op. Cit. p. 13
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anteriormente indica que el PIB se veria incrementado un 0,49% gracias a los retornos
fiscales del sector; por un lado, gracias a la recaudacion de IVA, y por otro, por el
incremento del empleo, donde entrarian en juego el aumento de ingresos por cotizaciones

sociales, la recaudacion de IRPF y la reduccion de ayudas por el desempleo®”.

Ademas, hay que tener en cuenta otro de los principales componentes del PIB, las
relaciones con el exterior: las exportaciones netas. En cuanto a las exportaciones,
manteniendo como fuente el mismo informe, las 75 empresas mas grandes del sector,
denominadas como SEOPAN, en 2014 tuvieron una contratacion de 21.820 millones de
euros y 15.527 millones de facturacion. Es més, teniendo en cuenta los sectores ligados,
este ultimo dato ascenderia a 50.000 millones de euros, un 4,8% del PIB. En términos
generales, las exportaciones de ese mismo afio fueron entorno a 20.000 millones de euros,

lo cual a su vez supone entre un 8 y un 9% de las exportaciones totales del pais®®.

Evolucion del sector: historia reciente

Hasta 2008, la actividad del sector construccion e inmobiliario era de gran importancia,
quizas hasta excesiva, debido a su peso en la economia nacional. La edificacion
residencial crecia en un casi incontrolable 6% anual, ya que la inversion estaba asegurada
siempre y cuando los precios continuasen subiendo, asegurando asi la inversion en los
inmuebles y el reembolso de la cantidad invertida mediante la venta de los mismos®. Las
familias poseian renta suficiente; no en vano, la renta bruta de los hogares per capita pasé
de ser 10.329 euros en el ano 2000 a 15.433 euros, lo que supone una subida de 49,41
puntos porcentuales*® cuyo pilar fue el descenso de la tasa de desempleo, establecida en
un bajo 8,26% a finales del 2006*!. Por otro lado, los bajos tipos de interés favorecian la
obtencion de préstamos para la compra de viviendas con unos créditos hipotecarios muy
benevolentes, y el flujo migratorio era ademas favorable para el crecimiento del sector
favoreciendo asi la inclusion de cada vez mas trabajadores, y al mismo tiempo, la

demanda del sector seguia incrementando, con cada vez mas personas dispuestas a la

37 Informe El Papel del sector de la construccion en el crecimiento econémico: competitividad, cohesién
v calidad de vida, elaborado por el Consejo Econémico y Social de Espafia en 2016; p. 14

3% Op. Cit. p. 14

3 Op. Cit. p. 17

40 Datos obtenidos del INE

4! Datos obtenidos del INE
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compra de una vivienda. Los ciudadanos espafioles entendieron, por las causas ya citadas,
que era el momento idoneo para lograr obtener una vivienda en propiedad. Ademas, este
crecimiento no fue desapercibido para las inversiones extranjeras, las cuales llegaron a
Espana para o bien especular, o bien acceder a una segunda vivienda, encareciendo atn

mas los precios de las mismas*?.

Como indica el informe en su capitulo I sobre la situacion del sector, la produccion
reacciona con retraso a la demanda, lo cual, unido a una demanda superior a la oferta,
provoco una sobrerreaccion que a corto plazo produciria beneficios, pero que resultaba
insostenible a largo plazo. Las entidades publicas también pusieron su parte para
mantener el negocio, ya que vieron que las recalificaciones de suelo aportaban mayores
ingresos y gracias a la liberacion de suelo de 1998, esta actividad se convirtio en la tonica
dominante. Esto conllevéd al encarecimiento del suelo; sin embargo, el precio de las
viviendas subia a tal ritmo que seguia siendo altamente rentable la edificacion y el sector

seguia subiendo de manera manifiesta®.

Sin embargo, en 2008, como era de prever en un sector tan ciclico como este, se produjo
un cambio radical de tendencia y el periodo de expansion llego a su fin. La crisis
financiera afectd de manera significativa al sector, ya que, a todo lo citado anteriormente,
hay que afiadir la alta necesidad de crédito necesaria para las edificaciones debido a la
enorme inversion inicial necesaria. Ademas, se trataba de una retroalimentacion mutua,
ya que se elevo la morosidad dentro de las empresas constructoras, afectando gravemente
al sistema financiero. Es mas, en busqueda de la reduccion del déficit publico, la inversion

por parte del Estado se vio reducida a mas de la mitad, dafiando aun mas el sector**.

Una mala configuracion y base, debido al excesivo peso de la edificacion residencial,
unido al estallido de la burbuja por el procedimiento expansivo del mercado inmobiliario,
una baja productividad, un déficit exterior excesivo, la especulacion que rodeaba al sector
y el peso y la importancia del mismo, hizo tambalear la economia espafiola que provoco
que, anos después, no se haya logrado volver a los niveles previos de la misma en muchos

de los indicadores mas relevantes.

42 Ver informe El Papel del sector de la construccion en el crecimiento econdmico: competitividad,
cohesion y calidad de vida elaborado por el Consejo Econdmico y Social de Espafia en 2016; p. 17
4 0p. Cit. p. 17
4 Op. Cit. p. 18
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Como se ha sefialado, el peso del sector sobre el Producto Interior Bruto nacional hizo
que Espana fuera de los paises mas damnificados de la crisis, cuyo impacto fue mucho
mayor que en paises cercanos y similares como Alemania, Francia, Italia o Portugal,
como se puede ver en el grafico a continuacion, el cual indica que porcentaje del PIB
cuyo origen es la construccion residencial. Si bien dicha produccion se ha ido igualando
durante los ultimos afios, en 2007 Espana dedicaba el 11,7% de su PIB a la produccion
residencial, reduciendo asi su diversificacion, tan necesaria para cualquier tipo de
inversion, y aumentado su exposicion a los efectos contrarios y riesgos que el mercado

conlleva, produciendo un efecto de arrastre al PIB nacional y demas sectores®.

Grafico 16: Construccion residencial sobre el PIB anual
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Eurostat

Uno de esos indicadores al que se hace referencia es la tasa de desempleo. Durante la
etapa crecimiento, Espafa requirio de mano de obra especializada en el sector. Pero
llegados a este punto, la demanda de trabajo estaba claramente por encima de la oferta,
provocando en Espafia un paro estructural cuyo impacto sigue patente a dia de hoy,
pasando por un minimo historico durante 2013 de un 5,8% de tasa de paro, cifra mas baja
desde que se recogieron los datos de la EPA por primera vez en 1964. El impacto de la
crisis se podria medir en la perdida de 1,4 millones de empleos*®. No solo eso, sino que
también desaparecieron 250.000 empresas desde 2007, un 30% de las existentes*’. En

cuanto al peso del sector de la construccion sobre el empleo total de cada pais, Espafia

4 Datos obtenidos del Eurostat

46 Datos obtenidos del INE

47 Informe EI Papel del sector de la construccion en el crecimiento econémico: competitividad, cohesion
v calidad de vida, elaborado por el Consejo Econémico y Social de Espafia en 2016; p. 17
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también lideraba de largo dicha clasificacion, con mas de un 14% del empleo dedicado a
dicho sector en 2007, cuando otros paises como Alemania, Francia, Italia o Reino Unido
nunca superaron la franja del 9%*. En el grafico expuesto a continuacién, se puede
observar la evolucion de la tasa de desempleo del sector de la construccion en Espaia,
diferenciando en rojo el total, en azul los hombres y en amarillo, las mujeres. Como se
puede observar, todas siguen una tendencia similar, con nimeros significantemente bajos
antes de la llegada de la crisis, y paros notorios a partir del 2009, cuando el 25,93% del
sector se encontraba en paro. Sin embargo, Espafia estd dandole la vuelta a la situacion,
con un paro en 2017 total del 11,74%, aunque atn lejos de los 5,99% del 2006, en pleno
auge del sector. Del gréfico se puede deducir, que la cantidad de hombres que trabajan
en el sector es mucho mayor al de las mujeres; de ahi que las lineas de los hombres y del

total sean practicamente intercambiables®.

Grafico 17: Tasa de paro en el sector construccion
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de empleo

Comparando el paro a nivel global en el &mbito nacional con tan solo el estrictamente
relacionado con la construccién, se puede ver el peso de esta tltima en la economia
espafiola, con tendencias practicamente iguales: paro moderadamente bajo hasta el 2008
que, con el inicio de la crisis, dispar6 ambos paros por niveles por encima del 20% en
ambos casos en 2010, y por encima del 25% en 2012 y 2013. Desde aquel afio, las cifras

han ido bajando de manera considerable, aunque aun con camino por recorrer hasta llegar

48 Datos obtenidos del Eurostat
49 Datos obtenidos del Ministerio de Empleo
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a niveles comparables a los del 2006°°. Del grafico se puede concluir una vez mas, el peso
del sector de la construccion e inmobiliario sobre el total de la economia espafiola y al ser
este el sector que mas sufri6 la misma, Espafia fue de los paises mas castigados. Espafa,
centrada en la construccién y el turismo, tenia los cimientos mas débiles en caso de que
la crisis llegara. En los afios posteriores a la crisis, el peso del empleo del sector del
ladrillo en comparacion con el empleo total descendié de manera considerable, situando

al pais por debajo de paises europeos lideres como Reino Unido e Italia!.

Grafico 18: Evolucién del paro
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica — INE y

Statista

Todos los cambios han hecho que Espafia busque mas la exportacion en el sector, tanto
por las consecuencias y el contexto que ha traido la crisis, como por las estrategias de
internacionalizacion de las empresas, siendo Espaina lider en la exportacion del sector; el
14,3% de la exportacion total del sector, y 12 de las 250 mayores empresas exportadoras

son espafiolas®.

50 Datos obtenidos del INE y Statista

5! Informe El Papel del sector de la construccion en el crecimiento econémico: competitividad, cohesion
v calidad de vida, elaborado por el Consejo Econémico y Social de Espafia en 2016; p. 20

52 Qp. Cit. p. 21
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La recuperacion del sector esta siendo lenta pero segura, presentando desde 2015 niimeros
positivos a nivel nacional, tras decrecer desde 2007 a 2014. Se espera que el PIB crezca
a una media de 2,3% hasta 2020, impulsado en parte por un aumento del sector de la
construccion del 3,5% en el mismo periodo comprendido del afio actual al 2020,
Aunque, para Euroconstruct, la inestabilidad por la aun no recuperacion de los niveles
previos a la crisis y las tensiones como la cuestion catalana, que esta provocando que
Espana no produzca al 100% de su potencial. Segun el informe sectorial de la
construccion 2017, las previsiones para 2018, por subsectores, seran las indicadas en el
gréafico presentado, donde se ve el peso de la edificacion residencial; de ahi, se ve el
porqué de su importancia en las proyecciones del sector y su importancia durante los
tiempos de crisis. Ademas, el crecimiento esperado de la misma es del 6,4%, superior al

5,6% y 1,6% previsto para la edificacion no residencial y la obra civil, respectivamente.>*

Grafico 19: Prevision de produccion en millones
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Euroconstruct

En el conjunto europeo, este ultimo 2017 el crecimiento fue de un 3,5% seglin
Euroconstruct, beneficiando asi los bolsillos de los hogares, las cuentas de las empresas,
asi como el sector publico y su déficit, anadiendo mayor demanda de construccion tanto
publica como privada. Se prevé un crecimiento del 2,6% y el 2,1% para los afios 2018 y
2019, respectivamente; sin embargo, se debe tener cuidado con otra posible burbuja,

como advierten los expertos. La construccion residencial vuelve a ser el subsector mas

53 Datos obtenidos del INE
5% Informe Euroconstruct noviembre 2017, elaborado por Euroconstruct
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relevante en el devenir de la industria como lo fue impulsando la crisis, creciendo un

8,9% durante el 2017%.

En el ultimo cuatrimestre de 2017, en base a los datos aportados por el Ministerio de
Fomento, se puede observar que los nicleos econémicos, en especial la capital Madrid,
con un precio del metro cuadrado de suelo urbano de 272,9 euros y la provincia de
Barcelona con 242,7 euros el metro cuadrado, son los que presentan unos precios mas
altos. Destacan también la costa, en especial la Comunidad Valenciana, con 182,5 euros
el metro cuadrado, las Islas Canarias, con 213,1 euros y las Islas Baleares, con 266,3

euros 9.

Grafico 20: Precio medio del metro cuadrado de suelo urbano
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Fomento

Problemas del sector

Sin embargo, el sector construccion e inmobiliario tendré que hacer frente a una serie de
problemas. "El problema no es si va a haber demanda para construir 150.000-200.000
viviendas al ario, el problema es si podremos construirlas. No tenemos equipo, ni gente,
los profesionales del sector de la construccion mas mayores se han jubilado, mientras

que los mas jovenes se han reciclado. No hay yeseros, ni albaiiiles, y las cuadrillas saltan

55 Informe Euroconstruct noviembre 2017, elaborado por Euroconstruct
56 Datos aportados por el Ministerio de Fomento
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de una promocion a otra donde les pagan mas, en muchos casos hasta un 20% mas”
(Ignacio Moreno, 2017). En palabras del Consejero Delegado de Inmoglaciar, el
problema principal que encontraran las promotoras como la suya estara relacionado con
la mano de obra, debido a que los antiguos trabajadores del sector, o bien se han retirado,
o bien han decidido dar el salto a otros sectores cuyos salarios son mas competitivos.>’
“Los nuevos actores en este negocio, firmas que nacieron al amparo de las oportunidades
que ofrecia la crisis de la mano, en muchos casos, de fondos de capital riesgo, se estan
enfrentando con un problema inesperado: las dificultades para cumplir con los precios
v plazos prometidos a los clientes a la hora de reservar sus viviendas. Los colchones
temporales que, por prudencia, establecen a la hora de hacer sus calculos se han
reducido hasta casi desaparecer y sus margenes de negocio se estan viendo afectados
por una realidad con la que no contaban y que dificilmente pueden repercutir al
comprador final” (Alberto Artero, 2017). El Director General de El Confidencial sehala
el mismo problema que Ignacio Moreno, destacando la falta de profesionales y, para él,
uno de los motivos principales es que “Gran parte de la apuesta educativa central y
regional se ha enfocado en el ambito universitario y se ha descuidado la Formacion
Profesional . En otras palabras, la escasa demanda por el trabajo esta encareciendo a la

actual.

Otro de los problemas es la escasez de la materia prima, encareciendo asi ambas. Estos
dos gastos — materia prima y mano de obra — estdn haciendo que los costes suban de
manera notoria, como se puede ver en el grafico expuesto a continuacion cuyos datos
estan obtenidos con base 10 en julio de 1980: Los costes han subido un 3,49%, 2,23% y
4,57%, en los afios 2015, 2016 y 2017°°, reduciendo los margenes de beneficio de las
promotoras. Este encarecimiento se debe también al encarecimiento del suelo finalista
debido a su escasez, pasando de una media de 825 euros por cada metro cuadrado con

capacidad para edificarse a 16000 euros® .

57 Los promotores tienen un problema y no es el suelo, elaborado por El Confidencial
8 Valor afiadido, elaborado por Alberto Artero en El Confidencial

% Los promotores tienen un problema y no es el suelo, elaborado por El Confidencial
60 Op. Cit.
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Grafico 21: Indice de precios de materiales y

mano de obra
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A pesar de lo citado, los inversores internacionales siguen viendo a Espafa en fase
alcista, segin el Managing Director de Morgan Stanley, Juan Gonzalez-Pedrol. "Los
inversores extranjeros ven que el ciclo residencial espaiiol parte de unos fundamentos
muy sanos y que estamos en una fase muy inicial del ciclo. De hecho, a nivel global, el

residencial es una de las inversiones mas atractivas" (Juan Gonzélez-Pedrol, 20017)

VIII. Obra nueva

Significado, requisitos legales y clasificacion

De acuerdo al Consejo General del Notariado de Espafia, se entiende como declaracion
de obra nueva al “acto por el que se declara la edificaciéon (o modificacion) que se ha
construido o se esta construyendo sobre un terreno. Mediante este acto, se refleja en el
Registro de la Propiedad la edificacion que se ha construido sobre un solar o las reformas
o mejoras realizadas”®!. En otras palabras, se trata de adecuar en las escrituras publicas
tanto la construccién en un solar o un terreno donde no existe ningtn tipo de construccion

previa o la finalizacion de la misma, como las modificaciones realizadas y obras nuevas

%! Consejo General del Notariado de Espafia
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analogas inclusive, con el fin de ajustar la construccion en si con lo descrito en los libros

publicos.

La obra nueva puede clasificarse de diferentes maneras, segln el criterio que se aplique.
Dependiendo del estado de la misma, existen dos clasificaciones, dependiendo de si se
quiere hacer constar una obra nueva terminada o una obra nueva en construccion; la
primera, como su propio nombre indica, hace referencia a la terminacion total de la misma
y por su parte, la segunda, cuando se quiere constar la existencia del proceso en si, es

decir, el estado inicial y el proyecto previsto.

Si bien su declaraciéon no tiene caracter de obligatoriedad, es de interés y de
recomendacion su aparicion en el Registro de la Propiedad, tanto como para lo descrito
en el parrafo anterior y asi llevar una descripcion mas precisa en los libros, como para
muchos otros supuestos, como recibir una hipoteca, ya que los bancos tienden a exigir su
inscripcion para poder concederla o para la transmision, ya sea venta o alquiler. Aunque,
si bien es cierto que puede interpretarse mas como un derecho que como una obligacion,
a resumidas cuentas dota al titular de mas seguridad juridica. La inscripcion o no en el
Registro de la Propiedad no exime al propietario de las exigencias urbanisticas
correspondientes, para asi estar amparado por el marco de lo legal, y no tener que hacer

frente a problemas futuros en contextos como la transmision del inmueble.

Como se ha mencionado anteriormente, la clasificacion detallada anteriormente es la mas
comun, pero se puede diferenciar la obra por otro tipo de caracteristicas. Otra distincion
importante a tener en cuenta es ver si se trata de una obra nueva o la modificacion
sustancial de una ya existente. Dependiendo del suelo, si este tltimo es urbano o ristico;
teniendo en cuenta segun el tipo de edificacion, encontrando asi diferencias entre centros
comerciales, viviendas, instalaciones agrarias, fabricas industriales, etc. Finalmente, cabe
distinguir entre la complejidad de la misma, viendo asi tres nuevos tipos: viviendas

unifamiliares, edificios y bloque de los mismos.
Para poder declarar dicha obra, entre otros requisitos legales, destacamos la necesidad de

presentar dos documentos principales. Por un lado, las licencia por parte del ayuntamiento

de turno, es decir, la autorizacidon para la construccion. Por otro lado, un certificado
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técnico donde se indique que la obra llevada a cabo cumple con lo exigido en la licencia,

es decir, el cumplimento del proyecto establecido®? 3.

Suelo finalista

Suelo finalista hace referencia a aquel suelo que presenta todos las condiciones y servicios
necesarios para poder inicial una obra en el mismo, es decir, que esté listo para edificar.
En Espafia, segun la Radiografia del Stock de Tinsa de 2016, existen 1.565.000 viviendas,
lo cual seria suficiente para cubrir las demandas del mercado durante 8,6 afios®*. Si se
dividiese este suelo finalista por zonas, veriamos que las zonas urbanas concentran gran
parte del mismo, entendiendo por zonas urbanas las capitales de provincia, las ciudades
de 50.000 habitantes y sus areas de influencia. La costa, por su parte, posee el 12,6% del
mismo, las zonas rurales un 12,6% y finalmente, el 5,3% restante se encuentra tanto en
las Islas Canarias como las Islas Baleares. Lo anteriormente citado se puede ver en el

grafico expuesto a continuacion®’.

Grafico 22: Distribucion del suelo finalista

m Grandes ciudades = Areas de influencia de las grandes ciudades = Costa = Zonas rurales = Islas

Fuente: Elaboracion propia con datos de Radiografia del stock 2016: Suelo y vivienda

nueva de Tinsa

62 Consejo General del Notariado: Obra nueva

83 Cudndo debemos hacer la declaracién de una obra nueva?, elaborado por el BBVA
% Informe Radiografia del stock 2016, suelo y vivienda nueva de Tinsa, capitulo IL, p. 9
85 Op. Cit. capitulo I11, p. 13
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Al analizar el propietario de este suelo ya preparado para la edificacion, es decir, la oferta
del mismo, se puede observar que los que mayor cantidad de suelo poseen son las
entidades financieras, con un 33,4% del mismo, seguido de la Sociedad de Gestion de
Activos procedentes de la Reestructuraciéon Bancaria, también conocida como Sareb, y
los promotores tradicionales que han sabido sobrevivir a la crisis, con un 23,8% y un

23%, respectivamente®®,

Grafico 23: Propietarios del suelo

Cooperativas m Entidades Financieras m Fondos metidos a promotores
Particular para autopromocién = Promotor tradicional Sared
® Administracion

Fuente: Elaboracion propia con datos de Radiografia del stock 2016: Suelo y vivienda

nueva de Tinsa

Por otro lado, la demanda de este suelo esta liderada por los particulares que buscan el
suelo finalista para su propia autopromocion, seguidos muy de cerca de las promotoras

tradicionales, las cuales son las demandantes del 36,2% del mismo®’.

% Informe Radiografia del stock 2016, suelo y vivienda nueva, elaborado por Tinsa, capitulo II1, p. 19
67 Op. Cit. capitulo III, p. 21
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Grafico 24: Demandantes del suelo
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Radiografia del stock 2016: Suelo y vivienda

nueva de Tinsa

A la hora de analizar si los inversores han recuperado su interés en dicho suelo, se estudian
las transacciones realizadas del mismo. Se puede ver que tan solo un 22,7% no es de
interés para los inversores. Por otro lado, en el 66,3% del suelo finalista se observa interés
en ¢l, aunque solo un 11% ha mostrado una reactivacion del volumen en circulacion mas
abundante. Estas nuevas transacciones se pueden clasificar en dos subcategorias: Por un
lado, el 53,7% del mismo muestra como fin la promocion inmediata. El 46,3% restante

buscan la adquisicion inmediata, pero posponen su promocion para mas adelanteS®,

Grafico 25: Transacciones
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Radiografia del stock 2016: Suelo y vivienda

nueva de Tinsa

%8 Informe Radiografia del stock 2016, suelo y vivienda nueva, elaborado por Tinsa, capitulo III, p. 20
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Obra nueva

Una vez analizado el suelo finalista, se estudiard la obra nueva que se encuentra en curso
de construccion, con el informe Radiografia del stock 2016: suelo y vivienda nueva de
Tinsa como referencia. A la publicacion del informe, es decir, al iniciar 2017 se
encontraban en construccion 63.100 viviendas®. El informe concluye que el 66% de la
obra nueva ain no se ha reactivado, por miedo de una nueva recaida. El 34% restante
vuelve a mostrar actividad econdmica, siendo la razén que la oferta no es adecuada a la
demanda existente en el 38% de los casos, que la demanda supera a la oferta y, por ende,
quedan clientes por cubrir, en el 18% de los casos y por la falta de stock en el 44%

restante’?.

La construccion de obra nueva se encuentra en los cascos urbanos un 42% de las
ocasiones, ya que los inversores buscan cierta seguridad después de las bajadas y afos
duros causados por la crisis. Aqui se destacan grandes ciudades con actividad econémica
como Bilbao, A Coruna, Zaragoza, Valladolid o Lérida. Por otro lado, el 58% restante se
ubica en las zonas de expansion de ciudades como Toledo, Santander o Santiago de
Compostela. Se ve asi un cambio de tendencia ya que el 42% destinado al casco urbano

es mayor del historico observado en Espafia’!.

Analizando el uso de esta obra nueva, se observa que los adquirientes del 79,8% de la
misma buscan su primera residencia y el 11,1% para la segunda, motivada por los clientes
extranjeros y su busqueda de mas viviendas vacacionales en la zona costera de la
peninsula. Por ultimo, el 9,1% restante buscan la adquisicion de viviendas destinadas a

ambos usos’?.

% Informe Radiografia del stock 2016, suelo y vivienda nueva, elaborado por Tinsa, capitulo IV, p. 25
70 Op. Cit. capitulo IV, p. 26
"I Informe Radiografia del stock 2016, suelo y vivienda nueva, elaborado por Tinsa, capitulo 1V, p. 27
2 Op. Cit. capitulo IV, p. 28
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Grafico 26: Uso de los compradores
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Radiografia del stock 2016: Suelo y vivienda

nueva de Tinsa

Los compradores habituales de la obra nueva suelen ser, en un 45,9% de los casos parejas
con hijos, seguidos de jovenes en busca de su primera vivienda. En el tercer puesto del
ranking se encuentra a jubilados extranjeros, motivados por la compra de una segunda
vivienda y motivados por las caracteristicas geograficas idoneas para los que buscan estas
viviendas’. Ademas, solo un 5% de las obras nuevas estan destinadas para ellos y, por lo
general, estdn ubicados las Islas Baleares, Alicante y Malaga, en su mayor parte. Por
edades y sexo, se puede observar que los que mas actividad muestran son los hombres y
las mujeres de 35 a 44 afios. El informe de Tinsa muestra un grafico de mucho interés
donde se muestra la distribucion de los compradores de obra nueva tanto por edades como
por sexo, comparando el afo 2001 con el 2015. En general, la tendencia es similar. Sin
embargo, se ve como en la franja de edad de los 15 a los 34, tanto en hombres como en
mujeres, ha habido un cambio de propension, al verse reducido notoriamente el porcentaje
de personas que compras viviendas en Espafia con esas edades, debido a que aplazan
dicha compra unos afios por el miedo creado por la crisis hacia un nuevo retroceso de la

economia.

3 Op. Cit. capitulo IV, p. 29
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Grdfico 27:

;Quién compra vivienda en Espafia? La pirdmide de poblacion

Grdfico4.2.5.2 | Fuente: INE
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Fuente: Radiografia del stock 2016: Suelo y vivienda nueva de Tinsa

Evolucion de la obra nueva

Para poder estudiar la evolucion del tema de estudio, se tomaran como referencia al estado
del mismo desde los afios anteriores a la crisis, partiendo como base del afio 2006, hasta
2017, para poder analizar con detenimiento asi el efecto de la crisis en la obra nueva y la
recuperacion del sector de la misma. Para ello, haremos uso de diferentes indicadores

eficaces a la hora de medir el impacto de la crisis y la recuperacion del sector

Dicho estudio se realizard manteniendo como base de datos la asociacion de tasacion
centrada en el asesoramiento inmobiliario Tinsa y una vez mas, su Ultimo informe al
respecto de la obra nueva se denomina “Radiografia del stock: suelo y vivienda nueva”,

el cual fue publicado en 2016. Este, junto a otros informes publicados por la misma, asi
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como el Eurostat y otros informes del Ministerio de Fomento del Gobierno de Espaia,

seran la fuente de los datos analizados a continuacion.

Como se ha estudiado anteriormente mediante diversos indicadores en relacion con la
construccion, la obra nueva se vio afectada por el impacto de la crisis financiera. Los
primeros brotes verdes del sector afloraron en el ano 2014, y en el afio 2016 dicha sintonia
se ha confirmado, transformdndose en tendencia. El descenso del paro, entre otros
factores relevantes, jugd un papel muy relevante en el cambio de ciclo. Sin embargo, los
nuevos puestos de trabajo estan careciendo de calidad, duracion y estabilidad, asi como
la falta de ahorros por la crisis sufrida, esta afectando negativamente a la reactivacion
completa del mercado’. La misma tampoco esta siendo unanime ni equitativa a lo largo
del territorio nacional. Como se estudiard mas detenidamente en el siguiente apartado
cuando se estudiara la evolucion y las caracteristicas por zonas geograficas, la mejora de
la demanda esta concentrada de manera especial en los niicleos urbanos mas importantes
del pais, destacando por encima del resto las ciudades de Madrid y Barcelona debido a su
poder y presencia econdomica. Por otro lado, la costa estd ganando peso, gracias a los

compradores extranjeros en buisqueda de una segunda residencia.

Uno de los indicadores més importantes a la hora de analizar la actividad de la obra nueva
es el namero de licencias otorgadas. Estas licencias son de vital importancia para
cualquier empresa constructora o particular, ya que es un permiso totalmente
indispensable para llevar a cabo cualquier tipo de obra. Las tendencias observadas son
muy similares a las vistas anteriormente: crecimiento desde el 2003 al 2006 del 32,53%,
para un posterior descenso dell 64,46% hasta el 2013. Desde entonces, se atisban sintomas
ligeros de recuperacion, con una subida del 12,53%, motivada por el entusiasmo de los

inversores ante el fin de la recesion’>.

" Informe Radiografia del stock 2016, suelo y vivienda nueva, elaborado por Tinsa, capitulo II p. 9
75 Datos obtenidos de las estadisticas del Ministerio de Fomento: Licencias municipales de obra

44



Grafico 28: Numero de licencias para edificios
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Construccion de edificios del Ministerio de

Fomento

Se debe analizar también la licitacion publica para conocer la demanda que presentan los
entes publicos, tanto a nivel nacional como autondémico y por la cual las empresas
privadas entran en concurso para poder tener acceso a dichas licitaciones publicas.
Teniendo en cuenta todos los contratos de obra licitados por el sector ptblico, se observa
un aumento significativo hasta 2014 de 5.908,1 millones a 9.203,7 millones, para luego

estabilizarse durante los dos siguientes afios cerca de los 7.500 millones de euros’®.

Grafico 29: Licitacion oficial en millones de euros
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Fuente: Ministerio de Fomento

76 Informe Licitacion Oficial en construccién 2016, elaborado por el Ministerio de Fomento
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El Ministerio de Fomento del Gobierno de Espana hace un calculo aproximado del stock
de vivienda nueva acumulado, teniendo en cuenta los datos aportados por las fuentes
administrativas, el Colegio de Arquitectos Técnicos y las compraventas de vivienda de
las predicciones del propio Ministerio. Se puede ver que el ritmo de crecimiento era muy
intenso del afo 2005 hasta 2009, con valores del 89,8% y 51,3% en los afos 2005 y 2007,
respectivamente. Desde entonces, la absorcion de dicho stock esta siendo lenta pero
constante, reduciendo el mismo desde el afio 2010, destacando los afos 2012 y 2014, con

bajadas del 6,9 y 5,0%, respectivamente’’.

Grafico 30: Stock de vivienda nueva acumulado
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Informe sobre el stock de vivienda nueva

2016 del Ministerio de Fomento

En el grafico expuesto a continuacion se puede ver la reactivacion del sector, teniendo en
cuenta el niimero de transacciones realizadas, tanto en general, como en vivienda libre
nueva en particular. Como aclaracion, las cifras del eje de la izquierda hacen referencia a
las transacciones totales; el de la derecha, a las de vivienda libre y nueva. Como podemos
observar, la tendencia es muy similar. Después de pasar momentos de auge hasta 2007,

el miedo a la recesion se hizo més tangible, y las cifras descendieron. Las transacciones

"7 Informe El stock de vivienda nueva 2016, elaborado por el Ministerio de Fomento; p. 3
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totales de 2007 a 2013 bajaron un 36,39%. Por su parte, las transacciones de la vivienda
nueva y libre bajaron un notorio 87,78% durante el mismo periodo, por lo que la
recuperacion, si bien va encaminada, no ha conseguido llegar a los niveles previos en
cuanto al nimero de transacciones se refiere’®. Es mas, se observa en las transacciones
totales una tendencia alcista que no corresponde a la propension de las transacciones

inmobiliarias de vivienda libre y nueva.

Grafico 31: Transacciones en el sector
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Transacciones Inmobiliarias (compraventa)

del Ministerio de Fomento

En cuanto al valor de las transacciones inmobiliarias de vivienda libre y nueva, se observa
una tendencia relativamente similar, si bien es cierto que durante los afos iniciales de la
crisis se mantuvo relativamente constante. Se vio un incremento del 29,04% del afio 2004
al 2008, para luego descender desde esa fecha al 2013 un 18,71%. En tal afo, cuando el
PIB vuelve a las cifras positivas, la reaccion de estas transacciones fue similar, volviendo

a subir los precios de las mismas”.

78 Datos obtenidos de las estadisticas del Ministerio de Fomento: niimero de Transacciones Inmobiliarias
(compraventa de viviendas)

79 Datos obtenidos de las estadisticas del Ministerio de Fomento: Valor de las Transacciones
Inmobiliarias
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Grafico 32: Valor medio de la transaciones de vivienda
libre y nueva
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Transacciones Inmobiliarias (compraventa)

del Ministerio de Fomento

El informe de Tinsa indica la evolucion del tamafio de esta obra nueva. Se observa una
tendencia constante hasta 2005. A partir de ahi, y tras una primera bajada inicial antes del
inicio de la crisis por la subida del precio por metro cuadrado, los compradores buscaban
mas metros gracias al descenso de los precios y la oferta se ajustd a ello, subiendo la
construccion de las nuevas viviendas a mas de 135 metros cuadrados, gracias no solo al
precio, si no a la estructura demografica, ya que, por un paro juvenil desorbitado, las
personas de edad avanzada son los que estan adquiriendo las nuevas viviendas y cuentan
con rentas y ahorros mayores que los jovenes, por lo que buscan una mayor cantidad de

metros cuadrados®’.

8 Informe Radiografia del stock 2016; suelo y vivienda nueva, elaborado por Tinsa, capitulo 1V, p. 29

48



Grdfico 33:

;C6mo ha variado la superficie media de la vivienda nueva?
Evoluciéon del tamano segun los visados de obra nueva

Grdfico4.2.5.3 | Fuente: Ministerio de Fomento
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Fuente: Radiografia del stock 2016: Suelo y vivienda nueva de Tinsa

Para entender la recuperacion del sector, es importante analizar los cambios sufridos por
el precio del metro cuadrado en Espafia de las viviendas libres. Se puede ver claramente
diferenciadas las tres fases de la crisis: crecimiento hasta 2007 de los precios en un
28,89%, para luego un posterior descenso del 29,84% hasta 2014 después de que la
burbuja estallase. En los tltimos afos, el precio del metro cuadrado de la vivienda libre
estd volviendo a crecer, si bien es cierto que no a pasos tan agigantados como en la época

anterior, a un 6,6%5!.

81 Informe Boletin anual 2016, elaborado por el Observatorio de Vivienda y Suelo del Ministerio de
Fomento
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Grafico 34: Precio medio del metro cuadrado
de la vivienda libre
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Boletin anual 2016 del Ministerio de Fomento

Si atendemos exclusivamente a la variaciéon de precios de la vivienda nueva a nivel
nacional desde 2007, vemos como el incremento de 2007 del 9,8%, contrasta con la
tendencia desde 2009, con descensos generalizados, llegando hasta un -10,9% en el aio
2012. Sin embargo, a partir de 2014 se observa la recuperacion de los precios de la

vivienda nueva, destacando el aumento de 5,8% en 20158,

Grafico 35: Indice de Precios de Vivienda Nueva (Base
2007)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

82 Datos obtenidos del INE
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Por Comunidades Auténomas, en el ultimo afio donde hay informacion disponible en el
Instituto Nacional de Estadistica, observamos que el incremento de precios resulta mas
plausible en la Comunidad de Madrid y en Extremadura, con un crecimiento de 6,4% y
6,9%, respectivamente. Por el contrario, los menores ascensos fueron en Cantabria y

Castilla y Leon, con un 1,4% y 1,5%, respectivamente®?.

Grafico 36: Indice de Precios de Vivienda 2016 por CC.AA. (Base 2007)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

Otro importante parametro para entender la evolucion de la obra nueva es analizar el coste
de construccion de los nuevos edificios residenciales, cuyo objetivo es profundizar en los
costes de construccion incurridos por las promotoras para llevar a cabo el proceso,
incluido la mano de obra, los materiales, la planta y demds gastos generales. Este indice
es estudiado por el Eurostat, gracias al cual podemos comparar Espafia con otros paises
europeos. Por cercania, se comparard Espafia con Francia y el conjunto de paises
europeos. A pesar de que solo est4 disponible la informacion desde 2015, se ve claramente
uno de los motivos por los que Espafia ha liderado siempre el sector; ser mas “barato”

que la media de los paises europeos. Espafia se ha caracterizado por tener un suelo,

83 Datos obtenidos del INE
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materiales y obra de mano baratos, pero con la burbuja, estos datos se inflaron. Sin
embargo, después de la crisis y por la falta de confianza, los costes han vuelto a descender,
lo cual est4d ayudando a la recuperacion del sector, ya que resultan claramente menores

que el de otros paises europeos®?.

Grafico 37: Coste de construccion de edificios industriales
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Eurostat

Obra nueva por zonas geograficas

Con el fin de profundizar mas en el tema, se analizaran una serie de variables por zonas
geograficas para ver las diferencias en cuanto a la distribucion de la obra nueva y del

stock de la misma en el ambito nacional.

Con el objetivo de analizar el esfuerzo financiero que realizan los compradores de las
viviendas en las diferentes comunidades autonomas del territorio espafiol, se compara, en
porcentaje, los ingresos brutos familiares por hogar con lo que deben pagar en forma de
hipoteca. Segtn los datos aportados por Tinsa, los ciudadanos de las Islas Baleares son,
de largo, los que requieren de un mayor esfuerzo para hacer frente a los créditos
hipotecarios. Por otro lado, La Rioja se encuentra en el otro extremo de la lista, siendo la

Unica que baja del 16%, con tan solo un 15,7%%.

8 Datos obtenidos por el Eurostat
8 Informe Tinsa imie Mercados Locales, elaborado por Tinsa, 2017; p: 19

52



Grafico 38: Esfuerzo financiero por CC.AA.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe Tinsa imie Mercados Locales

De toda la obra nueva construida desde 2008, se encuentran vacias el 17% de ellas de las
grandes ciudades, si bien es cierto que este numero esta bajando afio tras afio. Destaca
Bilbao en este aspecto, al verse reducido su stock un 10% durante 2016. Se puede
observar ciudades con stock mayor al 30%, como Almeria, Cuenca, Castellon o Lérida.
Por el contrario, las zonas lideres en esta estadistica en su sentido positivo con menos de

un 15% del stock vacio, las tres vascas, mas Asturias y Huesca®®.

8 Informe Radiografia del stock 2016; suelo y vivienda nueva, elaborado por Tinsa, capitulo V, p. 33
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Grafico 39: Stock de viviendas vacias sobre obra
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Radiografia del stock 2016: Suelo y vivienda

nueva de Tinsa

Otra clasificacion a tener en cuenta es la del porcentaje de viviendas nuevas y vacias sobre
las vacias total. Es similar a la anterior, pero a la inversa: la anterior mide el stock vacio
sobre viviendas nuevas, y la clasificacion siguiente mide la vivienda nueva y vacia sobre
todas las vacias. De acuerdo a esta ultima, entre las ciudades costeras cabe destacar por
encima del resto Castellon, con un 38% de las viviendas vacias siendo de nueva
construccion. Sobresalen también Tarragona, Murcia, Almeria, Valencia, Cantabria,

Barcelona y Alicante, todas por encima del 25%°7.

8 Ver El papel del sector de la construccion en el crecimiento econémico: competitividad, cohesion y
calidad de vida 2016, elaborado por el Consejo Econémico y Social de Espaiia, p.29
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Grafico 40: Zonas costeras
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Fuente: elaboracion propia con datos de El papel del sector de la construccion en el

crecimiento economico: competitividad, cohesion y calidad de vida

Por otro lado, entre las grandes ciudades se destacan Valencia y Sevilla, con un 30% y un
28%, respectivamente. Se destacan también Malaga, Barcelona, Madrid, Bilbao o

Zaragoza, todas entre 20 y 14% de viviendas nuevas sobre el stock total vacio®.

Grafico 41: Grandes ciudades
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Fuente: elaboracion propia con datos de El papel del sector de la construccion en el

crecimiento economico: competitividad, cohesion y calidad de vida

88 Ver El papel del sector de la construccion en el crecimiento econdmico: competitividad, cohesion y
calidad de vida 2016, elaborado por el Consejo Econémico y Social de Espaiia, p.29
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Si en lugar de porcentajes observamos el nimero de unidades de la obra nueva construida
desde 2008 que se encuentra vacia, se hallan cinco de los mayores nucleos urbanos a la
cabeza: Barcelona, Valencia, Zaragoza, Sevilla y Madrid, destacando esta ultima con mas

de 7.000 construcciones de obra nueva sin vender®.

Grafico 42: Ciudades con mas unidades de stock

Barcelona
Valencia
Zaragoza

Sevilla

Madrid

0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000 8.000

Fuente: Elaboracion propia con datos de Radiografia del stock 2016: Suelo y vivienda

nueva de Tinsa

Madrid destaca por ser la zona en la mas inversion de caracter residencial se realizan, con
un 19%, seguida de Andalucia, Valencia y Catalufia. Las cinco representan el 64% de la

inversion residencial®®.

8 Informe Radiografia del stock 2016; suelo y vivienda nueva, elaborado por Tinsa, capitulo V, p. 33
90 Datos obtenidos del articulo Asi es la demanda de vivienda nueva por zonas en Madrid, elaborado por
Idealista
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Grafico 43: Inversiones por Comunidades
Auténomas
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Idealista

IX. Futuro y tendencias

Como se ha explicado anteriormente, de acuerdo al informe del Banco de Espafia
Proyecciones macroecondmicas de la economia espafiola (2017-2020), se prevé un futuro
a corto plazo positivo y esperanzador, manteniendo la tendencia a la recuperacion en la

mayoria de los indicadores econémicos mas destacados.

En el plano politico, Espana se encuentra en uno de los momentos de mas inestabilidad
mas severos desde el fin del Franquismo y la instauracion de los regimenes y leyes
actuales. Por un lado, en las ultimas elecciones generales los resultados de los bloques de
la derecha y la izquierda resultaron igualados, con 137 y 32 escafios para el Partido
Popular y Ciudadanos, respectivamente; por otro lado, la izquierda obtuvo 85 y 71
escafios de la mano del Partido Socialista Obrero Espafiol y de Unidos Podemos, sumando
165 escafios para la derecha y 156 para la derecha, sin contabilizar los votos obtenidos de
los demas partidos como ERC, CDC o PNV°!. Asi, los acuerdos politicos estan resultados
dificiles de lograr, distancidndose cada vez mas las posturas. Es mads, los Presupuestos
Generales, claves para ejecutar los gastos e ingresos del Gobierno, plantean un gasto total

327.955 millones de euros, lo cual supone un 3% de crecimiento respecto a los

L 26J Elecciones Generales, elaborado por el Congreso de los Diputados del Gobierno de Espafia
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anteriores®?. Sin embargo, estan sufriendo graves problemas para su aprobacion, debido
a la necesidad de contar con el voto de los partidos con menor representacion, como el
PNV y sus 5 escafios. La corrupcion es otro de los principales problemas a los que debe
enfrentarse Espafia: El caso ERE de Andalucia, que est4 siendo juzgado por el juzgado
numero 6 de Sevilla, el juicio por las tarjetas Black de Caja Madrid con el ex Ministro de
Economia Rodrigo Rato implicado, los papeles de Barcenas, donde el ex tesorero del PP
esta siendo investigado por la financiacion ilegal del partido que gobierna Espaiia, el PP,
y el cual salpica al Presidente Mariano Rajoy, entre otros muchos otros, o el caso Giirtel,
el cual esta cerca de su fin, son algunos de los casos mas recientes, cuyas resoluciones
juridicas son de vital importancia para recuperar estabilidad y la confianza del exterior.
Por tltimo, el mayor problema a la que se enfrentan los dirigentes politicos es la cuestion
catalana. La importancia de Catalufia en la economia espafiola es innegable, siendo la que
mas aporta al PIB, con un peso del 18,9% en el mismo, seguida por Madrid con un
18,8%3. El turismo en Catalufia goza de una buena salud; no en vano, como se ha
sefalado anteriormente, es la Comunidad Auténoma maés visitada de Espafia con mas de
un 23%, siendo dicho sector, junto a la construccion, dos de las principales fuentes de
ingresos de Espafia. Sin embargo, sus dirigentes han decidido seguir otro camino: Junts
Pel Si, Esquerra y la CUP, a pesar de ser partidos opuestos, poseen una meta comun: la
independencia. La Declaracion Unilateral de Independencia, y la respuesta del Gobierno
del articulo 155 de la Constitucion, el cual sefiala que “Si una Comunidad Auténoma no
cumpliere las obligaciones que la Constitucion u otras leyes le impongan, o actuare de
forma que atente gravemente al interés general de Espafa, el Gobierno, previo
requerimiento al Presidente de la Comunidad Auténoma y, en el caso de no ser atendido,
con la aprobacidn por mayoria absoluta del Senado, podra adoptar las medidas necesarias
para obligar a aquélla al cumplimiento forzoso de dichas obligaciones o para la proteccion
del mencionado interés general®* (Constitucion espafiola de 1978). La inestabilidad
generada por la incertidumbre futura que conlleva puede tener graves consecuencias en

el plano econdmico.

En este ultimo, el plano econdmico, el informe del Banco de Espafia Proyecciones

macroeconémicas de la economia espanola (2017-2020) establece unas previsiones de

92 Presupuestos Generales de 2018
9 Madrid y Cataluiia, las regiones que mds aportan al PIB nacional, elaborado por El Pais
%4 Constitucion espafiola de 1978
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crecimiento del PIB del 2,4%, 2,1% y 2,1%, para 2018, 2019 y 2020, respectivamente,
que, siendo positivas, suponen un descenso en el crecimiento que estaba disfrutando el
pais y se alejan del 3,5% previsto de crecimiento mundial. EI mayor causante del
crecimiento mas moderado es el consumo, con un crecimiento del 1,4% para 2020, lejos
de las cifras anteriores. Por otro lado, se esperan mejoras en el empleo, con un 10,7%
para el 2020 como prevision, que, si bien la cifra esté aun lejos del 8,26% con el que se
cerr6 2006%, deja atras afios grises donde el paro superaba el 25%. La inflacion, por su
parte, se situaria cerca de los parametros recomendados por el Banco Central Europeo,

con un crecimiento para el 2020 esperado de 1,7 puntos porcentuales®.

Por tltimo, en el sector al que se atafia el trabajo, para Euroconstruct, la cuestion catalana
puede tener un impacto similar al del Brexit y la victoria en las elecciones americanas de
Donald Trump: miedo escénico al principio, sobrerreaccion, y vuelta a la normalidad.
Para el periodo 2018-2020, segun Euroconstruct, se espera un crecimiento medio anual
entorno al 3,5%, teniendo en cuenta dos factores principales: el sector ha crecido a niveles
muy discretos desde 2015 y los problemas politicos sefialados anteriormente, en caso de
ser superados positivamente, podrian favorecer que el crecimiento del sector sea por

encima del indicado.

Destacar también la recuperacién notoria de la inversion residencial, gracias a la
posibilidad de obtener créditos a bajo coste y el descenso de la tasa de desempleo. Por su
lado, la inversion empresarial sera similar gracias a las expectativas de la duracion del
crecimiento econdmico. Finalmente, el déficit publico sobre el PIB seguird reduciéndose
de manera paulatina y gradual, apoyandose en el momento expansivo que disfruta a dia
de hoy el ciclo econdmico. Por lo tanto, y teniendo en cuenta todo lo detallado
anteriormente, parece que los afios mas duros de la crisis son parte del pasado y que la
recuperacion se asentard en Espafia, recuperdndose asi los niveles previos a la misma en
aquellas variables que atn no lo han logrado y forjando la base para un futuro cercano
esperanzador. Por subsectores, la edificacion residencial volverd a ser la protagonista del
crecimiento anunciado, si bien es cierto que, segun Euroconstruct, el crecimiento pasara

del 14% de 2014 a un moderado, pero aun positivo 5% en 2020. Por su lado, la no

% Informe Proyecciones Macroecondmicas de la economia espaiiola (2017-2020), elaborado por el
Banco de Espafia
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residencial, debido a un inicio de la recuperacion mas tardio y menos notorio, por lo que
se esperan subidas del 2,5% durante 20018, para luego subir al 4%°. Por otro lado, el
informe “Situacion Inmobiliaria en Espafia” (BBV A Research, enero de 218) destaca que
la inversion en vivienda en los 9 primeros meses de 2017 creci6 a un promedio trimestral
del 2,1%, la cual, al mismo tiempo, supone un 11,2% del crecimiento de las inversiones
totales a nivel estatal durante el mismo periodo. Sefiala también que, durante los primeros
11 meses del afo, se vendieron un total de 432.500 viviendas, favoreciendo asi el
crecimiento de la inversion anteriormente mencionado. Destacar también que durante los
10 primeros meses los visados de vivienda de obra nueva subieron un 28% y el precio de
las viviendas un 2,4%, segun el mismo informe. En este contexto de crecimiento, BBVA
Research prevé un crecimiento en 2018 de la demanda del 6%, lejos del 12% de 2017,
con un crecimiento en los precios del 4,9%. En cuanto a los visados, se espera un aumento
del 16%°7. A resumidas cuentas, el escenario esperado es positivo, con una
retroalimentacion mutua entre el sector de la construccidon e inmobiliario y la economia
en su conjunto: el sector crece gracias al impulso de las mejoras econdmicas, las cuales,
al mismo tiempo, se ven favorecidas por las buenas expectativas del sector para los afios

venideros.

X. Conclusion

Como ya se ha explicado en profundidad, la crisis financiera de 2008 fue iniciada por las
hipotecas subprime, es decir, hipotecas prestadas para la compra de viviendas a cliente
de cuestionable solvencia. Ratings ficticios y tipos de interés bajos, hicieron que la
industria de la construccién, asi como la economia general crecieran a ritmos
desorbitados. Sin embargo, el crecimiento era ficticio e insostenible a largo plazo; no en
vano, en el momento en el que los precios de las viviendas dejasen de subir, el sistema
dejaria de funcionar. Eso fue precisamente lo que paso, ya que el sector de la construccion
e inmobiliario, como se ha demostrado mediante datos y graficas, es un sector volatil y
totalmente ciclico. Espafia fue de los paises mas afectados. La principal causa fue la
estrecha relacion del sector de la construccion e inmobiliario y la economia espafola. La

construccion residencial espafiola suponia en 2007 el 11,7% del PIB, cuando paises como

% Informe Euroconstruct de noviembre 2017, elaborado por Euroconstruct
7 Informe Situacién inmobiliaria en Espafia, elaborado por BBVA Research
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Alemania, Francia, Italia o Portugal no superaban el 7%. Por su parte, en el ranking del
empleo nacional dedicado al sector, Espafia se situaba muy por encima de dichos paises,
con un 14%, lejos de los nimeros de los paises mencionados, los cuales no superaban el

9%.

Espana reaccioné tarde, pero con ideas claras: ajustes en la politica monetaria, la
estrategia de apoyo al crédito, ajustes a la politica fiscal y medidas de apoyo al sistema
financiero. Las medidas empezaron a dar sus frutos sobre todo a partir de finales del 2014,
tanto en la economia espafiola como en el sector objeto de estudio, como se ha podido
estudiar mediante los graficos representados. La situaciéon macroeconémica actual es
esperanzadora: 2017 cerr6 con un crecimiento del 3,1% en el PIB, recuperando niveles
previos a la crisis. Sin embargo, figuras tan cruciales como el paro no han recuperado
dicho nivel; Espafia acabo el ultimo afio con 16,55% de tasa de paro debido a un paro

estructural excesivamente definido.

El sector de la construccion también ha gozado de un cambio de tendencia y los cambios
son tangibles. El paro del sector desciende de manera notoria, cerrando 2017 en un
11,74%. Aprendiendo de los errores, la edificacion residencial, la gran protagonista en el
estadillo de la burbuja de la crisis, si bien sigue siendo el mayor atractivo para las
compafiias constructoras, su peso ha descendido, equiparando los ntimeros con los de los
paises vecinos de la Union Europea como Francia, Portugal, Alemania e Italia. Recalcar
que, la falta de diversificacion de las inversiones hizo que el efecto de la crisis fuera atin

mas patente.

En cuanta la obra nueva, los principales protagonistas son por una parte los duefios del
suelo finalista, la Sared y las promotoras tradicionales, y por otra, los demandantes de
dicho suelo, destacando también las promotoras tradicionales, asi como los particulares
que buscan el suelo para la autopromocion. Los compradores de vivienda nueva buscan,
en su gran mayoria, una primera residencia en el 79,8% de los casos gracias sobre todo
al descenso del paro y al aumento del poder adquisitivo. El nimero de licencias esta
haciendo frente a un positivo cambio de tendencia: de 2006 a 2013 descendieron un

64,46%, para empezar a subir desde entonces un 12,53%.
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El stock acumulado, donde se tienen en cuenta las obras nuevas acabadas y no vendidas,
estd descendiendo desde 2009, bajando por primera vez de las 500.000 viviendas. La
relacion entre la vivienda vacia y la obra nueva es primordial, debido a que un aumento
de la primera provoca el descenso de la segunda. Las transacciones inmobiliarias de
vivienda libre y nueva estan mostrando simbolos de mejoria; su descenso fue més notorio
que el de las transacciones inmobiliarias totales, y su recuperacion, mucho mas lenta, si
bien es cierto que el incremento en el precio de las mismas esta siendo superior al nimero

de transacciones realizadas.

Por zonas, destacar que el 17% de toda la obra nueva construida desde 2008 se encuentra
en las grandes ciudades. La Comunidad Auténoma Vasca, junto a Asturias y Huesca, son
las que menor porcentaje de stock vacio presentan sobre el total de viviendas nuevas
construidas desde 2008, sin superar la barrera del 15%. Por el contrario, las ciudades
costeras de Almeria, Castellon y Murcia, asi como Cuenca y Lleida, poseen un stock
vacio superior al 30% del total. En cuanto a las capitales con mas niimero de viviendas
vacias destaca Madrid, con mas de 7.000, seguida de lejos por Sevilla, Zaragoza, Valencia
y Barcelona, sin ninguna de ellas superar las 3.000. Por otro lado, las Comunidades
Auténomas que mas inversion residencial reciben son Madrid, Andalucia, Valencia y

Cataluna, las cuales suman el 64% de la inversion global a nivel nacional.
g

Por todo ello, se puede confirmar el cambio de tendencia en el sector de la construccion
e inmobiliario en general y de la obra nueva en particular, asi como del conjunto total de
la economia espafiola. Las previsiones son alcistas para las tres y se espera que los

indicadores sigan siendo favorables.

62



XI. Bibliografia

Activo Bank (2010): La Obra nueva. Consultado el 4 de marzo en
https.://www.activobank.com/applic/cms/jsps/activo/g3repository/PDF/FIS6_ 60BRANUEVA.P
DF

Banco de Espatfia (2017). Informe sobre la crisis financiera y bancaria en Espafia, 2008 — 2014.
Consultado el 7 de febrero de 2018 en
https.//www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/OtrasPublicaciones/Fich/InformeCrisis_
Completo_web.pdf

Banco de Espaiia (2017). Boletin econémico 4/2017. Consultado el 22 de febrero de 2018

Banco de Espatfia (2017). Boletin econémico 1/2018. Consultado el 22 de febrero de 2018

BBVA Research (2015) Causas y evolucion de la crisis financiera. Consultado el 7 de febrero

en https://www.bbva.com/es/causas-evolucion-la-crisis-financiera/

CECSE Espaiia (2017). Consultado el 26 de febrero de 2018 en
https.://www.diarioabierto.es/wp-content/uploads/2017/09/Informe-Sectorial-CESCE-
CONSTRUCCI%C3%93N.pdf. Consultado el 3 de marzo de 2018 en
https.://www.diarioabierto.es/wp-content/uploads/2017/09/Informe-Sectorial-CESCE-
CONSTRUCCI%C3%93N.pdf

Consejo Econdmico y Social Espafia (2016). El papel del sector de la construccién en el
crecimiento econdomico: competitividad, cohesion y calidad de vida. Consultado el 1 de marzo

de 2018 en http://www.ces.es/documents/10180/3557409/Inf0216.pdf

Cortés, Duque & Lores (2018). Infografia Situacion Inmobiliaria Espafia. Enero 2018.
Consultado el 12 de marzo de 2018 en https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/infografia-
situacion-inmobiliaria-espana-enero-2018/

Eurostat (2018) en http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Instituto de Estudios Econdmicos (2014) El sector inmobiliario en Espafia. Consultado el 14 de

marzo de 20018 en https://www.ieemadrid.es/wp-content/uploads/El-sector-inmobiliario-en-

Esparia.pdf

63



Instituto de Tecnologia de la Construccion (2017). Sumario del informe Euroconstruct.
Noviembre 2017. Consultado el 20 de marzo de 2018 en https.//itec.es/servicios/estudios-

mercado/euroconstruct-sumario-ultimo-informe/

Instituto Nacional de Estadistica, INE (2018) en Attp.//www.ine.es

José Manuel Gonzalez-Paramo (2016): Estrategias econdmicas de salida de la crisis. Banco
Central Europeo. Consultado el 17 de marzo de 2018 en

https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2010/html/sp100325 1.es.html

Kiff, John & Mills, Paul (2017). Money for Nothing and Checks for Free: Recent Developments
in U.S. Subprime Mortgage Markets. Fondo Monetario Internacional. Consultado el 25 de
febrero de 2018

Ministerio de Fomento del Gobierno de Espafia (2016). Licitacion oficial en construccion.
Consultado el 16 de marzo de 2018 en
https.://www.fomento.gob.es/MFOM.CP. Web/handlers/pdfhandler.ashx?idpub=BOW041

Ministerio de Fomento del Gobierno de Espana (2018) Attp://www.fomento.gob.es

Ministerio de Fomento, Direccion general de Arquitectura, Vivienda y Suelo del Gobierno de
Espaiia (2016) Boletin anual. Consultado el 18 de marzo de 2018 en
https.://www.fomento.gob.es/MFOM. CP. Web/handlers/pdfhandler.ashx?idpub=BAW045

PwC (sin afio) Temas candentes del sector inmobiliario espafiol: Reactivar el mercado.
Consultado el 4 de abril en https://www.pwc.es/es/publicaciones/construccion-

inmobiliario/assets/temas-candentes-sector-inmobiliario-2012.pdf

Naredo, J. M., y Taibo, C. (2013). De la burbuja inmobiliaria al decrecimiento: causas, efectos

y perspectivas de la crisis. Consultado el 18 de marzo de 2018

Rafael Doménech (2011) El impacto econémico de la construccion y la actividad inmobiliaria.
BBVA Research. Consultado el 4 de marzo en
https.://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/111017 Elimpactoeconomicodelaconstruccion
_tem348-272580.pdf

64



SEOPAN (2016) Construccion e infraestructuras: Estadisticas 2017 y previsiones para 2018.
Consultado el 3 de abril en Attps://seopan.es/wp-content/uploads/2016/05/Rueda-de-prensa-
SEOPAN-040418.pdf

The World Bank (2018) Worl Bank Group — International Development, Poverty, &
Sustainability en Attp://www.worldbank.org

Tinsa Tasaciones Inmobiliarias (2016). Radiografia del stock 2016: suelo y vivienda nueva.
Consultado el 19 de febrero de 2018 en Attps://www.tinsa.es/wp-
content/uploads/informes/2017/Informe-radiografia-stock-2016-tinsa.pdf

Webs consultadas:
https://www.bde.es/bde/es/
https.://www.bbvaresearch.com
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database
https.://www.fomento.gob.es/
http://www.ine.es

http://www.worldbank.org

Articulos de prensa consultados:

El Confidencial (2017): Los promotores tienen un problema y no es el suelo, el coste de la mano
de obra se dispara. Consultado el 24 de marzo de 2018 en
https.://www.elconfidencial.com/vivienda/2017-10-04/construccion-suelo-mano-de-

obra 1454608/

El Confidencial (2017): Valor Anadido: Un enemigo inesperado pone en riesgo el “boom” del
ladrillo. Consultado el 24 de marzo de 2018 en
https.//blogs.elconfidencial.com/mercados/valor-anadido/2017-09-26/enemigo-inesperado-
riesgo-boom-ladrillo 1449571/

El Pais (2017): Madrid y Cataluiia, las regiones que mas aportan al PIB nacional. Consultado el

15 de marzo de 2018 en http://www.abc.es/economia/abci-madrid-y-cataluna-regiones-mas-

aportan-nacional-201609091617 noticia. html

65



