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RESUMEN

El sector inmobiliario fue el desencadenante de la crisis financiera global de 2008. El
impacto, practicamente incalculable, tanto en lo econdomico como social. La falta de
actuacion por parte de gobiernos y la avaricia por la especulacion de inversores, particulares
y bancos, dan comienzo al mayor periodo de recesion desde la crisis del 29. Se inicia, por
tanto, una etapa de decadencia social y econdmica caracterizada por la alta tasa de desempleo
y el rescate financiero, no solo de bancos, sino, por primera vez en la historia moderna, de
gobiernos, tales como Grecia, Espafia, Irlanda o Portugal. En este ciclo de retroceso y
posterior recuperacion, los britanicos son llamados a votar (junio de 2016) con motivo de la
posible salida del Reino Unido de la Union Europea. Los resultados arrojan, con una escasa
mayoria, el abandono de ésta. En consecuencia, da comienzo una etapa de acuerdos entre el
Reino Unido y la Unién Europea, que se caracterizara por la incertidumbre. Se presuponen
varios escenarios posibles para el futuro de los britanicos, pero sin la certeza de cémo de
favorecido serd para ambas partes. La fuerte depreciacién de la libra esterlina, unido a la
incertidumbre generada, marcaran, entre otros factores, el nuevo rumbo del sector

inmobiliario en Reino Unido y Europa.

Palabras clave: Sector inmobiliario; Brexit; Incertidumbre; precio de la vivienda; burbuja;
boom; activo inmobiliario; libra; crisis; recesion; Uniéon Europea; Reino Unido; Espana;
Rescate Financiero; deuda.

ABSTRACT

Real estate sector was the trigger of the global financial crisis of 2008. The impact, practically
incalculable, both economically and socially. The lack of action by governments and greed
for the speculation of investors, individuals and banks, start the longest period of recession
since the crisis of 29. It begins, therefore, a stage of social and economic decline characterized
by the high rate of unemployment and the financial rescue, not only of banks, but, for the
first time in modern history, of governments, such as Greece, Spain, Ireland or Portugal. In
this cycle of retreat and subsequent recovery, British citizens are called to vote (June 2016)
for the possible departure of the United Kingdom from the European Union. The results

show, with a small majority, the abandonment of it. Consequently, a stage of agreements
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between the United Kingdom and the European Union begins, which will be characterized
by uncertainty. Several possible scenarios are assumed for the future of the British, but with
no certainty of how favored will be for both parties. The strong depreciation of the pound
sterling, combined with the uncertainty generated, will mark, among other factors, the new

direction of real estate sector in the United Kingdom and Europe.

Keywords: Real Estate; Brexit; Uncertainty, Dwelling Price; Bubble; Boom; property
assets; pound;crisis, recession, European Union; United Kingdom; Spain; Financial rescue;
debt.
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1. Introduccion.

1.1. Objetivos del TFG

El objetivo principal de este Trabajo de Fin de Grado es el andlisis en el sector
inmobiliario después del referéndum celebrado en el Reino con el fin de permanecer o no en
la Unidon Europea. Se analizardn, en primer lugar, el brexit en todo su entorno y su futuro.
Por otro lado, Espaia ha sido un pais muy volatil en este mercado y resulta interesante valorar
el origen de su crisis y el desencadenante. E1 Reino Unido es el otro pais escogido, pues

afronta la incertidumbre del futuro de su pais de cara al resto de paises de la UE y mundiales.

La crisis financiera mundial destaco por el gran impacto en el sector inmobiliario. Hasta el
afio 2008, los precios del suelo y vivienda estaban sobrevalorados. La continua y
descontrolada actividad de los bancos por ofrecer préstamos para comprar una vivienda y

una fuerte oferta de ésta llevaron a la creacion de una burbuja dificilmente manejable.

El referéndum por la salida del Reino Unido de la Unién Europea y el impacto producido en

este sector tienen una correlacion que se considera atractivo para realizar esta investigacion.

Desde el afio 2016 hasta hoy se inicia un futuro incierto, no solo para los britanicos sino para
el sector inmobiliario espafiol, puesto que un alto porcentaje de la oferta de terrenos y

viviendas es adquirida por extranjeros, y mas concretamente, por britanicos.

El andlisis de un sector altamente volatil en los ultimos veinte afios y el impacto de la

depreciacion de la libra serd clave para determinar su futuro.

Este trabajo, por tanto, busca esclarecer la situacion desordenada de precios en el sector

inmobiliario que vive, y analizar la evolucion a largo plazo de éste con el factor Brexit.
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1.2. Justificacion del tema

Es dificil comprender del todo la justificacion del Brexit. Aparentemente, se puede pensar
que era un asunto pendiente del Reino Unido, pues la idea de salir de la Unién Europea estaba
presente en muchos britanicos. El Reino Unido mantenia un pensamiento en el cual muchos
afirmaban que daban mas de lo que recibian de la UE y que, por tanto, el Reino Unido no
salia beneficiado, ya que solo era un Estado miembro mas de entre los 28 que formaban la

UE.

Todo esto produce una importante alteracion en diversos sectores productivos, tanto en el
Reino Unido como en la Unioén Europea. De los diversos sectores afectados, cabe destacar la
del sector inmobiliario, el cual, ademas, tiene una destacada importancia en algunos paises
como Espafia. Se considera conveniente realizar un analisis de la evolucion de este sector
antes y después del Brexit, tanto por las consecuencias reales de creacion de empleo y el
fuerte volumen tanto de oferta como de demanda que tiene este sector, como por su
importante relacion con entidades de financiacion. Ademas, la evolucion historica alcista que
tiene es objeto de investigacion para determinar el futuro de éste en relacion con los
acontecimientos ocurridos recientemente, especialmente el Brexit celebrado en Reino Unido
reciente. Como abarcar los 28 paises seria excesivo, se ha valorado solo dos paises, Espafia

y Reino Unido.

1.3. Metodologia

Con relacion a la estructura, se comenzard por una introduccidn sobre el Brexit, explicando
sus antecedentes, causas, impactos y consecuencias en el largo plazo. Todo lo anterior
englobaria el apartado 2. Posteriormente, se analizara el sector inmobiliario. En primer lugar,
se hard una breve introduccion para establecer una base en la que fundamentar la
investigacion. Ira seguido de una explicacion de la evolucion historica en los ultimos quince

afios del sector inmobiliario espafiol. Mas tarde, se analizara la correlacion entre el impacto
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del Brexit y sus consecuencias en el sector inmobiliario espafiol. Para finalizar, se hara un

analisis DAFO y PESTEL para establecer conclusiones.

1.4. Estructura

En este trabajo se realizard una revision documental, a través de distintas fuentes como
Google Scholar, Bloomberg o el Banco Mundial, tales como informes, estudios,
bibliografias, bases de datos primero para situar el Brexit, y luego su efecto en el sector

inmobiliario.

Una vez obtenida la documentacion, para poder valorar la evolucion de este sector en Espana
y Reino Unido, se piensa utilizar un analisis DAFO y PESTEL, ya que pueden englobar todos

los factores que influyen en el sector.

2. El sector inmobiliario y el Brexit.

2.1. La importancia del sector inmobiliario en la Union Europea.

La UE supone un mercado fuerte de cara al resto de continentes por su fuerte economia.
Grandes capitales financieras como Londres o Francfort, ademas del atractivo turistico que
supone Europa, en especial el sur, supone un atractivo de inversion para los extranjeros, no
solo especulativo, sino también de residencia. Se considera esencial, por tanto, realizar un
estudio exhaustivo de algunas capitales y ciudades europeas para asi compararlo con los

paises en cuestion (Reino Unido y Espafa) de este trabajo.

2.1.1. Evolucion hasta 2013

El sector inmobiliario en la unién europea vivid sus afios de esplendor en el precio de la
vivienda hasta el estallido de la burbuja inmobiliaria. La creciente subida de precios llego6 a

su fin precediendo la mayor crisis financiera global recordada desde el crack del 29. Los
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precios no solo se redujeron, sino que practicamente la totalidad de los bancos europeos
tuvieron que ser rescatados por las autoridades ante el alto impago de devolucion de los
préstamos hipotecarios concedidos, precisamente para la compra de vivienda. El precio de la
vivienda alcanzo su pico mas alto en el afo 2006. Posteriormente, la caida fue tan drastica
que se han necesitado diez afios pare recuperar la normalidad en los precios (Grafico 1). Aun
asi, no se ha llegado a niveles de 2008 ni mucho menos. No hay mas que mirar el grafico
para ver la reaccién del mercado ante el estallido de la burbuja, hasta un 6% negativo. En
2013, los bancos, que ya habia sido inyectados de balance, comienzan a cuadrar sus balances
para poder dar acceso de nuevo a la concesion de créditos hipotecarios. Es entonces cuando
el precio de la vivienda vuelve a respirar para retomar la estabilidad en el mercado europeo.
Los casos mas concretos como Reino Unido y Espana se analizaran en profundidad en esta
investigacion. Por otro lado, en el siguiente apartado se detallara la evolucion de algunas

capitales y ciudades europeas una vez el mercado de la vivienda pudo consolidarse.

Grafico 1. Evolucion (en %) del precio de la vivienda en la UE desde 2006 hasta 2017,

por trimestres.
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2.2. Crisis y recuperacion 2013-actualidad en el contexto del Brexit.

Ante la gravedad de la crisis financiera, la reserva federal americana y el banco central
europeo tomaron medidas: reducir los tipos de interés hasta el 0% y adquirir deuda, tanto
publica como privada. Estas medidas convencionales y no convencionales con el proposito
de reactivar la economia han ido favoreciendo tanto a empresas como familias en su
capacidad de ahorro, al verse reducidas las tasas de interés de las deudas contraidas. En
consecuencia, la reactivacion del sector construccion e inmobiliario también se ha dejado
notar. Al margen de la preocupacion sobre alta volatilidad de los activos inmobiliarios, Pwc
a través de su informe sobre tendencias emergentes! en el sector inmobiliario, afirma que, en
su entrevista a profesionales inmobiliarios, la mitad “espera que la confianza en los negocios
siga siendo la misma, pero hasta un 42% espera un aumento, un 10% mas que el afo pasado.
La industria es, como sugiere un gestor de fondos de pensiones holandés, "cauteloso pero
positivo", aprovechando el clima econémico mejorado en toda Europa continental.” El
simple hecho de que el PIB esté aumentando hasta el 2% o 3% en algunos paises, unido a la
poca productividad en los afios postcrisis provoca que, en paises como Alemania, Espaia o
Irlanda, sean practicamente garantia de éxito en la inversion a largo plazo. Sin embargo, en
el asunto que nos atafie, la gran preocupacion reside en el Brexit. La gran incertidumbre ha
tenido gran impacto en la toma de decisiones a la hora de invertir en vivienda, no solo en
Reino Unido, sino en resto de Europa. De todo ello se analizard mas adelante, a lo largo de
esta investigacion. Los consultores de Pwc entrevistaron a un inversor global con sede en
Londres, y éste explicaba el referéndum de la salida de la UE como una “frustracion en toda
la historia”. Afirmaba que “esa cuestion va a pesar sobre el sentimiento de inversion y la
toma de decisiones de todos los agentes de la economia, incluidos nosotros mismos, durante
varios afios a menos que haya una inesperada sorpresa al alza, pero eso parece bastante
improbable".

Ademas, cabe recordar que, en el Reino Unido, especialmente en Londres, los inversores han

encontrado un “refugio” en sus inversiones. Los precios de la vivienda habian ido en aumento

Y Informe sobre tendencias en mercados emergentes 2018 de Pwc (Lewis et al)
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en los ultimos afos y eso lo convertia en un seguro. Es por eso por lo que, al ser éstos un
buen aliado comercial con el resto de inversores, el Brexit provoca duda a la hora de invertir.
La estabilidad politica ha generado muchas esperanzas. Paises Bajos, Francia o Alemania
han consolidado sus gobiernos. También Espafia, aunque la cuestion catalana deja las puertas
abiertas a la duda. Sin embargo, segun el informe PwC, la “preocupacion clave para la
industria inmobiliaria de Europa, como ha sido durante varios afios, gira en torno a la
disponibilidad de activos adecuados. Mas de las tres cuartas partes de los encuestados creen
que los inversores estan asumiendo mas riesgos para lograr los objetivos de rendimiento,
pero las entrevistas indican, en todo caso, un enfoque mucho més mesurado para arriesgar

que el afio pasado”.

Después de esta introduccion sobre la vision general de los mercados en Europa, se va a
analizar algunas capitales individualmente. Se excluirdn Madrid y Londres ya que se hara
una investigacion mas extensa y profunda a lo largo del trabajo. Al ser una muestra tan
grande, con 28 paises de la Union Europea, se ha decidido escoger un total de seis.
Concretamente: Berlin, Copenhague, Dublin, Luxemburgo, Lisboa, Paris y Milan. No se ha
escogido ningun criterio concreto para la eleccion de éstas. La distinta situacion en cada

mercado ha sido la Uinica razon.

En primer lugar, Berlin, la capital alemana. Es la primera economia de la zona euro, y, en
términos generales, un mercado inmobiliario estable. Sin embargo, los precios contintian en
auge llegando incluso a superar a Francfort, corazon financiero aleméan y ciudad con mas
coste de vida en Alemania, hasta ahora. Las razones se deben principalmente a un elevado
crecimiento anual (un 1,9% en 2016) la llegada de mas de un millon de refugiados, asi como
de talento europeo, baja tasa de desempleo (apenas el 3%), una débil oferta de construccion,
asi como unas tasas de interés muy bajas. Segun la consultora sobre inversiones inmobiliarias

Global Property Guide? en 2017, adquirir una vivienda de 120m2 cuestas alrededor de

2 Global Property Guide (2017). Los precios en Alemania se aceleran. P4gina 3. Recuperado de:
https://www.globalpropertyguide.com/Europe/Germany

11
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600.000 euros. Ese mismo espacio, cuesta 1.500 euros de media alquilarlo, lo que daria una

rentabilidad de un 3%. Por tanto, inversores apuestan por este mercado.

En Copenhague, capital danesa, el precio de la vivienda creci6 un 3,5% en 2017. Segiin PwC
en su encuesta de tendencias de mercado, los inversores apuestan mas por el sector hotelero
y alquiler a estudiantes. La afluencia de pasajeros en 2017 fue de 40 millones, frente a los 29
del afio anterior. Es decir, el aumento del turismo hace que la hosteleria se vuelva atractiva.
De cara al alquiler segun Global Property guide, “El resultado es que los rendimientos de
alquiler de apartamentos en Copenhague apenas se han movido en los tltimos dos afios. Los
apartamentos de 120 metros cuadrados (m2) rinden 4,84%. Apartamentos de 50 metros
cuadrados, hasta un rendimiento del 5.27%”. Es, por tanto, el segundo nicho clave para
inversores. La escasa volatilidad en la rentabilidad de los alquileres la convierte muchas

ocasiones en activo refugio, en comparacioén con Berlin, por ejemplo.

Dublin, capital irlandesa. Se ha convertido en un mercado atractivo, entre otras cosas, por la
fuga de banqueros residentes en Londres. El Brexit ha provocado el traslado de sedes a otras
capitales europeas. Goldman Sachs o Morgan Stanley ya anunciaron el traslado de numerosos
empleados a Dublin, asi como parte del negocio en Europa. El asentamiento por parte de
algunas compaiiias tecnologicas estadounidenses gracias a su atractivo fiscal en materia de
impuestos es otra de las razones por las que se apuesta. Ademas, solo en los nueve primeros
meses de 2017, el precio de la vivienda aument6 un 8.42% con la inflacion ajustada. Por
tanto, se deja entre ver como algunos inversores ya se anticipan al fuerte crecimiento en este
mercado. Un ejemplo de ello, el banco JP Morgan compr6 un edificio de doce mil metros

cuadrados para albergar mil nuevos empleados, segin Bloomberg.

Luxemburgo ciudad, capital de Luxemburgo, es por excelencia el pais de la zona euro con

mayor renta per capita. El sueldo minimo es un 60% mas alto que el espafiol a fecha de 2017°.

3 El Boletin (2017). El salario minimo en Luxemburgo es un 60% mas alto que el de Espafia.
Recuperado de: https://www.elboletin.com/economia/145457/salario-minimo-luxemburgo-espana-europa-
ue.html.

12
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Por otro lado, su Producto Interior Bruto (PIB) ha crecido un 3.4%*. Segin Global Property
Guide’, “En Luxemburgo, los rendimientos brutos de alquiler en apartamentos - el
rendimiento obtenido sobre el precio de compra de una propiedad de alquiler, antes de
impuestos, costos de vacante y otros costos - van desde 4.25% a 5.15%” El rendimiento en
incluso mas beneficioso que otras capitales quizd maés explotadas como ya hemos visto,
Berlin o Copenhague. Ademas, el Gran Ducado también juega a favor en la partida del Brexit.
Segtin la fuente Bloomberg®, Luxemburgo acoge cada afio a mas de 13.000 nuevos inquilinos.
Cabe recordar que Luxemburgo cuenta solo con dos mil metros cuadrados de superficie, lo
que implica que un espacio tan limitado para albergar a tantos ciudadanos aumenta el precio

de la vivienda.

Lisboa, capital portuguesa. Segun inversores, al ser un pais tan pequefio se reduce mucho la
cartera en los activos en los que invertir. Los rendimientos de los apartamentos en el Distrito
de Lisboa van del 4.5% al 6.7%, y los apartamentos mas pequefios ganan proporcionalmente
mas. Estos son buenos rendimientos y el precio de compra es atractivo para una capital

europea, aunque Lisboa no sea tan objeto de inversion como otros.

Paris, por su parte, no acaba de convencer. Es, junto con Berlin y Londres, las capitales
europeas que mas inversiones reciben por parte de asidticos. Al ser una ciudad tan iconica y
turistica (la que mas turistas recibe en el mundo), unido a su gran volumen de compraventa
de viviendas que la convierte en un mercado muy liquido, es 16gico pensar que seguird en
crecimiento y por tanto una apuesta segura. Sin embargo, es la ciudad que menos
rendimientos ofrece. La consultora ya mencionada Global Property Guide calcula que “los
rendimientos de alquileres brutos de los apartamentos en Paris son bajos, alrededor del 4,2%

para apartamentos pequefios y el 3,9% para apartamentos grandes”.

4 Pagina oficial del gobierno de Luxemburgo, (2017). Luxemburg GDP in constant growth. Recuperado de:
http://www.luxembourg.public.lu/en/actualites/2017/11/27-pib/index.html.

5> Global Property Guide. Luxembourg’s happy progress continues. Recuperado de:
http://www.globalpropertyguide.com/Europe/Luxembourg/Price-History

5 Bloomberg, Bodoni (2017), Brexit bankers may call Luxembourg’s red light district home.
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Milan, por ultimo, es la capital financiera italiana, ventaja que no ofrece Roma y por tanto lo
convierte en foco de inversion. Un inversor explicaba a JLL que al no haberse convertido en
un mercado tan fijado y conocido como el espafiol por su alto crecimiento, lo hacia mas
interesante para invertir. Recordaba que en 2016 los rendimientos en activos inmobiliarios

habian alcanzado el 6,2% y podrian incluso aumentarlo en los siguientes anos.

Se podria decir que, pese a no haber analizado todos los mercados europeos, si que hay
potencial. Las capitales mas medidticas como Berlin o Paris no ofrecen retornos tan
beneficiosos como lo podrian ser Lisboa o Mildn. Sin embargo, la inversion en el sector sigue
siendo una alternativa a otros productos como la renta fija. De entre todos los inversores
encuestados por PwC para su informe de tendencias europeas, mas del 50% consideraba los

nichos de alojamiento estudiantil y hoteles como los més atractivos para invertir.

La estabilidad politica europea, el aumento de la demografia y, sobre todo, las previsiones de
crecimiento en la zona euro hacen de ella un mercado potencial alcista para el sector
inmobiliario. Segun el Eurostat’, el precio de la vivienda en Europa en 2017 creci6 hasta un

4,6%.

2.3. El efecto Brexit en el sector inmobiliario

2.3.1. Proceso y negociacion del Brexit

En el afio 1975 ya se puso en marcha un proceso por el que el Reino Unido propuso a sus

ciudadanos la salida del Reino Unido, sin embargo, el voto fue a favor de la permanencia.

El segundo referéndum por la permanencia del Reino Unido en la Unién Europea se celebra
el 23 de junio de 2016, y sale a favor de salir. Es a partir de entonces cuando ambas partes

inician un periodo de transicién que se caracterizara por una negociacion lenta, y sobre todo,

7 Informe de Eurostat de Estadisticas sobres Viviendas. (2017)
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favorable para ambos en la medida de lo posible. Meses mas tarde, la primera ministra
Theresa May pone en marcha la solicitud de activacion del articulo 50 del Tratado de Lisboa,
donde el pais en cuestion, en este caso el Reino Unido, pone en marcha su proceso de salida
de la Union Europea. El tratado como tal afirma que, el Reino Unido deber4 abrird un periodo
de negociacion con la UE en el que dispondra de dos afos para llegar a un acuerdo para poder
oficializar la salida de éste de la Union Europea. Si pasados dos afos no se pudieran
establecer acuerdos sobre los asuntos que afectan a ambos, el Reino Unido sera considerado

como un pais tercero, en el que el trato sera igualitario al resto de los paises del mundo.

Ajena a cualquier opiniodn, la primera ministra Theresa May destaco la importancia del
mensaje del Brexit significa Brexit. La relacion entre el Reino Unido y la UE no tiene fecha
de caducidad, pero si el beneficio equitativo del que gozaban todos los paises miembros de
libertad de circulacion de personas, asi como el impuesto libre de aduanas en las
importaciones y exportaciones. Al proceso de negociacion se le han planteado varios

escenarios, los cuales se discutirdn con mas detalle en el siguiente apartado.

Al margen de las negociaciones entre Londres y Bruselas, la impotencia de predecir cuéles
seran las consecuencias de este largo proceso sigue presente en la mente de los britanicos.
Este periodo de transicion se caracteriza por la incertidumbre. Se plantean varias cuestiones:

1. Cuadl sera el destino final de los bancos, principal motor de la economia britanica.

2. Impacto en la economia tanto britdnica como europea.

3. Cuénto se debe pagar por los gastos del Brexit

4. Relacion con Irlanda del Norte y el futuro de Gibraltar.

5. Qué pasard con todos los ciudadanos europeos o extranjeros residentes en Reino

Unido

o

Se garantizaran o no las pensiones de los britanicos que residen fuera del Reino Unido

7. Coémo serén las condiciones laborales y personales de los ciudadanos fuera de éste en
caso de independencia.

8. Todos los funcionarios de la UE que tienen un contrato laboral en el Reino Unido, la

reubicacion de éstos.
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9. la fuerte caida de la libra y su plazo de recuperacion
10. Con relacion al tema que se investiga, la volatilidad en los precios del suelo y la
vivienda.

En este trabajo de fin de grado, se analizara la correlacion entre la fuerte caida de la libra
como consecuencia de lo mencionado anteriormente, y su impacto en el sector inmobiliario
espafiol. Es por eso, que la incertidumbre es atin el pilar de todos los argumentos. Numerosos
britanicos han escogido a lo largo de los ultimos afios Espafia para establecer su segunda
residencia, y se quiere que asi lo siga siendo. Sin embargo, las cuestiones mencionadas con
anterioridad condicionan la decision de cualquier ciudadano britanico en lo que respecta a su

decision, y viceversa.

2.3.2. Posibles escenarios

1. EL modelo noruego. En este caso, el Reino Unido entraria a formar parte del Espacio
Econdmico Europeo, asi como la Asociacion Europea del Libre Comercio. Dentro de
este escenario solo se presenta una ventaja, la del acceso al mercado unico. Por el
contrario, las consecuencias negativas serian varias. En primer lugar, se quedaria
fuera de la union aduanera de la Union Europea. Se podria pensar que esto seria
beneficioso, pues se podrian plantear acuerdos con otros paises y continentes. Sin
embargo, las ventajas que ofrece la UE son dificiles de replicar. Ademas, el coste de
la soberania es alto por la cuestion de la dependencia legal de la UE.

2. Elmodelo suizo. Es similar al noruego en términos de dependencia a la UE en temas
de legislacion y el elevado coste que le supone. Se difiere en que Suiza tiene mas
acuerdos, aunque no tiene acceso al mercado de servicios, por tanto, el mercado unico
total se limita en su caso.

3. El modelo turco. Es el caso contrario al de Noruega. Los turcos no tienen acceso al
mercado unico total, pero si a la estar dentro de la unién aduanera europea. Podria
circular libremente con la UE en cuanto a mercancias se refiere, pero tendrian que
aceptar las aceptar las tarifas impuestas por ésta. Ademas, al Reino Unido le impediria

poder realizar acuerdos con otros paises terceros que ya tengan un acuerdo previo con
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la UE. Es decir, los paises de la UE tienen acceso total al mercado de Turquia, sin
embargo, este no lo tiene con los paises terceros que tengan acuerdo con la UE. En
este caso, Turquia se favorece al acceso de toda la UE, pero le perjudica por el otro
lado.

4. Un acuerdo entre ambos de libre comercio. Es, por légica, el acuerdo que mas
favoreceria al Reino Unido. Sin embargo, un acuerdo de libre comercio supondria, en
primer lugar, el acuerdo unanime de todos los 27 paises miembros, y en segundo, una
invitacion a que el resto también saliesen de la UE. Si el trato es el mismo para uno
que esta fuera, todos querrian salir pues querrian tener el mismo trato.

5. Acuerdo de comercio dentro de la Organizacion Mundial del Comercio. Posiblemente
el mas perjudicial. Se limitaria a los acuerdos con los paises dentro de la OMC. Por
tanto, las compaifiias britanicas tendrian la tarifa comun exterior de la UE. En este
caso, tendrian que hacer nuevos acuerdos con paises terceros. Como se habia
comentado previamente, seria improbable conseguir un acuerdo mejor que el ya
existente entre la UE y paises terceros. No solo eso, al no depender en términos de
legislacion con la UE ni otros posibles acuerdos, implicaria establecer uno de

circulacion de personas, de visados.

Aun en el mejor de los escenarios, no resultaria del todo beneficioso pues los problemas de
soberania o las tarifas de comercio supondrian un coste adicional a lo que ya hay acordado
dentro de la UE. Por tanto, la incertidumbre sigue predominando sobre todo lo anterior. Tanto
Londres como Bruselas buscaran lo que resulte mas beneficioso para ambos, pero no sera,
con toda seguridad, a cualquier precio. De cara al sector inmobiliario, resulta logico pensar
que no se podria ver afectado, ya que el libre tratado de comercio de bienes y servicios no
afectaria a priori a la hora de comprar una vivienda. Sin embargo, en cualquier escenario en
el que el Reino Unido est4 fuera de la UE, no garantizaria la seguridad para el inversor de
pertenecer a una comunidad (compuesta por 28 paises) en el que se cuenta con el respaldo
de otros paises para la toma de decisiones en materia de impuestos o precio de divisa. En el
caso contrario, esta independencia daria la libertad de controlar lo anterior, y que, por tanto,

lo podria convertir en positivo si se realizara una buena gestion politica y econdémica. Por
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otro lado, al no pertenecer a todos los acuerdos de los que se benefician los paises miembros,
existen, aunque sean minimas en el mejor de los casos, restricciones en materia de impuesto
de aduana o transelntes. Por tanto, las barreras de entrada para entrar en el Reino Unido
serian menos atractivas que antes. En consecuencia, menor demanda de vivienda. Ademas,
en todos los escenarios se plantea una restriccion a la inmigracion, lo que dificultaria entrada

de capitales en términos de vivienda.

3. Analisis del sector inmobiliario en Espafia y Reino Unido.

3.1. Introduccion

El sector inmobiliario ha formado parte del crecimiento econdmico tanto de Espafia como el
Reino Unido. La entrada de ambos en la Unidon Europea, el cambio de pesetas a euros en el
caso espanol, son algunos de los factores a los que ha tenido que enfrentarse. No puede quedar
en el olvido la creciente burbuja creada a principios del siglo XXI, precedida de una gran
crisis financiera global. Si se mira el dato cuantitativo, el sector inmobiliario de Espaia
contaba en el afio 2007 con un 9,3% del PIB. A priori se podria pensar que, al ser una
necesidad necesaria para cualquier ciudadano, este porcentaje no sorprenderia. Sin embargo,
en ese mismo afio, este sector representaba apenas el 5% del PIB estadounidense. No solo
eso, sino que diez afios antes en Espafia, ese porcentaje era el que representaba el PIB del
sector inmobiliario espafiol. Por tanto, se estaba desatando una importante atraccion a la
inversion en este sector, no solo por parte de compaiiias e inversores, sino por parte de las
familias. Este grupo hizo caso omiso a todas las alertas de analistas que predecian estar
pasando por un momento de auge, aunque sobrevalorando todos estos activos, con las

consecuencias que podia acarrear.

En este apartado se analizara la evolucion histdrica de este sector hasta el afio 2008, y su
posterior impacto, causas y consecuencias que nos conducirdn hasta la situacion actual.
Como se ha mencionado con anterioridad en el primer apartado, se seleccionaran Reino

Unido y Espafa, ya que la muestra no podria abarcar esta investigacion.
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3.2. Espaia

3.2.1. Evolucion hasta 2009.

El boom de la natalidad en el afio 1950, asi como la migracion de los espafioles del campo a
las ciudades, ocasionaron un boom inmobiliario que supuso un proceso de urbanizacién como
consecuencia de la fuerte demanda. Sin embargo, y como observamos en el grafico 1, el
precio por metro cuadrado inicia un proceso de subida en 1997 desde los 680€ hasta casi los
900 tres afios después. El comienzo del nuevo siglo comienza con la crisis de las tecnologicas,
la entrada de nuestro pais en el euro y el foco puesto en la gran facilidad de las familias para
solicitar un préstamo para comprar una vivienda. Los bancos no tuvieron ningin reparo en
centralizar su negocio en las hipotecas. Las grandes compaiias inmobiliarias tampoco
dudaron en construir y vender mermamos por la especulacion. Ademas, Espafia calco el
modelo de negocio de los americanos con las hipotecas subprime, en el que practicamente

cualquier ciudadano podria tener acceso a un préstamo.

Grafico 2. Evolucion del precio de la vivienda por metro cuadrado entre 1996 y 2000, por

trimestres.
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1000
900
800

700
600
500
400
300
200
100

0

1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica
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Seglin el profesor Juan Romero (2011), “En esa aparente coyuntura econdémica favorable,
poderes publicos, entidades financieras, propietarios de suelo, particulares y profesionales,
optaron por lo mas sencillo: vender territorio. Y en esas condiciones tan propicias, en
contextos culturales e institucionales mayoritariamente productivistas, en ausencia de marcos
reguladores y de control adecuados, con escasa tradicion de construccion de consensos
politicos que partieran de enfoques estratégicos, era previsible que sucediera lo que ahora se
ha demostrado tan equivocado como insostenible. El camino era mas facil y rentable

solo en apariencia. La realidad es que se habia optado por una estrategia que nos hacia

muy dependientes de un sector intensivo en mano de obra abundante y barata, pero

entranaba riesgos”.

El proceso del boom inmobiliario evolucionaba a medida que, entre otras cosas, los bancos
continuaban concediendo préstamos. Segin datos propios del colegio de notarios,? de las casi
440.000 viviendas estructuras, casi el 90% de ellas estaban compradas mediante un préstamo
del banco. Estas hipotecas tenian una duracion aproximada de 30 afios.

Por otro lado, la oferta era demasiada alta.

Segtin el Informe del Banco de Espafia del afio 2007, entre 1998 y 2007 la oferta de viviendas
aument6 aproximadamente en 5,7 millones de unidades. So6lo entre 2002 y 2005 aumento6 en
mas de 2,1 millones de unidades, mientras que en el mismo periodo la poblacion espafola
experimentd un incremento de 2,4 millones. Es decir, que por cada 100 nuevos habitantes se
construian 89 viviendas. La justificacion, por un lado, la mencionada con la facilidad del
crédito, y por otro, hay que recordar que las personas que nacieron en el boom de natalidad
de los afios 60 ya alcanzan una edad en la que se es mas facil comprar una vivienda, ya que
aparentemente la situacion econdmica llega a su pico mas alto en esa edad, de media.

Por otro lado, y no menos importante, el gobierno tampoco dio un paso al frente para evitar
el boom, pues el beneficio reportado de los impuestos recaudados se interponia a cualquier

aviso de precaucion por su parte. La continua lucha del bipartito para gobernar Espafia hacia

& Nota de prensa del Consejo General del Notariado, 2004.
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que la recaudacion del Impuesto del Valor Afiadido (IVA) o el Impuesto sobre el Bien
Inmueble (IBI) fuesen un salvoconducto asegurado de ingresos para las arcas publicas, y que,
por ente, ayudarian al crecimiento econdmico, argumento para utilizar a favor en las

campanas electorales.

3.2.2. Crisis, medidas, consecuencias y desenlace.

En el afio 2008 estall6 la burbuja inmobiliaria, en consecuencia, una crisis financiera global
de la que atin no paises como Espafia no se han recuperado del todo. (Actualmente, segiin
fuentes de datos macro, con los tltimos registros son de enero de 2018, Espafia arroja una
tasa de desempleo del 16,3% del total de la poblacion activa. Cabe destacar que mejor6d un
2% respecto desde la misma fecha un afio anterior).

La crisis hizo especial eco en el sector inmobiliario. Las grandes inmobiliarias espafiolas
llegaron a la quiebra. Casos sonados como Martinsa Fadesa, o Reyal Urbis presentaron
concurso de acreedores antes la acrecentada deuda llevada consigo. En el primer caso, se
presentd en julio del 2008 y lleg6 a alcanzar una deuda de mas de 7200 millones de euros.
Reyal por su parte, la pidio en marzo de 2013 con una deuda de casi 4300 millones de euros.
Ambas siguen aun en proceso de liquidacion. Las consecuencias fueron devastadoras, la
abultada concesion de préstamos hipotecarios supuso la quiebra de numerosos bancos, que
tuvieron que ser rescatados por el gobierno espafiol y la Union Europea, seglin el periddico
El confidencial’ “El coste del rescate financiero asciende hasta 77.000 millones de euros, de
los cuales se han recuperado 4.140 millones y se podrian conseguir 12.200 millones mas”.
Para analizar mas en detalle las repercusiones, la padgina web de servicios inmobiliarios El

Idealista, realiz6 una secuencia de la compraventa de vivienda en los ultimos diez afos.

9 El Confidencial, Jorrin (2017). El banco de Espafia cifra en 60.000 millones las pérdidas por el rescate de la
banca. Recuperado de: https://www.elconfidencial.com/economia/2017-06-16/rescate-bancario-coste-
perdido-banco-espana-bde_1400328.
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Grafico 3. Compraventa de viviendas en los ultimos diez afios en Espaiia

Compraventa de viviendas en Espaia (2007-2017)
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos del Idealista. Www.Idealista.com

En Julio de 2017, el estallido de las hipotecas subprime supuso un antes y un después en el
ciclo evolutivo del sector. El 2007 se cerr6 con una compraventa de casi ochocientas mil
viviendas (Grafico 3), bien distinto a las apenas cuatrocientas mil dos afios después. Existe
una correlacion con los préstamos concedidos precisamente para la compra de vivienda
(Gréfico 4), en el que la disminucioén de éstos sigue la misma linea que la reduccion de
compras de activos inmobiliarios. Los bancos, como consecuencia de su mala gestion, se

vieron obligados a reducir drasticamente el nimero de préstamos hipotecarios.
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Grafico 4. Hipotecas concedidas sobre viviendas entre 2007 y 2017
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Idelista. Www.Idealista.com

Los bancos operadores en Espafia pasaron a conceder en el 2010 la mitad de préstamos que
en 2007. Una reduccion que, lejos de recuperarse, continud con un descenso hasta alcanzar
un pico en el 2013. Hoy el grafico muestra la continua linea creciente que se lleva a cabo

desde aquel afio, aunque de forma lenta y regular.

Por otro lado, ademas de la escasa oferta de hipotecas, asi como de compraventa de viviendas,
lleva a preguntarse cudl es el destino final de todas aquellas que dejaron de venderse o
construir, o toda la morosidad en cuanto a la devolucion de los préstamos hipotecarios se
refiere. Es entonces cuando en 2012 se crea al llamado “banco malo”. En éste, se acumularan
todos los activos financieros mas afectados, con el fin de que tengan una liquidez rapida, para

recuperar el maximo posible. Se dio lugar, por tanto, a la Sociedad de Gestion de Activos
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procedentes de la Reestructuracion Bancaria, mas conocida como SAREB. En esta sociedad
se dividio6 el capital social entre capital publico y privado (bancos).

En la SAREB!? se obliga a que los bancos transfieran todos sus activos toxicos y asi poder
mejorar sus cuentas de resultados. La SAREB presenta un total de activos inmobiliarios
valorados en casi 60.000 millones de euros. Asi pues, se ha elaborado un grafico para situar

el nimero de viviendas que se quedaron sin vender.

Grafico 5. Stock de viviendas sin vender entre 2007 y 2016

Stock de viviendas sin vender (2007-2016)

700000

600000

500000
400000
300000
200000
100000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
W Viviendas 413642 583033 649780 642793 626670 583453 | 563908 535734 513848 491693

o

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Idelista. Www.Idealista.com

En el afio 2007, mas de 400.000 viviendas se quedaron sin vender. No es un dato alarmante
si se compara con el 2009, pues las mas de 650.000 sin vender son fruto del fuerte impacto

de la recesion en las familias. En el afio 2010 la construccion supuso un -1,6% del PIB. Este

10 |nforme anual 2015 Sociedad de Gestidn de Activos Procedentes de Reestructuracion Bancaria (SAREB).
Pagina 21, Apartado “Carteras”
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exceso de oferta ha descendido desde entonces, afortunadamente. Sin embargo, aun no se
alcanzan niveles de 2007.

Para finalizar, las consecuencias de esta crisis inmobiliaria y financiera son varias, de las que
se destacan:

1. Lamas impactante y grave, el desempleo. El estallido del boom inmobiliario provocé
un incremento en el nimero de desempleados tal, que diez afios después, atin contintia
su ciclo de recuperacion. La tasa de desempleo se ha notado especialmente en las
zonas donde el proceso de urbanizacion era mas intenso. Por desgracia, Espafia ha
sido el pais de la Unién Europea que mas empleo ha destruido, un total de 3,8
millones de empleos seglin la Encuesta de Poblacion Activa (EPA). Por el contrario,
cara amable de este desenlace es que segun el periddico Libre Mercado “Desde el
tercer trimestre de 2007, momento en el que se registro un récord histérico de
ocupacion, con algo mas de 20,7 millones de trabajadores, hasta el principio de 2014,
cuando se alcanz6 el minimo, la crisis se llevéd por delante 3,8 millones de empleos,
siempre tomando como referencia la EPA. Sin embargo, desde ese momento, el pais
ha recuperado 2,05 millones, el 54% del empleo destruido por la crisis. Faltarian, por
tanto, 1,75 millones de puestos para recuperar el nivel de ocupacion previo al estallido

de la burbuja”.

2. La relacion entre rentabilidad y productividad espafiola se vio completamente
destruida. En linea precisamente con la primera consecuencia, la falta de empleo en
todos los sectores, incluyendo en especial el que se trata en esta investigacion, la
huida de talento. La falta de capital humano y econémico provocaron que este sector
iniciase un proceso de recuperacion mas lento que otros. Al no generar rentabilidad,
inversores y profesionales pusieron en marcha un nuevo plan en otros sectores.
Ademas, la falta de informacion transparente sobre la recuperacion de este sector hace

que los inversores aun no hayan recuperado la confianza que se esperaba.
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3. En tercer lugar, el alto endeudamiento, no solo de familias, si no de empresas o
entidades financieras, pone en entredicho el poco acceso a crédito y, por tanto, a la

recuperacion total.

4. La masiva construccion de viviendas y explotacion de suelo que provoco el exceso
de oferta, y como ha se podido analizar, un alto almacenaje de stock de vivienda hoy
en dia. En ocasiones ha llegado a devaluar su precio, ademds de una gran pérdida de

patrimonio.

5. Por ultimo, y no menos importante, la masiva recaudacion de impuestos (IVA y IBI)
durante los afios del boom ahora suponen una reduccién en los ingresos de las arcas
publicas y, por tanto, recurrir a otros medios para mantener ese nivel de ingresos ha

llevado a ineficiencias en otros sectores.

En definitiva, se podria resumir este apartado en una mala gestion de los bancos, ademads de
gobiernos y los propios ciudadanos. Estos ultimos ya que ante el aparente periodo de bonanza
que vivian, y desoyendo los consejos de expertos, quisieron acceder a un crédito que no
podrian afrontar a largo plazo. Por otro lado, la gran especulacion de las compaiias
inmobiliarias los llevo, en muchas ocasiones, a la quiebra.

A pesar de las consecuencias devastadoras, la capital espafiola ha sido objeto de movimiento
en las grandes operaciones inmobiliarias. El idealista'! recuerda algunos ejemplos como el
de “la consultora britanica Ernst& Young ha abierto un laboratorio, mientras que la empresa
de marketing britanica WPP ha comprado un edificio, al igual que el grupo

filipino Emperador o a la gestora de la consultora britanica CBRE.

Otras empresas que han sellado operaciones inmobiliarias en los dos ultimos afios son los

grupos franceses vinculados al bricolaje Leroy Merlin y Bricoprive, que han abierto

11 El Idealista. Redaccién, 2017. Uno de cada cuatro euros de inversidn extranjera que capta Madrid va a
parar al sector inmobiliario. Recuperado de:
https://www.idealista.com/news/finanzas/inversion/2017/09/25/748135-uno-de-cada-cuatro-euros-de-
inversion-extranjera-que-capta-madrid-va-a-parar-al.
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establecimientos, al igual que la tienda de muebles sueca Ikea, mientras que la plataforma
televisiva estadounidense HBO ha estrenado nuevas oficinas, igual que la farmacéutica
suiza Roche, el banco japonés Mizuho Bank, la Agencia Espacial Europea o el gigante chino
del comercio electronico Alibaba. Solo en los meses de mayo y junio llevaron a cabo

2

inversiones Carrefour, Norman Goester, Ikea y McDonald's.

3.3. Reino Unido

3.3.1. Evolucion hasta 2013

El gran imperio britanico vive su mayor época de incertidumbre como consecuencia del ya
consolidado Brexit. El futuro de los britanicos depende de los acuerdos a los que se llegue

con la Unién Europea.

De cara al sector inmobiliario, el Reino Unido también vio como uno de sus sectores mas
atractivos perdia precisamente inversion, aunque no siguié en absoluto la misma linea que
sus vecinos europeos o Estados Unidos. De hecho, Reino Unido ha mantenido una
regularidad en sus precios dentro de la grave crisis financiera de 2008. Sin embargo, lo que
difiere al Reino Unido del resto de paises europeos es Londres. Este lleva viviendo una
situacion en la que aparentemente el precio de la vivienda no desciende atin con los eventos
acontecidos. Por tanto, se hard un andlisis en paralelo, distinguiendo entre el Reino Unido y

Londres, para no distorsionar los datos.
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Grafico 6. Evolucion del precio de la vivienda entre 1999 y 2013
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Fuente:Periodico economico espafiol Cinco Dias

En el Reino Unido, se facilito el crédito hipotecario. El hundimiento de los bancos en la crisis
financiera global de 2008 también salpicé a los bancos ingleses, quienes tuvieron que ser
rescatados por el gobierno britanico, por una cantidad que ascienda a 800.000 millones de
euros. El elevado ascenso del precio hasta la crisis provoco la huida de capital por parte de
muchos inversores. El caso contrario en Londres. Este tltimo evoluciona de forma distinta
al resto (Grafico 7). Las razones por las que este mercado continud en auge se desconocen.
Sin embargo, la fuerte entrada de inversores extranjeros al considerar que Londres suponia
un mercado fuerte dificilmente abatible, que hacia de este una atraccion especuladora.
Ademas, la fuerte migracion que sufre Londres, especialmente en la Cify, corazén financiero
de Europa, suponia una alta demanda en el centro de la capital inglesa. Existio, como indica

el grafico 6, una pequefia variacion en el estallido de la crisis financiera global.
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Grafico 7. Evolucion precio de la vivienda en Londres de 2007 a 2013, en libras.
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica

britanica.

En este apartado se da una correlacion de precio de vivienda y desempleo. Desde los afios 60
hasta el 2008 Londres vivi6 un periodo de alza en el precio de la vivienda. El derrumbe de la
city financiera de Londres con las quiebras de Lehman Brothers, o los fuertes despidos por
parte del resto de bancos con sede alli, incremento su tasa de desempleo hasta el 8% (Grafico
8). Sin embargo, lo que hace a Londres ser distinto al resto de poblaciones britanicas es su
pronta recuperacion. Del 2008 al 2009 el dréstico derrumbe de un 20% en el precio de la
vivienda (Gréafico 7) no tard6 en remontar los siguientes afios. De hecho, dos afios después
ya estaba en linea con precios de 2008. La tasa de paro en Reino Unido ha sido la mas baja

de la zona Euro junto con Alemania en tiempos de crisis.
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Grafico 8. Tasa de desempleo (%) en el Reino Unido entre 2007 y 2016.

Tasa de desempleo (%) en el Reino Unido entre 2007 y 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central Europeo.

3.3.2. Crisis, medidas, consecuencias y evolucion hasta hoy.

No es en absoluto 16gico plantear la gravedad de la crisis de Reino Unido de igual que del
resto de Europa o el mundo. En los graficos mostrados con anterioridad, se muestra una crisis
en la que el precio de la vivienda en el Reino Unido si se ha visto alterado por la crisis, pero

el impacto no ha sido tan fuerte en comparacion con otros lugares.

Sin embargo, si hubo un descenso. Las causas fueron las mismas que para resto el mundo.
La facilidad de la obtencién del crédito, su atractiva tasa de interés y, sobre todo, el interés
por parte de bancos y gobiernos por las comisiones e impuestos recaudados. El desempleo
juega un rol clave en este proceso ya que desde el afio 2009 hasta 2013 habia una tasa de paro
de casi un 8% (Grafico 8), algun afio incluso superando esta cifra. El rescate de los bancos,
asi como la quiebra de muchas inmobiliarias, y la escasa demanda, desencaden6 en una

bajada de precios en suelo y vivienda.
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Al igual que en el primer aparto de esta seccion del Reino Unido, Londres juega un papel

distinto en esta guerra de precios, asi como de compraventa.

Grafico 9. Precio vivienda (en libras) por regiones en 2014.

Precio vivienda (en libras) por regiones en 2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la oficina nacional de estadisticas

britanica.

La divisién en esta investigacion del Reino Unido en un primer periodo abarcado hasta 2013,
seguido de otro hasta actualidad es esencial para entender que en el primer caso la crisis
global y todos sus factores desencadenantes juegan un papel para la variacion de los precios,

y en el segundo, se inicia un periodo de alza hasta dia de hoy como consecuencia del Brexit.

Por regiones (Grafico 9) Londres es la que concentra los precios mas altos de todo el Reino

Unido, de ahi que se analizase por separado. Seglin el grafico con datos aportados por la
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Oficina Nacional de Estadisticas britanica, la media del Reino Unido es de unas 250.000
libras en el 2014. Sin embargo, Londres casi la dobla. No se ha mencionado en ninglin
momento la existencia de una burbuja inmobiliaria en el Reino Unido durante la crisis. Esto
se debe a que a pesar de que los precios cayesen, la situacion no fue tan drastica como en
otros lugares de Europa o Estados Unidos. Ademas, como se ha podido comprobar, la fase

de recuperacion fue corta.

Por el contrario, Londres si que almacena subidas continuas que podria provocar una burbuja
inmobiliaria. Con los datos de 2014, Christine Legarde'?, la directora del Fondo Monetario
Internacional avisé de una posible burbuja: “la economia britanica ha repuntado con fuerza
y el crecimiento se estd volviendo mas equilibrado. El crecimiento se ha acelerado desde la
segunda mitad de 2013 y los indicadores lideres sugieren que la recuperacion mantiene su
impulso. Sin embargo, Para estas perspectivas la baja productividad y el mercado
inmobiliario, donde puede crearse una nueva burbuja inmobiliaria.”

Asi, avisa de que, “aunque hasta la fecha hay pocas sefiales habituales de una burbuja
impulsada por el crédito, un constante incremento del tamafio de las nuevas hipotecas en
comparacion con los ingresos de los solicitantes "sugiere que los hogares son cada vez mas
vulnerables a los 'shocks' en los ingresos y los tipos de interés”. Por tanto, acelerar la

productividad aceleraria también la inversion, y con ello, la subida de salarios.

En definitiva, desde el 2013 hasta el Brexit en 2016, el sector inmobiliario se caracteriza por
la subida continua de precios en la vivienda, esa posible burbuja inmobiliaria creada
comenzaba a ser tal, que incluso los propios residentes de Londres veian como tenian que
trasladarse a las afueras de la ciudad para vivir, como consecuencia del alto coste. Una noticia
del “20 Minutos Editora S.L.” publico un articulo acerca de las viviendas en el Reino Unido
en el que lo titulaba asi: “El altisimo precio de los alquileres en Londres transforma los

almacenes en viviendas”. Y es que, ante la gran demanda de vivienda, pero con un alto coste

12 Diario Europa Press, Redaccién, 2014. Citan a la directora del FMI Christine Legarde. Recuperado de:
http://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-economia-finanzas-fmi-advierte-riesgo-
burbuja-inmobiliaria-baja-productividad-reino-unido-20140606134358.html.

32



El sector inmobiliario en Espafia y Reino Unido tras el Brexit

tanto de adquisicion como de alquiler, algunos almacenes fueron reconvertidos en casas para
vivir en comunidad. El resultado, algo més favorable, implicaba vivir a menos de media hora
del centro de Londres, ademds de pagar en algunas ocasiones hasta la mitad de lo que se
pagaria por un alquiler en el centro. De hecho, ante esta nueva actividad, se incremento el

precio de los pisos de los alrededores de esos almacenes, hasta un 20% de revalorizacion'>.

Esta nueva practica es un ejemplo de la dificultad para vivir en Londres. La compaiiia
inmobiliaria Savills'4, elabora todos los afios informes sobre renta y precio de compra de
vivienda. Segun esta, alquilar una habitacion en el centro de Londres costaba alrededor més
de mil euros. Se ha elaborado la siguiente tabla para comparar los precios de las distintas
zonas.

Tabla 1. Precio por metro cuadrado y por cada 80m2 en Londres por semana

Region Precio medio por | Precio medio por 80 m2 por
metro cuadrado semana

Centro de | £ 54,00 | £ 988,00
Londres

Noreste £ 39,00 | £ 721,00
Norte y Sur £ 34,00 | £ 617,00
Este £ 32,00 | £ 590,00
Sureste £ 30,00 | £ 552,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Savills.

El alquiler de la capital britdnica comprende una franja de alquileres segtn las distintas zonas
de ésta. Se considera que para comprender el gasto que supone para el residente, se comparara
con los salarios medios en Londres. A la semana, alguien que trabaje en Londres gana una

media de 660 libras (Tabla 2). En una comparativa con el precio de alquiler, una persona se

13 Diario 20 Minutos. Redaccién, 2016. El altisimo precio de los alquileres en Londres transforma los
almacenes en viviendas. Recuperado de: https://www.20minutos.es/noticia/2870279/0/alto-precio-
alquileres-londres-convierte-almacenes-vivienda/#xtor=AD-15&xts=467263.

% Informe de Savills, Junio 2015. “Prime World Rentals”. Varios Autores.
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veria obligada a compartir un piso si considera vivir en el centro.

ejemplo, con las siguientes variables:

Un salario semanal de 700 libras

Un precio de alquiler de 990 libras.

Se trabaja quiere vivir en el centro de Londres.

Piso para tres personas.

tan

CoMILLAS
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Si se estudiase un hipotético

Partiendo de estas variables, cada persona destinaria 330 libras semanales para el alquiler del

piso, con el sueldo fijado, supondria destinar mas de un 47% de los ingresos semanales a la

vivienda. Por tanto, no solo se requiere un sueldo por encima para poder vivir, sino que es

requisito necesario compartir con mas personas (Se utiliza la media para establecer el calculo

del ejemplo. Como es 16gico, no siempre se dan estos casos, podria variar)

Tabla 2. Media de salario en Londres por semana

1. Londres — 659,90 libras
2. Sureste — 552,10 libras
3. Escocia — 527 libras

4. Este—517,5 libras

5. Suroeste — 492,8 libras
6. Noroeste — 488,8 libras
7. Noreste — 488,7 libras
8. Yorkshire —486,4 libras
9. Irlanda del Norte—

484.,9 libras

10. Gales — 473,4 libras

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del periodico El Ibérico

Cabe preguntarse, con todos los datos expuesto, cudles han sido las causas de esta aparente

burbuja inmobiliaria.
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1. EL mercado inmobiliario de Londres siempre se ha visto como una oportunidad de
inversion mas que una ciudad para vivir con tu familia. El periddico espafiol de
investigacion El confidencial, diferia entre compradores de activos inmobiliarios
britanicos y no britanicos hasta 2014 (Grafico 9). En un periodo de apenas diez afios,
el comprador extranjero pas6 de comprar el 23% de las viviendas en oferta, hasta un

40% en el 2014. Este incremento justifica en gran medida la subida de precios.

Grafico 10. Evolucion de compradores internacionales en Londres.

Evolucidon de compradores internacionales en Londres
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de El Confidencial.
2. En linea con la primera causa, muchos inversores deciden invertir en Londres ya que
el precio de la vivienda “nunca” corrige. Suele seguir una tendencia alcista en los

ultimos cincuenta afios, y eso lo hace mucho mas atractivo. En una entrevista a

Domingo Iglesias (duefio de una inmobiliaria en Londres) para el periddico espafiol
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ABC", afirmaba: “estadounidenses, franceses y asiaticos. Muchos llegan también
atraidos por las universidades que hay por aqui cerca, el Imperial College, el Royal
College of Music... Invierten para para que sus hijos estudien aqui. Luego lo alquilan

unos afios y al final lo venden. Son bastante atrevidos a la hora de invertir”.

3. Especialmente en Londres, la inmigracion ha supuesto en los ultimos afios un
crecimiento de la poblacion, lo considerablemente ha llevado a incrementar los

precios.

4. Desde la implantacion del Banco Central Europea en 2008 del llamado QF
(Quantitative Easing, en el que se decidio bajar los tipos de interés al 0% mediante
una fuerte inyeccion de liquidez monetaria comprando deuda publica y privada, se

hacia més atractiva la compra de un inmueble por razones de intereses a pagar.

5. El sector de la construccion atn es débil y por tanto hace que la oferta sea menor.

Todas estas causas no han supuesto un derrumbe del precio en los activos inmobiliarios hasta
el Brexit, incluso pese al esfuerzo del gobierno por frenarlo. En el sistema britanico, los
bancos imponen para todas aquellas personas que soliciten una hipoteca poseer en liquidez
un minimo de un 20% de sobre el total de la hipoteca solicitada. Como consecuencia del alto
precio, el gobierno instaur6 una ley en la que garantizaba parcialmente. El comprador
necesitaria disponer de un minimo del 5% de entrada, y éstos se encargaban de concederte el
15% restante. De esta manera habria mas capacidad de compra y por tanto de precios. Aun
asi, la medida no solucioné el problema del precio, que continlio con su trayectoria

ascendente hasta el Brexit.

15 Diario ABC. Ventoso, 2017. Entrevista a Domingo Iglesias.

36



UNIVERSIDAD A PONTIFICy,
El sector inmobiliario en Espafia y Reino Unido tras el Brexit ICAI 3 |CADES
[™M A D R 1T D

3.3.2.1. El impacto de la libra en la vivienda

La llegada del Brexit en junio de 2016 inicia un periodo caracterizado por la incertidumbre
del futuro ante la ignorancia de cuéles seran los acuerdos entre Londres y Bruselas. Comienza
el estallido del aparente boom inmobiliario creado en los Gltimos afios. Los precios aun no
se reducen drasticamente, sin embargo, los britanicos se preguntan qué pasara con el futuro
de su pais. La incertidumbre se aduefia en todos los asuntos relacionados al comercio,
situacion financiera y vivienda. La libra se depreci6 casi un 30% desde el 2016 hasta 2017
(Grafico 11). Al margen de que la vivienda cotizase con descuentos por la incertidumbre, la
simple depreciacion de la libra hizo que se volviese a convertirse en un atractivo para
inversores. Precisamente Domingo Iglesias, empresario del inmobiliario ya mencionado con
anterioridad, explica a ABC que “Ahora mismo lo que vemos es que se estan empezando a
mover los compradores asiaticos, porque son gente negociante y ven que hay un descuento
de un 15 a un 20%, al que se suma ademas la devaluacion de la libra. Echan cuentas y

constatan que tienen un 30 o 35% de ganancia sobre 2014”.

Grafico 11. Evolucion de la libra de 2014 a 2018

Fuente: Bloomberg.
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Ademas, no fue s6lo el mercado de la vivienda el que reacciond ante el Brexit y la fuerte
depreciacion. Para abordar la escasez de suministro de vivienda en el pais, el gobierno detallo
varios planes para impulsar el suministro y otras reformas en el mercado de la vivienda en

un documento de vivienda publicado en febrero de 2017. Algunas medidas incluyen'®

- “Los consejos deben estar obligados a hacer planes actualizados para satisfacer la
demanda de vivienda.

- El tiempo maximo entre el permiso de planificacion y el inicio de la construccion del
edificio se reduciré de tres a dos afios.

- Los desarrolladores pequefios y medianos se impulsardn a través de un fondo para la
construccion de viviendas de £ 3 billones (US $ 3,94 billones).

- Se debe fomentar la extension hacia arriba de los edificios en las areas urbanas.

- La introduccion de la cuenta de ahorro Lifetime Individuals (Lifetime ISA)" en abril
de 2017, donde los potenciales compradores pueden ahorrar hasta £ 4,000 (US $
5,259) al afio, y el gobierno agregara un 25% de 'bonos' (o un maximo de £ 1,000)
cada ano, hasta que el individuo cumple 50 afios. Sin embargo, la bonificacion del
25% solo puede ser accesible si el dinero se gasta en: (1) la primera casa del individuo;
(2) si el individuo ya tiene 60 afios; (3) si el individuo tiene una enfermedad terminal
con menos de 12 meses de vida.

- Los arriendos estandar se haran mas "amigables para la familia" al aumentar la
duracién del arrendamiento a tres afios 0 mas en las casas de nueva construccion.

- Permitir que los honorarios de los agentes estén prohibidos”

Londres si que ha notado estas medidas. Sin embargo, a finales de 2017 algunas regiones del
Reino Unido han visto como el precio de las viviendas sigue aprecidndose. En concreto,
zonas como East Anglia, han incrementado un 5,04% sus precios desde el segundo trimestre

de 2016 hasta la misma fecha del 2017, atin a pesar del reciente referéndum. En el mismo

18 Global Property Guide, 2017. “Political uncertainty dampens the UK's property market”. Recuperado de:
http://www.globalpropertyguide.com/Europe/United-Kingdom/Price-History.
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periodo, South West le seguia con un 4,43%, North West con un 4,13%, East Midlands sufria
el mismo ascenso, Irlanda del Norte, en la media total, con un 3,80%. Los mas bajos fueron

Gales y Escocia, con un 1,40% y 1,72% respectivamente.

Robert Gardner, Economista Jefe de Nationwide!” afirmé que "Londres experimentd una
desaceleracion con precios que cayeron en términos anuales por primera vez en ocho afos,
aunque en un modesto 0,5%. Londres termin6 2017 como la region con el rendimiento mas

débil por primera vez desde 2004”.

Todo esto produce un cambio de estrategia, que se analizara en el punto 4.

3.4. Comparativa entre ambos paises.

La relacion entre el Reino Unido es muy similar en varios aspectos. Ambos fueron rescatados
por sus gobiernos para garantizar la solvencia a largo plazo de los bancos. De cara a la
vivienda vieron como sus precios descendian con la excepcion de Londres, que vive esa
situacion ahora. La depreciacion de la libra y por tanto un foco de atraccion para inversores

con euros. Se realizaran un analisis DAFO y PESTEL.

17 Gardner, 2018. House Price Index. P4gina 2. Recuperado de: https://www.nationwide.co.uk/-
/media/MainSite/documents/about/house-price-index/Apr_2014.pdf.
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3.4.1. Analisis DAFO.

Tabla 3. Espaia. Tabla 4. Reino Unido.
VAN

Debilidad:

Fuga de
capitales y
personas

Amenaza: Amenaza:

Debilidad:

Desempleo

Dependencia
de la UE

Incertidumbr
e del Brexit

| Oportunidad:

Fortaleza: .
> el Oportunidad:
Fuertes Atraccion Divisa y .
acuerdos de financieros de sector Independenci
libre comercio Londres financiero a con exito
%
Fuente: Elaboracion propia. Fuente: Elaboracion propia.

> Debilidades

Como se ha analizado en el reino espafiol, el impacto econémico que supuso el estallido de
la burbuja inmobiliaria fue tal, que ni siquiera los bancos estan recuperados todavia. La
facilidad del crédito y especulacion por parte de éstos y gobiernos les cego del impacto que
ello acarreaba. La debilidad mas sigue siendo el paro, seguido de los problemas politicos
territoriales. Segun el Instituto Nacional de Estadistica!® (INE). Espafia sigue siendo el
segundo pais de la UE con mayor tasa de desempleo con un total 3.766.700 personas, un
16,6% sobre la poblacion activa. Los problemas territoriales sobre el pago distinto de
impuestos en cada region espafiola, ademas del reparto de presupuestos por parte del

gobierno central provoca la desconexion entre estos en muchas ocasiones.

18 Instituto Nacional de Estadistica de Espafia. http://www.ine.es.
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Por parte del Reino Unido, la mayor debilidad es la exposicion a los acuerdos requeridos con
la UE por motivos del Brexit. En comparacion con Espafia, apenas rozan el 5% de tasa de
desempleo. Sin embargo, los pactos de visado, comercio, regulatorio y financiero son un
enigma eso les hace ser su mayor debilidad en estos momentos. En el apartado “2.3.2.

Posibles Escenarios” de esta investigacion se explica la situacion de los posibles acuerdos.

> Amenazas

Espana y Reino Unido (hasta que salga oficialmente de la UE) son dependientes de la Union

Europea.

El Reino Unido se enfrenta a los enigmas ya expuestos en el apartado “2.3.1. Proceso del
Brexit” en que la reubicacion de los funcionarios europeos, la multa a pagar a la UE, las
pensiones, o el futuro de los visados para la entrada y salida del reino, asi como la

inestabilidad de la divisa, forman parte del ntcleo de la amenaza incierta.

Por otro lado, la inestabilidad de alguno de los paises miembros amenaza con el de otros.
Reino Unido se encuentra en un periodo de negociacion, por tanto, su mayor amenaza es
llegar a acuerdos que no le favorezcan en absoluto. Por tanto, si éstos fueran comodos,
pondria en duda el beneficio de permanecer dentro de la UE, y otros paises miembros como
Espana podrian plantearse también la independencia de éste. La reciente decision del
presidente estadounidense Donald Trump de imponer aranceles mas altos al acero y aluminio
a la Union Europea es no solo una amenaza para ésta sino para el Reino Unido y Espafia. En

definitiva, todo tipo de desestabilidad interna y externa amenaza a la economia espafiola.

> Fortalezas

En relacion con lo anterior, pertenecer a la UE fortalece al tener libre circulacion de personas

entre los 28 paises miembros, asi como comercio libre de aranceles. Por otro lado, la UE
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también mantiene acuerdos con el resto de continentes que favorecen a Espafia y Reino

Unido.

Individualmente, Espafia es lider en infraestructuras. Cuenta con acuerdos para construir el
AVE a la Meca o la ampliacion del Canal de Panama. Por otro lado, segun la pagina Marca
Espaiia del ministerio de fomento!®, Espafia “se sitGia como el quinto pais del mundo por su
grado de internacionalizacidon, con una exposicion al exterior (comercio exterior mas
inversiones directas) del 166% del PIB, similar a la de Alemania y superior a la de Francia”.
La recuperacion econdmica es otro de los factores que juega a favor, segiin datos del FMI,

Espana crece al 3,1% anual.

De cara al Reino Unido, la fuerte divisa y el distrito financiero de Londres han sido sus
mayores fortalezas. Sin embargo, la libra depreciada y la incertidumbre del qué pasara con
el sector financiero pone en duda su ventaja. Por el contrario, la libra al ser tan débil provoca
la entrada de capital extranjero en forma de inversion, lo que ayuda al crecimiento de la
economia. Ademas, el Reino Unido es de los paises con menos tasa de paro (5%), y si los
acuerdos con la UE son beneficiosos, podria salir favorecida. Internamente, es politicamente

estable ademas del marco regulador.

» Oportunidades

No es inverosimil considerar el Brexit como una oportunidad para el Reino Unido de
favorecer su economia y soberania. Se ha analizado que ninguno de los escenarios
establecidos serian a priori lo mas favorable para un Reino Unido fuera de la UE, pero atin
no hay nada definitivo, por lo que especular sobre una derrota para los britanicos seria un

€rror.

19 pagina Web Marca Espafia. Redaccidn, 2014. Espafia, lider mundial en el desarrollo de infraestructuras.
Recuperado de: http://marcaespana.es/actualidad/econom%C3%ADa/espafia-1%C3%ADder-mundial-en-el-
desarrollo-de-infraestructuras.
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En Espaia, las oportunidades pasan por la buena gestion de los recursos. Tratar de fidelizar
con los bancos para atraer a todos los financieros aqui seria favorable para el sector
financiero. En el sector que compete esta investigacion, la liquidacion répida y eficiente de
todos los activos toxicos y la puesta en marcha del equilibrio entre el exceso de oferta actual

y escasa demanda favorecerian la inversion y estabilidad financiera.

Por su parte, los britdnicos tienen todo por ganar y nada que perder. Muchos toman el Brexit
como un acontecimiento que no presentara oportunidades sino precisamente debilidades de
cara al mercado. Por tanto, el gobierno britanico tiene la oportunidad de presentar un abanico
de ventajas a todas aquellas compafiias que quieran quedarse. Para los ciudadanos, una buena
propuesta comenzaria por una ayuda econdmica para el alquiler, como ya lo hace Espaiia con

personas que estdn en circunstancias mas dificiles (personas en paro y jovenes).

3.4.2. Analisis PEST

> Factores Politicos

Ambos estan politicamente estables dentro de la situacion que acontece. En primer lugar, el
Reino Unido estd formada por una monarquia constitucional que depende de un sistema
parlamentario. A Priori, es un pais estable. Los rasgos positivos, aparte de este tltimo, serian:
Gobierno proactivo; Se divide en administraciones tanto nacionales como locales; su buena
reputacion por ser un pais de oportunidades. Por el contrario, destacan dos negativos. El
primero, la escasa pero escondida corrupcion, y el segundo y mas importante, el Brexit. Como
se ha repetido con anterioridad en numerosas ocasiones, la capacidad para gestionar los
acuerdos con la UE seradn clave para determinar el futuro del pais. En segundo lugar, se
encuentra Espafia, caracterizada por ser una monarquia parlamentaria. Al ser parte de la zona
euro, se ha beneficiado de la facilidad del crédito. Con el hoom inmobiliario y en
consecuencia la crisis financiera destacd el cambio no solo de gobierno si no de las fuertes

medidas de restriccion en todos los sectores. En el que compete a esta investigacion, la
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creacion de la SAREB ya mencionada, para almacenar los activos toxicos inmobiliarios

derivados del boom, y que desgraciadamente sigue siendo una elevada cantidad.

> Factores econémicos

El Reino Unido siempre ha destacado por su nucleo en la cify financiera de Londres. No solo
financieramente, sino economicamente muy fuerte respecto a otros paises. De hecho, su alto
Producto Interior Bruto (PIB) le ha hecho colocarse como quinto pais més del mundo, y
segundo de Europa, solo por detras de Alemania (Datos de 2017). Ademas, su economia esta
muy diversificada entre el sector publico y privado, ambos son eficientes. Gracias a la actual
depreciacion de la libra el Reino Unido es un mercado de fuerte atraccion para los extranjeros.
En el lado opuesto, y al igual que con los factores politicos, el Brexit, y en consecuencia la
devaluacion de la divisa presenta el enigma del futuro de la economia del pais. Sin embargo,
el precio de la vivienda cae progresivamente, lo que es un buen estimulo para no acrecentar
mas la burbuja creada en los ltimos cincuenta afios.

En Espafia, la economia es la que mas crecid de la zona euro, con un 3,1% a fecha de
diciembre de 2017. Sin embargo, atin con estos sintomas de recuperacion, el gobierno
requiere de mas medidas para acabar con la tasa de desempleo, que como se veia en el DAFO,
es aun del 16%. Por otro lado, el sector de la vivienda aun continfia en su proceso por
recuperarse, liquidando los activos tdxicos, asi como el exceso de oferta. Garantizar las

pensiones es ahora otro reto que asume el gobierno.

> Factores Sociales

El asunto social en el Reino Unido es importante. Por un lado, cuenta con muchos servicios
publicos gratuitos (museos, por ejemplo). Es una poblaciéon muy grande para ser una isla,
cuenta aproximadamente con 64 millones de habitantes. Hasta dia de hoy, siempre se habia
caracterizado por ser la tierra de los suefios para extranjeros, una politica de acogida muy
abierta (de cada ocho residentes, cinco eran extranjeros), todo el que llegase tenia facilidades

para obtener un trabajo. Sin embargo, las recientes circunstancias del Brexit han estrechado
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estas medidas, entre otras cosas porque incluso los que ya trabajan alli estan emigrando a sus
paises de origen u otros lugares. Ademas, la vida social era alta y comoda. Entre los factores
negativos destaca la “huida” por parte de algunos forzada o voluntariamente ante la duda del
qué pasara. Si se enfoca a los que residen alli aun, la educacion, ademas de la vivienda, son

de alto coste, y como se ha visto, no es accesible para todos de manera independiente.

En Espafia por el contrario el sistema publico es favorable para toda clase social. Tanto la
educacion como la sanidad son gratuitos. En lo que concierne a las compaifiias, es cada vez
mas habitual no solo en las constructoras o inmobiliarias, sino en el resto de compaiiias de
otros sectores, la apertura de un departamento para Responsabilidad Social Corporativa
(RSC). En ésta, las companias centran sus objetivos no solo en el desarrollo del beneficio

propio, sino en la aportacion a la sociedad de cara a mejorarla.

» Factores Tecnoldgicos

Los britdnicos han establecido una ventaja potencial en este ambito ya que la fuerte
competencia entre sus trabajadores potencia el desarrollo de la tecnologia. Cuentan con
talento y recursos. Ademas, existen leyes que potencian y defienden la propiedad intelectual.
Los espafioles, sin embargo, destacan por su dilatada educacion, pero huyen al no haber un
desarrollo tan fidelizado como Alemania. En cuanto al sector de la vivienda, destaca la
importancia del gran desarrollo en la seguridad de los inmuebles. Ha adquirido mucha
importancia ya que son cada vez mas los clientes que incluyen este factor como un requisito

de cara a la compra final.

3.4.3. Conclusion DAFO y PEST

El sector inmobiliario se podria ver beneficiado en ambos casos. En el DAFO se han
analizado diversos factores positivos. La reciente depreciacion es, de por si, un foco de
inversion para quienes apuestan por el largo plazo de la subida en el precio de la vivienda

britanica. La espafiola, ademas, se beneficia de la llegada de profesionales, junto con la
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apuesta de muchos inversores por el ladrillo espafiol. Situaciones como el desempleo en
ambos paises no ayudan a que se pueda realizar una buena gestion. Por tanto, se debe enfocar
el futuro como un ciclo de recuperacion. El PEST demuestra que ambos paises son
politicamente fuertes. Socialmente, mas que desarrollados. Ambos cuentan con tecnologia e
infraestructuras avanzadas. El desenlace del Brexit estd por ver, por tanto, la evolucion de

ambas economias.

4. Cambio de estrategia por el Brexit.

Lallegada del Brexit ha supuesto un cambio en el precio de la vivienda no solo en el britanico,
sino en el espafiol. Se ha analizado a lo largo de esta investigacion como se habian creado
dos burbujas en paralelo en ambos paises. En el caso espafiol, hizo estallido con la crisis
financiera global. Sin embargo, en el Reino Unido, y especialmente en Londres, la linea de
crecimiento en los precios aumentaba de forma continua. El Brexit ha supuesto, por un lado,
una considerable depreciacion de la libra (cerca de un 25% en los ultimos dos afios), ademas
de un importante descuento por la incertidumbre generada. El cambio de estrategia por parte
de compafiias y ciudadanos serd clave para determinar el posible futuro del sector
inmobiliario. A continuacion, se muestra un grafico sobre la correlacion entre la renta de la

vivienda y los tipos de interés hasta 2015.
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Grafico 12. Tipo de interés a 10 afios vs Rentabilidad de la vivienda en Reino Unido
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Tanto el interés a diez afios como la rentabilidad de la vivienda sigue un curso contrario. Es
decir, la evolucion del tipo de interés, que baja sustancialmente desde hace 35 afios con un
16% hasta apenas el 1%, no se relaciona en absoluto con las la rentabilidad por los alquileres.
En la teoria, una bajada de los tipos de interés provoca un aumento en el nimero de préstamos
por la abaratada financiacion. En consecuencia, el ahorro de las familias mejora. Sin
embargo, la subida del precio de la vivienda no ha hecho que las rentas se mantengan igual,
sino que ha provocado una subida adicional de los alquileres en paralelo. De cara a los
inversores, se podria decir que la vivienda en el Reino Unido se pudo convertir en un activo
refugio. La alternativa a invertir en renta fija no se produjo, pues la curva de rentabilidad por
el alquiler habria descendido sustancialmente. Se presenta un nuevo escenario hoy. La
incertidumbre generada ha provocado, por un lado, la salida de ejecutivos financieros, asi
como de otros sectores, y por otro, una pequeiia tendencia de vender inmuebles. La salida de
¢éstos provoca una menor demanda en el alquiler o compra de vivienda. Por tanto, el exceso
de oferta se contrarresta con la alta demanda existente hace dos o tres anos. Ademas, la
tendencia a querer vender provoca una bajada del precio del alquiler y vender ante la rebaja

de la demanda. Unido a una depreciacion de la libra, provoca un equilibrio entre oferta y
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demanda. Ante esta bajada generalizada de precios, inversores se sienten atraidos para
invertir de nuevo en el Reino Unido, especialmente en las grandes ciudades como Londres o

Glasgow.

En el mercado espaiiol, el panorama inmobiliario también ha sufrido algunos cambios. No es
que los britanicos hayan dejado de adquirir inmuebles en Espana, sino que ha registrado
minimos historicos en el primer trimestre de 2017. Segtn datos del Idealista “Los ciudadanos
britanicos siguieron encabezando la compra de viviendas por parte de extranjeros en Espafia,
pero con una clara tendencia descendente en su peso relativo. Entre enero y marzo
representaron el 14,5% de las compras, lo que supone minimos historicos, frente al 16,4%
del cuarto trimestre de 2016 o el 22% del primer trimestre del afio pasado. Los efectos del
Brexit se estan dejando notar en el comportamiento de la demanda de vivienda britanica en

Espaina, mostrando una tendencia claramente descendente en los tltimos trimestre”.

Sin embargo, este cambio de ciclo por parte de los britdnicos es compensando por el resto de
europeos. Los franceses, que siguen a los britanicos en esta lista, representaron un 9,6%. Por
detrés, los alemanes un 7,7%, los belgas con un 7%, seguidos de suecos e italianos con un
6,3% y 6,1% respectivamente. Todos estos paises suponen mas de la mitad de las compras
por parte de los extranjeros en Espafia. Los destinos preferentes siguen siendo los que
predominan por el sol y playa. De hecho, por comunidades autonomas, Canarias, Baleares y

la Comunidad Valenciana son los destinos favoritos.

Era de esperar el cambio de ciclo por parte de los britanicos ante la incertidumbre. A pesar
de ello, los datos mas recientes dan un suspiro incluso con el aumento de compra de los
britanicos en el Gltimo trimestre de 2017. El Brexit no presenta sintomas de debilidad de cara
a los britdnicos residentes fuera, y asi es como se ha demostrado. El lento y pesimista
comienzo del afio pasado en términos de compraventa de vivienda dio un giro a favor en las

ventas, que cerraron el tltimo trimestre del mismo afio lo cerraron con datos esperanzadores,
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los extranjeros compraron mas de 61.000 casas segun datos de los Registradores?, sobre todo

en las provincias de costa y las islas, frente a las 54.000 del afio pasado.

“La demanda extranjera no solo constituyé un factor relevante en la recuperacion del
mercado inmobiliario espafiol, siendo uno de los principales focos de demandantes en plena
crisis inmobiliaria y financiera, sino que, en pleno proceso de recuperacion, con aumento de
compraventas y precios, la demanda extranjera sigue creciendo activamente”, segiin afirma

la Estadistica Registral Inmobiliaria.

Por otro lado, cabe destacar que no so6lo las ciudades espafiolas costeras se benefician
anualmente de la compraventa de viviendas por parte de extranjeros. Segun el informe anual
de PwC sobre sector inmobiliario en 2018, se destaca la importancia del sector inmobiliario
como el sector mas beneficiado por el Brexit entre todos, “la actividad econdmica espafiola
podria incrementarse hasta en 3.600 millones de euros anuales, se crearian unos 53.000
empleos y la recaudacion de impuestos aumentaria en unos 1.450 millones de euros en cada
ejercicio. Estas son las previsiones que dibuja el mejor escenario posible, que se produciria
si Espafia se acaba convirtiendo en el destino de referencia. Una hipotesis que, ademads, situa

al ladrillo como el sector economico que mas beneficiado™.

Es logico y evidente pensar que la fuga de compaiiias britdnicas a otros paises europeos
beneficiaria a este sector, pues se requiere de viviendas y oficinas para trasladar y poner en
marcha la operativa de las actividades britanicas en caso de que algunas optaron por Espafia

como destino final. En total, PwC cifra el impacto en 245 millones de euros anuales.

Madrid o Barcelona serian las dos ciudades favoritas espafiolas para atraer a todas aquellas
empresas (no solo financieras) que decidieran trasladar sus sedes. Barcelona, sin embargo,
por cuestiones de su inestabilidad politica en cuanto a la cuestion catalana se refiere, cederia
el testigo a Madrid. Afortunadamente, €sta cuenta con ser la segunda ciudad europea que

alberga méas m2 en oficinas, casi 2 millones, solo por detrds de Paris, que cuenta con casi 4.

20 Informe cuarto trimestre 2017 de los registradores. “Estadistica Registral Inmobiliaria”.
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Ademas, es una ciudad atraida por el turismo, que cuenta con un coste de vida muy
competitivo si se compara con otras capitales europeas. Y para finalizar, ofrece un régimen
fiscal favorable, el Impuesto de la Renta sobre la Persona Fisica es menor que el de otras

capitales europeas.

Cabe preguntarse, no solo el movimiento de los ciudadanos y sus apuestas por la compraventa
de viviendas, sino también el cambio de estrategia por parte de compaifiias. Los datos son
favorables pues, segiin el ministerio de Economia espafiol, el sector inmobiliario fue el sector
que mas capto en inversiones pese al referéndum catalan y el Brexit. Reino Unido figura en
tercer lugar por detrds de Luxemburgo y Alemania que apuestan por Espafia. En concreto,
Espana capt6 3.131 millones de euros, lo que representa un 13,2% del total de las inversiones
en Espafia. Madrid llegd a acaparar el 60% de la inversion. Por tanto, podria crecer incluso

mas si las compaiias britanicas trasladasen su actividad a Espafia.

Compainias como Pontegadea o Grosvenor ya ponen el foco de inversion en Reino Unido y
Espafia, respectivamente. Prueba de ello, Pontegadea, el brazo inversor de Amancio Ortega,
contaba con un valor en inversiones que ascendia a 1.843 millones de libras, a finales de
2017, casi un 9% mas que el afio anterior. Segiin el diario econémico Expansion?!, “La
empresa asegura en sus cuentas que no espera que el Brexit (la salida de Reino Unido de la
Unioén Europea) vaya a tener "un impacto significativo" en sus operaciones debido a su perfil
como "inversor a largo plazo en activos prime". En cambio, Pontegadea UK sostiene que el
mayor riesgo al que se enfrenta su actividad es "la falta de demanda" de arrendatarios para
sus inmuebles, lo que afecta a "las cantidades obtenidas por el alquiler de sus propiedades
comerciales y al nivel de ocupacién de su porfolio".

Por otro lado, Grosvenor, propiedad de Hugh Grosvenor, apuesta precisamente por la

vivienda en Espafia, concretamente en su capital. Ha comenzado a desarrollar propiedades

21 Diario econémico Expansion. De las heras, 2018. “Pontegadea UK gana un 7% menos”. Recuperado de:
http://www.expansion.com/empresas/inmobiliario/2018/03/23/5ab41f5e468aeb6b328b4662.html.

50



D S5Ead P
UNIVERSIDA Q%% ONTIFIC),
%53

ICAL v,
CoMmiLLAS
[™M A D R 1T D

El sector inmobiliario en Espafia y Reino Unido tras el Brexit

residenciales, y su cartera de propiedades en Espafia asciende a los 70 millones de euros,

acorde con los datos ofrecidos por el periddico Cinco Dias??

Companias con mayor cartera y presencia en el mercado inmobiliario han apostado
directamente por la compra de consultoras inmobiliarias espafiolas. Es el caso de Savills y
Colliers. El primero, con la adquisicion de la espaiola Aguirre Newman, y segundo, la de
Irea. La incertidumbre sobre el Brexit en el sector inmobiliario britdnico ha llevado a las
grandes inmobiliarias a diversificar sus carteras de activos por el posible tropiezo en Reino
Unido. Estos tltimos casos son un claro ejemplo de ello, por tanto, un refuerzo para el
mercado inmobiliario espafiol. A pesar de estas sinergias, la duda sobre el futuro de los
britdnicos no significa que continlie en decadencia. Previamente se ha comentado la
importancia sobre la depreciacion de la libra, que, anadido al descuento por el aumento de
oferta y disminucion de la demanda, provoque una disminucién en el precio y por tanto
genere un atractivo de inversion. Pontegadea ya es una de las compafias que apuesta por el
largo plazo en este sector alli. Ademas, numerosos fondos de inversion enfocados al sector
inmobiliario también miran el largo plazo en el Reino Unido, especialmente Londres, como

un mercado rentable.

En el entorno europeo, es precisamente de nuevo la consultora PwC la que realiza un
documento sobre tendencias emergentes en el sector inmobiliario europeo. En éste,

se pone especial énfasis en el referéndum sobre la salida de Reino de la Union Europea como
el factor clave de las futuras inversiones en el sector inmobiliario. No se cuestiona que
Londres no vuelva a ser foco de atraccion en un futuro, sino como de rapida vaya a ser esa
recuperacion. Los consultores que realizaron este informe entrevistaron a un inversor con
sede en Londres en el que decia: "Hemos tenido muy poca desaceleracion o correccion de
precios hasta la fecha, y me parece un mercado falso. Va a ser una desaceleracion prolongada

desde aqui, y estamos empezando a sentir el impacto de eso ".

22 periddico Cindo Dias. Simén, 2017. “El multimilonario duque de Westminster apuesta por la vivienda
espafola”. Recuperado de:
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2017/10/23/companias/1508780413_184408.html.
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En esta investigacion se habia realizado un grafico (Gréfico 7. Evolucion de la vivienda en
Londres de 2007 a 2013) sobre la evolucion del precio de la vivienda en Londres en los
ultimos cincuenta afios. Se habia llegado a la conclusion de que la capital britdnica estaba
sumergida en una burbuja inmobiliaria con sintomas de estallido. Las palabras del inversor
sobre ese “mercado falso” reafirmarian el andlisis de este trabajo. En mismo informe los
consultores sugieren que “la encuesta de Europa sugiere que el grado de pesimismo inducido
por Brexit en todo el Reino Unido se ha aligerado significativamente desde el afo pasado;
aunque un 80 por ciento cree que los valores de las propiedades y la inversion caeran en
2018, solo el 12-20 por ciento piensa que esta caida serd sustancial. Los encuestados del
Reino Unido tienden a ser mas positivos que sus contrapartes continentales”. Es curioso, sin
embargo, como los europeos entrevistados ofrezcan ese mensaje aparentemente de
tranquilidad cuando, por el contrario, los britdnicos ofrecen una vision mas pesimista “lo que
todo el mundo ve tan preocupante sobre la situacion del Brexit es que no hay un camino claro
hacia lo que se vera", dice el director de un gestor mundial de fondos en Londres. "A las
empresas no les gusta la incertidumbre, y no hay un final a la vista para eso". El consejero
delegado para Reino Unido de REIT afirma: "Estamos en un periodo en el que, debido a la
incertidumbre, las empresas estdn haciendo menos inversiones y retrasando la toma de
decisiones. Esas cosas generalmente son recesivas. No sabemos si tendremos una recesion,
pero estaremos en un entorno de muy bajo crecimiento ". Ya se ha visto como las britanicas
Colliers o Savills, quienes concentraban mucha inversion en activos inmobiliarios britanicos,
hayan optado por la apuesta en un mercado como el espafiol ante el posible futuro riesgo. Por
tanto, esta investigacion se remite a las palabras anteriores, no se puede pensar que el Brexit
no deje huella, sencillamente porque atin con un final esperanzador, el proceso ha provocado
numerosas desinversiones en este mercado. Es en estos momentos cuando capitales europeas
como Madrid cobran mucha mdas importancia con los beneficios de la entrada de capitales ya

expuestos anteriormente.
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5. Conclusiones.

El sector inmobiliario, tanto en Reino Unido como en Espana en los Gltimos veinte afios se
ha caracterizado por su continua subida de precios, ademas de una alta volatilidad. La
avaricia, fruto de la especulacion en este sector, facilito la concesion desmesurada de créditos
hipotecarios a ciudadanos y compaiiias que carecian de recursos para devolver el préstamo
con intereses a largo plazo. Las constructoras, ademas, no dudaron en construir provocando
un exceso de oferta en el mercado. Gobiernos, también involucrados en la burbuja, desoyeron
todos los consejos sobre ésta, garantizando todas esas transacciones para asi poder acumular
elevadas sumas de impuestos gracias al IVA e IBI. La crisis financiera, fruto del estallido del
sector inmobiliario, tuvo un impacto tan elevado, que en paises como Espaia o Grecia han
requerido de rescates financieros ante la falta de recursos para poder reactivar la economia.
Todo ello ha supuesto un antes y un después. En esta investigacion se ha analizado como,
ante la alta morosidad hipotecaria, Espafia ha tenido que crear una sociedad (SAREB) para
poder almacenar asi todos los activos toxicos que, hoy en dia, diez afios después, aun son
incapaces de liquidar. E1 Reino Unido no ha necesitado tener que recurrir a algo similar. En
su caso, ocurre un caso distinto al espafiol existio un exceso en la demanda ante la poca oferta,
especialmente en Londres, donde la burbuja nunca llegd a estallar, y con la llegada del Brexit
aparentemente los precios se han visto afectados. El Brexit concretamente ha sido el evento
que ha conseguido irrumpir en el mercado britanico para poder alterarlo. La fuga de talento
a otros paises del continente (en muchos casos Espafia) ha provocado un descenso en la
demanda. En contraste, ante el miedo del qué pasara, muchos han optado por la venta de
inmuebles, lo que ha hecho equilibrar la balanza para hacer descender notablemente el precio
de la vivienda. Al margen de los precios, si se ha consolidado una correlacion entre ambos
paises, pues son los britanicos los primeros en apostar por la compra de su segunda residencia
en las zonas costeras espafiolas, y espafoles los que optan por ir a trabajar alli. Realmente no
se puede predecir qué ocurrird en el futuro. Las claves de esta investigacion se han basado en
los hechos objetivos por el Brexit. Sin embargo, es el Reino Unido el que sigue en periodo
de negociacion con la Uniéon Europea, no se puede determinar con exactitud cémo

evolucionar este sector en el futuro. Por el momento, el mercado britanico y espanol, con la
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excepcion de Londres, vuelve a incrementar lentamente sus precios. Antes de la crisis ningin
gobierno estableci6 medidas para frenar la burbuja. Hoy, son los ayuntamientos los
encargados de conceder las licencias de obra. La descentralizacion de este tipo de decisiones

podria provocar de nuevo un exceso de stock.

La nueva puesta en marcha de inversiones por parte de extranjeros en Reino Unido favorecera
la recuperacion del sector. En Londres, especialmente, cabe preguntarse si esta nueva entrada
de capitales supondra inflar los precios, dejando esa leve caida en 2017 como un simple desliz
en el mercado, o volvera al curso alcista que acarrea desde hace afos. En Espafia, por su
parte, la fuga de capitales por el Brexit ha beneficiado al sector, que ha visto como ya se ha
visto es el que mas inversiones recibe de entre todos los sectores, unido al atractivo

inmobiliario para extranjeros anticipa estabilidad econémica.
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