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RESUMEN

El mercado inmobiliario constituye uno de los pilares basicos de toda economia, estando
conectado con los principales agregados econémicos y financieros, y teniendo un gran efecto
sobre el crecimiento del pais. En Espafia, el mercado inmobiliario ha sido un sector en
recuperacion desde el estallido de la burbuja inmobiliaria y la crisis financiera de 2008, que
provoco una intensa correccion de la actividad y obligé a un prolongado periodo de reajuste,
en el gue se ha observado una mejora sostenida que ha devuelto al sector a su papel de motor
del crecimiento nacional. Sin embargo, cabe preguntarse acerca de la evolucién futura del
sector tras la senda de crecimiento que ha seguido en la tltima década, si la progresion puede
afianzarse sobre la base del desarrollo de las magnitudes econémicas, o si aln esta lejos de
los niveles maximos de la época anterior. Para ello, se requiere el analisis de los patrones de
consumo e indicadores de referencia, su relacion con el mercado inmobiliario, y la prediccion

futura a través de las lineas de evolucidon de los distintos agregados.

Palabras clave: mercado inmobiliario, modelo econométrico, agregados econémicos y

financieros, indice de Precios de Vivienda (IPV), tipos de interés, desempleo.

ABSTRACT

The real estate market constitutes one of the basic pillars of any economy, closely connected
to the main economic and financial aggregates, having a great effect on a country’s growth.
In Spain, the real estate market has been a sector in recovery since the bursting of the real
estate bubble and the financial breakdown of 2008, which resulted in an intense correction in
activity and force a long readjustment period, during which the market portrayed a sustained
improvement that has led the sector back to its role as an engine of national growth. However,
the question stands on whether the future evolution of the industry after its growth during the
previous decade can consolidate upon the development of economic magnitudes, or if it is
yet too far from peak levels. To this end, it is necessary to analyze the different consumption
patterns, along with other key indicators, their effect upon the real estate market, and the

future prediction on the basis of the different aggregates.

Key words: real estate market, econometric model, economic and financial aggregates,

Housing Price Index (HPI), interest rates, unemployment.
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I. INTRODUCCION

I.1. PROPOSITO Y JUSTIFICACION

El proposito del presente trabajo es presentar un estudio extensivo acerca del mercado
inmobiliario o de real estate espafiol, fundamentalmente entendido como mercado de
vivienda, en conexion con indicadores de corte financiero y econémico, analizando la
evolucion pasada, presente y futura del mismo. Para explicar la evolucion del mercado,
se pretende identificar y examinar las distintas variables econdmicas representativas de
los patrones de consumo, atendiendo a las correlaciones existentes entre el

comportamiento de estos factores y el movimiento del mercado inmobiliario espafiol.

El trabajo pretende realizar una aproximacion al mercado inmobiliario como sector
fundamental para la economia, y por la importante funcion tanto desde una perspectiva
de satisfaccion de una necesidad basica, como desde un punto de vista de medicion del
funcionamiento y desarrollo econdémico de un pais, en tanto componente importante de
la inversidn y de la riqueza. Asi, se trata de una de las masas de activo de mayor tamafio
en el sector privado no financiero. También representa una de las vias de transmision de
la politica monetaria, elemento necesario dentro de una economia sana. Resulta en
consecuencia evidente la importancia del sector de real estate, que igualmente ayuda a

comprender el funcionamiento de las economias a nivel mundial.

Para la explicacion del mercado es necesario el desglose de los distintos factores micro
y macroecondémicos que resultan de incidencia en el mercado inmobiliario, dentro de los
cuales se encuentran diversos agentes representativos de los patrones de consumo. La
determinacion de estos identificadores, unido al estudio y la apreciacién de la
significatividad de los mismos a través de las técnicas de matemética financiera,
estadistica y econometria constituye una de las bases fundamentales del trabajo, siendo
fundamental su analisis para la elaboracion de un modelo predictivo acertado que permita

establecer un pronostico fundado en relacion con el mercado.



I.2. ESTRUCTURA

El cuerpo del trabajo se divide en tres bloques de andlisis, referidos a las distintas fases
del trabajo, desde la presentacién del sector inmobiliario hasta los resultados obtenidos

de la elaboracion.

La primera parte del trabajo aborda el marco tedrico relativo a la evolucion del mercado
inmobiliario, con el estudio del sector en el contexto de la recuperacién econémica tras
la crisis financiera de 2008. Se presenta el analisis de la progresion seguida por el mercado
tras el cambio de ciclo econémico, junto con la presentacion de los principales
indicadores agregados de la recuperacion, incidiendo sobre las distintas condiciones del
mercado en su nueva dindmica. Igualmente, se describe la importancia del sector dentro
de la economia espafiola, asi como la caracterizacién y actual organizacion del mismo,

presentando las principales cuestiones relacionadas con el redimensionamiento del sector.

El segundo bloque afronta la identificacion y el anélisis de los distintos indicadores de
corte econdmico y financiero que explican la evolucién del sector, tanto desde el lado de
la oferta como de la demanda. En el estudio de los factores, se afiade la consideracion de

su evolucidn, y el efecto de aquella sobre el sector inmobiliario.

La tercera parte del trabajo afronta la construccién de un modelo econométrico que
registre la relacién entre los distintos indicadores y el mercado inmobiliario, con objeto
de establecer, sobre la base de dicha correlacion, un pronéstico de la evolucion del sector
de real estate en el corto plazo, explicando la propuesta a partir de las estimaciones para
los distintos indicadores.

La conclusion del trabajo recoge las principales cuestiones planteadas en el analisis acerca
de la evolucion pasada del sector, su idiosincrasia actual, y potencial desarrollo en
periodos futuros. Igualmente, se recogen los resultados de otras predicciones, junto con

las limitaciones del trabajo.



1.3. METODOLOGIA

La metodologia seguida para la elaboracion del trabajo aparece descompuesta en funcion
de las distintas partes del trabajo. En primer lugar, una extensa revision bibliografica
acerca del panorama del sector inmobiliario, buscando recoger la doctrina existente sobre
la materia y la distinta documentacién elaborada por organismos oficiales y equipos de
investigacion particulares en relacion con la evolucion y caracterizacion del mercado

inmobiliario espariol.

Para la segunda parte del trabajo, incluye el estudio cualitativo de los indicadores
sefialados, y la construccion de una extensa fuente de datos para su estudio, su ordenacién
y Su puesta en contexto con el mercado inmobiliario. Como principales referencias de
informacion, se incluyen las bases del Instituto Nacional de Estadistica (INE), el Servicio
Publico de Empleo Estatal (SEPE) y el Ministerio de Fomento (MFOM), asi como los
informes y boletines elaborados por el Banco de Espafia y el Banco Central Europeo,
junto con el uso de portales de estadisticas como Statista, afiadido a los textos académicos

sobre la materia procedentes de Google Scholar y Web of Science.

Por altimo, la aplicacion practica en la tercera parte del trabajo del método de estudio,
que permita establecer una relacién de hecho entre los indicadores tomados como
explicativos y la evolucién del mercado, incluyendo la modelacion del conjunto estudiado
a partir del software econométrico Gretl, y la construccion de un prondstico en base al

analisis realizado.



. MARCO TEORICO: ACTUALIDAD DEL MERCADO
INMOBILIARIO EN TERMINOS DE EVOLUCION Y
PROGRESION RECIENTE

II.1. EVOLUCION EN EL CONTEXTO DE LA CRISIS ECONOMICA Y
RECUPERACION DEL SECTOR

El mercado inmobiliario representa uno de los pilares de cualquier economia, de lo que
resulta necesario su estudio en profundidad para la comprension de su funcionamiento y
evolucidn. A lo largo del presente apartado se presenta la evolucién del sector, asi como
los principales caracteres del mismo, aportando una vision general de todo el mercado
inmobiliario para, posteriormente, centrar el analisis en el mercado de vivienda, como

punto de encuentro entre las distintas actividades inmobiliarias y el sector de los hogares.

11.1.1. Declive del sector

El mercado inmobiliario espafiol fue uno de los sectores mas gravemente afectados por
la crisis econdmica que comenzo en 2008 y que produjo una desaceleracion econémica
sin precedentes que se prolongo hasta finales del 2014. Dicha crisis provocé la mayor
crisis inmobiliaria vista en Espafa, con una especifica y explosiva burbuja inmobiliaria
que se tradujo en una multiplicidad de efectos sobre el sector inmobiliario y la totalidad
de la economia, como la brusca caida del precio de la vivienda, la escasez de créditos,
etc, marcando el deterioro de las expectativas inmobiliarias y de la industria de la
construccion en Espafia (Alvarez Alba, 2017).

Supuso el hundimiento y el punto final de la expansion que habia experimentado el
sector de la construccion espafiola durante las anteriores dos décadas, a lomos de un
considerable aumento en el nimero de viviendas construidas y un crecimiento de la deuda
hipotecaria y del papel de la construccion en el Producto Interior Bruto (PIB), suponiendo

también una importante fuente de creacion de empleo (Montalvo, 2008).



11.1.2. Inicio de la recuperacion

Tras el hundimiento del sector, desde mediados del afio 2013 y durante el afio 2014, se
inicio una linea de recuperacion con el timido crecimiento econdmico de la industria y
la economia en su conjunto, movimiento que se ha mantenido hasta la actualidad. Tras
una larga recesion de consecuencias dramaticas, incluyendo la incidencia de problemas
como las hipotecas subprime, que frend la fase de crecimiento econémico mas notoria y
duradera de Espafia, aparecieron timidamente los primeros indicadores de mejoria, que a
lo largo del posterior lustro han permitido a la economia nacional recuperarse hacia
niveles precrisis, niveles en los que habia una considerable reduccion de la tasa de
desempleo, un aumento de la riqueza, y un crecimiento econémico sustentado por el peso
de la industria inmobiliaria, tanto en términos de produccion, como de valor afiadido o
empleo (Martinez & Garcia, 2014).

La etapa que ha seguido a la crisis se ha visto marcada por la nueva estructura
econdmica, alterada fruto de la convergencia de las crisis financiera, de deuda publica e
inmobiliaria, por producirse una intensa correccion en el sector inmobiliario. Para
delimitar el alcance del sector desde ese momento hasta la actualidad, resulta necesario
valorar la magnitud de dicha correccién, que ha reflejado una mejora a través de
indicadores tanto de cantidades como de precios. Habida cuenta de la influencia del sector
inmobiliario en la economia esparfiola, parece claro que la salida de la crisis se fundamenta
en gran medida en la reactivacion del sector, particularmente en términos de empleo, por
ser una de las industrias en las que se produjo mayor destruccion de puestos de trabajo
(Bertolin, 2014).

En cuanto a la caracterizacion general de la actividad inmobiliaria, recogida por el
Diccionario de la Real Academia Espafola como aquella de la “empresa o sociedad que
se dedica a construir, arrendar, vender y administrar viviendas”, comprendiendo una
pluralidad de lineas de actuacion que incluyen la adquisicién, gestion, urbanizacion,
edificacion y comercializacion, bajo una regulacion especifica en las relaciones empresa-
cliente, proveedores, trabajadores y otros grupos de stakeholders. El impacto de la

actividad inmobiliaria sobre la economia en su conjunto se puede medir en primer lugar



a través del valor de la produccién generado por las empresas del sector, bien via
adquisiciones e inversiones, bien por la creacion de empleo (BDE, 2014)%.

11.1.3. Evolucion del mercado de la vivienda a través de los indicadores agregados

En este sentido, la recuperacion de la actividad del sector inmobiliario — iniciada a
comienzos de 2014 — se vio protagonizada por un aumento acumulado de la inversion
real en vivienda del 45%, entre el cuarto trimestre de 2013 y el propio de 2018, unido a
un aumento del PIB de un 15% en ese mismo periodo. Otros indicadores visibles de la
recuperacion del sector han sido las transacciones o los precios, a pesar de que subsista
una gran heterogeneidad en cuanto a los perfiles de inmueble y de compradores (Alves &
Urtasun, 2019).
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Inversion en la construccion en el periodo de recuperacion. Fuente: Boletin Econémico BDE.

Tal dinamismo permitio la evolucion del mercado laboral y una reduccién de los costes
de financiacion y obtencién de crédito para la adquisicion de vivienda. También presa
de ese dinamismo, la formacion bruta de capital se vio acrecentada, con caracter especial
en el caso de la inversion no vinculada a la construccion, que a lo largo de la fase de
recuperacion economica ha logrado, de acuerdo con el Boletin Econémico del Banco de
Espafia de 2019, superar el nivel mostrado previo a la crisis. En cuanto a la inversion
vinculada a la construccion, la evolucion ha sido menor, muestra del reajuste respecto de

la inversion en vivienda como consecuencia de la crisis. La recuperacion de la inversion

1 Banco de Espafia (BDE)
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supuso alcanzar niveles préximos al 5,5% del PIB en 2018, cifras semejantes a las de
otros paises europeos, pero que sin embargo no alcanzan el 12% previo a la crisis (Alves,
Arrizabalaga, & Delgado, 2019).

De otro lado, la tendencia alcista del sector inmobiliario también se ha podido apreciar en
el nimero de transacciones referentes a viviendas de los cinco afios posteriores a la
crisis, llegando a haber un incremento de hasta un 10% entre 2017 y 2018, afio en que se
registraron algo mas de medio millon de compraventas de viviendas. Sin embargo, en
este aspecto la economia no ha logrado una recuperacion hasta niveles del periodo de
expansion inmobiliaria previo a 2008. Como referencia, el promedio de transacciones en

el periodo entre 2004 y 2007 se elevo por encima de las 885.000.

De forma similar, los precios de la vivienda han evolucionado positivamente tras el
intenso ajuste que experimentaron durante la crisis, donde la explosion de la burbuja
inmobiliaria ocasiond el hundimiento de los precios. Tras el minimo del primer trimestre
de 2014, ha habido un crecimiento acumulado en torno al 27% desde ese momento hasta
finales de 2018.

Otro aspecto de la mejora econémica ha sido en el ambito de la iniciacion de obra nueva
residencial, a pesar de que los efectos sobre este campo se produjeron con mayor retraso
frente a otros &mbitos, debido a la existencia - tras la crisis - de un elevado nimero de
viviendas sin vender que habian sido el resultado de la fase expansiva de oferta de
vivienda previa a la crisis unido a la debilidad de la demanda durante el periodo de crisis,
no habiendo absorbido esa oferta. En consecuencia, se produjo un periodo con
posterioridad al ciclo econémico recesivo en que previo a la iniciacion de nueva
construccion se hizo hueco para acomodar esa oferta preexistente (Alves & Urtasun,
2019).

Siguiendo este punto, uno de los aspectos fundamentales de andlisis era sin duda la
relacion entre oferta y demanda, precisamente uno de los puntos mas afectados como
consecuencia de lo anterior y que al momento del ciclo de crisis y el derrumbamiento del
sector evidencié la imposibilidad de sostenimiento del mercado por no existir ningdn
punto de encuentro; y desde 2013 los niveles de demanda — considerados a partir de las
transmisiones de vivienda — se alzaron por encima de los de nueva oferta — aquellas

viviendas nuevas terminadas —, lo que permitié no s6lo absorber el exceso de stock de
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vivienda en oferta sino ademas la entrada de méas volumen de viviendas de manera

continuada, permitiendo un nuevo ajuste entre oferta y demanda.

11.1.4. Evolucion heterogénea del mercado

Una consecuencia de varios de los factores anteriores es una heterogeneidad en la
evolucidén del mercado de la vivienda, que como rasgo caracteristico muestra gran
diferenciacion en atencion a territorios, tipo de vivienda — en funcion de si se trata de
primera adquisicion o transmisiones de viviendas —, y perfil del comprador, normalmente

en términos de nacionalidad.

Igualmente, el comportamiento de los precios y las transacciones en las distintas
Comunidades Autonomas (CCAA) es heterogéneo, de manera que, si bien en todas se
aprecia una tendencia al alza en los precios, varian en términos de avance acumulado
frente a sus niveles minimos durante la crisis. Asi, las CCAA méas dindmicas, como
Madrid o Catalufia, han superado el margen del 20%, mientras que otras menos dindmicas
se han asentado en torno al 8%. La misma situacion se produce en la compraventa de
vivienda, con gran heterogeneidad en la velocidad de aumento entre distintas CCAAS?
(Alves & Urtasun, 2019).

Por cuanto refiere a la oferta, una comparativa entre las viviendas visadas® en el periodo
de crisis y las registradas en 2018 ofrece una perspectiva de los distintos niveles de
recuperacion en las distintas CCAAs, con algunas llegando a un porcentaje superior al
200%, frente a otras con crecimientos por debajo del 90%. Tal heterogeneidad apunta
hacia una cierta segmentacion del mercado inmobiliario, sin una relacién dnica o
constante entre precio, oferta, demanda, y disponibilidad de vivienda, lo que nuevamente
apunta a una ausencia de coincidencia entre oferta y demanda en las caracteristicas de

vivienda — principalmente localizacion, tamafio o calidad.

A esto se afiaden las transacciones por tipo de vivienda, otro indicador de la
heterogeneidad en la evolucion del mercado inmobiliario. A lo largo de la primera parte

del periodo de recuperacion, las transacciones en materia de vivienda quedaban

2 Con la media de CCAAs superando el 80% y las mas avanzadas alcanzando rangos superiores al 100%
(ej. Madrid, Cantabria, Asturias y Aragon).
3 Aquellas con visado de obra nueva, permisos para construir nuevas viviendas.
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comprendidas principalmente por el segmento de vivienda usada, con un descenso en
términos de vivienda de nueva construccion. Sin embargo, con la progresiva evolucion
del sector, tanto el precio como el volumen de ventas ha sido ligeramente superior al del
precio de la vivienda usada, hasta el momento actual, en que el precio de vivienda por
estrenar permanece superior al de vivienda de segunda mano, que ademas presentd una

caida en el segundo semestre de 2019 del 2,1% en comparacion con el afio anterior.
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Transacciones de compraventa de vivienda. Fuente: Boletin Econémico BDE.

En relacion con lo mencionado acerca de la figura de los compradores, y la variacién o
diferenciacion en términos de su perfil, cabe distinguir entre compradores espafioles y
compradores extranjeros. La entrada de compradores foraneos en el mercado
inmobiliario nacional se potenci6 tanto en el periodo inmediatamente anterior a la crisis,
con el crecimiento del sector, como una vez producido el hundimiento de los precios con
el estallido de la burbuja inmobiliaria, que dejé el valor de las viviendas en minimos. Asi,
en 2012 la rebaja de los precios y una ligera mejora de la imagen del pais tras haber
pasado por la parte mas extrema del ciclo econémico recesivo propicié el aumento de
extranjeros que decidieron comprar vivienda en Espafia, entendiendo por extranjeros a no

nacionales y no residentes.

Este aumento representd un incremento del 28% que practicamente equipard al sector con
el volumen de ventas de 2007. Desde el inicio del periodo de crecimiento, tanto las
compras de ciudadanos extranjeros como las de los nacionales se han incrementado.
Concretamente, la compra de vivienda por extranjeros lleg6 representar el 16% del total
de transacciones de compraventa, frente a un promedio del 10% en el periodo 2007-2013,
de acuerdo con datos del Ministerio de Fomento y del Boletin Economico del Banco de
Espafia. El perfil del comprador, en términos de nacionalidad, también condiciona la

localizacion geografica de la compra, situandose las viviendas adquiridas por extranjeros
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en su mayoria en las regiones costeras del Mediterrdneo y en las islas (Alves & Urtasun,
2019).

11.1.5. Base financiera de la progresion

El proceso de recuperacion que ha seguido la economia espariola en general y el sector
inmobiliario en particular — el gran protagonista de la crisis —, ha tenido como importante
factor de apoyo la mejora en las condiciones de financiacion, de manera que a través
de éstas se puede explicar parte de la recuperacion. En este sentido, ha habido un
importante cambio en el tipo de interés sintético* contenido en los nuevos préstamos
hipotecarios, con una bajada de un 1%, desde el 3,1% a principios de 2014 a
aproximadamente un 2,1% en el primer semestre de 2019 (BDE, 2019). Este descenso ha
tenido su mayor impacto en los préstamos hipotecarios a tipo fijo e hipotecas mixtas®,
aquellas con plazos de revision mas dilatados. Las razones que explican este descenso
son, por un lado, por la reduccion de los tipos de interés de referencia, y por otro, por la

reduccion de los mérgenes de intermediacion aplicados.

También los criterios de aprobacion y las condiciones generales de financiacion se han
relajado, aumentado el atractivo de los préstamos hipotecarios y contribuyendo a la
mejora de la actividad crediticia. No obstante, el saldo vivo de crédito, esto es, todo el
dinero que compone la parte aun por pagar de los créditos, se ha seguido contrayendo
debido a que el volumen de las nuevas operaciones de financiacién se ha mantenido por

debajo del importe de las amortizaciones.

En el &mbito de las condiciones de financiacion, en los ultimos afios también se ha
producido un alargamiento del plazo medio de amortizacidn de los nuevos préstamos
hipotecarios, especialmente en los préstamos a tipo fijo. Mientras que el plazo medio era
menos 22 afios a principios de 2014, la media era proxima a los 24 afios al cierre de 2018,

4 Entendido como TEDR (Tipo Efectivo Definicion Restringida), aquel que excluye de su calculo los gastos
conexos, tales como las primas por seguros de amortizacion o las comisiones que compensen costes directos
relacionados.

5 Son a tipo fijo aquellas hipotecas en que el tipo de interés se mantiene invariable a lo largo de la vida del
préstamo. Frente a estas, las hipotecas de tipo variable, en las que el tipo de interés del préstamo cambia a
lo largo del tiempo. Cuando una hipoteca es a tipo fijo durante una parte de la vida del préstamo y a tipo
variable durante otra parte, se las denomina hipotecas mixtas, y se las considera como hipotecas a tipo
variable.

14



probablemente como resultado de la subida de precios en el sector, que ha ocasionado
que el mayor precio de adquisicion deba dosificarse en un mayor nimero de afios. La
extension de los plazos en estas hipotecas, unido a unos tipos de interés reducidos, ha
contribuido al mayor atractivo de este tipo de préstamos para los prestatarios,
consecuentemente aumentando el nimero de hipotecas constituidas a tipo fijo, frente a la
modalidad méas habitual de préstamos a tipo variable, llegando a suponer el 40% de las
nuevas hipotecas a fecha de 2019, frente al 6% que representaban estos préstamos en
2014,

La mejora de las condiciones generales también se habria concretado en una reduccién
de los méargenes aplicados en los préstamos ordinarios, asi como en una reduccion de los
gastos excluidos los intereses. En cambio, habrian aumentado los margenes en las
operaciones de mayor riesgo, asi como las garantias para las mismas. Esto es, un aumento
en el diferencial afiadido al indice de referencia del préstamo para determinar el tipo de
interés de dicho préstamo. Otro de los indicadores que muestran recuperacién ha sido la
ratio entre el importe del préstamo hipotecario y el valor de transmision de la vivienda
(ratio préstamo-valor), que desde 2012 se ha mantenido estable en torno al 80%, tras una

intensa reduccion tras la crisis.

También se ha visto mayor flexibilizacion en cuanto a los criterios de aprobacién
aplicados a los préstamos. Tal relajacion de los criterios vendria derivada de la mejora de
las expectativas econdémicas, la mayor solvencia de los solicitantes de préstamo, un
aumento de la competencia entre prestamistas y unas mejores perspectivas sobre el
mercado de la vivienda. También ha habido una reduccion en el porcentaje de solicitudes
de préstamos denegados, fruto tanto de la mayor solvencia como los cambios en los
criterios de aprobacion. En sintesis, este movimiento ha redundado en un aumento de la
oferta en el segmento del crédito hipotecario, que se ha visto acompafiado por un
incremento de la demanda, concretdndose el encuentro de ambas en una subida del

volumen de nuevas operaciones de crédito (Alves, Arrizabalaga, & Delgado, 2019).

No obstante, el dinamismo de las operaciones de financiacion ha quedado contrarrestado
por la aceleracion de las amortizaciones, a tenor de lo expuesto anteriormente, como
consecuencia de la deuda acumulada durante el periodo precrisis en que la expansion de

la industria inmobiliaria trajo consigo un incremento de la deuda hipotecaria.
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Variacion interanual del saldo total de crédito en Espafia. Fuente: Boletin Econémico BDE

11.1.6. Caracterizacion de la actividad inmobiliaria y organizacion del sector
inmobiliario en Espafia

Tras el impacto de la crisis y durante el proceso de recuperacion, el sector inmobiliario
ha atravesado un cambio en la composicién y en su peso en la economia, lo que ha
definido la actual caracterizacion de la actividad inmobiliaria. En este sentido, el efecto
de la caida tanto de la construccion como de las demas actividades inmobiliarias ha
incidido tanto directa como indirectamente sobre el sector inmobiliario y sobre otros
relacionados, asi como sobre la actividad financiera y la riqueza de los particulares. No
obstante, a pesar de la significativa destruccién de empleo y pérdida de riqueza, esto no
ha impedido que la industria inmobiliaria haya seguido jugando un papel fundamental
dentro de la economia nacional, y la inversion inmobiliaria sigue siendo una de las

principales fuentes de riqueza de los hogares (Otero & Garcia, 2014).

Asi, la relevancia de la industria inmobiliaria sobre el conjunto de la economia puede
medirse a través del valor de la produccién generada por las empresas, las adquisiciones
y transmisiones entre agentes econdémicos inversores, y el empleo originado. Para
entender la organizacion del mercado inmobiliario, hay que distinguir las actividades
de edificacion — que incluyen el valor de la produccion de aquellas empresas dedicadas a
la promocion inmobiliaria, construccion de edificios y actividades de construccion

especializadas — y aquellas actividades inmobiliarias de prestacion de servicios
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relacionados con la propiedad inmobiliaria, como la intermediacion en transmisiones o

servicios de arrendamiento.

De este modo, la composicion del Valor Agregado Bruto (VAB)® de la construccion
se distribuye entre la construccion de edificios, la obra civil y las actividades
especializadas en la construccion. Sin embargo, el peso de cada parte ha ido cambiando,
con un mayor volumen en la actividad inmobiliaria frente a la construccion y la
promocion y las actividades especiales de construccion. Por contraposicion con Europa,
las estadisticas anuales proporcionadas por Eurostat’” muestran una concentracion menor
en las actividades de construccion y de ingenieria civil, mientras que las actividades
especializadas representan mas de la mitad del valor afadido a los factores de la
edificacion. En el caso europeo, esta distribucién se ha mantenido constante y sin
variaciones significativas frente al caso espafiol. En Espafa, el VAB de la construccion
de 2017 ascendia a 64.751 millones de euros, reflejando un incremento respecto de su
punto mas bajo en 2013, pero claramente alejado de los niveles maximos alcanzados en
el periodo anterior a la crisis, donde la cifra lleg6 hasta los 113.190 millones de euros en
2008 (CES, 2016).

En cuanto a la estructura explicada desde la inversion, se diferencia entre inversion en
vivienda y aquella en otro tipo de construcciones, o construccion no residencial. En este
sentido, una gran parte del sector se distribuye en la inversion en vivienda, especialmente
con anterioridad a la crisis, si bien los niveles actuales siguen mostrando un elevadisimo
porcentaje en cuanto a vivienda. En términos de empleo, la organizacion del sector es
distinta a la mera consideracion de los valores agregados de las distintas actividades. Asi,
la construccion de edificios, que anteriormente concentraba la practica totalidad del
empleo frente a las actividades inmobiliarias, ha descendido en términos de puestos de
trabajo con el hundimiento de la burbuja, mientras que las actividades especializadas han

pasado a reunir un mayor porcentaje de fuerza laboral.

¢ El Valor Agregado Bruto (VAB) o Valor Afiadido Bruto es una macromagnitud econdmica que mide el
valor afiadido que generan las actividades de produccion de un area econdmica, recogiendo los valores
agregados de los bienes y servicios en las distintas fases del proceso productivo. Como macromagnitud a
nivel nacional mantiene estrecha relacion con el PIB, que resulta de afiadir al valor agregado del pais los
impuestos indirectos que gravan la produccion.

7 Eurostat es la Oficina Estadistica de la Union Europea, encargada de la publicacion de estadisticas e
indicadores de alta calidad a escala europea que permitan hacer comparaciones entre paises y regiones.
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11.1.7. Relevancia del sector inmobiliario en Espaia

Existen diversos ambitos de influencia del sector inmobiliario, partiendo desde el punto
de vista econdmico en cuanto a produccion y creacion de valor en las actividades
inmobiliarias y aquellas de sectores relacionados. También representa una importante
fuente de creacion de empleo, y generador de ingresos publicos, ademas de proveer los

medios para satisfacer una necesidad social como es la vivienda.

11.1.7.1. Importancia a nivel macro

Asi, supone en primer lugar un motor de crecimiento con un papel fundamental en la
economia, igualmente importante en el proceso de recuperacion posterior a la crisis
econdémica. Con posterioridad al ciclo recesivo, la economia espafiola ha atravesado un
proceso de transformacidn, en el que se ha reducido la dependencia respecto del sector
inmobiliario. Este ajuste, severo, no ha obstado sin embargo para que siga siendo un
sector relevante para el conjunto de la economia, representando la inversion en vivienda
cerca del 5,5% del PIB en 2018, y el resto de la inversion en construccion otro 5,1%; a
pesar de aun seguir lejos de los niveles precrisis del 2006 proximos al 12% y 9,4%,
respectivamente. En este sentido, es destacable la inversiébn como una de las principales
variables de apoyo del crecimiento econdémico a largo plazo, aumentando el nivel de
capital y a su vez la capacidad de crecimiento, suponiendo un aumento sobre la Formacion
Bruta de Capital Fijo (Alves & Urtasun, 2019).

Igualmente, en términos de empleo, con el declive de la actividad inmobiliaria se produjo
un exceso de capacidad que abrié paso a una etapa de ajuste, en la que se produjo una
importante destruccion de empleo a lo largo de los sectores industrial, de servicios e
inmobiliario, contrayendo la fuerza laboral de dichas actividades productivas. Las
actividades inmobiliarias con mayor intensidad en mano de obra fueron las mas afectadas
durante la época recesiva, entre otros motivos por la contraccion de la demanda de
inversion. De acumular un 10% del empleo total en Espafia con dos millones de
trabajadores en 2008, el nimero de ocupados en la industria en 2013 se redujo un 72%
en la construccion, un 43% en las actividades especializadas, y un 23% en el caso de los
servicios de caracter inmobiliario, area menos afectada por ser intensiva en capital (INE,
2019).

18



En definitiva, los anteriores indicadores muestran que, si bien ha habido un intenso
proceso de ajuste en el sector inmobiliario tanto en términos de produccion, como de
inversion y empleo, ha logrado recuperarse del efecto recesivo, llegando incluso a
igualar o superar niveles anteriores a la crisis en determinados ambitos, volviendo a ser
una fuente de impulso de la economia. Esta nueva situacion del sector permite augurar
perspectivas optimistas en cuanto a la progresiva correccion del sector. Ademas, si bien
el mercado inmobiliario sigue representando una de las bases de la economia nacional,
ésta ya no muestra la misma dependencia que hace algo mas de una década conllevo el

hundimiento paralelo de la industria y de la economia.

11.1.7.2. El papel sobre la financiacién

Ademas de lo anterior, el sector inmobiliario también vierte influencia indirectamente
sobre otros dmbitos, entre los que se incluye su relacion con la financiacién de los

hogares, las finanzas publicas y el consumo de los hogares.

En primer lugar, en la relacion existente con la financiacion que suple al mercado
inmobiliario, que se ve representada en el nimero de hipotecas constituidas. El valor de
las hipotecas habia tenido en la etapa anterior a la crisis su maximo en el 2007, con un
volumen de 85.397 millones de euros, momento a partir del cual comenz6 una tendencia
descendente a lo largo de la duracion del periodo recesivo. Asi, el sector inmobiliario
afecta y se ve afectado por variables que impacten sobre el esfuerzo financiero de los
hogares, de modo que produce un efecto sobre las condiciones de accesibilidad y
flexibilidad de los solicitantes de financiacion, lo que a su vez repercute sobre la demanda
de vivienda. Lo que se puede apreciar, por tanto, es una relacion ciclica entre el mercado
inmobiliario y la financiacion, donde el primero afecta al segundo, que a su vez determina

el funcionamiento del anterior (Martinez & Garcia, 2014).

En términos del crédito hipotecario en Espafia, cabe mencionar que los créditos
concedidos en el ambito del sector vivienda se conceden bajo instrumentos referenciados
a indices, siendo lo més habitual el Euribor a 12 meses. En base a lo anterior, ese impacto
se manifestd durante la recesion econdmica, en que el acceso al crédito, abundante y
accesible con anterioridad al comienzo de la crisis, durante ésta fue mucho mas escaso y

con peores condiciones de financiacion, desincentivando la demanda de vivienda.

19



En estos términos, las entidades de crédito concentraban buena parte de su estrategia de
crecimiento anterior a la crisis en actividades crediticias en torno al sector vivienda, tanto
para particulares como empresas, llegando a representar el montante de crédito concedido
a estas areas el 58% del crédito total de la economia espafiola a fecha de 2006, indicativo
de un claro apalancamiento financiero del sector. Precisamente esa dependencia fue la
que determiné la constitucion de la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria (Sareb)®, con el objeto de absorber el crédito inmobiliario de
entidades privadas en proceso de reestructuracion, como consecuencia de la situacion de
morosidad que creaba una alta probabilidad de default de esos créditos (Otero & Garcia,
2014).

11.1.7.3. Efectos sobre las finanzas publicas

Continuando lo anterior, también existe una importante relacion entre el sector
inmobiliario y las finanzas publicas, en el marco del sistema tributario. Asi, existe una
importante recaudacion de ingresos derivados de la actividad inmobiliaria, via impositiva,
existiendo un nimero de impuestos a través de los que se manifiesta la relevancia del
sector. Si bien es cierto que el proceso de ajuste tanto del sector como de la economia ha
llevado a cambios en las bases imponibles de diversas figuras tributarias, tanto mas en
aquellas de mayor vinculacion con el ciclo econémico, sigue habiendo influencia del
sector, especialmente en el caso del Impuesto sobre Sociedades (IS) y el Impuesto sobre
el Valor Afadido (IVA). Evidencia, por tanto, una relevancia impositiva del sector, tanto
a través de los ingresos en concepto de cotizaciones por empresas y trabajadores, como
de la parte asignable del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), como

indicador agregado de los salarios y rentas de la actividad (Martinez & Garcia, 2014).

Ademas de los anteriores tributos, también ejerce efecto en el &mbito a nivel territorial
local y autondémico. En el primer caso, sobre el Impuesto sobre Construcciones,
Instalaciones y Obras (IC10), asi como el Impuesto sobre el Incremento del Valor de los

Terrenos de Naturaleza Urbana (I1IVTNU). Respecto del plano autondémico, afecta sobre

8 La Sareb, también conocido como “banco malo” es una sociedad anénima de gestion de activos creada en
2012 para que entidades de crédito transmitieran determinadas categorias de activos dafiados o perjudiciales
para la viabilidad de la entidad, permitiendo asi la gestion independiente de tales activos. Esta sociedad
tiene un plazo de 15 afios para proceder a la desinversion de los activos, buscando en ese periodo maximizar
su rentabilidad.
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el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados
(ITPAJD), en todo lo concerniente a las transmisiones realizadas en el trafico

inmobiliario.

El resultado de la contabilizacion de estos impuestos directos e indirectos es una
importante afluencia a las arcas publicas procedente de ingresos vinculados con el sector

inmobiliario por diversas vias.
11.1.7.4. Relevancia frente a los hogares

Frente a la perspectiva de los hogares, en cuanto a la relevancia frente al consumo y la
riqueza particulares, se relaciona igualmente con lo mencionado acerca de las
inversiones, que sirven a la acumulacion de riqueza de los hogares. Asi pues, esta Gltima
se descompone en diversas fuentes, de entre las que una principal son las inversiones de
caracter financiero e inmobiliario. En este sentido, durante la etapa de ciclo econémico
expansiva se produjo una revalorizacion del patrimonio inmobiliario, que se vio mermado
con la caida del sector y de los precios, a su vez impactando la solvencia, que en definitiva

suponia un estancamiento mayor de la economia.

El protagonismo del sector por ello comprende, en primer lugar, un efecto riqueza sobre
los hogares que puede ser positivo 0 negativo segun la pérdida o el aumento de valor
inmobiliario. Esto a su vez repercute sobre el consumo directo en el &ambito adquisitivo
de vivienda en términos de accesibilidad, al producirse una reduccién o un aumento del
nivel de precios segin el consumo, inversiones y solvencia. Igualmente, esta relevancia
sirve para establecer una relacién precio-renta, a pesar de ser necesario tener en cuenta la
limitacion de esta medida, por ser la mayor parte del valor de la vivienda afrontada con
financiacion, que lo que llega a denotar es el esfuerzo financiero, siendo en este sentido
mas adecuado considerar la renta familiar frente al valor de las cuotas y no tanto frente al
valor de la vivienda. Asi, si se retoma la perspectiva de la financiacién — o del esfuerzo —

para la adquisicién de vivienda, se ve una vez mas la relevancia del sector.

Por tanto, sobre la base de lo anterior es posible apreciar un efecto arrastre existente
entre el sector inmobiliario y los movimientos en la actividad, entendida como
produccion, y el empleo de otros sectores, como sucede debido a la interrelacion entre

sectores econdémicos. Este denominado efecto arrastre puede, ademas, variar con el
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tiempo. Hay diversos motivos por los que puede producirse ese cambio: en primer lugar,
un cambio tecnoldgico que pueda afectar a la produccion del sector productivo en

cuestion, asi como a través de la relacion inputs-outputs (Hernandez, 2018).

Asi sucede en el caso de la industria inmobiliaria, en el ambito de la construccidn, en que
existe una dependencia del factor trabajo y del trabajo manual, que con el tiempo se
va mecanizando. Ademas, existen periodos de crecimiento y de declive en todo sector, lo
cual repercute tanto sobre el sector en cuestion como sobre aquellos relacionados, en
definitiva fruto del avance general del conjunto de la economia. En economias en fases
de crecimiento, se produce un aumento del empleo directo e indirecto mayor que el que
pudiera darse en una posterior fase de madurez o declive. En el caso del mercado
inmobiliario, en los afios anteriores a la crisis econdmica hubo un crecimiento y expansion
del sector que facilitd un mayor empleo, un shock positivo, mientras que tanto en los afios
de recesion y declive como en el periodo posterior este efecto se habria dado de forma

mucho mas leve, tanto directa como indirectamente.

11.1.8. Panorama actual del sector inmobiliario

11.1.8.1. Stock de vivienda y desapalancamiento

Como se ha visto, la burbuja inmobiliaria dejé como resultado una situacion de exceso
de oferta en el stock de vivienda, y una demanda lastrada por el nivel de endeudamiento
— publico y privado — asi como las nuevas condiciones de financiacion. La situacion de
ambas perspectivas implicé importantes efectos sobre la produccion y sobre el empleo,
siendo en definitiva el sector inmobiliario el mas perjudicado por la crisis, donde la
burbuja inmobiliaria devoro el ahorro nacional y aun siguié financiandose a crédito con

cargo al exterior.

Como consecuencia, el nimero de viviendas de nueva construccién disminuyé
notablemente, tanto en las viviendas iniciadas como en las terminadas, una considerable
contraccion habida cuenta del excedente de viviendas ya existente. A parte de la
produccion, el empleo también se vio resentido, elevando la tasa de paro en el sector

exponencialmente, al igual que se redujo la financiacion para el acceso a la vivienda,
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complicandose las condiciones necesarias para obtenerla a la par que aumentaba la

morosidad en los créditos existentes.
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Desde ese periodo, que alcanz6 su punto mas bajo en el afio 2012, el sector ha logrado
una recuperacion moderada hasta la fecha actual (afio 2020), momento en que algunos
ambitos del sector han logrado recobrar los niveles precrisis, mientras que otros adn

permanecen en una senda de crecimiento paulatino.

El panorama actual se define con un sector inmobiliario en crecimiento, pero que ya no
representa la misma proporcion sobre el PIB espafiol. Asi, variables como volumen de
inversion, precios, demanda, tienen crecimiento de signo positivo, pero con niveles aln
alejados de sus maximos anteriores. En lo que respecta al empleo, también se ha
recuperado en el sector, aunque con los avances tecnolégicos la composicién de factores

de produccion también ha cambiado (inmoley, 2019).

Uno de los aspectos mas actuales en relacion con las areas aun en fase de recuperacion es
el del endeudamiento aun subsistente, tal y como reflejan los datos sobre la
amortizacion de los créditos. El colectivo de hogares continta reduciendo lentamente la
enorme deuda correspondiente a la adquisicion de vivienda (recordemos la creacion de la
Sareb y la ignominiosa cantidad de deuda hipotecaria que se lleg6é a acumular tanto por
empresas como por los particulares), sin que haya signos de ningan repunte significativo,
lo cual a su vez afecta a la constitucion de nuevas hipotecas. Lo mismo ocurre con el
crédito a la construccién y a la promocion inmobiliaria, que, no obstante, muestra una
caida mayor, en parte precisamente por la transmision de determinados activos a la Sareb

(Arrazola, de Hevia, Romero-Jordan, & Sanz-Sanz, 2012).
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11.1.8.2. Nuevos inversores

En relacion con el aspecto de la financiacion, una de las claves a tener en cuenta es la
presencia en el panorama inmobiliario de nuevos inversores, nuevos protagonistas que a
lo largo del proceso de recuperacion han logrado reactivar el mercado, haciéndolo sin la
dependencia de la financiacion y el crédito que se daba de manera exacerbada en la
anterior burbuja especulativa y que derivd en sobredosis de endeudamiento y
promociones inmobiliarias. En este sentido se distinguen dos perfiles de inversores, que
son los que han definido las zonas consideradas como apuestas de futuro (Garcia
Montalvo, 2016).

De un lado, las grandes corporaciones con abundante liquidez y en busca de inversion
en ladrillo como inmovilizado para el capital excedente. Con la crisis se gener6 liquidez
desde las administraciones centrales para mantener el movimiento de los mercados
financieros, liquidez que ha posibilitado una gran inversion extranjera en Esparfia en el
sector inmobiliario, que es la que ha permitido una nueva subida de precios y operaciones.
Estas grandes corporaciones son mas conocidas por su denominativo popular de “fondos
buitre”, fondos privados con perfiles inversores en busca de rentabilidad a partir
inversiones especulativas en el tocado mercado inmobiliario espafiol, incluyendo la

compra de deuda a la Sareb.

De otro lado, el segundo grupo de inversores es de inversores inmobiliarios de caracter
mas amplio y variado. Se trata de inversores — tanto particulares como entidades — que,
gozando de una disponibilidad de liquidez, vieron una oportunidad inversora en las
nuevas condiciones de mercado tras la crisis, con tipos de interés minimos, precios bajos,
etc. Asi, frente a otras alternativas inversoras, el mercado inmobiliario se ofrecia como
una opcion de menor riesgo frente a los mercados financieros. Estos inversores han
centrado su capital en determinadas zonas de buena valoracion y perspectivas de futuro,

localizando en mayor medida sus compras.

11.1.8.3. Reconversion del mercado

Una ultima cuestion es la necesaria reconversion del modelo inmobiliario, en parte
definida por lo anteriormente mencionado como las nuevas condiciones de mercado o los

nuevos inversores. Tanto la desinversién inmobiliaria como el aumento del modelo del
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alquiler determinan la necesidad de una nueva politica que prevenga y pueda minimizar
el impacto econdmico y social que se produjo con la crisis inmobiliaria. Entre otras cosas,
uno de los puntos a cubrir es dar salida al exceso de stock de viviendas que aun existe. En
esa direccion es en la que se han introducido medidas como por ejemplo una mejor
fiscalidad de las Socimis®, pero son mas las medidas necesarias para tal reconversion.
Asi, los expertos confluyen en que se requiere una reutilizacién del patrimonio
inmobiliario hacia su uso eficiente que evite la decadencia de una considerable parte del

stock inmobiliario (Naredo, 2019).

® Las Sociedades Cotizadas Andnimas de Inversion en el Mercado Inmobiliario, o Socimis, son vehiculos
de inversion que cuentan con carteras inmobiliarias compuestas en gran medida (al menos el 80%) al
alquiler. Estas sociedades cuentan con una fiscalidad muy favorable, exentas del Impuesto sobre Sociedades
y con una bonificacion del 95% en el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados.
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I1I: INDICADORES ECONOMICOS DE REFERENCIA,
ANALISIS E IMPACTO

En consonancia con lo fijado inicialmente, el presente trabajo persigue la identificacion
y andlisis de los indicadores reflejo de los patrones de consumo y las magnitudes

econdmicas y financieras que explican la evolucion del mercado inmobiliario.

Este apartado pretende delinear dichas magnitudes, explicado su contenido y evolucién,
previo al analisis de su correlacion con la evolucion del mercado inmobiliario en la parte
final del trabajo. Se trata de un apartado que, si bien es posible a la luz de lo ya expuesto
vislumbrar determinados indicadores o ciertos patrones de movimiento, requiere un

analisis mas detallado que permita diferenciar y precisar de una forma mas concreta.

Para determinar qué factores analizar, es preciso en primer lugar atender a las
dimensiones fundamentales en que se descompone el funcionamiento del mercado
inmobiliario. Asi, como se desarrollaba en la primera parte del trabajo, el mercado de real
estate opera como confluencia de oferta y demanda, es decir, de un lado el conjunto de la
actividad inmobiliaria que reune las actividades de edificacion - referidas a la promocién
inmobiliaria, construccién de edificios y actividades de construccion especializadas - y
aquellas otras actividades de prestacion de servicios relacionados con la propiedad
inmobiliaria, y que redunda en la oferta de viviendas; y de otro, los diferentes agentes que
componen la acogida a esa oferta, tanto los considerados nuevos inversores en la compra

de vivienda, como los hogares y las empresas (CEOE, 2016).

Por ende, algunos de los factores van relacionados con la primera de las anteriores,
mientras que otros operan respecto del lado de la demanda, particularmente en relacion

con los hogares.

Para su estudio, los distintos factores se pueden agrupar en tres grupos o clasificaciones,
a saber; indicadores macro y microeconémicos, indicadores de consumo y gasto, e
indicadores financieros. Si bien los referentes a consumo y gasto quedarian incluidos
como variables economicas, se pretende diferenciar una categoria separada para los
mismos por corresponderse con un enfoque dirigido al panorama microeconémico de los

hogares individualmente.
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En primer lugar, se estudian los referidos a las principales macromagnitudes
econdmicas, que permiten analizar los movimientos de la economia y la industria en su
conjunto, desde una perspectiva agregada. El estudio de los movimientos generales de la
economia y la tendencia que sigue la misma puede servir de predictor del desarrollo y la
evolucidn de las industrias del sistema nacional, mas ain en el caso espafiol, donde, como
ya se expuso en la primera parte del trabajo, el sector inmobiliario tiene una importancia

fundamental.

Respecto de los indicadores de consumo y gasto, van referidos a las magnitudes que
muestran las caracteristicas de los hogares, en tanto uno de los principales grupos que
afectan al mercado inmobiliario a través de la compraventa o el alquiler de vivienda,
dando salida a la produccidn del sector. En este sentido, se estudian los movimientos de
tendencia seguidos por los hogares particulares, tanto en el sentido de inputs — las
condiciones que retinen los hogares —, como outputs — la forma en que los hogares dirigen

su consumo y de qué manera realizan el gasto.

Por altimo, el grupo de indicadores financieros retine aquellas magnitudes y condiciones
de corte financiero, que afectan o estudian el acceso al mercado inmobiliario,
fundamentalmente a través de las condiciones de financiacién, asi como las condiciones

financieras generales del mercado.

111.1. INDICADORES ECONOMICOS

Como se introducia previamente, del analisis de las principales magnitudes
macroecondmicas permite construir una linea de tendencia para la prevision de la
evolucion del sector. En tal sentido, el estudio de la evolucion de los principales
indicadores de una economia resulta imperativo, dada la repercusion de dichas
magnitudes en el conjunto de sectores de actividad y en los patrones de comportamiento

econdmico.

111.1.1. Producto Interior Bruto y Deflactor del PIB

El Producto Interior Bruto (PIB) es un indicador econémico que refleja el valor de la

produccidn de los bienes y servicios finales de un pais en un determinado periodo, como
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norma un afio, midiendo la riqueza del pais. Igualmente refleja el crecimiento econémico
del pais cuando el PIB de un afio es mayor que el del anterior, es decir una tasa de
variacion del PIB positiva. Se calcula a partir de la demanda agregada de un pais,
incluyendo consumo, inversion, gasto publico y balanza comercial (exportaciones e
importaciones). El PIB espafiol ha esperado un crecimiento en media a lo largo de las
ultimas décadas, si bien como se establecia en el primer apartado el impacto de la crisis
econdémica redujo los datos del PIB y no ha sido hasta pasados varios afios de
recuperacion que el PIB ha regresado a niveles de crecimiento méas préximos a los niveles
precrisis. En 2019, el crecimiento del PIB fue del 2%, algo menor que el del afio anterior,
de un 2,4% (INE, 2020).

Conforme a datos aportados por el portal Statistal?, la aportacion de las actividades
inmobiliarias a la economia espafiola sigui6 una tendencia alcista desde 2005 hasta bien
entrado el periodo de crisis en 2013, siendo posteriormente de menor peso la relevancia
sobre el PIB como consecuencia de la nueva posicion y organizacion del mercado
inmobiliario frente a la economia, alcanzado el valor del 9,7% en 2017, frente a los
valores mas elevados de afios anteriores. No obstante, el total de influencia formal en el
PIB por parte del mercado inmobiliario es considerablemente mayor, llegando a
representar un valor maximo cercano al 35% en 2008. En la actualidad, las actividades
inmobiliarias y de edificacion representan el 15% del PIB nacional, lo que lleva a

considerar que un impulso de la edificacion potenciaria igualmente la economia nacional.

10 Statista es un portal de estadisticas para datos procedentes de estudios de mercado y de opinién sobre
indicadores econdémicos, habitos de compra y sectores econémicos especificos.
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De acuerdo con los informes mas recientes de 2019 (BDE, 2019), se espera que el sector
inmobiliario y la construccion potencien un aumento del PIB nacional. En este sentido,
un informe de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF)!! valoraba
que el sector inmobiliario y la actividad de construccidén impulsarian un crecimiento del
PIB espafiol, siendo la vivienda un factor determinante del crecimiento econémico
espafiol hasta 2022, augurando una evolucion positiva. No obstante, este crecimiento
también vendria fruto de un mayor endeudamiento del lado de las familias, que verian
empeorada su capacidad de financiacion. Este efecto sobre el PIB tendria su base sobre
la recuperacion de la riqueza inmobiliaria, en un ambiente en que el ahorro de los hogares

se encuentra en minimos histéricos.

El deflactor del PIB es un indice de precios que recoge la variacion de estos en la
economia a lo largo de un determinado periodo, a través del PIB. Sirve para determinar
la manera en que el aumento de los precios afecta al crecimiento de la economia, por lo

que sirve de indicador de la inflacion.

En Espafia, el deflactor del PIB en el primer trimestre de 2019 fue de un 0,8% mayor que

el del mismo trimestre del periodo anterior. No obstante, en la actualidad existe una

11 La AIReF es un organismo independiente de control sobre el ambito fiscal a nivel nacional, que dirige
su actividad a garantizar los objetivos de estabilidad presupuestaria y la sostenibilidad financiera de la
economia. Se centra en la evaluacidn continua del ciclo presupuestario y del endeudamiento publico, y la
publicacion de informes, opiniones y estudios en su ambito de actividad.
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brecha entre el deflactor del PIB y el indice de Precios al Consumo (IPC), debido a la
diferente composicién de la cesta considerada por cada uno, incluyendo el IPC
unicamente una serie de bienes y servicios elegidos a partir de los patrones de consumo.
Dada la usual correlacion entre el IPC y el deflactor del PIB, y el uso de este indicador
por el Banco de Espafia para establecer sus previsiones econémicas, un desacoplamiento
entre ambos valores requiere una mayor atencion al deflactor, dado que redne el conjunto

total de los productos finales del mercado nacional (Nieves, 2019).

Puesto que, como se exponia, el deflactor del PIB retine una gama de todos los bienes y
servicios, sirve para reflejar los precios del consumo privado, consumo publico, y de la
formacion de capital, por tanto, con una clara relacion con el mercado inmobiliario.
Concretamente, si se divide el deflactor por ramas de actividad, el sector de la construccién

es el que cuenta con el deflactor més elevado.

111.1.2. Valor Agregado Bruto de la Construccion

El Valor Agregado Bruto o VAB, ya introducido en la primera parte del trabajo, es una
magnitud macroeconémica que mide el valor total generado por un pais, una region o
un sector concreto. Por tanto, guarda intima relacion con el PIB correspondiente a esa
demarcacidn, que se construye como la suma del VAB y los impuestos indirectos. De esta
manera, el VAB, al centrarse en el valor afiadido generado, permite un estudio mas
preciso y representativo del valor productivo del pais, region o sector, reflejo de su

crecimiento y evolucion.

Contabiliza, por tanto, el flujo de bienes y servicios resultante de todas las actividades
econdmicas, tanto la produccion de mercado, como la destinada a uso final propio o la
produccién de no mercado, que incluye los servicios de las Administraciones Publicas,
entre otros. Excluye el consumo intermedio, es decir, el valor de los bienes y servicios
que son elaborados con el fin de ser consumidos para producir otros bienes y servicios,

por lo que se calcula como el valor final o output, restados los consumos para producirlo.

En lo que refiere al VAB de la construccion, como se expuso anteriormente siguié un
gran crecimiento durante el periodo expansivo del sector inmobiliario anterior a la crisis

econdmica, sirviendo de evidencia del gran auge del real estate, alcanzando su pico a
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finales del 2006. No obstante, con el derrumbe del sector tras explotar la burbuja
inmobiliaria, sufrid una gran caida hasta finales de 2010, volviendo a niveles de dos

décadas anteriores.

Tras un periodo de rebote y posterior bajada, el valor de la construccion empez6 un
paulatino crecimiento a lo largo del periodo de recuperacion. Dada la tradicional
relevancia del sector en la economia nacional, que se mantiene en la actualidad, el
movimiento que sigue es paralelo a ésta, y tiene un comportamiento ciclico al igual que
la economia, aunque mas volatil, particularmente tras los afios de recesién econémica, si

bien en lo Gltimos afios ha evolucionado de manera méas constante.

Asi, el crecimiento del VAB postcrisis ha seguido una linea bastante uniforme, con un
gran crecimiento entre 2013 y 2015, a la par que la economia nacional, una ligera
reduccion en el crecimiento en 2016, y un nuevo repunte en 2017, que continud en 2018.
Actualmente, los datos mas recientes del INE muestran que el VAB de la construccién

representaba un 7.0% del VAB total de la economia en 2018.

111.1.3. Tasa de desempleo

La tasa de desempleo muestra, en porcentaje, el nimero de personas desempleadas frente
al total de la poblacidn activa. De otra manera, expresa el nivel de desocupacion entre la
poblacién econdémicamente activa, entendiendo por ésta la poblacion de 16 afios y
superior, y por desocupados aquellos con capacidad para trabajar que no tienen empleo y
lo buscan de forma activa, pudiendo desagregar el calculo en diferentes categorias por
edad, sexo, y area de residencia. Constituye un indicador esencial a la hora de evaluar el
panorama laboral de un pais, signo tanto de su prosperidad como de su situacion

econdmica.

Se trata ademas de un factor que esta intimamente relacionado con el nivel de inflacion,
reflejado en el nivel de precios, existiendo entre ambos indicadores una correlacion
inversa, de modo que una bajada de la tasa de desempleo es indicativa de una mayor renta
consecuencia del mayor nimero de empleados, que supone un mayor consumo y una

subida del nivel de precios. Igualmente, con una subida de los precios, se deben aumentar
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los tipos de interés lo cual genera un movimiento contractivo que reduce el nivel de

empleo, aumentado la tasa de paro, dando lugar al caracter ciclico de la economia.

Cabe anadir que se puede hablar de desempleo en varios sentidos, siendo el mas comdn,
como consecuencia de la idiosincrasia de una economia, el desempleo estructural,
derivado de un desajuste entre oferta y demanda laboral, de manera que representa el
nivel de desempleo minimo presente en una economia (Romero & Fuentes, 2017).
También merece distinguir el desempleo ciclico, resultado de los ciclos econdémicos, y el
desempleo de larga duracién, que se da en la poblacién que estd parada y no logra

encontrar trabajo durante un periodo superior a seis meses.

El motivo de hacer hincapié en estos tres tipos de desempleo es que son los que
compusieron el desempleo en Espafia durante el periodo de recesion econémica. Asi, la
tasa de paro tiene una gran importancia en el caso de Espafia, un pais con desempleo
estructural de por si elevado, el mas elevado de la Union Europea (UE), que experimentd
un altisimo incremento durante la crisis siguiente al hundimiento econémico de 2008,
donde la contraccion de la economia nacional llevo al nivel de paro a rebasar el 26%,
concretamente situando el maximo histérico en un 26,94% en el primer trimestre de 2013.
De esta manera, a la cifra correspondiente al desempleo estructural se sumo aquella del
desempleo ciclico fruto del brusco cambio de ciclo, que se prolong6 durante varios afios

generando un gran nimero de parados de larga duracion (Blas Arribas, 2017).
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Tasa de desempleo en Espafia. Fuente: Portal inmobiliario Idealista
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Durante las dos décadas de crecimiento iniciadas a finales de los afios 80, la tasa de
desempleo también llegd a alcanzar porcentajes superiores al 20%, con un 24,1% en
19942, pero se redujo de manera constante hasta 2006, siguiendo la estela de crecimiento
de la economia, momento en que lleg6 a reducirse hasta el 8,3%, manteniendo un nivel
préacticamente idéntico en 2007. Sin embargo, la caida de la economia en 2008 disparo la
cifra de paro seis puntos porcentuales hasta el 13,8%, y continu6 creciendo a un ritmo
similar hasta los maximos de 2013 y 2014. Desde entonces, se ha mantenido como una
de las mayores preocupaciones de la sociedad y la economia nacional dada la incapacidad
para reducir la cifra de desempleo de forma efectiva, situdndose ain por encima del 15%
en el altimo trimestre de 2019.

En el &mbito del sector inmobiliario, dado el caracter del sector como intensivo en mano
de obra, la tasa de desempleo constituye una de las variables fundamentales a tener en
cuenta. Con el hundimiento, siendo el real estate uno de los sectores méas afectados,
también lo fue la cifra de parados como consecuencia, llegando a representar el 18% del
total de parados en 2011, segun datos obtenidos del Servicio Publico de Empleo Estatal

(SEPE, 2020)*3, solo por detras del sector servicios, dada la dimension de este Gltimo.

En cuanto a la evolucion del indice de desempleo en el sector durante el periodo de
recuperacion, ha seguido una tendencia positiva, con un descenso paulatino desde ese
18% de 2011, reduciéndose en casi un 2% el siguiente afio, aunque la curva de descenso
se ha ido aplanando progresivamente hasta situarse en un 8% del paro total en diciembre
de 2019, un nivel similar casi idéntico al sector industria, lo que muestra una mejor
recuperacion de la construccién dada la mayor diferencia existente entre ambos sectores
en plena crisis. En conjunto, el nivel de desempleo en el sector de la construccion ha sido

el de mayor recuperacion registrada en términos de empleo (SEPE, 2020).

12 La subida de 1994 fue el resultado del impacto que tuvo sobre la economia nacional y mundial la crisis
por la subida de los precios del petréleo como consecuencia del conflicto de la Guerra del Golfo.

13 El Servicio Publico de Empleo Estatal, o SEPE, es un organismo auténomo adscrito al Ministerio de
Trabajo, que junto con los Servicios Pablico de Empleo de las CCAA forma el Sistema Nacional de Empleo.
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[11.2. INDICADORES DE CONSUMO Y GASTO

En lo referente a los indicadores de consumo y gasto, tal y como se establecia
inicialmente, incluyen aquellas magnitudes relacionadas con los hogares y la
compraventa de vivienda, de manera que permiten estudiar la evolucion del lado de la

demanda, tanto en términos de poder adquisitivo como del consumo realizado.
111.2.1. PIB per Cépita

En primer lugar, como reflejo de la situacion general de la economia, y extension de lo
comentado acerca del Producto Interior Bruto, el PIB per capita se configura como
medida del bienestar de un pais, resultado de partir el PIB total del pais por el nUmero de
habitantes del mismo, permitiendo una comparativa sin la parcialidad que produce el
depender el PIB del nimero de habitantes. De esta forma, permite una comparativa de
riqueza a nivel de habitantes, midiendo no el valor de la produccién de un pais en
términos absolutos, sino la relacion de entre el nivel de ingresos del pais y sus nacionales
(Romero Ojeda, 2017).

No obstante, como limitacion de esta magnitud hay que sefialar que el PIB per cépita se
establece como magnitud promedio, como resultado de dividir el PIB por el nimero de
habitantes, por lo que atribuye el nivel de riqueza medio a toda la poblacion, pero sin
tomar en cuenta cual es la distribucion de riqueza en la sociedad, de manera que no
permite apreciar las desigualdades econdémicas que pudieran existir, que también afectan

al nivel econémico de un pais.

En el caso del PIB per céapita espafiol, se sitia en la franja media de paises europeos,
pero claramente por debajo de los niveles manifestados por sus homénimos europeos
(GfK, 2019), situandose por debajo de la media europea en términos de poder adquisitivo,

muy distante de las economias europeas de similar tamafio, a excepcién de Italia.

Respecto de la distribucion de la renta per capita en Esparia, existe una considerable
diferencia entre las regiones con el PIB per cépita mas elevado, como Alava, Madrid o
Guipuzcoa, que superan los 30.000 euros por habitante y aquellas con la menor renta por
nacional, donde se encuentran Jaén, Caceres y Badajoz, que apenas sobrepasan los 15.000

euros.
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En cuanto a la evolucion del PIB per cépita esparfiol, éste se situé en 2019 por encima de
los 26.400 euros, con una variacion interanual de un 2,8% respecto de 2018, afio en el
que a su vez se observé un ingreso per cépita de un 3% superior al de 2017 (INE, 2019),
habiendo mostrado una clara subida desde los niveles de 2012, momento en el que més

bajo llegd a estar en el periodo de crisis, apenas rebasando los 22.000 euros.
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111.2.2. Precio de la vivienda

El precio de la vivienda supone una estadistica fundamental, a nivel econémico, como
reflejo de la evolucion del sector inmobiliario, reproduciendo las subidas y bajadas en
el desarrollo del sector, al ser el punto de confluencia principal de oferta y demanda. La
evolucion del precio de la vivienda se estudia a través del Indice de Precios de Vivienda
(IPV), que incorpora los precios de compraventa de las viviendas de precio libre!*, tanto
para viviendas nuevas como de segunda mano (INE, 2008). Para la elaboracion del IPV,
se recogen todas las compraventas realizadas tanto por nacionales como extranjeros
dentro del territorio nacional. Cabe sefialar que se trata de una estadistica que Unicamente

mide la evolucion de los precios, de manera que no recoge otras variables como los

14 as viviendas de precio libre son todas viviendas en el mercado cuyo precio se forma de manera libre, es
decir, determinado por la oferta y demanda, de manera que no queda regulado por parte de las
Administraciones Publicas como en el caso de las viviendas protegidas.

35



precios de compraventa segln las caracteristicas de la vivienda. Tampoco recoge las
compraventas realizadas por personas juridicas, computando solo las realizadas por

personas fisicas.

Tomando los datos del IPV, que se elabora en Espafia desde 2008, se puede observar la
tendencia que sigue el mercado inmobiliario cada afio, tanto en sentido positivo como
negativo, de manera que un aumento del IPV muestra un fortalecimiento del sector,
mientras que una bajada representa una disminucion de la demanda. Ademas, se
encuentra claramente conectado al nivel de renta de los hogares, es decir, la riqueza de
las familias, como componentes de la demanda, de modo que es esperable un movimiento
paralelo de ambas magnitudes, de tal forma que al aumentar la renta y con ello el poder
adquisitivo, aumentan tanto las transacciones relacionadas con viviendas como el importe

de dichas compraventas.

Conforme a datos extraidos del INE para el periodo 2010 a 2019, el IPV protagoniz6 una
intensa caida de 2010 a 2012, momento de maximo impacto de la crisis econdmica sobre
el sector inmobiliario tras la explosion de la burbuja inmobiliaria y el hundimiento de los
precios de la vivienda, con una variacién negativa de un 24% entre esos dos periodos. El
efecto caida se prolong6 hasta mediados de 2014, con los vestigios de la recesion
econdmica aun presentes, logrando a finales de ese afio una variacién anual positiva
respecto del afio anterior. Desde entonces, se ha mantenido una curva de crecimiento
moderado, como el conjunto del sector inmobiliario, con un mayor crecimiento del precio
de vivienda nueva frente a vivienda de segunda mano. Habida cuenta de lo anterior, el
valor del indice para el dltimo cuatrimestre de 2018 igual6 el dato del periodo
correspondiente de 2011, y en 2019 crecid un 3,6% a nivel nacional, sin embargo, mas de
un punto por debajo del crecimiento de 2018, y ain alejado del nivel de 2010 previo a la
caida (INE, 2020).

111.2.3. Gasto en consumo final de los hogares

Otra de las magnitudes fundamentales es el consumo realizado por los hogares, que
supone el valor de mercado del gasto de los hogares en las distintas actividades y tipos
de productos del mercado. Asi, representa el agregado mas relevante desde la perspectiva

de la demanda en cuanto al conjunto macroeconémico, asi como una medida del bienestar
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econdmico de los individuos. Concretamente, el consumo de los hogares llegé a
representar cerca del 58% del PIB espafiol en 2018 (INE, 2018). Este consumo se
distribuye conforme a doce categorias de gasto, de acuerdo con la clasificacion
COICOP?, entre las cuales se distingue el consumo en vivienda. En relacion con la
vivienda, también incluye determinados gastos imputados, como el de los servicios de

alquiler de las viviendas ocuparas por sus propietarios.

La cifra del consumo en vivienda por parte de los hogares, por tanto, representa un
indicador fundamental a la hora de estudiar el mercado inmobiliario, dado que permite
observar una de las principales vias de inversion en el sector, lo que contribuye a la
evolucion del mismo. Un mayor gasto implica un crecimiento del sector, tanto en
términos de demanda, al producirse un aumento de adquisiciones de vivienda, tanto como
bien residencial como de inversion; como en términos de oferta, dada la mayor actividad

dirigida a satisfacer el crecimiento de la demanda.

Cabe resefiar en relacion con esta magnitud, que mientras que la renta de los hogares va
variando, el consumo fluctta en menor medida, dado que los hogares pueden ajustar el
importe que dedican a consumo con mayor facilidad a través del ahorro, la riqueza

acumulada o el endeudamiento (INE, 2018).

En cuanto a la evolucion del consumo de los hogares espafoles en vivienda en los
ultimos afios, se ha mantenido constante de forma logica en su proporcidn tanto del gasto
total de los hogares como del PIB. De acuerdo con los datos extraidos del INE, el gasto
en vivienda representaba un 24,2% del consumo de los hogares en 2011, y un 23,8% del
mismo en 2018. No obstante, ha habido una progresién positiva del gasto en vivienda en
el mismo periodo, con particular crecimiento en 2016 (2,2%) y 2018 (1,4%). Es
destacable que, frente a otras magnitudes que muestran mayores variaciones, el consumo
en vivienda se muestra constante en lineas generales, lo cual se explica tanto a través de
lo expuesto acerca de la autorregulacion del gasto por los hogares, como por el hecho de
que los gastos relacionados con vivienda tienen un caracter mas necesario frente a otras

categorias de gasto.

15 La Clasificacion del consumo individual por finalidad (Classification of individual consumption by
purpose (COICOP)) es una clasificacion desarrollada por la ONU para clasificar y analizar el consumo
individual de los hogares segun su finalidad.
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111.3. INDICADORES FINANCIEROS

Este apartado engloba los indicadores relacionados con las condiciones de financiacion
del mercado inmobiliario, que marcan el acceso al mismo y afectan a su evolucién. Por
tanto, se estudian algunas de las variables que componen el elemento de financiacién de

las compraventas y adquisiciones de vivienda.

111.3.1. Préstamos hipotecarios. Hipotecas constituidas, Importe y Plazo medio de
las hipotecas constituidas

Una de las variables fundamentales en relacion con el mercado inmobiliario y con las
condiciones de financiacion son los préstamos hipotecarios, como medida de
financiacién principal y vehiculo de inversion en vivienda para los hogares. De esta
manera, la gran mayoria de las adquisiciones de vivienda se articulan por medio de un
préstamo hipotecario, como instrumento bancario por excelencia dentro del mercado de
vivienda. Supone la obtencién de un crédito por parte de una entidad bancaria para
compra de vivienda, asegurando dicho crédito con el inmueble adquirido, de manera que
se constituye un derecho real de garantia sobre la propiedad, que queda sujeta al pago del

préstamo, pudiendo ejecutarse el inmueble en caso de impago.

En este contexto, son sefialables tres factores en relacion con el mercado de la vivienda;
el numero de hipotecas constituidas en cada periodo, el importe medio de los nuevos

préstamos hipotecarios, y el plazo medio de la duracion de los préstamos.

111.3.1.1. Volumen de hipotecas constituidas

El nimero de hipotecas constituidas constituye un reflejo de la actividad inmobiliaria,
dada la presencia de los préstamos en casi todas las transacciones relacionadas con
vivienda, de manera que un aumento en la cifra de hipotecas constituidas es prueba de
mas adquisiciones de vivienda y dinamizacion del sector, al incrementar tanto la solicitud
y concesion de préstamos dirigidos a vivienda como las operaciones subsiguientes.
Igualmente, a mayor volumen de transacciones, mayor inversion en el sector y en la
actividad de construccion, ademas de poder dar salida al stock de vivienda sin vender.

Como contraparte, el apalancamiento conduce a un mayor nivel de endeudamiento,
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cuestion que jugd un papel fundamental en la crisis econdmica del 2008, donde, como
quedd expuesto en la primera parte del trabajo, la ratio de endeudamiento nacional

contribuyd al hundimiento de la economia y lastro la recuperacion.

En 2019, el total de hipotecas constituidas se aproximo al medio millon, con una cifra de
492.000 nuevas hipotecas, que supero6 en un 2,23% la cifra de 2018. Esta cifra incorpora
el total de préstamos hipotecarios concedidos, tanto por entidades bancarias como por
cajas de ahorro y otras entidades crediticias. Sin embargo, el dato de 2019 supone una
bajada en la senda de crecimiento que se habia mantenido desde 2015, afio en el que se
constituyeron un 20% maés de hipotecas fruto de la recuperacion econémica, tras una
intensa caida entre 2011 y 2014 (INE, 2020).

111.3.1.2. Importe medio de las hipotecas

Respecto del importe medio de las hipotecas, también representa un indicador acerca
del mercado de la vivienda, aunque un aumento del capital prestado no atribuye
necesariamente un incremento del nimero de transacciones, sino que puede ir relacionado
con una subida del importe de vivienda fruto de un mayor precio o renta de los
adquirentes. No obstante, si implica, al igual que un incremento del nimero de hipotecas,
un aumento del endeudamiento de los individuos, que toman un mayor capital prestado

para la adquisicion de vivienda, dado el encarecimiento de la anterior.

De acuerdo con las cifras extraidas de INE y del Ministerio de Fomento (MFOM) acerca
del importe de hipotecas e importe medio, como resultado de dividir el importe total por
el nimero de nuevas hipotecas, el crecimiento ha sido similar al del volumen de
hipotecas, con una caida en el periodo correspondiente a 2011-2013, como resultado de
la caida del precio de la vivienda, junto con la diminucion del importe que los bancos
estaban dispuestos a prestar dada la situacién econdmica. A partir de ese punto, se ha
registrado un aumento constante, recortado en el ejercicio de 2019, en el que el
crecimiento fue menor a un 5%, dejando el importe medio de las hipotecas constituidas
en 147.400 euros (MFOM, 2019). A la vista de los datos, se sigue la tendencia alcista de

los dltimos afos, pero observandose una desaceleracion en el crecimiento.
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111.3.1.3. Plazo medio de constitucion de las hipotecas

En cuanto al plazo por el que se constituyen las hipotecas, esto es, el plazo para la
amortizaciéon y devolucidn del crédito, constituye una variable de referencia en lo
relativo a las condiciones de financiacion. Si bien cada hipoteca individual se puede
constituir por un periodo distinto de afios, como acuerdo entre la entidad crediticia y el
prestatario y en funcién del resto de condiciones de concesion de la hipoteca, suelen
establecerse en torno a un término medio, de manera que el plazo medio refleja el nivel

general de duracion que se aplica a las hipotecas constituidas en cada periodo.

De acuerdo con lo anterior, una mayor duracién implica una menor cuota de amortizacion
de la hipoteca, lo que puede ser indicativo de una menor capacidad de pago de los
prestatarios, que precisan de un mayor periodo para la devolucion del préstamo. Este
aspecto se encuentra conectado con el nivel econémico de los compradores de vivienda,
de tal forma que un plazo medio de vida del préstamo mayor podria ir unido a una menor
actividad en el sector, acompafiado de un nivel de endeudamiento a mas largo plazo. No
obstante, se trata de una variable bastante estable, en primer lugar, por estar definida en
nivel medio, y en segundo lugar por no ser una de las magnitudes mas volatiles, sino que
por su propia definicibn no puede tratarse ni de un plazo excesivamente corto,
incrementando sobremanera la carga, ni excesivamente largo, prolongandose cada
préstamo de manera desmedida en el tiempo. Asi, el plazo medio de las hipotecas
constituidas en 2019 fue de 23,67 afios, ligeramente inferior al del periodo anterior, pero
manteniendo el nivel medio entre los 23 y 24 afios que se ha venido marcando en la Gltima

década.
111.3.2. Tipo de Intereés

En el estudio de las condiciones de financiacion del mercado inmobiliario, asi como en
el andlisis de la situacion de cualquier economia, es fundamental atender al tipo de interés,
como variable que determina el coste de financiacion dentro de una economia, y, en
mayor medida, dentro del sector inmobiliario. El tipo de interés tiene una relacion
inmediata con lo expuesto acerca de los préstamos hipotecarios como vehiculo de
financiacion, pero dada su relevancia a nivel tanto macro como microecondmico es

preciso su estudio individualizado.

40



En la explicacion de los tipos de interés, es necesario tener en cuenta la naturaleza de esta
variable como una herramienta utilizada por los gobiernos centrales para la implantacion
de politicas econdmicas expansivas y contractivas en funcién de la situacion econdémica
del pais, facilitando la financiacién tanto a empresas y particulares para habilitar una
mayor inversién, o por el contrario encareciendo la obtencidn de recursos para reducir el

gasto y evitar el endeudamiento.

Tal y como se refleja en la primera parte del trabajo, uno de los motores de la
recuperacion, tanto de la economia como del sector inmobiliario, fue el cambio en las
condiciones de financiacion, con una bajada de los tipos de interés, que en el &mbito del
mercado de real estate supuso un abaratamiento de los préstamos hipotecarios, como via
de acceso a la vivienda. Este cambio venia fruto de la reduccion de los tipos de referencia,

asi como los margenes de intermediacion.

En este sentido, el indice de referencia mas utilizado en Esparfia para el establecimiento
del tipo de interés de los préstamos hipotecarios es el Euribor, sobre el cual se suma un
diferencial consistente en un porcentaje fijo — que establece cada entidad crediticia — para
determinar el tipo de interés nominal de las operaciones de crédito. En cuanto a este
indice, el Euribor es la tasa interbancaria europea, es decir, el tipo de interés al que los
bancos se prestan dinero entre si, el precio del dinero para los bancos. Este, a su vez, viene
determinado por el nivel de tipos establecido por el Banco Central Europeo (BCE) para
los bancos centrales, siendo este Gltimo tipo el interés al que los bancos centrales prestan

dineros a los bancos (Deplace, 2018).

Laevolucion del Euribor de los ultimos afios muestra un descenso significativo del indice
desde 2011, momento en que se encontraba en el 1,5% de media, hasta el valor mas
reciente de -0,25% a finales de 2019, habiéndose invertido el signo en 2016. Una tasa de
Euribor negativa implica que realizar préstamos de dinero supone ademas pagar por
prestarlo, en lugar del cobro de intereses como remuneracion. Esto se debe a que los tipos
de interés fijados por el BCE se situaron en el 0%, con objeto de mantener su mandato de
un nivel de inflacion en el entorno del 2%, y el porcentaje cobrado a los bancos por el
mismo organismo por conservar dinero prestado en un 0,4%, de manera que el hecho de
mantener este dinero estatico implicaba un coste, motivo por el que el indice se situo en

términos negativos, en el margen del 0-0,4%. En la préctica, ha supuesto un abaratamiento
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del dinero, hasta casi coste cero o “dinero gratis”, lo que ha permitido el estimulo y el

crecimiento en materia de financiaciéon (BDE, 2019).

Fuente: Banco de Espafia

En cuanto a los tipos de interés aplicados en las hipotecas en Espafia, los datos extraidos
del INE acerca del tipo de interés medio al inicio de las hipotecas constituidas muestra
un movimiento paralelo a la evolucion del Euribor, con una ligera subida en 2012 frente
a 2011, y un progresivo descenso hasta 2019, afio en que el tipo de interés de las hipotecas
fue de 2,56%. A lo largo de este periodo, el tipo de interés fijo de las hipotecas se ha
mantenido superior al variable y la evolucidn ha sido paralela, con un 2,28% y un 3,05%

en 2019 para el tipo variable y el tipo fijo, respectivamente (INE, 2020).

111.3.3. Ratio préstamo-valor

La ratio préstamo-valor, introducida en los primeros apartados del trabajo, expresa la
relacion entre los préstamos tomados para la compra de vivienda y el valor de las
viviendas adquiridas, de manera que sirve de indicativo de la fortaleza o debilidad de la
posicién financiera de los hogares (Bover, Torrado, & Villanueva, 2019). Para el céalculo
de la ratio se toman dos indicadores, los precios de la vivienda conforme a las
inscripciones en el Registro de Transmision de Bienes, y el valor de tasacion de los bienes,
extraido del Registro de Constitucion de Hipotecas del Colegio de Registradores, que
recoge aquellos inmuebles sobre los que se constituye una hipoteca. Ambos indicadores,
de acuerdo con lo expuesto en el informe del Banco de Espafia, permiten la construccién
de una base de datos que refleja el desembolso de los hogares de cara a la adquisicion de

vivienda. Conforme a los resultados obtenidos por Bover, Torrado & Villanueva (2019),
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la ratio de préstamo sobre valor de tasacion se mantuvo constante desde 2008 hasta 2016,

en torno al 70%, frente al valor de transmision de vivienda, que si se fue reduciendo.

Igualmente, el informe elaborado por el Grupo Tecnocasa acerca del mercado de la
vivienda (Raya & Diaz, 2019), sefiala la relacion préstamo-valor como un indicador de
riesgo respecto de las condiciones de financiacion, apuntando que la evolucion de la
misma marca una continuacion de la politica de calidad crediticia establecida los bancos
tras la caida de 2008 con la explosion de la burbuja inmobiliaria. Respecto de la evolucién
reciente de la ratio, sefiala que ésta alcanz6 un 72,6% en el segundo semestre de 2019,
situdndose entre los margenes del 71-73% que se han mantenido durante los Gltimos afios
desde finales de 2014.
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Evolucion ratio préstamo-valor. Fuente: Grupo Tecnocasa.
Conforme a lo anterior, si bien ha habido una evolucion en términos de precio de vivienda
y de valor de transmision a lo largo del periodo de recuperacion, el esfuerzo financiero

para las familias en el aspecto inmobiliario se ha mantenido de una forma mas o menos

constante, si se considera la subida paralela de la renta de los hogares en el periodo.
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IV: ESTUDIO DE LA EVOLUCION DEL MERCADO
INMOBILIARIO CON BASE EN LOS INDICADORES.
PREDICCION RAZONADA DE LA FUTURA EVOLUCION.

La parte final de este trabajo pretende establecer una prediccion sobre la evolucion
futura del mercado inmobiliario, concretamente en relacion con el mercado de
vivienda, sobre la base de los indicadores econémicos, financieros y de gasto analizados.
La importancia del &mbito inmobiliario en relacion con la situacion econémica de un pais
hace de los movimientos futuros de este sector una cuestion de objeto de estudio, méas ain

habida cuenta de la importancia del mismo en la economia espafiola.

Para la elaboracion y explicacion de un prondstico acerca de la evolucion del mercado
inmobiliario, se ha realizado la modelacion de los datos compilados anteriormente, a
través del software econométrico Gretl, para estudiar la relacion entre los indicadores
expuestos y el sector de real estate, tanto con vista retrospectiva a lo largo del periodo de
recuperacion, como respecto de los préximos afios, con consideracion del ciclo

econdmico y las estimaciones futuras para las variables analizadas.

El programa Gretl es un paquete estadistico empleado como herramienta para el
desarrollo de analisis empirico y estimacién de modelos econométricos, en base a
conjuntos de datos suministrados. Esta herramienta permite la estimacion de modelos
lineales, basados en una regresion lineal, a través de los cuales se pueden definir
pardmetros poblacionales en base a distintas variables o factores de regresion (Pérez,
2016). Para la elaboracion del modelo que permita establecer una prediccion relativa al
avance del mercado de vivienda, se ha realizado la estimacion de un modelo por minimos
cuadrados ordinarios (MCO), consistente en el estudio de las varianzas de las distintas
variables para definir la variable determinada como explicada en base a las variables
seleccionadas como explicativas. El modelo resultante reporta los coeficientes
correspondientes a cada variable explicativa, asi como su grado de significacion
individual, permitiendo el estudio tanto del efecto e impacto de cada variable como de la

evolucién futura.
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1VV.1. Construccién del modelo

En la construccion del modelo se han tomado los datos de los indicadores econdémicos de
referencia sefialados, tomando como variable dependiente el precio de la vivienda,

medido a través del IPV, como reflejo de la situacion del sector inmobiliario.

No se han incluido en el estudio, si bien si se consideran como medidores de la evolucion
del mercado, el deflactor del PIB, los datos referidos a las hipotecas, y la ratio préstamo
valor. En este sentido, si bien se trata de medidores de distintos factores que permiten
explicar el mercado inmobiliario, no se consideran en la construccion del modelo por ser
resultado de otros indicadores. Asi, el deflactor del PIB viene como correlativo de ajuste
del PIB, magnitud fundamental dentro del estudio ya considerada tanto desde el nivel
nacional como desde la base individual en términos de renta per capita. De igual forma,
el numero de hipotecas y su importe constituyen un reflejo de las condiciones de
financiacion, pero viene en gran medida determinado por el nivel de tipos de la economia
en cada periodo. Por Gltimo, la ratio préstamo-valor expresa, conforme a lo expuesto, una
relacion entre precios de vivienda y el importe de los créditos para la adquisicién de la
anterior, pero se trata de una medicion establecida ex post, y no ex ante, a la evolucién

del mercado, por lo que no aporta un valor acerca de pronoéstico futuro.

La muestra sobre la que se ha elaborado el modelo se compone de la serie temporal 2009
a 2019, comprendiendo el ciclo econémico posterior al cambio de ciclo de 2008. Una vez
estimado el modelo, corresponde la aplicacion del mismo a las estimaciones futuras
relativas a la evolucion de las variables consideradas, para la obtencion de un prondéstico
basado en la evolucién de las mismas. Se incluyen los valores de los distintos indicadores
para cada afio del periodo, tomando los valores anuales de las variables, y el indice de
Precios de Vivienda como medida de la evolucion del mercado, de manera que un
resultado positivo muestra un crecimiento del mercado inmobiliario, frente a una bajada

que mostraria un declive en el sector.

Para las variables de tasa de desempleo y Euribor, puesto que se trata de datos de
evolucion constante, se toman los valores medios anuales, a efectos de su comparabilidad
con los demas indicadores, asi como para el establecimiento del pronostico. Cabe sefialar
que el caracter anual de los datos puede no considerar movimientos de subida o bajada

que se produzcan dentro de cada periodo anual observado, de modo que al tomarse valores
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medios no Se recojan esas menores variaciones que puedan expresar movimientos
particulares. No obstante, dada la finalidad predictiva del modelo, interesa el analisis de
la tendencia general de comportamiento econdémico, pudiendo existir variaciones
parciales o intermedias que no jueguen un papel fundamental en la explicacion de los

factores, quedando corregidas en ese mismo periodo.

1VV.2. Estimacién del modelo

En la estimacion del modelo, tomando el IPV como variable explicada, se han construido
varios modelos a través de MCO, partiendo de un modelo inicial compuesto por dos
pardmetros, PIB nacional y paro, y la constante, y ampliando sucesivamente los
pardmetros considerados en los distintos modelos, midiendo tanto la significacion
individual de cada parametro como la significacion colectiva del modelo. Para cada
modelo calculado, Gretl reporta, para cada variable, un coeficiente, correspondiente al
peso de cada pardmetro en la regresion, y un estadistico t, representativo de la
significacion individual de la variable. A este estadistico va asociado un p-valor,
representativo de la significatividad estadistica de la variable, que sirve para afirmar o
refutar una hipotesis, con un determinado nivel de probabilidad, siendo en este caso
hipotesis la influencia de cada variable-indicador sobre el factor explicado, el IPV,
entendido como reflejo del mercado inmobiliario, planteada la hip6tesis en formato de
hipotesis nula (Ho) frente a hipotesis positiva (Hn), de efectiva influencia del pardmetro
sobre el IPV. Para valores del p-valor inferiores al 0,01, se rechaza Ho y se adopta Hn al
1% de significacion (***)*¢, para valores menores al 0,05, variable significativa al 5% de
significacion (**), y para valores menores al 0,1, variable significativa al 10% (*)
(Esteban V., y otros, 2009).

16 Dada la naturaleza del p-valor como probabilidad en una distribucion normal, la variable es mas
significativa a menor porcentaje, siendo éste representativo del grado de confianza con el que se rechaza.
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A continuacion, se muestra el resumen de los principales modelos, con los coeficientes y

los valores de los estadisticos asignados a cada variable.

Modelo | Modelo Il Modeo Il Madelo IV Modelo V
Coef t Codf, t (odf. t (odf. t (odf. t

(Constante 55861  567*** 71243 1075ttt 3631 293 -MES 012 -l556 0,25
PIB Nacional 00003  401** 00009  3.250%

7432 570 -B7130 -1100%+t %4020 355t 3410 013 8958 0,15
PIB per Capita 006  428%* 0,01 131 0,004 0 0,01 047
Euribor 795,07 108* M9 168 62969 125
VAB Construccion 0001 274 0,001 209°
Gasto en Vivienda 0,0003 0.4

!

Fuente: Elaboracion propia a partir de los modelos econométricos estimados.

De lo obtenido se desprende que los valores de los datos observados se encuadran dentro
de lo expuesto acerca del efecto de cada indicador sobre el mercado inmobiliario, en
base al signo de cada coeficiente. En términos generales, una mayor renta, tanto nacional
como desde la optica familiar, relaciona positivamente sobre el precio de la vivienda,

como se extrae de los coeficientes asociados a PI1B nacional y PIB per capita.

Igualmente, el gasto en vivienda colaciona positivamente con la evolucién del sector
inmobiliario reflejada en los precios de vivienda. Respecto del valor negativo del
coeficiente asociado al PIB per cépita en el modelo 1ll, se considera resultado de la
elevada cifra de dicho valor comparado con otras de las variables, y el peso combinado
que generan los otros dos parametros del modelo. EI VAB de la construccion también
se asocia en sentido positivo a la variable explicada, entendiendo como positivo un mayor

valor generado en el sector de la construccion frente a la progresion del mercado.

Frente a las anteriores, los indicadores de desempleo y Euribor tendrian una relacion
negativa sobre el sector, siguiendo tendencias inversas, de subida de paro e intereses
asociadas a caidas en el nivel de precios de vivienda. No obstante, para el parametro de
Euribor, el modelo devuelve valores positivos, pero ello se explica a raiz del mayor
caracter elastico del nivel de tipos, comparado con el comportamiento mas inelastico del
sector inmobiliario de tal manera que los cambios en el sector se producen de manera
mucho mas paulatina, de modo que un cambio en el tipo de interés se traslada al mercado

de real estate de forma retardada (Martinez, 2007).
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En cuanto a la significatividad, las variables de paro, PIB nacional, PIB per cépita y
Euribor muestran ser las de mayor significacion individual, correspondiéndose con la
importancia econdémica de dichas variables, por lo que se afirma su significatividad en

relacion con el mercado inmobiliario.

Para la eleccion del modelo més adecuado por el cual estimar la evolucién futura del
mercado inmobiliario, se empelan dos conceptos adicionales; estadistico F — y su
correspondiente p-valor —, y el R cuadrado (R?). El primero es indicador, de forma similar
a la del estadistico t, de la significatividad conjunta del modelo, con las mismas
consideraciones acerca del p-valor. En cuanto al valor de R cuadrado, también conocido
como coeficiente de determinacion, muestra en qué medida el modelo explica el valor de
la variable, pudiendo con ello tomar valores entre 0 y 1, revelando un mayor valor una

mejor correlacion con la variable (Rojo Abuin, 2007).

De los distintos modelos estimados, se ha tomado al modelo 111 a efectos de la prediccion
sobre la base de sus valores para F, con un p-valor de 0,2xe” (***), y su R?, de 0,93,
siendo los valores mas altos obtenidos en los modelos. Si bien es cierto que en este modelo
el PIB per cépita no obtiene una mayor significacion, parece deberse al formato en que
se expresan los otros dos parametros, siendo cifras de menor volumen, sin embargo su
importancia en la explicacion del mercado permanece respaldada. Se afiade que se opta
por un modelo compuesto del PIB per cépita frente al PIB nacional por los motivos
arguidos al considerar ambas variables, del PIB como medida méas inexacta a nivel
individual por no considerar el nivel de poblacién (EAE Business School, 2013). Queda

como sigue:

IPVi=B1+ B2 * PIB per capitai + B3 * Tasa de desempleoi + 4 * Euribor;

Modelo 1l: MCO, usando las observaciones 2009-2019 (T = 11)
Variable dependiente: IPV
Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t walor p
const 366.313 144,686 2.532 0.0391
PIBpercApita -0.006274891 0.00477816 -1.313 0.2305
Paro -540.200 152.265 -3.548 0.0094
Euribor 795.072 381.793 2.082 0.0758
Media de la vble. dep. 113.8178 D.T. de la wvble. dep. 14.30433
Suma de cuad. residuos 142.4746 D.T. de la regresion 4.511487
R-cuadrado 0.930369 R-cuadrado corregido 0.900527
F(3, 7) 31.17€€6 Valor (de F) 0.000202

Fuente: Elaboracion propia a partir del software econométrico Gretl.
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IVV.3. Validez predictiva del modelo

Para testar la robustez y validez predictiva del modelo, se han tomado los valores del
modelo desarrollado, y se ha aplicado sobre los datos de la serie 2009-2017, con animo
de predecir cuales serian los valores estimados para 2018 y 2019, pudiendo comparar el
resultado de la prediccion con los valores efectivamente registrados para ambos periodos,
a efectos de comprobar la capacidad de predecir del modelo, previo a su aplicacion sobre
los periodos futuros (Cal & Verdugo, 2016). Se incluyen a continuacién los resultados de

este andlisis y su representacion gréafica:

IPV prediccion Desv. Tipica Intervalo de confianza 95%

2009 136.313 137.985

2010 133.718 125.204

2011 118.78 123.889

2012 103.593 102.881

2013 95.512 892.169

2014 97.194 98.660

2015 101.305 102.787

2016 105.848 109.478

2017 113.457 115.403

2018 120.954 121.068 5.1254 108.948 - 133.188

2019 125.320 122.473 5.6032 109.224 - 135.723
140 T T T T

PV ——
135 L N prediccion |
“Intervalo de 95 por ciento ———
130 + -
125 | 4
120 B
115 + -
110 | 4
105 B
100 | i
95 | 4
90 1 1 1 1 1
2010 2012 2014 2016 2018

Fuente: Elaboracion propia a partir del software econométrico Gretl.

En base a los datos devueltos por el modelo, y apreciables en la grafica, se aprecia un alto
grado de prediccion para los valores de 2018 y 2019, de modo que es posible afirmar la
validez predictiva del modelo con un nivel de confianza del 95%, y se considera valido
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para realizar un prondstico acerca de la evolucién del mercado inmobiliario (Esteban M.
, y otros, 2011).

1V.4. Prediccion razonada de la evolucion

Para la determinacion del desarrollo del sector, se ha tomado el modelo construido, y se
han aplicado sobre el mismo las aproximaciones de evolucion futura de las variables
consideradas, PIB per cépita, nivel de desempleo y Euribor, para los periodos 2020 y
2021.

Si bien existen estimaciones de los indicadores a mas largo plazo, la prediccién elaborada
Unicamente se circunscribe a dos afios vista, dada la mayor incertidumbre asociada a las
estimaciones a mayor plazo, asi como la consideracion de que en el contexto econdmico
pueden aparecer factores exdgenos y no econdmicos que pueden ejercer un efecto
significativo y repentino sobre las variables, provocando un cambio que pueda alterar su
signo de forma acentuada.

Para las variables de PIB per capita y tasa de desempleo, se han tomado los datos del
Programa de Estabilidad del Gobierno para el periodo 2019-2022 (Ministerio de
Hacienda, 2019). Este informe elaborado por el Ministerio de Hacienda recoge las
principales hipotesis acerca de los supuestos econdémicos fundamentales, estableciendo
las previsiones de variacion anual de los principales factores econdmicos a nivel nacional
y global, a partir de los datos recabados por el Banco Central Europeo, la Comision
Europea, y el Ministerio de Economia y Empresa. Conforme a las estimaciones
publicadas por Ministerio de Hacienda, el prondstico de crecimiento del PIB nacional se
sitla en un 1,9% para 2020, y un 1,8% para 2020. Para el dato del PIB per capita estimado,
se ha realizado el célculo a partir de los datos acerca del PIB nacional y la proyeccion de
la poblacién espafiola para los periodos correspondientes (INE, 2018). Los resultados han
mostrado un crecimiento aproximado del PIB per capita ligeramente superior al 2% en
2020, y de un 1,3% para 2021.

En cuanto a las estimaciones acerca del desempleo, conforme al Plan de Estabilidad
(Ministerio de Hacienda, 2019), se espera una bajada del paro hasta el 12,3% en 2020, y
por debajo del 12% hasta el 11,8% en 2021.
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En cuanto al movimiento esperado del Euribor, se han extraido los datos de prevision
del Banco Central Europeo para el Euribor a 12 meses, que indican un escenario central
de mantenimiento del nivel de tipos en -0,22% para 2020, y una leve subida del Euribor
hasta el -0,15% en 2021 (BCE, 2020).

Incorporando estos datos al modelo estimado, se obtienen los siguientes resultados:

IPV prediccidén Desv. Tipica Intervalo de confianza 95%
20098 136.313 137.985
2010 133.718 125.204
2011 118.782 123.889
2012 103.593 102.881
2013 95.512 92.169
2014 97.194 98.660
2015 101.305 102.787
2016 105.848 108.478
2017 113.457 115.403
2018 120.954 121.068
2018 125.320 122.473
2020 128.307 5.9703 114.190 - 142.425
2021 129.678 €.6815 113.879 - 145.478
150 T T T T T T
PV —
prediccion
Intervalo de 95 por ciento ——— .
140 + E
130 + -
120 + E
110 + B
100 + B
90 1 1 1 1 1 1
2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fuente: Elaboracion propia a partir del software econométrico Gretl..

Conforme a la tabla y la grafica se encuentra una prevision de crecimiento del IPV para
ambos periodos, que de acuerdo con los resultados serian de signo positivo, continuando

la tendencia anterior.

51




IV.5. Interpretacion econdmica de los resultados

Sobre los resultados del modelo, es necesario dotar de sentido econémico a la prediccion
obtenida. A efectos de lo anterior, es necesario entender que el modelo estudia la relacién
entre los datos, pero con objeto de realizar una estimacion futura para el mercado
inmobiliario, es preciso tomar en cuenta factores de corte econémico no registrados por

el modelo econométrico.

En base a las predicciones del modelo, se estima una continuacion del crecimiento del
sector inmobiliario, que se traduciria en un aumento de los precios de la vivienda, como
muestra el valor del IPV para los dos préximos periodos anuales. No obstante, cabe
indicar que el crecimiento se produciria con menor pendiente a la observada para el
periodo anterior, en que la evolucion se caracteriz6 por un crecimiento constante paralelo
a la recuperacion econémica a nivel nacional. De esta manera, el ritmo de crecimiento
seria ligeramente menor en 2020 que en 2019, y volveria a reducirse en 2021, aplanando

la curva de evolucion.

Esta reduccidn en las estimaciones de crecimiento podria deberse a las previsiones acerca
de una posible desaceleracion de la economia, tras el proceso de recuperacion y
crecimiento de la Gltima década. En este sentido, cabe considerar la conexion con el
caracter ciclico de los periodos econémicos, de manera que, si bien un modelo estadistico
puede anticipar un crecimiento indefinido en base a la progresion de los datos
suministrados, no permite anticipar cambios de variables que repercutan en un cambio de
signo economico, tanto por la evolucién inherente al ciclo econémico, como por
influencia de factores exdgenos que puedan marcar el inicio de un cambio de ciclo (Soto
Marin, 2015).

En conexion con lo anterior, de los datos del modelo se extrae que el progresivo
crecimiento sostenido en el dltimo periodo, se debe valorar conjuntamente con el factor
de posible efecto de recalentamiento del sector que se puede generar en periodos de
crecimiento prolongado, de manera que el mismo no se puede mantener indefinidamente,
y suele anteceder a periodos de menor crecimiento o incluso desaceleracion econémica
(La Tercera, 2013). Aplicado al sector inmobiliario, la senda de crecimiento

experimentada por el mercado en los ultimos afos, que habria permitido recuperar niveles
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de precios cercanos a la situacion pre-crisis, podria estar entrando en una fase de

enfriamiento, sin descartar un posible reajuste del nivel de precios.

Esta linea de estimacion se corresponderia con las previsiones de acerca de una
desaceleracion, al menos parcial, del panorama macroecondémico, que, como muestran
las previsiones de crecimiento del PIB, conllevaria el freno de la tendencia economica
(PwC, 2019). Asi, un recalentamiento del mercado inmobiliario se sumaria a la ausencia
de estimulos econdmicos en la perspectiva de la produccion, que no permitiria dinamizar
el sector, por lo que el enfriamiento se prolongaria hasta el inicio de una nueva fase de

crecimiento econémico.

Ahora bien, el aplanamiento de la curva de crecimiento podria tratarse de una fase
temporal o de una etapa de mayor duracion, que dependeria de las condiciones
necesarias para recuperar la tendencia al alza. En este sentido, si bien se ha hablado acerca
del nivel de tipos como una herramienta al servicio de los organismos financieros
centrales para permitir movimientos expansivos o contractivos de la economia, y por
tanto una de las variables que permitiria una dinamizacién desde la vista de la
financiacion, el comportamiento de los tipos va referido al Euribor, entre otros indices de
referencia. Referido a ello, es importante lo expuesto acerca del ajuste del mismo, que
responde al mantenimiento de los objetivos de inflacion, como mision principal de los
organismos centrales, de modo que no podria alterarse libremente para reflotar el avance

del sector y la economia (Gerdesmeier, 2011).

Asi, considerando el objetivo de la Union Europea de mantener el nivel en el 2% (BCE,
2011), puesto que los actuales niveles de inflacion se sitGan en aproximadamente un 2%
respecto del afio anterior, no se espera un cambio en el nivel de tipos en el corto plazo
(Statista, 2019). A ello se afiade la actual situacion de los tipos, oscilando en negativo
cercanos al 0%, de manera que no habria posibilidad de una nueva bajada de tipos para
reforzar la economia, sino que se espera un mantenimiento estable de los tipos, no
pudiendo emplearlos para mejorar las condiciones financieras ante una perspectiva de
desaceleracion (BDE, 2019).

Por tanto, si bien se espera una reduccion de la tasa de desempleo, con un mayor
porcentaje de ocupacion que permitiria un crecimiento del sector, ante un menor

crecimiento del PIB y sin variaciones en el nivel de tipos, el nuevo panorama del sector
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inmobiliario podria encuadrarse dentro de una fase de ralentizacion del crecimiento
sector, en la que se iria reduciendo de forma mas paulatina el nivel de stock de vivienda
sin vender que dejo la crisis de 2008, el cual se habia ido reduciendo, junto con la venta
de vivienda de nueva construccion, a pesar de que subsistirian las condiciones de
financiacion en términos similares a los mostrados hasta la fecha. El factor determinante
en este panorama seria el posible reajuste del nivel de tipos, que permitiria atraer mayor
demanda y continuar con el fortalecimiento del sector, evitando asi la formacién de una

nueva burbuja inmobiliaria.
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V. CONCLUSION

El propdsito a lo largo del presente trabajo ha sido analizar el actual panorama del
mercado inmobiliario sobre la base de su evolucion reciente desde la iniciacion de un
nuevo ciclo economico tras la crisis de 2008, explicando la misma a través de los
principales factores de corte econdmico y financiero, para establecer la base de una

estimacion de la evolucién futura del mercado a partir de los valores del sector vivienda.

Para ello, se ha descrito la recuperacion del sector y su paulatino desarrollo en paralelo
con el crecimiento de la economia nacional espafiola, tras su hundimiento con la
explosion de la burbuja inmobiliaria siguiendo a mas de dos décadas ininterrumpidas de
crecimiento. El estudio de la evolucion del sector, si bien muestra que no se han llegado
a recuperar los niveles boyantes del sector previos a la crisis, momento en el que el
mercado inmobiliario alcanz6 su maximo, evidencia la fundamental importancia que

sigue manteniendo el sector dentro de la economia.

No obstante, dado el estancamiento de la industria durante varios afios hasta iniciar la
recuperacion, unido a factores como el nivel de endeudamiento, el stock de vivienda sin
vender, o la mayor tasa de paro de los principales sectores econémicos, que han lastrado
la reactivacion del sector, en la actualidad el mercado inmobiliario, a pesar de encontrarse
nuevamente en niveles sanos, ha perdido parte de su peso sobre la produccién nacional
de modo que ya no existe la dependencia de anteriores periodos sobre el mismo. A esto
se aflade, igualmente como resultado de los factores antedichos, el redimensionamiento
del mercado inmobiliario, en base a las nuevas condiciones del sector, tanto en cuanto a
la heterogénea composicion y peso de las distintas actividades, como la situacion

financiera y la nueva diversidad de la inversién en el mercado.

Esta evolucién del sector igualmente sirve para la identificacion de los principales
agregados econdémicos que permiten explicar el desarrollo del mercado de real estate,
como eje fundamental del trabajo. En este sentido, se han expuesto los indicadores con
mayor peso sobre el sector, tanto los referidos al desarrollo desde la perspectiva
macroeconomica nacional y del sector, como los derivados de la situacion econémica de
los hogares, en términos de ingresos y gasto, como aquellos que determinan las

condiciones de financiacion. El conjunto de estos factores permite el estudio del sector
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tanto desde el eje de la oferta como de la demanda, desarrollando el andlisis de cada
indicador en base a su evolucion individual y al efecto correlativo sobre el mercado

inmobiliario.

En términos de aporte macroeconémico, de acuerdo con lo expuesto, se ha producido una
mejora significativa en sentido tanto de produccion, estudiada a través del PIB y el VAB
de la construccion, como de desempleo, pudiendo observar que el sector mas afectado
por el paro generado como consecuencia de la crisis financiera ha estado igualmente a la

cabeza de la recuperacion del mercado laboral.

Respecto de la situacion econdmica de los hogares, el crecimiento del PIB ha supuesto
un incremento del poder adquisitivo de las familias, contribuyendo a la recuperacién de
la inversion en el sector inmobiliario, a pesar de situarse en un nivel inferior al de los
homologos europeos. lgualmente, tal crecimiento se ha manifestado sobre el gasto
realizado por los hogares, repercutiendo en un aumento de los precios de la vivienda,

como principal reflejo de la situacién del sector inmobiliario.

Frente a las condiciones de financiacion, como tercer grupo fundamental de indicadores,
determinantes de la entrada de capital en el mercado, se ha observado una importante
flexibilizacion de las condiciones de financiacion, unido al menor coste de aquella, al
haberse producido una importante bajada de los tipos de interés a nivel europeo hasta
niveles negativos, permitiendo el acceso a financiacion, especialmente de los particulares,
lo que ha repercutido sobre el atractivo de la compra de vivienda, que en anteriores

periodos se habia reducido dada la ausencia de recursos econémicos.

En base a los distintos indicadores y el conjunto de informacion analizado, ha sido posible
construir un modelo econométrico como herramienta para elaborar una prediccion acerca
de la evolucion del mercado en el corto plazo. Sobre el soporte del modelo, se han
seleccionado los indicadores mas adecuados para la estimacion, atendiendo a su
relevancia individual y a su capacidad para explicar los aumentos y descensos del nivel

de precios.

Con la consideracion del modelo explicado por el PIB per capita, como medida del poder
econdmico de los hogares, la tasa de desempleo, de muestra del mercado de trabajo, y el

nivel de tipos de interés, se ha obtenido una prediccion de la futura evolucion del mercado,
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partiendo de las distintas previsiones para cada indicador. Dotando de sentido econémico
a la estimacion reportada por el modelo, parece clara la continuacion del crecimiento del
sector y el nivel de precios, sin embargo, se apreciaria aplanamiento de la curva de
crecimiento, que podria trasladarse a un posible reajuste de precios como forma de evitar

la posibilidad de una nueva burbuja inmobiliaria, ante de la ausencia de otros estimulos.

Por todo lo anterior, como principal aporte del trabajo destaca la efectiva identificacion
de las principales magnitudes que afectan al mercado de real estate, junto con el empleo
de las mismas para ofrecer una vision del panorama inmediato del sector, que a su vez
actie como reflejo de marcha econdmica a nivel nacional, pudiendo estar ante el inicio
de un posible nuevo ciclo econdémico, o una fase de correccion del avance necesaria para

la solidez el crecimiento.
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VII. ANEXOS

Anexo |. Datos del modelo

Aiio IPV PIB nacional (mill.) PIB per cipita (eur.) Paro (%) VAB Construccion (mill.) Euribor (%) Gasto en vivienda (mill.)
2008 136 1.069.323 23002  17.86% 107.573 1.62% 136224
2010 134 1.072.709 23038 1986% 87.360 1.35% 142858
2011 119 1.063.763 22761 2139%% 73.557 2,01% 148252
2012 104 1.031.099 22048  2479% 62.703 1.11% 150.705
2013 96 1.020.348 21899  26.10% 53.798 0.54% 151.7535
2014 97 1.032.158 22218 24.44% 53.291 0.48% 151,566
2015 101 1.077.590 23219 2206% 56.440 0.17% 150.754
2016 106 1.113.840 23979 19.64% 59.374 -0.03% 151.548
2017 113 1.161.878 24969 1723% 63.187 -0,15% 134 402
2018 121 1202.193 25727 1526% 67.000 -0,17% 158958
2019 125 1244757 26440 14.11% 73.150 -0.21% 163 .648
2020 128 1268 407 27062 1230% -0,22%

2021 130 1251239 27426 11.80% -0,15%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos del INE y del BCE.
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