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RESUMEN

El mercado de la vivienda en Espafa ha sido sustento econdmico nacional durante mas de 40 afios,
suponiendo una importante industria la relacionada con el mercado en cuestion. El presente estudio
analiza la evolucion del mercado inmobiliario en Espafia tras las condiciones adversas derivadas por

la pandemia iniciada a finales de 2019.

Tras la revision documental que contextualiza el sector inmobiliario y lo enfoca al mercado espaifiol,
la investigacion toma una perspectiva analitica que combina evidencias cualitativas y cuantitativas:
partiendo de la identificacion de caracteristicas internas y externas de la vivienda, ademas de otras
variables ajenas al mercado pero con relacion directa sobre este, se modela el comportamiento de las
variables sobre la construccion del precio del inmueble, observando el efecto real de estas sobre el
valor de mercado final. A su vez, se realiza un modelo econométrico basado en variables
macroecondmicas que proyecte la evolucion del Indice de Precios de la Vivienda (IPV) a 3 afios vista
como indicador de las perspectivas de mercado futuras y dando una respuesta acerca de la evolucion

del sector tras el impacto del Covid19 en Espaiia.

Palabras clave: Mercado inmobiliario, Indice de Precios de la Vivienda (IPV), variables

macroeconomicas, modelo econométrico, machine learning, pandemia, Covid19, variables.

ABSTRACT

The real estate market in Spain has been a national economic pillar for more than 40 years, being an
important industry the one that implies the market. This study analyses the evolution of the housing
market in Spain following the adverse conditions derived from the pandemic that started by the end
of 2019.

After reviewing the documentation that contextualizes the real estate sector and approaches it to the
Spanish market, the study takes an analytical perspective through the combination of qualitative and
quantitative evidence: based on the identification of internal and external characteristics of housing,
as well as other variables outside the market but with a direct relationship with it, the impact of the
variables on the price of the property is modelled, showing the real conduct of the variables studied
on the final market value. Furthermore, an econometric model based on macroeconomic variables is
carried out to predict the evolution of the Housing Price Index (HPI) 3 years-forward-looking as an
indicator of future market prospects and to provide an answer about the evolution of the sector after

the impact of Covid19 in Spain.

Keywords: Real estate market, Housing Price Index (HPI), macroeconomic variables, econometric

model, machine learning, pandemic, Covid19, variables.
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1. INTRODUCCION

El mercado de la vivienda y las actividades que lo rodean suponen un peso del 17% sobre
el PIB espaiol en 2020, “desempefiando una importante funciéon econdémica y social”
(Banco de Espafia. 2020). Se trata de una industria que refleja la actividad econdmica
nacional y sus perspectivas de crecimiento o decrecimiento, al encontrarse estrechamente
relacionado con los indicadores macroecondmicos que trascienden sobre el mercado en

estudio y viceversa.

La relacion entre el mercado de la vivienda y su impacto sobre la economia nacional es
evidente, siendo vehiculo de crecimiento econdmico puesto a su peso destacado en la
economia que afecta al mercado del empleo y al propio derecho fundamental de la
accesibilidad a una vivienda digna (art. 47 Constitucion Espaiola). Distintos autores
coinciden en una estrecha vinculacién entre el mercado inmobiliario y la economia
nacional, haciéndose latente en momentos de crisis y su posterior recuperacion, pasando
por la propia recuperacion de la industria junto a “unos pilares estables y robustos”

(Banco de Espatfia, 2020) (Araujo, A. 2019).

Como se mostrard al hablar de la revision historica sobre el impacto econémico del sector
en Espana, desde los afios 80 se ha experimentado una evolucion alcista del mercado
traducido en un incremento del precio de la vivienda hasta 2008. Durante esta época
destacan los periodos de incertidumbre a nivel mundial que obligaron a la reinvencion de
la industria evitando etapas de estancamiento y promoviendo la recuperacion de

perspectivas alcistas en Espaiia.

Sin ir mas lejos, en 2008 se evidenciarian las carencias del sector dejando desvalido al
pais entero, que tuvo que reconstruir su sistema econdmico con la ayuda europea y supuso
un punto de inflexion sobre la inversion dentro del mercado de la vivienda (tanto para el
disfrute del inmueble como para labores empresariales con el mismo). Los efectos fueron
devastadores hasta lograr frenar las caidas que se demoraron en el tiempo hasta los afios

2013/2014, donde se volvieron a alcanzar niveles de crecimiento esperanzadores.

Posteriormente, en 2019, seria en Wuhan (China) donde surgiria el siguiente reto global

a superar por los gobiernos y los mercados mundiales. Con mas de 450 millones de



contagiados y 6 millones de muertes a nivel mundial, el desconocido virus “Covid19”
provocd una crisis sanitaria que obligd a numerosos paises a cerrar fronteras y promover

medidas extraordinarias tales como el aislamiento domiciliario.

Tras la salida del confinamiento se auguraba un impacto nacional econdémico y social
devastador sin precedentes en este siglo (Banco Mundial, 2020). Sin embargo, la realidad
mostrd que el periodo de paralizacion e incertidumbre durante la cuarentena impuls6 la
ambicion y el movimiento inversor, surgiendo grandes oportunidades y aprovechando la
situacion excepcional para que estos se movilizasen hacia una mayor innovacion y
desarrollo, materializdndose tal en el surgimiento de nuevas empresas o productos

orientados al crecimiento econdOmico sostenible.

Uno de los motivos que llevan a la elaboracion de esta investigacion trata de asociar
distintas perspectivas académicas que colaboran en la construccion del precio de la
vivienda; conociendo en detalle aquellos elementos que afiaden valor o lo reducen en la
valoracion y tasacion de activos inmobiliarios. Esto provoca que, en un mercado en el
que el propietario tenga la potestad de valorar un activo por cuenta propia, se creen
asimetrias de valoracion dentro del mercado; donde se observa un alto impacto del valor

sentimental sobre la valoracion final del activo (ST Sociedad de Tasacion, 2021).

La dificultad de alcanzar el valor “idéneo” para el activo en estudio es lo que promueve
el interés sobre el sector e impulsa la realizacion de esta investigacion, explorando en

detalle el efecto real de las variables de un inmueble sobre el valor de mercado del propio.

Se incluye amplia literatura al respecto de la industria inmobiliaria y nuevos articulos de
investigacion que surgen debido a un mercado que suscita interés. La representacion
gréfica de los datos actualizados que el presente estudio introduce, busca perfeccionar el

andlisis del sector para una mejor comprension de este e indagacion en su progreso.

El efecto de la reciente crisis sanitaria ha provocado una alta variabilidad del precio de la
vivienda, es por eso que se realizard un analisis exhaustivo del mercado inmobiliario en
estos momentos junto a cada una de las variables que afectan a la construccion del precio.
Con el fin de conocer las perspectivas del mismo y los efectos del “freno econémico” que

ha supuesto el Covid19 desde sus inicios en 2019.



1.1. OBJETIVOS

1.1.1. Pregunta de investigacion e hipotesis

La investigacion indaga en la respuesta de dos cuestiones principales que relacionan la
situacion de actualidad internacional derivada de la crisis sanitaria del Covid19 con el
mercado inmobiliario y proyecciones futuras en base a la evolucion de los elementos y

sectores que lo componen. A continuacion, las preguntas de investigacion:

Pregunta 1. ;Se pone de manifiesto una tendencia alcista en el mercado inmobiliario

espaiiol tras la crisis sanitaria provocada por el Covid19?

Pregunta II. ;Qué caracteristicas de la vivienda afectan al precio? ;Como ha sido

su evolucion?

Son de esperar resultados que confirmen un préspero periodo de crecimiento econdmico
en los proximos tres afios (periodo analizado en el estudio), traducido en un movimiento
alcista del mercado de la vivienda en Espafia en respuesta al Covid19 y sus efectos

econdmicos adversos.

1.1.2. Objetivos

En el presente trabajo de investigacion se realizan modelos econométricos que proyectan
la evolucion del precio de la vivienda. Ademds, se analizan las caracteristicas que
construyen el precio de la vivienda con herramientas de machine learning, para elaborar

un estudio siguiendo los siguientes objetivos:

Objetivos primarios:

- Proporcionar una proyeccién futura (a 3 afios vista) del Indice del Precio de la
Vivienda (IPV) basada en distintos indicadores macroecondmicos.
- Conocer en detalle la estructura de precios de la vivienda y los elementos que lo

componen.
Objetivos secundarios:

- Exponer el régimen de las SOCIMI como vehiculo econémico impulsor dentro de la

industria.



- Ahondar en la estructura que conforma el mercado inmobiliario y sus protagonistas.

- Analizar el efecto sobre el mercado inmobiliario de la crisis sanitaria provocada por
el Covid19 y el actual entorno econémico derivado de esta.

- Comparar y evaluar investigaciones cuantitativas y estimaciones futuras realizadas
antes de la llegada de la pandemia y sus desastrosos efectos.

- Profundizar en la gestion de situaciones adversas por parte de las empresas y de los

gobiernos.

1.2. METODOLOGIA

La actual investigacion presenta una metodologia mixta que combina evidencias de tipo
cualitativo que se apoya en una revision de la literatura que sumerge al lector en la
evolucion del mercado de la vivienda hasta hoy dia, con un analisis empirico de tipo
cuantitativo que auna los datos actualizados acerca del mercado de la vivienda para,

finalmente, lograr una perspectiva futura de este en Espafia.

En un primer lugar, se dedican unos parrafos de la investigacion a la definicion y
contextualizacion sobre el fenomeno a estudiar: “El mercado inmobiliario en Espafia”.
Seguido de la breve puesta en escena del sector, se busca relacionarlo directamente con
el mercado espafiol y el fenomeno que irrumpié en Espafia en 2009; el caso de las

SOCIMI como vehiculo econdmico impulsor en la industria.

En segundo lugar, en base a los datos estadisticos, se investiga en detalle el impacto
econdmico y social derivado de la crisis sanitaria iniciada en 2019 por el Covid19 y sus
consiguientes efectos. Para plasmar la relacion entre dicho impacto y el sector en estudio
se iran haciendo observaciones sobre el impacto de otros sectores mas damnificados por

la pandemia y su efecto en el mercado de la vivienda.

Finalmente, se realizara un andlisis empirico sobre las variables que afectan a la evolucién

de la industria inmobiliaria en Espafia y su proyeccion futura.

Para el correcto analisis de los datos se hara valer los conocimientos estadisticos por
medio del uso de herramientas estadisticas que daran respuesta a la pregunta: ;Sale

beneficiado el mercado inmobiliario tras la crisis sanitaria? Una vez se haya comparado




con los datos recogidos por una investigacion similar realizada en 2007 (momentos

previos a la crisis financiera que sacudié al mundo entero).

Por medio de la operacionalizacion de las variables independientes entre las que destaca:
superficie construida (m?), niimero de habitaciones y bafios (variables numéricas),
presencia de terraza (variable dicotomica), presencia de anejos y garajes (variable
dicotomica) y presencia de ascensor (variable dicotémica); se relacionard con la
variable dependiente “Precio del activo”, facilitando una respuesta sobre la estructura del
precio de la vivienda, buscando lograr una perspectiva evolutiva de estos factores que
indique una tendencia sobre el mercado inmobiliario espafiol, a la par que permita

comparar los datos obtenidos con investigaciones pasadas de igual indole.

En segundo lugar, se hard uso de los indicadores econométricos nacionales para la
modelizacioén y proyeccion del Indice del Precio de la Vivienda permitiendo visualizar
perspectivas futuras de mercado en beneficio de una mayor solidez del estudio

(sustentado empirica y literariamente).

Concluyendo, tras realizar la investigacion correlacional, se dard una base teorico-
practica para el desarrollo de futuras investigaciones derivadas dentro del propio sector,
con perspectivas de crecimiento prometedoras y con importantes inversiones actuales que

asi lo auguran.

1.3. ESTRUCTURA

En la elaboracion del trabajo de investigacion se ha seguido un orden que pretende dar
respuesta a las cuestiones iniciales por medio de la introduccion, desarrollo y cohesion de
conceptos comprendidos dentro del tema a tratar. Se indaga en datos actualizados del
mercado inmobiliario en Espafa para obtener una vision holistica de este en pro de la
obtencion de proyecciones coherentes apoyadas tanto en la literatura como en la

estadistica.

Asi pues, tras la introduccion para conocer a lo que se refiere el mercado inmobiliario, se

busca lograr la perspectiva que muestre la situaciéon de Espafia tras el inicio de la



pandemia en 2019 y el impacto sobre los distintos sectores, tratando de que el propio

lector saque conclusiones al respecto ademas de comentar las ya evidentes.

Se profundizard exclusivamente en aquellos indicadores de mercado que muestren
resultados validos en cuanto a que permitiran la comparacidn con otras investigaciones y
estudios realizados, ademds de aportar una vision propia acerca del estado en el que se

encuentra el mercado de la vivienda actualmente.

Para ello, el apartado analitico del estudio se divide en 3 partes principales que,
directamente, ayudan a la comprension del mercado inmobiliario actual en Espafia
obteniendo interesantes resultados como la relevancia de la inversidon extranjera,
proyectos futuros de inversion, el papel fundamental de las variables de un activo
inmobiliario (afectando directa o indirectamente al precio del activo en si) o el rol de las
empresas dedicadas al sector, por medio de un seguimiento exhaustivo (tracking) de los

activos para lograr maximizar la eficiencia y el beneficio.

En un primer lugar, el andlisis parte de la situacion de recuperacion del mercado tras la
pandemia a nivel global, apoyandose en graficos estadisticos que refuerzan las

conclusiones.

Siguiendo con el andlisis, se muestra la evolucion en cifras del mercado inmobiliario
espanol. Partiendo de la situacién del mercado en los anos 80 y analizando,
posteriormente, la irrupcion de las SOCIMI en el mismo, asi como el efecto de las dos

grandes crisis del siglo XXI en el pais.

En ultimo término, el estudio empirico concluye con un analisis econométrico por la
busqueda de respuestas numéricas al efecto de las variables en el precio final del producto.
Valiéndose de estudios pasados, estos datos permiten realizar la comparacion oportuna
sobre la que se apoyan las conclusiones dando respuesta a la cuestion de la que nace tal

investigacion.

“Ninguna investigacion humana puede ser llamada ciencia real si no puede demostrarse

matematicamente” - Leonardo da Vinci.



“Los mercados pueden mantener su irracionalidad mas tiempo de que ti puedes mantener

tu solvencia.” - J.M.Keynes

Valiéndose de estas afirmaciones, la investigacion busca dar luz a un mercado del que se
suele visualizar Unicamente la tendencia. La combinacion descriptiva y empirica logra
llevar al lector a una perspectiva de mercado objetiva y contrarrestar los efectos negativos

de la incertidumbre del mercado.

2. MARCO TEORICO

2.1. CONTEXTO DEL MERCADO DE LA VIVIENDA

El mercado de la vivienda es aquel dedicado a la compraventa, alquiler y otras
operaciones de oferta y demanda de bienes inmuebles siendo, ademads, atractivo en los
ambitos de inversion, financiacion y promocion de los bienes en cuestion, sin limitar el
modelo de negocio tinicamente a la compraventa sino influenciando otros mercados como
el bancario (necesario en la concesion de hipotecas o créditos), el de la construccion y el

laboral, entre otros.

Algunas de las principales caracteristicas del mercado inmobiliario comprenden:

Informacion de dificil acceso obtenida, generalmente, de redes de intermediarios que

abogan por la confidencialidad.

- Complejidad en la valoracion de bienes inmuebles. Esta valoracion se hace por medio

de comparadores y referencias profesionales, sin una exactitud sobre la que basarse.

- Altos costes de transaccion que restringen el arbitraje en la evaluacion de precios (sin

llegar a ajustarse a la hipotesis de mercados eficientes).

- Reducida racionalidad vendedora derivada de factores determinantes del precio como

puede ser la localizacion o incluso el valor sentimental.

- Se trata de un mercado ciclico, sensible a los cambios econdémicos que sufre el pais y

que afectan a la oferta y demanda de viviendas y el sector de la construccion.



- Orientacion largoplacista. Complejidad de generar rentabilidad a corto plazo.

- Heterogeneidad de mercado; lo cual obliga a la ayuda profesional para evitar el
fracaso o pérdidas sustanciales de rentabilidad (Lamothe, Lopez, de Luna, y de

Miguel. 2009).

Esta heterogeneidad a la que se hace alusion como caracteristica de la industria es
desarrollada en los distintos mercados que derivan del mundo del ladrillo; siendo algunos

de los ejemplos mas relevantes:

-  Mercado Residencial — Centrado en operaciones con activos inmuebles como
apartamentos, pisos, casas, chalés, etc. que sirven o proporcionan alojamiento

permanente (Astudillo, D.G. 2021).

- Mercado Industrial — Incluye las operaciones con bienes inmuebles industriales
(naves, terrenos) y propiedades como almacenes. Su uso principal comprende desde
la investigacion y produccion sobre productos como el almacenaje y la distribucion

de estos.

- Mercado Comercial — Hace referencia a aquellos bienes inmuebles donde se realiza

alguna actividad comercial (oficinas, centros comerciales, locales, etc.).

- Mercado Urbano — Caracterizados por el propietario de este, se trata de los bienes
inmuebles (naves, casas, edificios y locales) categorizados como urbanos por el

ayuntamiento.

2.2. AGENTES DEL MERCADO DE LA VIVIENDA

En la realizacion del estudio holistico sobre el mercado de la vivienda es imprescindible

el papel de los agentes que los conforman.

Comenzando desde la perspectiva de los inversores, el mercado inmobiliario comprende

un amplio nimero de inversores reales y potenciales dependiendo del poder adquisitivo,



la intencién de compra y los tipos de interés de mercado (afectando la capacidad de

financiacion de los activos).

Algunos de estos comprenden:

2.2.1.

2.2.2.

2.2.3.

2.2.4.

Inversores particulares — Aquellos que adquieren un inmueble por cuenta propia
o por medio de una agencia inmobiliaria. Normalmente con un poder adquisitivo
limitado, lo que conlleva a un gran indice de solicitud crediticia y decisiones

dependientes del tipo de interés que aplique.

Family office — Normalmente denominados a aquellos pequefios grupos
inversores que adquiere mas de un inmueble con el objetivo de revenderlo (B2B!)
o alquilarlo (B2R?), buscando sacar una rentabilidad a la posesion de dichos
inmuebles. La capacidad financiera sigue siendo limitada y, normalmente, viene
acompafiado de la relacion inversa con la solicitud de créditos a entidades

bancarias.

Fondos de inversion — Aquellos grandes grupos inversores apoyados por una
gran capacidad financiera que permite adquirir inmuebles y edificios completos,
buscando obtener una rentabilidad y beneficiarse de las economias de escala. En
ocasiones, y si es favorable el tipo de interés aplicable, utilizan los créditos
bancarios para aprovechar y obtener una rentabilidad mayor adquiriendo mayor
nimero de inmuebles y teniendo una liquidez superior (no hay problemas
financieros por lo que los créditos se les otorga de manera sencilla y se benefician

de tipos de interés bajos).

Crowdfundings inmobiliarios — Definido como “proyectos de financiacién en
masa, mediante el uso de la tecnologia y de los nuevos medios de comunicacion -
internet, redes sociales-, una pluralidad de personas atina un capital colectivo con
el objetivo de desarrollar un proyecto ahorrando costes transaccionales.”

(Redondo, 2016). A pesar de todo, este concepto sigue difuso en la actualidad; y

' B2B - “Buy to Buy” — Modelo de negocio dedicado a la compra de inmuebles para la reventa de estos
en busca de una rentabilidad resultante.

2 B2R -

“Buy to Rent” — Modelo de negocio dedicado a la compra de inmuebles para el alquiler de estos

a terceros, buscando mantener la propiedad de la vivienda ademas de una rentabilidad mas dilatada en el

tiempo.



2.2.5.

no fue hasta 2015 que la CNMV? comenzo a supervisar, regular y autorizar los
proyectos de financiacién colectiva apoyada en la Ley de Fomento de
Financiacion Empresarial.

Consiste en la puesta en comun de capital para la inversion en bienes inmuebles a
posteriori. Es un habito comtn entre aquellos que no disponen del capital para la
inversion completa en un inmueble o prefieren no asumir el riesgo de tal inversion.
Al tratarse de grandes sumas de dinero recaudado no es comun la solicitud de
créditos bancarios para la financiacion. La gestion normalmente se encarga a las
plataformas/empresas que han llevado a cabo tal crowdfunding y, posteriormente,
reparten los beneficios de la inversidon proporcionalmente a la participacion
(formato dividendos - acciones).
Otras ventajas que conlleva esta fuente de financiacion comprenden una
rentabilidad media acompanada de un riesgo bajo, diversificado por el formato de

inversion colectiva.

SOCIMI. Las SOCIMI son aquellas sociedades con caracter mercantil que opera
en el mercado inmobiliario. Surgié en Espafia tras la crisis de 2007/2008
basandose en el modelo americano de las Real Estate Investment Trust* (“REIT”)
(American Tower, Equity Residential o el propio banco de inversion Blackstone
con su rama “REIT”) con una serie de peculiaridades sobre las que se entrara en

detalle a continuacion.

2.3. EL REGIMEN CARACTERISTICO DE LAS SOCIMI

Hasta 2008, la actividad colectiva inmobiliaria en Espafia se reducia a la actividad llevada

a cabo por parte de los fondos de inversion y las sociedades (Garcia-Vaquero, V. &

Roibas, 1. 2020). Ante un panorama desolador a nivel global surgié en Espaia lo que se

conoce como SOCIMI (Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion Inmobiliaria),

empresas dedicadas al sector inmobiliario con unas caracteristicas definidas siguiendo el

modelo americano de los 60 (REITs).

3 CNMV - Comision Nacional del Mercado de Valores
4 REIT - Grupos de inversion en activos inmobiliarios. Duefios de activos inmobiliarios y beneficiarios
de su rendimiento, participes en la bolsa americana y con la obligacion de repartir dividendos todos los

anos
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Cuadro 1. Requerimientos legales de las SOCIMI

Ley 11/2009. 26 octubre Ley 16/2012. 27 diciembre
Capital Social Minimo 15.000.000€ 5.000.000€
Régimen Juridico y mercantil « Financiacion ajena inferior al 70% del | «  Sin limite de endeudamiento
activo e  Anaden mercados regulados o
e Cotizacién en mercados regulados por la alternativos de UE, EEE o
UE o EEE paises con el que se tenga

intercambio de informacion
tributaria efectivo
Requisitos de inversiéon e Inversiones inmobiliarias y e  Sin cambios
participaciones en capital min. 80% del
activo
* Ingresos por arrendamiento e ingresos e Sin cambios
por dividendos al menos 80% del total
e Permanencia minima de la inversion de o  Se sumara el tiempo que el
3 aios (7 si promovida por la sociedad) inmueble haya estado ofrecido
¢ Minimo tres inmuebles en arredramiento con un
maximo de | ano
e  Minimo un inmueble

Distribucion de resultados e  Alquileres y otras rentas accesorias: min. [ Alquileres y otras rentas
90% accesorias: min. 80%
e  Transmision de inmuebles y e  Sin cambios
participaciones en el capital: min. 50%
e Dividendos procedentes de las e Sin cambios

participaciones en el capital: 100%

Régimen fiscal e Tributacion al 18% sobre el Impuesto de [ ¢  Impuesto de Sociedades
Sociedades aplicable: 0% del beneficio
e Exencién equivalente al 20% de los sobre la renta
ingresos por arrendamiento de viviendas | ®  Impuesto aplicable: 19% sobre
(si la inversion en viviendas es superior al la parte correspondiente a los
50% del activo) dividendos o reparto de

beneficios entre accionistas.

Fuente: Elaboracion propia a partir de BOE y Banco de Espana (2020)

En 2009, con la Ley 11/2009, se introduce en Espafia un nuevo vehiculo econémico
dentro del sector de la vivienda que recién habia sufrido fuertes caidas. Con el objetivo
de impulsar la economia y el atractivo de la industria, las denominadas SOCIMI ofrecian
grandes ventajas para sus inversores, como altos dividendos, ventajas fiscales para las
propias sociedades en creacion y una segunda oportunidad de inversion en el sector que,
hasta entonces, habia sido referencia en los mercados mundiales por su rentabilidad
relativamente estable y poco riesgo (M? Celia Lopez Penabad & Adrian Véazquez Parcero,

2020).

Desde sus comienzos, el sector SOCIMI tuvo que enfrentarse a duras condiciones de
desarrollo a lo largo del periodo 2008-2012, destacando una alta volatilidad de los precios
durante estos afios con bajadas de hasta el 23% en 2008 y del 13,7% en 2013 (Astudillo,
D.G. 2021) llevando a que, durante estos afios, no se estableciese ninguna sociedad de

este tipo (Garcia-Vaquero, V. & Roibas, 1. 2020).
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Fue a partir de 2013 que comenzaron las perspectivas alcistas en cuanto al precio de la
vivienda. Este hecho, junto a una regulacion favorable para los inversores, supuso un
entorno favorable para la constitucion de nuevas SOCIMI; situando la nueva cifra de
SOCIMI en 80 para el afio 2019 partiendo de las 2 existentes en 2012. Posicionando a
Espana como segundo pais con mas SOCIMI a nivel mundial (Garcia-Vaquero, V. &

Roibas, 1. 2020) (Astudillo, D.G. 2021) (Hernandez, L.A. 2021).

Con un crecimiento exponencial que muestra la capitalizacion bursatil del sector, con mas
de 26,9 millones de euros recaudados hasta 2020, se muestra un foco en los sectores
hospitality, sector de oficinas, locales y sector logistico y de industria, conformando todos

ellos un 82% de carteras de SOCIMI espaniolas (Garcia-Vaquero, V. & Roibas, 1. 2020).

El mercado de las SOCIMI en Espafia muestra tonicas previsibles, como el nivel de
endeudamiento con entidades financiera que, al tratarse Espafia de un pais tan
bancarizado, no es de extrafiar que mas de un 65% de la deuda total en el sector SOCIMI

pertenezca a entidades bancarias (BME °& JLLS. 2019).

No obstante, en contraposicion a las similitudes que muestra el mercado de las SOCIMI
con respecto a la totalidad del mercado, también se presentan ciertas peculiaridades como
la concentracion en cifras de capitalizacion, con mas de un 63% de la capitalizacion total
del sector concentrada en las 5 SOCIMI mas grandes (BME & JLL. 2019) (Hernandez,
L.A. 2021). Una explicacion a esto se basa en la heterogeneidad derivada de un mercado
joven como el espafiol, en el que conviven SOCIMI de gran tamafio con las pequefias
SOCIMI que buscan crecer (BME & JLL. 2019).
Cuadro 2. Grado de concentracion del mercado de las SOCIMI

GRADO DE CONCENTRACION DEL. MERCADO DE LAS SOCIMI
Nii a % sobrecl | Capitalizacié Capitalizacié Capitalizacion Bursétil Capitalizacién Bursatil Capitalizacion Bursatil
:(')"é:;lc ~ :o' rlc ¢ l';l" :;lu:;e;l Bursatil Acumulada Acumulada sobre ¢l total Acumulada sobre el total Acumulada sobre ¢l total
’ ol it (M€) (Me). 2021 (M€). 2020 (ME€). 2019
5 6,3% 14711 14.711 63,8% 61,8% 67.0%;
10 12,5% 2.920 17.631 76.4% 74.8% 79.0%|
15 18,8% 1.281 18.912 82,0% 81,1% 85,0%)
20 25,0% 821 19.733 85,5% 85.1% BR. 0%
30 37,5% 1.261 20.994 91,0% 91.1% 93,0%)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Bolsas y Mercados Espaiioles (BME) (2021).

5 BME - Bolsas y Mercados Espafioles
6 JLL — Jones Lang Lasalle
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Grdfico 1. Valor de activos de las SOCIMI espariolas (en millones de euros)

Valor de activos (M€)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Finance, Markets and Valuation (2021). Vol.7. 41-52

Las perspectivas de crecimiento pasan por el presente estudio, en el que se muestra la
proyeccion de precios de la vivienda que supondré un estimulo/freno en la actividad de

este tipo de sociedades y su negocio como ya lo hizo en 2013.

3. EL IMPACTO DEL COVID EN EL SECTOR INMOBILIARIO

3.1. SITUACION ANTES DE LA LLEGADA DEL COVID. PERIODO 2007-2020.

El mercado del ladrillo en Espafia ha sido objeto de grandes éxitos y fuertes recesiones,
muestra de ello son los Ultimos 20 anos que muestran la volatilidad de la industria y el

efecto de grandes crisis sobre esta (Grafico 2).

En Espaiia, desde mediados de los aiios 80 hasta la actualidad, se han experimentado distintos
cambios en el precio de los bienes inmuebles estrechamente relacionados con el aumento de la
construccion y la inflacion de los precios por encima del IPC. No obstante, no fue hasta finales de los
90 que se genero una burbuja especulativa (Bellod, 2007).

Carlota Rubio, 2020

Esta frase pone en contexto la industria del ladrillo en Espafia y refuerza la relacion entre
los indicadores macroeconémicos y su efecto en el mercado inmobiliario, limitando la

oferta y demanda ademas de influir en los cambios de precio del inmueble.
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Grdfico 2. Evolucion de la compraventa de viviendas en Espaia. Periodo 2007-2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2021).

La entrada de nuevos actores en el mercado inmobiliario como las SOCIMI en 2009,
supuso un impulso a la economia espafiola por medio de la industria del ladrillo,
observandose una alta correlacion entre el nimero creciente de actores en el mercado

inmobiliario y el crecimiento de figuras como la capitalizacion bursatil y la valoracion de

sus activos desde su entrada en la industria:

Gradfico 3. Evolucion Capitalizacion Bursatil de las SOCIMI espariolas frente a la

valoracion de sus activos

Evolucion Capitalizacion Bursatil -
Valoracion de Activos SOCIMI

2013 2014 2015 2016

2017 2018 2019
= Capitalizacion Bursatil (M€) = Valoracion de Activos (M€)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de PwC (2020). & BME & JLL (2021)
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Grafico 4. Numero de SOCIMI cotizadas - Evolucion Capitalizacion Bursatil -
Valoracion de Activos SOCIMI (2013-2020)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de PwC (2020). & BME & JLL (2021)

Fue a partir de 2014 que los esfuerzos por una recuperacion de la industria inmobiliaria
dieron sus frutos, incrementando los niveles de compraventa de viviendas (Grafico 5) y

del metro cuadrado (m?, Grafico 6) a niveles que mostraban una clara tendencia alcista
en las cifras del mercado.

Grdfico 5. Evolucion de la compraventa de viviendas en Espania. Periodo 2015-2020
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE? (2021)
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Grdfico 6. Evolucion del precio por m’ en Esparia. Periodo 2007-2021

Evolucion del precio/m2 construido en Espaiia (€)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Tdealista (2021), Fotocasa (2022) y Tinsa (2021)
3.2. LLEGADA E IMPACTO DE LA CRISIS SANITARIA A NIVEL NACIONAL

Para conocer la magnitud del impacto econdmico que acarred la llegada del virus
originado en Wuhan, es necesario observar las cifras de impacto que reflejan los
principales indicadores macroecondmicos durante el afio 2020. Esto servird en la

contextualizacion del sector en estudio y su posterior relacion con los propios indicadores.

Grdfico 7. Evolucion de los contagios por Covidl9 en Esparia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2021)
Caracterizado por la ausencia de gente en las calles el ano 2020 ha pasado a la historia
como un periodo protagonizado por el teletrabajo, las llamadas de Zoom y las

interacciones online entre personas.
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Es interesante compararlo con una de las mayores pandemias conocidas como la
denominada “peste negra” con la que algunos principes, como los italianos, decidieron
cerrar sus ciudades con el objetivo de frenar los contagios (Redaccion Médica, 2020).

Ya en el siglo XIV se tomaron medidas de peso frente a situaciones sanitarias adversas;

cabiendo destacar las actuales medidas tomadas por el efecto de la mas reciente pandemia.

Con el Covidl9 se muestra a dia de hoy, dos afios después del “paciente cero”, un
panorama de incertidumbre que en su momento obligd a los gobiernos a tomar medidas

excepcionales e inmediatas; imponiendo, en muchos casos, el aislamiento domiciliario.

Durante este periodo de incertidumbre muchos negocios en Espafia se mantuvieron
cerrados, dandose a conocer el término ERTE’ para los que, por suerte, no lo conocian
aln; cerrando el afio 2020 con 755.613 personas que recibieron ERTE a efecto de la

pandemia y apoyados por los Real Decreto Ley 18/2020 y 30/2020 (LaMoncloa, 2021).

Las estadisticas evidencian el efecto de la pandemia sobre todos los sectores desde que
lleg6 a Espaia a inicios de 2020; no obstante, unos sectores quedaron mas afectados que
otros.

Tabla 1. Efectos de la pandemia. Nivel de actividad en la industria (encuesta nacional)

EFECTOS DE LA PANDEMIA. NIVEL DE ACTIVIDAD (2020)

Transportey  Otros

Total nacional Industria Construccion Comercio 2 gy
Hosteleria servicios

Ha sido similar al anterior a la crisis 35,9% 40,6% 45,7% 32,5% 19,8% 38,3%
Ha sido superior al anterior a la crisis 10,6% 11,0% 8,8% 13,7% 7.3% 10,5%
Ha sido inferior al anterior a la crisis.
Hasta un 50% menor 372% 39,3% 33,5% 40,7% 36,7% 35,3%
Ha sido inferior al anterior a la crisis.
Mais de un 50% menor 9,9% 7,0% 6,4% 7.2% 22.3% 9,6%

Ha estado cerrado durante todo o la

mayor parte del segundo semestre de

2020 6,4% 2,1% 5,6% 5,9% 13,.9% 6,3%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2021).

Segun un estudio del INE (2021), el impacto del Covid19 sobre el nivel de actividad de

los negocios resultd hasta un 50% menor en comparacidon con afios anteriores, siendo

TERTE - Expediente de Regulacion Temporal de Empleo. Suspension temporal de los contratos laborales
por paralizacion de actividad empresarial o insuficiencia de ingresos (Coll, F. 2020) (Coll, F. & Loépez, J.F.
2020)
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notable el resultado en los sectores de Transporte y Hosteleria (sector servicios), los mas

perjudicados por la pandemia y su consiguiente confinamiento (BME & JLL, 2021).

Grdfico 8. Efectos de la pandemia. Nivel de actividad 2020 (encuesta nacional)

Nivel de actividad 2020
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2021).

Grdfico 9. Efectos de la pandemia. Previsiones de recuperacion del nivel de empleo anterior a la crisis.

Periodo de recuperacion (de los efectos de la crisis)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2021).
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Grdfico 10. Efectos de la pandemia. Previsiones de recuperacion del nivel de actividad anterior a la crisis.

Periodo de recuperacion (niveles de negocio previos a la pandemia)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2021).

Otros indicadores del mismo estudio (INE, 2021), muestran las perspectivas mas
largoplacistas de los empresarios buscando ser realistas sobre la recuperacion de

empleados y niveles de actividad a los de antes de la llegada del Covid a Espafia.

3.3. CONSECUENCIAS GENERALES EN EL MERCADO INMOBILIARIO. EL
EFECTO DE LA PANDEMIA.

Apoyados en la breve introduccion que enmarca los efectos del Covid en los distintos
factores macroecondmicos en Espafa; el sentimiento generalizado muestra que los
trabajadores de la industria de la construccion observan un efecto similar al que se dio en
el periodo de 2008-2012 con la crisis financiera en Espafia. Esto muestra unas
perspectivas demoledoras que incitan a pensar en una lenta recuperacion del sector. No

obstante, se observan diferencias que rompen con esta linea de pensamiento.

El mercado inmobiliario no se hundira, ya que “la demanda se sustenta en los bajos tipos
de interés y la perspectiva de que estos se mantengan bajos a medio plazo” (Ocafia y

Torres. 2020).
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Al contrario que en 2008, los precios del mercado inmobiliario espaiiol (siguiendo el
IPV®) no se han visto apenas afectados por la pandemia en comparacion con otros sectores
como el de hosteleria o restauracion. Este dato, pese a lo sorprendente que pueda parecer
a autores como Carlos Lozano (2021) o incluso empresas de tasacion como el Euroval
(2021), ha hecho que el interés por este mercado haya incrementado y se haya podido
retomar la tendencia alcista en cuanto a precios de mercado. Muestra de ello se observa
en el grafico 12, donde sorprende que hasta 2018 no se observasen crecimientos
considerables. Fue en este afio donde consigui6 establecerse un precio ligeramente
superior al de afnos anteriores, pero lejos de estar cerca a los niveles previos a la crisis

inmobiliaria de 2008.

Grdfico 11. Evolucion del IPV nacional

Evolucién IPV nacional en miles de euros (€)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2021)

Las perspectivas que parecian prometedoras con el crecimiento vivido en 2018 y la
continuacion de la tendencia alcista a lo largo de 2019, se encontraron con un nuevo
obstaculo a inicios del afio 2020, con la llegada del Covid19 y la rapida propagacion de

este por los paises. La llegada de un nuevo virus de facil propagacion y alta mortalidad

8 IPV — Indice del Precio de la Vivienda — Indicador que muestra la evolucién del precio de la
compraventa de viviendas a precio libre (INE, 2021)
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provocd rapidamente la inquietud de los gobiernos, asustados por el desconocimiento que
este acarreaba. Fue por ello, que se tomaron medidas de peso como el confinamiento
domiciliario que llevo a la paralizacion de la industria, derivando en consecuencias
inmediatas sobre la economia espafiola (caida del PIB en un 11%, incremento de la tasa

de paro en un 2%); lo cual, inevitablemente, afect6 al mercado inmobiliario a corto plazo.

Grdfico 13. Efectos de la pandemia. Evolucion del PIB anual en Espana en volumen

Crecimiento del PIB anual en volumen (%)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2021).

La siguiente frase pone de manifiesto el impacto de las medidas tomadas durante la
pandemia sobre el mercado de la vivienda y las limitaciones a las que se tuvieron que

enfrentar sus agentes:

“Como era de esperar, desde marzo de 2020, la reduccion de la movilidad de las personas provocada por la pandemia
global ha afectado de forma importante a la actividad econdmica ligada al sector inmobiliario en Espafia y, dentro de

¢l, a la llevada a cabo por las SOCIMIs.”

BME & JLL (2021)

El impacto de la crisis sanitaria rompid con el creciente ritmo de cotizaciones, volumenes
de negociacidn y proyectos de financiacion del mercado del ladrillo que se observaba en

los aflos anteriores.

No obstante, las cifras de recuperacion no se hicieron esperar, siendo considerablemente

mejor la realidad que las perspectivas que se auguraban durante el confinamiento.
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“(...) en términos de valor burséatil, se aprecia una notable recuperacion desde los minimos alcanzados en octubre de
2020 hasta elcierre de estas lineas en abril de 2021, cuando la expectativa de recuperacion econémica ligada al avance

de la vacunacion empieza a ser muy positiva.”
BME & JLL (2021)

“El indice bursatil referido a las SOCIMI que elabora diariamente BME sefiala que la cotizacién conjunta de estas
compailias se ha recuperado un 52,13% desde los minimos marcados en octubre de 2020 hasta el cierre de abril de
2021. En el ejercicio actual el indice asciende casi un 14%, si bien los precios aun permanecen alrededor de un 32%

por debajo del nivel que presentaban en febrero de 2020 unos dias antes del estallido de la pandemia en Espaiia.”

BME & JLL (2021)

La pronta reaccion del estado espafiol pasa por una reforma de la ley de la vivienda

prevista para 2022 y con un anteproyecto de ley en octubre de 2021 que regula:

- Las condiciones propuestas por el derecho de una vivienda digna y adecuada (art. 47

Constitucion Espafiola), buscando que sean mas asequibles (LaMoncloa, 2021).

- Los alquileres de inmuebles de, como define Pinar (2020), “mercado tensionado”,

donde se haya observado un excesivo aumento de los precios de alquiler.

- Encel caso de que los propietarios sean “gran contenedor” de viviendas dedicadas solo

al mercado del alquiler (Astudillo, D.G. 2021).

- Ayudas estatales para jovenes y pequefios propietarios. “Estimulando el alquiler de la

vivienda a precios asequibles” (LaMoncloa, 2021).

- Regulacion sobre las viviendas vacias; evitando altos periodos de desocupacion con

un incremento del IBI hasta el 150% en los casos que aplique.

- Mecanismos de contencion y bajada de precios del alquiler, a la par que medidas de
incremento de la oferta de viviendas; “impidiendo los incrementos abusivos e
incentivando bajadas en el alquiler a través de un tratamiento fiscalmente favorable.”

(LaMoncloa, 2021).
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Las medidas estatales por la promocion del mercado del ladrillo, junto a la inyeccion de
capital europeo en el mercado espafiol y una mejora en su gestion (desarrollada en la
ultima década, tras los desastrosos efectos de la crisis financiera en Europa), avivan las
positivas esperanzas sobre el crecimiento de indicadores econémicos que se traducen en
el mercado apoyando, asi, la hipotesis inicial sobre el movimiento alcista del mercado de

la vivienda tras la crisis sanitaria que inicio en 2019.

3.4.ACTUALIDAD DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA Y
PERSPECTIVAS FUTURAS.

3.4.1. Tendencias a nivel nacional. El papel fundamental de la banca y la inversion

extranjera

El mercado inmobiliario espafiol se encuentra actualmente en un estado de cambio.
Después de un largo periodo de crecimiento sostenido, el mercado ha entrado ahora en
una fase de correccion. Esto ha llevado a una desaceleracion en los precios de la vivienda

y una disminucion en los volumenes de ventas (BCE, 2021).

Se espera que el mercado permanezca moderado a corto plazo, aunque hay algunos
indicios de que puede comenzar a recuperarse hacia finales de 2022. A largo plazo, se

espera que el mercado siga creciendo, aunque a un ritmo mas lento que en el pasado.

Las tendencias estdn cambiando, Espafia con un 4,2% del mercado del alquiler a manos
de profesionales esté a la cola de Europa (que alcanza un 35% segiin CBRE, 2021) y, por
supuesto, de regiones con mercados inmobiliarios mundialmente reconocidos como el
estadounidense (20% sobre un mercado que supera los $700 billones en valor de

transacciones).

Los inversores extranjeros siguen activos en el mercado espaiol, aunque cada vez mas se
centran en ubicaciones privilegiadas y propiedades que ofrecen una buena relacion
calidad-precio.

Evidencia de esto muestran las declaraciones de Andy Poppink (CEO de JLL EMEA) al
referirse a Madrid como principal atractivo de inversiones inmobiliarias

internacionalmente.
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“En Madrid un 62% de los propietarios son personas juridicas, mientras que en
Barcelona lo son un 55% de los propietarios” (Tamayo, M. 2021), lo cual indica el gran

ratio de accion inversora dentro del mercado inmobiliario espafiol.

Como apunta Daniel Bermudez (director de operaciones de Atlas Real Estate Analytics)
“La banca cuenta con una gran cartera de pisos heredados de la crisis de 2008 (siendo el
mayor propietario profesional de viviendas CaixaBank con 25.000uds), pero en los
proximos cuatro afios se va a desprender de ellos y los propietarios institucionales cogeran
el relevo”. El propio Daniel Bermtdez también sefialaba el papel protagonista que estan
tomando la SOCIMI en Espaiia, ganando presencia en el mercado inmobiliario traducida
en su capitalizacion bursatil (anteriormente sefalada) y en la presencia de grandes

proyectos derivados de esta transformacion del mercado.

3.4.2. Tendencias de la inversion inmobiliaria. Espectro nacional e internacional

El mercado de la vivienda ha sido objeto de inversion desde tiempos inmemorables,
derivando de la famosa “Teoria Moderna del Portfolio” desarrollada por Markowitz en
busca de la combinacidon Optima entre riesgo y retribucion de la inversion, siguiendo el
raciocinio de la diversificaciéon de la inversion como elemento reductor del riesgo

sistematico (Ochoa, S.I. 2008).

Nuevos inversores han orientado su interés hacia el mercado inmobiliario, con empresas
protagonistas con crecimientos sostenidos del 10% de media como es el caso de la gigante

estadounidense CBRE, sin ser la empresa inmobiliaria més grande del mercado.

Como senala el propio Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index (VIX),
los indices de volatilidad vuelven a encauzarse tras el periodo de mayor volatilidad de la
historia después de la crisis de 2007, por lo que no seria descabellado pensar en la
blusqueda de nuevas alternativas de inversion para reducir riesgos, llevando a un
incremento en las cifras de inversion del mercado de la vivienda (Garzén Vergara, D.

2018).
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Grdfico 14. Regiones geogrdficas preferidas por los inversores inmobiliarios a nivel mundial (2020)

AMERICA (excluyendo
EEUU)
1,2%

ASIA-PACIFICO

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los datos de CaixaBank Research (2020)

Como indica el Instituto Nacional de Estadistica (INE, 2021), Europa es la regién que
mayor interés despierta sobre los inversores en este sector, reafirmando el auge en el

interés sobre el mismo y la inyeccion de dinero correspondiente.

Grdfico 16. Evolucion de la inversion en vivienda con respecto al PIB nacional (comparacion con la UEM)

INVERSION EN LA VIVIENDA (% SOBRE EL PIB NACIONAL)
13.0%
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——ESPANA  ——UEM (Unién Econémica y Monctaria)

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Banco de Espafia (2020)
Con un promedio anual del crecimiento de la inversion en vivienda que se acerca al 10%

entre los afios 2015 y 2019, el gigante bancario CaixaBank (2021) pronostica un
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mantenimiento la tendencia alcista que confirma las buenas sensaciones actuales del

mercado en Espana y la atraccion de capitales de inversion.

Grdfico 17.1 Distribucion de la inversion inmobiliaria por segmentos (Espairia). Periodos 2019 y 2020

Distribucién de la inversion inmobiliaria por segementos en Espafia

= Hoteles = Logistico = Oficina = Minorista = Multifamily = Otros

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los datos de CBRE (2021)

Grdfico 17.2 Distribucion de la inversién inmobiliaria por segmentos (UE-GB). Periodos 2019 y 2020
Distribucién de la inversién inmobiliaria por segementos en la UE y Gran Bretafia

~Hoteles - Logistico - Oficina - Minorista - Multifamily - Otros

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de CBRE (2021) 9

% UE — Uni6n Europea; GB — Gran Bretafia
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El mercado inmobiliario espafiol se enfrenta actualmente a una serie de desafios, incluido
un alto nivel de deuda (Gamazo, J.C. 2021), una economia débil y una gran cantidad de
propiedades sin vender (Pareja, M. & Sanchez-Martinez, T. 2015). Sin embargo, todavia
hay algunas areas del mercado que ofrecen buenas perspectivas para los inversores. Las
areas costeras del pais estan viendo niveles crecientes de interés por parte de compradores
extranjeros (Ramos, J.G. 2021), y los precios de las propiedades en estas areas estan
comenzando a recuperarse (Ballcells, 2021). Ademas, el mercado de propiedades de lujo
estd funcionando bien, y los precios de las viviendas de alta gama continian aumentando

(Zapata, M. 2021).

Los precios de las propiedades han estado cayendo desde que estallo la crisis financiera

en 2008, y el mercado recién ahora comienza a mostrar signos de recuperacion.

En general, el mercado estd comenzando a mostrar signos de crecimiento, con precios
que aumentan en algunas 4reas y propiedades que comienzan a venderse mas

rapidamente.

Muestra de ello es la tendencia alcista que se observa en los siguientes 3 graficos:

Gradfico 18. Andlisis de mercado. Evolucion del precio de la vivienda en el barrio de Villaverde

ASKING PRICE VILLAVERDE

115.000 €

110.000 € 112.383

105.000 € 106.633 107.578 107.524

100.000 € 101.065

100.156 99.595 99.898

95.000 € 96333

94.000 S W

90.000 €
85.000 €

80.000 €
ene-21 feb.-21 mar.-21 abr.-21 may.-21 jun-21 jul-21 age.-21 sep.-21 oct.-21 nov.-21

Fuente: Elaboracion propia a partir de las bases de datos obtenidas (2021).
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Grafico 19. Analisis de mercado. Evolucion del precio de la vivienda en el barrio de San Blas

ASKING PRICE SAN BLAS

140.000 €

120.000 €
116.711 117.820

100.000 € 105.100

95.000 98.600 95.867

90.940

101.983 102.850 104358

80.000 €
60.000 €
40.000 €
20.000 €

0€
feb.-21 mar.-21 abr.21 may-21 jun.-21 jul.-21 ago.-21 sep.-21 oct.-21 nov.-21

Fuente: Elaboracion propia a partir de las bases de datos obtenidas (2021)

Grdfico 20). Andlisis de mercado. Evolucion del precio de la vivienda en el barrio de Usera

ASKING PRICE USERA

160.000 €

140.000 €
139.045

120.000 € 128.000
119.290
113.500
100.000 € 107.495 110.667 104.500 107.714 110.680 111.000

102.000
80.000 €
60.000 €
40.000 €
20.000 €

0€
ene.-21 feb.-21 mar.-21 abr.-21 may-21 jun.-21 jul.-21 ago.-21 sep.-21 oct.-21 nov.-21

Fuente: Elaboracién propia a partir de las bases de datos obtenidas (2021)

Se trata de barrios representativos del mercado de la vivienda madrilefio, que muestra
grandes flujos de capital prueba del atractivo del mercado (Andy Poppink, 2021),
apoyado en el gran descenso de precios que ha dejado tras de si la pandemia (caida del

5,4% del precio/m? en Madrid durante el 2021, entre otros).
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3.4.3. Perspectivas sectoriales de la evolucion inmobiliaria

Para conocer la situacion actual del mercado del ladrillo, en pro de una perspectiva global
acerca del mercado inmobiliario en su totalidad, la consultora inmobiliaria Forcadell
(2020) realizo un detallado andlisis del que el presente estudio se valdra a la hora de
desglosar el mercado segun las variadas necesidades satisfechas por cada uno de los

sectores derivados, mostrando lo siguiente:

Sector Hospitality

Superando los 4.000 millones de euros de inversion registrados en 2017, el sector
hostelero muestra ser el que mas capital capta en 2018 “gracias a las operaciones de
grandes fondos de inversion, como la Oferta Publica a Accionistas de Blackstone sobre

Hispania” (Forcadell. 2020).

A consecuencia de la negativa a nuevas licencias para la ciudad de Barcelona, el mercado
ha experimentado una reduccion en la inversion sobre la ciudad; no obstante, colaborando
en la proliferacion de nuevos proyectos de inversion en zonas cercanas a la capital

catalana.

Las SOCIMI que conforman este sector (8) aumentaron su capitalizacion bursatil en un
8% en el periodo diciembre 2020-abril 2021 siendo el tercer sector que mas crece en este
sentido. El sector muestra indicios positivos de cara al futuro al ser el Gnico en mostrar
crecimiento en términos de ingresos por arrendamiento, “como consecuencia de una
muestra de mayor tamafio” y en contraposicion a la reduccion del mercado en un 9,2%

en estos términos (BME & JLL. 2021).

Algo muy similar ocurre si se pone el foco en la Yield Bruta'® mostrandose que “Solo en
el grupo de hoteles y hospitality, la relacion ingresos y valor de activos crece en el afio,
como consecuencia de unos ingresos totales en el afio similares a los del ejercicio anterior

y un valor de activos parejo. (BME & JLL. 2021)”

10 Yield Bruta — “ratio que relaciona los ingresos por arrendamiento con respecto al valor de mercado de los
activos”. (CBRE & JLL. 2021).
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Sector industrial y logistico

El momento de gracia del sector logistico perdura impulsado por el movimiento del e-
commerce tras la pandemia logrando récords de inversion y contratacion que sitllan a
Espafia como segundo pais europeo con mayor crecimiento en este sector (Idealista.

2021)(ElEconomista. 2021)(Tamayo, M. 2021).

La actualidad del segmento industrial no queda atrds, como atisbaba Forcadell en el
informe anual de 2020, anunciando la construccion de nuevas naves industriales a

comercializar en los afios venideros.

El crecimiento del sector logistico es inalienable respecto al del sector industrial,
existiendo una relacion estrecha entre ambos provocada por la distribucion de recursos y

el uso compartido de los mismos por ambas industrias (Inmoley.com. 2021).

La actividad inversora sigue enfocada, por orden, en activos con arrendatario, en la promocion
de nuevos proyectos en su mayoria iniciados a riesgo, en suelo principalmente finalista y en naves
obsoletas por reformar.

Forcadell, 2020.

En el caso de las SOCIMI, sélo dos sociedades se dedican exclusivamente al sector en
cuestion. Se trata de uno de los sectores preferidos por los inversores, creciendo mas del
10% en los 4 meses desde finales de 2020 hasta abril de 2021, s6lo por detras del sector
oficinas (BME & JLL. 2021).

Sector retail
Impulsado por el auge vertiginoso del e-commerce, el crecimiento de las ventas del
comercio minorista, el creciente grado de especializacién y la generacion de nuevos

proyectos; se muestra un gran dinamismo en el sector del retail.

Pese a ser uno de los sectores mas impactados por la pandemia, con tendencias bajistas

inmediatas tras el freno comercial vivido en los meses de marzo-junio en Espaiia, el sector
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retail ha sido capaz de mostrar cifras de recuperacion de forma efectiva y real. Promovido
por el crecimiento sostenido de la demanda en el 2021, tras las caidas de mas del 50%
sufridas en comparacién con el afio anterior, el sector muestra claros indicios de

recuperacion con crecimientos trimestrales de hasta el 20%.

Para 2022, el grupo inmobiliario Jones Lang LaSalle (JLL) (2022) atisba simbolos de
crecimiento en el mercado impulsado principalmente por la inversion (mayor presion
inversora), ademas de un incremento en los volumenes de transaccion de parques

comerciales.

En cuanto a los “vehiculos” SOCIMI del sector (9 en total); el sector retail, junto al mixto,
muestran los peores resultados en la industria, con caidas en sus cifras de ingresos del
23% y 14% respectivamente (BME & JLL. 2021). No obstante, de mano de los sectores
“oficinas” y “mixto”, es el sector que mayor valor bursatil y de activos agrupa en el
mercado (un 23,6% solo el sector retail y un 76% los 3 sectores juntos). El efecto de la
pandemia parece haber sido devastador para el sector en estudio, que acumula pérdidas
en cifras de EBITDA!! del 20% y presenta un ritmo de recuperacién mas débil respecto

a los sectores previamente analizados.

Sector de Oficinas

Caracterizado por la elaboracion de sofisticados proyectos promocionando el bienestar
del empleado, el sector de oficinas no ha sido ajeno al efecto de la pandemia, con un
descenso de la demanda que gradualmente se va recuperando, enfrentdndose a una

escasez de oferta.

La consultora Forcadell (2020) mostraba esta perspectiva en sus anélisis de mercado de
los afios 2017, 2018 y 2019, declarando que el sector de oficinas queda “marcado por la
escasez de producto en venta ademas de una elevada presion inversora y buenas cifras de

contratacion que impulsan la actividad promotora”.

' EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (bene- ficio antes de
intereses, impuestos, depreciacio- nes y amortizaciones). (Bonmati, J. 2012)
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El efecto del Covid19 en este sector muestra un incremento de la liquidez provocado por

la dispersion y reduccion en el tiempo de las inversiones inmobiliarias en este &mbito.

“El creciente interés de los negocios por unificar sus sedes en un unico “headquarter” mas
eficiente e inteligente, manifiesta el interés por la innovacién y reduccion de costes que
marcan el sector, esperandose una recuperacion progresiva a través del retorno de la

confianza por parte de los inversores de cara al primer semestre del 2021 (JLL, 2021).

El efecto de la pandemia relativo a las SOCIMI que conforman este sector, 10, indica una
recuperacion débil, pero con un crecimiento de valor bursatil cuatro veces superior al de
“retail”, con el que, junto al sector “mixto”, reune gran parte del valor del mercado de las
SOCIMI (desarrollado previamente).

Por ultimo, cabe destacar la asimetria que se evidencia en el caso de los dividendos los
cuales, pese a una reduccion del valor, muestran una mayor rentabilidad con respecto a

las cifras de 2019 (Yield 2019 = 2,8%; Yield 2020 = 3,2%) (BME & JLL. 2021).

Sector residencial

El 2021 quedé marcado por el auge en la inversion del sector residencial dentro del
mercado inmobiliario. Atrayendo inversiones superiores al 20% del total del mercado
inmobiliario, el interés y la tendencia de inversion en activos residenciales ha seguido una

tendencia alcista desde la salida del confinamiento.

Los “vehiculos” SOCIMI de este sector son los que predominan en el mercado (23 de los
80 totales en el mercado espanol), sufriendo durante la pandemia importantes
desinversiones que han hecho de su recuperacién un proceso algo mas débil que el del
resto de sectores empero a unas leves, pero crecientes, cifras de evolucion (RF'2, RAAD,

Yield Bruta) (BME & JLL. 2021).

12 RF — Rentabilidad Financiera. Ratio que muestra el resultado de la division del Beneficio Neto en relacion
con los fondos propios de la empresa (BBVA, 2021).

13 RdA — Rentabilidad de los Activos. Ratio que compara el niimero de activos de una empresa con los
Beneficios Netos de la misma en un determinado periodo de tiempo. Mide la eficiencia de la empresa en
términos de la generacion de beneficios por parte de sus activos (Forbes, 2021).
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Pese al estancamiento de las cifras de inversion en el sector previas a la pandemia,
provocado, entre varios factores, por el requerimiento de grandes madargenes de
rentabilidad (Forcadell, 2020); parece que el confinamiento ha logrado reactivar las
oportunidades de inversion en activos residenciales con mas de 1000 millones de euros
invertidos en este mismo mercado en Espafia durante el ler semestre de 2021

(EIEconomista, 2021).

Es comun ver nuevas promotoras encargadas de la gestion de activos inmobiliarios
adquiridos por los principales bancos, orientados principalmente en el mercado
residencial. Es por ello, que los proyectos de desinversion de hasta 12.000 millones de
euros en activos improductivos de grandes bancos como Bankia, Ibercaja, Liberbank o
Santander que anunciaba Forcadell en 2020 han tomado un nuevo rumbo, surgiendo
empresas como MACC Residencial, encargadas de la gestion y recuperacion de la
eficiencia de dichos activos ademds de la adquisicion de nuevos en busca de altas

rentabilidades caracteristicas del sector.

Las perspectivas futuras del sector en cuestion son prometedoras, como defiende el propio
director de desarrollo de negocio en Savills Aguirre Newman, Pablo Romani (2022), los
nuevos proyectos ‘build to rent’ continuardn creciendo y aumentando cuota en los
volumenes totales de inversion” convirtiendo del sector un activo valioso cada vez mas

comun en la cartera diversificada de grandes inversores inmobiliarios.

Sector de los solares

A finales de 2018 ya comenzaban a atisbarse un “creciente interés por los solares para
todos los usos”, provocando un incremento en el precio demandado por los mismos a
niveles maximos jamas registrados (Forcadell, 2020) lo cual, acompafiado con el
encarecimiento de los costes de construccion, muchas veces hacian inasumibles los

inmuebles.

No obstante, desde el propio informe de Forcadell (2020) y, pese a la revalorizacion
inmobiliaria experimentada en capitales de provincia mas alla de Madrid como pueden
ser Barcelona, Sevilla, Zaragoza, Valencia o Malaga; mostraban importantes indicios de

un cambio de ciclo econdmico viéndose “reflejado en una actitud de prudencia y cierta
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ralentizacion en la toma de decisiones, en especial en perfiles como family offices y

pequetios inversores.” (Forcadell, 2020).

Estos indicios mostraron ser ciertos cuando, en el transcurso del siguiente afo, se
mostraba un pronunciado descenso de las compras de solares, reduciéndose mas de un

40% con respecto al afio anterior en Espaiia.

Sin embargo “El COVID-19 no ha pasado factura al sector del suelo para promocion
residencial.” (Landex, 2021); dandose una atencion a la demanda de los consumidores
sobre espacios comunes o mayor luminosidad que promueven la relevancia de los solares
en grandes ciudades como Madrid. Las tendencias de inversion tras la pandemia vuelven
a focalizarse en las grandes urbes con crecimientos de hasta el 100% en barrios
madrilefios (como Coslada), ademas de convertirse en un activo atractivo la combinacion
con la sostenibilidad y la tecnologia en el hogar, preocupando el ahorro de energia y

soluciones tecnoldgicas dentro del hogar (Comunicae, 2022).

Desde la perspectiva del inversor no es una decision sencilla donde depositar el dinero
puesto a la diversidad de posibilidades que otorga el mercado inmobiliario; es por ello
que, tras un analisis de rentabilidad y revalorizacion esperada, consultoras inmobiliarias
recomiendan una estructura de inversion como fue la ejemplificada por CBRE para el
2019, con una division sectorial tal que:

- hoteles un 5%

- naves un 5,25%

- viviendas en arrendamiento un 3,94%

- locales comerciales un 3,5%.

Astudillo, D.G. 2021

4. CONSTRUCCION DE PRECIOS DE LA VIVIENDA. VARIABLES EN EL
MERCADO INMOBILIARIO

A continuacion, se presenta el cuadro de caracteristicas internas y externas de la vivienda
que permitira la seleccidon de variables a profundizar, siguiendo el criterio de relevancia

del mercado (Idealista, 2021), para la construccion del precio de la vivienda.
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Cuadro 3. Cuadro explicativo de las variables externas e internas que conforman un inmueble

Internas Jy¥rom Externas [[ert s
« Superficie construida « Ao edificacién
* Dormitorios « Ascensor
* Banos « Zonas Comuncs
» Terraza
* Anejos
Generales Extras
= Solado « Piscina
= Carpinteria « Jardin
* Pintura * Tenis, padel, etc.
» Amueblado
* Reforma
Econoémicos Localizacion
= Gastos de comunidad = Ubicacion de la vivienda
» Gastos de IBI
* Gastos de gestoria
. ital Extra Invertido
(CRPEX)
*» Precio de mercado

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos facilitados por Ceular Villamandos et al. (2007).

4.1. VARIABLES INHERENTES A LA VIVIENDA

4.1.1. Precios de inmuebles comparables
Consiste en la homogeneizacion de los precios entre inmuebles tras un proceso de
analisis de caracteristicas en la tasacion de estos (ST Sociedad de Tasacion, 2022).
Suele ser el mayor indicador a la hora de establecer un precio de un inmueble,
basandose en activos similares dentro del mercado que evoluciona con el tiempo

(evitando ofertar/demandar un precio obsoleto).

4.1.2. Metros cuadrados (m?)
Muestran el espacio construido de la vivienda y es utilizado como indicador de la
evolucion del precio de la vivienda haciendo uso el precio por m?, obtenido tras
dividir el precio total entre el nimero de metros cuadrados.
Distintas investigaciones muestran la correlacion directa entre la superficie y el
precio de la vivienda (a mayor superficie, mayor precio), observandose gran
variabilidad de la valoracion precio/m? dependiendo de la localidad donde se

encuentra la vivienda. (Grafico 21 en anexos)
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4.1.3.

4.1.4.

4.1.5.

4.1.6.

Numero de habitaciones

Estando asociado a la superficie de la vivienda, es un factor altamente relacionado
con el precio de la misma (Cdzar, A. et al. 2017). En una encuesta realizada en
Turquia a mas de 5.700 hogares, se mostr6 la relevancia de las variables “metros
cuadrados” y “numero de habitaciones” en la determinacion del precio de la
vivienda (Selim, 2011). Cabe destacar que deben cumplir unas medidas

especificas de 6m? como minimo para ser considerada como tal.

Numero de Bafios

En sintonia con lo explicado anteriormente, se muestra el alto impacto de la
superficie, acompafiada por su distribucion de instancias, como factores que
tienen un mayor impacto sobre el precio de la vivienda. En este caso, la encuesta
realizada en Utah a mas de 1.300 viviendas mostraba un mayor impacto de los
factores “superficie”, “numero de habitaciones” y “niimero de bafos” sobre la

valoracion del inmueble al aumentarse el precio de la vivienda (Zietz, Zietz &

Sirmans, 2008).

Terraza

Una de las variables altamente relacionadas a la superficie de la vivienda. Un
estudio realizado por el portal inmobiliario Idealista (2017) indicaba que un
inmueble con terraza estaba valorado un 36% mas alto que el mismo sin terraza,
siendo esta diferencia de un 15% en el caso del alquiler. En la actualidad, tras
haber salido del confinamiento, se trata de una caracteristica valorada en el
mercado espafiol; afectando de forma muy variable al precio del inmueble

dependiendo de la localidad de la vivienda en cuestion.

Ascensor

Reflejando alteraciones alcistas en el precio de la vivienda, el ascensor es una
caracteristica ajena a la superficie de la propia vivienda que tiene mas influencia
en el precio del inmueble (Rubio, C. 2020). Es una variable vinculada
directamente con la comodidad, y es por ello que se valora de forma positiva su
presencia. Por otro lado, es evidente la relacion del ascensor con la altura a la que

se encuentra la vivienda, observandose que la presencia del ascensor tiene “un
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4.1.7.

4.1.8.

efecto multiplicador del efecto positivo sobre el precio que supone cada planta

adicional” (Velasco, R. 2021).

Anejos y garaje

Elementos que no se pueden separar de la vivienda ya que sirve para su uso; esto
incluye trasteros, despensas, cuartos de superficie inferior a 6m?, garajes, etc.
(INE, 2022).

En el caso especifico del garaje, es considerado un anejo residencial. Supone una
extension de la superficie de la vivienda que, en muchas ocasiones, es
comercializada de forma independiente; derivando en un mercado muy valorado
en grandes urbes como es el de la compraventa de plazas de garaje. Pese a que el
precio medio del garaje ha descendido en general (8%) con la llegada del Covid,
el mercado de la compraventa de garajes muestra que la media del precio de un
garaje en Espafia ronda los 10.000€ (un 30% menos con respecto al 2015) con
picos de precios observables en el Pais Vasco (17.828€), Cantabria (13.800€),
Madrid (11.103€) y Cataluia (11.260€) (Fotocasa, 2021). (Grafico 22 y Tabla 5

€n anexos).

Municipio/localidad/comunidad

El factor que concierne la ubicacidon geografica recoge muchos de los factores
psicologicos y personales que impulsan a los individuos a decidirse por vivir en
un lugar u otro.

La calidad en la localizacion del inmueble queda afectada por factores exdgenos
a la vivienda en si, como puede ser el acceso a transporte publico, lugares de ocio,
educacion, deporte u otras instancias en las que los habitantes puedan
desarrollarse dentro de la propia localidad en la que habitan. Estos factores son
diferenciales en cuanto a la valoracion de la vivienda, observandose precios mas
altos cuantos mayores factores exogenos sean cubiertos.
Esto hace de la variable “ubicacion” la mas determinante en el establecimiento de
precio de la vivienda, marcada por la propension a la seleccion de ubicaciones que

minimicen tiempos de desplazamiento (Velasco, R. 2021).

37



4.1.9. Otros factores inherentes

Por otro lado, como indica Edgardo Aguilar, director general de TINSA Argentina
S.A (2019), el mercado inmobiliario no es un mercado perfecto en el que la oferta
se equipara a la demanda en la totalidad de los casos, por ello el precio publicado
suele ser orientativo para comenzar la puja y las ofertas/contraofertas
subsecuentes. Es por ello que destaca el valor que tienen la negociacion y el
tiempo de comercializacion en este mercado en ocasiones tan incierto.

Este ultimo no solo se refiere al tiempo que se tarda en publicar el anuncio o en
alquilarse la vivienda, sino que también en todo el tiempo dedicado en
transacciones derivadas del inmueble en cuestion, tiempos de inversion, tiempos
de gestion, tiempo de reforma ... “El tiempo que tarda una propiedad en venderse
desde su publicacion guarda proporcionalidad directa con su precio, y no hay
estadisticas sobre los tiempos medios de realizacion.” (Aguilar, E. 2019). Esta
afirmacion enfatiza el valor que dan los profesionales a los tiempos de
publicacion, negociaciéon y otros, un tiempo normalmente omitido por los
compradores de inmuebles centrandose Unicamente en el precio y su

desproporcionalidad con respecto al precio de mercado.

Ademas, Edgardo (2019) destaca que “los margenes de negociacion se han incrementado.
En un mercado opaco como el inmobiliario este dato no es accesible para el vendedor y
especula en un “tire y afloje” segun su propia necesidad y enamoramiento del potencial

comprador con su inmueble”.

4.2. VARIABLES AJENAS A LA ACTIVIDAD INMOBILIARIA

4.2.1. Las Hipotecas y el tipo de interés

El mercado inmobiliario se ha liberado de los fantasmas que atormentaban el sector
durante principios de siglo con la explosion de la crisis economica de 2008; en Espana
esta evolucion creciente es evidente, observando los datos de precio de vivienda, precio
por metro cuadrado, y compraventa de inmuebles, que indican un claro impulso alcista
hasta el dia de hoy, independientemente de haber sido uno de los sectores mas afectados
por la crisis sanitaria vivida (no habia posibilidad de visitar pisos, el factor humano es

esencial para las agencias inmobiliarias).
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A enero de este afio (2022), Espafa goza del tipo impositivo mas bajo de su historia, un
2,28%, que supone un aliciente para la demanda y concesion de préstamos; esto supone

una inyeccion de liquidez en la poblacion que derivard en inversiones y crecimiento de
industrias.

Grdfico 23. Variacion del tipo de interés medio nacional. Periodo 2003-2021
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2021)

En el mercado inmobiliario ya se ha hecho evidente el efecto del bajo tipo de interés
incrementandose en un 11% desde enero la firma de hipotecas en Espafia. Como indica
Juan Villén (2021) “el dato de hipotecas registradas en junio es una continuacion de la
tendencia que se observa en meses anteriores, con un volumen de nuevas hipotecas muy

alto, apoyandose en el buen momento del mercado inmobiliario y los cambios de hipoteca

fomentados por los bajos tipos de interés”.
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Grdafico 24. Numero de viviendas hipotecadas en Esparia. Periodo 2003-2021
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2021)
Los resultados sobre el capital destinado a viviendas muestran el crecimiento del mercado
inmobiliario, con un aumento del 49% sobre el capital destinado a la compra de viviendas,

con 5.331 millos de euros prestados a concepto de hipotecas por parte de los bancos
espafioles (INE, 2021).

4.2.2. El Turismo

En un primer momento cabria pensar que existe una relacion directa entre las variables
“precio de la vivienda” y “turismo”, llevando a que las ciudades con mayores tasas de

turismo estuviesen acompafiadas de altos precios de la vivienda y viceversa.

Los resultados de la investigacion acerca de Los determinantes de precios de alquiler en

Barcelona y otras capitales espaiiolas (Rubio, C. 2020) arroja luz acerca del efecto del

turismo sobre el precio de la vivienda.

Tras la aplicacion de una regresion lineal acompanada por los “test de hipotesis”, el
estudio concluia que “el nimero de turistas percibidos afecta a la renta, ademas de forma
notable.”, mostrando evidencias que indican un incremento de 60€ en la renta por cada
millon de turistas adicional. Confirmando, finalmente, una de las hipotesis del estudio
que defendia que “el nimero de turistas, como variable macroecondémica, influye en

forma de subida a la tendencia de los precios de alquiler en la vivienda.” (Rubio, C. 2020).
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Esta regresion muestra como el turismo puede afectar al precio de los inmuebles al alza;

no obstante, no tiene un efecto equiparable en el caso contrario.

La situacion excepcional que provocd el confinamiento causé la caida vertiginosa de las

cifras de turismo (cayendo mas de un 72% las cifras de turistas), reflejandose en caidas

en el precio de la vivienda. Sin embargo, la relaciéon de ambos indicadores ha sufrido

distorsiones con respecto al estudio realizado en 2020. Los graficos 12 y 13 comparados

con el grifico 25, muestran la profunda desproporcion entre ambos indicadores,

demostrando que no es equiparable la profunda caida repentina por el cierre total de

paises en 2020 y los precios de la vivienda que, pese a sufrir una caida inmediata afectado

por el descenso de las variables macroecondémicas que lo afectan, se mantuvo so6lido y

logrd una sostenida recuperacion impulsada por los planes de ayuda econémica de la UE

y su positivo impacto en otras variables que afectan al indice del Precio de la Vivienda.

Grafico 25. Evolucion de las cifras de turismo Espana-Mundo (millones de turistas). Periodo 2010-2021
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Organizacion Mundial del Turismo (OMT) (2021).
Otros factores macroeconémicos

indice del Precio de la Vivienda. Indicador de la compraventa de viviendas a precio

libre a nivel nacional.
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El Producto Interior Bruto (PIB). Indicador relevante de la fortaleza econdmica de un
pais, reflejando la cifra en términos monetarios de los bienes y servicios producidos por

un pais en un determinado periodo de tiempo (Economipedia, 2020).

El Producto Interior Bruto per capita. Refleja el reparto de la riqueza nacional y se
obtiene de la division del PIB nacional entre la poblacién que la compone. En Europa en
general y Espafia en particular se toma como principal criterio en el reparto de las ayudas
econdmicas, muy comunes en la era post-Covid (Ko6lling, M. 2018). No obstante, aunque
se trata de un gran indicador de la riqueza de la poblacion de un pais y permite compararlo
con demads paises, el indice conlleva una limitacién, como es la desigualdad del reparto
de la riqueza, viéndose un fuerte desequilibrio de rentas entre grandes ciudades y el resto
de territorio espafol, afectando directamente al precio de la vivienda en esos territorios

(evidenciandose la relacion con el IPV).

Grafico 26. Observacion del IPV por CCAA en Espana. Ario 2020
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de INE (2021), Bankinter (2021) y Fernandez, R. (2021)
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Grafico 27. Observacion de la renta per cdpita por CCAA en Esparia. Afio 2020
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de INE (2021), Bankinter (2021) y Fernéandez, R. (2021)

La tasa de desempleo. Con mas de 3 millones de parados y la cuarta tasa de desempleo
mas alta del mundo (12,7%), la economia espafiola y sus posibilidades de progreso
quedan limitadas por el alto nivel de desocupacién de la gente activa (en edad de trabajar).
El sector inmobiliario queda directamente afectado, al constituirse como una industria
con alta necesidad de mano de obra, hace de esta una variable relevante en el estudio. El
profesor Joan Carles Amaro (2020), explica que “El incremento del desempleo supone
una reduccion de la renta disponible de las familias y una mayor aversion al riesgo y
decisiones como la compra de vivienda suelen posponerse y a todo ello se unen las

restricciones al crédito”.

Se esperan cifras positivas en cuanto al descenso de la tasa de desempleo en los proximos
afios, esperandose alcanzar niveles de desempleo previos a la pandemia a finales de 2022

y una significante mejora en el indice entre los afios 2022 y 2023 (Arce, O. 2021).

Euribor a 12 meses. Indice de referencia para el establecimiento de las tasas de interés
en Espafia. El Euribor es un tipo de interés interbancario establecido por el Banco Central
Europeo (BCE). Supone un elemento clave en la concesion de hipotecas y relevante en

cuanto al efecto directo para el acceso a la vivienda. El BCE ofrece tipos impositivos de
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Euribor a distintos plazos (1 semana, 1 mes, 3 meses, 6 meses, 12 meses), siendo el mas

comun el anual.

5. ESTUDIO SOBRE LA CONSTRUCCION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
EN BASE A SUS VARIABLES INHERENTES

Como explica la metodologia de precios hedonicos, la construccion del precio de un bien
resulta del agregado de los precios de los atributos que lo conforman (Villamandos, C.
2007). Es por ello que resulta interesante asimilar y estudiar el comportamiento de estas
variables para comprender su evolucion y el efecto que tienen en la tendencia del mercado

inmobiliario.

Al haber introducido el efecto de las variables tanto ajenas a la actividad inmobiliaria
como las inherentes a la vivienda, en esta primera aproximacion se busca dar respuesta al
impacto sobre el precio de la vivienda (en términos de crecimiento/decrecimiento) de

variables inherentes a esta, con el fin de vislumbrar la tendencia futura del mismo.

Cabe destacar la importancia de acompaiar una revision documental con un profundo
andlisis de estadistica predictiva que complemente la evolucion historica del mercado de

la vivienda con las proyecciones futuras.

5.1.DESCRIPCION DEL ESTUDIO

En pro de los objetivos marcados, se realiza un primer analisis utilizando herramientas de
machine learning, ademas de softwares econométricos que permitan elaborar la
estructura de precios de la vivienda y aterrizar conclusiones acerca del efecto de las

variables en el comportamiento del mercado.

Como se ha observado antes, existen numerosos factores que afectan al precio final de la
vivienda. Por ello, resulta relevante conocer las tendencias que acompafian a dichas
variables que derivaran, posteriormente, en el analisis de los factores macroeconémicos

nacionales y su efecto sobre el precio de la vivienda.
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Estudiando el efecto de las variables inherentes, interesa el efecto real de la superficie, la
posesion de terraza, ascensor, nimero de habitaciones, etc. sobre el precio final de la
vivienda, obteniendo indicadores que apoyen el estudio econométrico final acerca de la

evolucion futura del mercado.

En el transcurso de este apartado, el andlisis se valdrd de la herramienta de Machine
Learning “Orange”, que permite la inclusion de las diferentes bases de datos con mas de
30.000 viviendas registradas en el mercado inmobiliario espanol y su analisis indicando

el efecto de cada una de las variables sobre el precio final del hogar.

Por otro lado, se aprovechara el material académico actualizado con el objeto de clarificar
el estudio y cuantificar monetariamente el efecto de variables como: la presencia de
ascensor, la superficie (m?), edad del inmueble (afio de construccion) y localizacion

(Rubio, C. 2020).

Con los datos recogidos del mercado espafiol, se realiza un estudio estadistico sobre los
precios del mercado de la vivienda en Espafia. Se buscard aproximarse a una respuesta
acerca de la construccion del precio del inmueble, que se complementara con la aplicacion
de un sistema de regresion lineal que explique el efecto de las variables de la vivienda

sobre su precio final.

5.2.CONSTRUCCION DEL MODELO

Para la construccion del modelo, se han seleccionado la serie de variables mas completa

de las que se disponia en la base de datos, sin echar en falta las esenciales como:

- Localizacién (identificada como “District” o “subtitle”™)

- Superficie (identificada como “sq_mt built” o “Adoptedsqm™)

- Numero de Habitaciones (identificados como “n_rooms” o “Bedrooms”)
- Numero de Bafios (identificados como “n_bathrooms” o “Bathrooms”)

- Presencia de ascensor (identificado como “has_lift” o “Elevator”)

- Presencias de garaje (o anejos) (identificado como “has_parking” o “Annexes”)
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Ademas, otras variables inherentes a la vivienda como el afio de construccion, la altura,
etc. han sido incluidas para el estudio de la correlacion de las variables independiente con
respecto a la variable dependiente “buy price” o “Asking” (segun la base de datos queda

definida de una forma u otra, pero ambos miden el precio de la vivienda en el mercado).

El estudio de un niimero limitado de variables es debido a que “un mayor nimero de
variables no mejora el modelo a utilizar de forma significativa” (Ceular Villamandos et

al., 2007), evidenciandose en la obtencion de las correlaciones que muestran que:

- Existe una gran variabilidad de los datos,
- Las bases de datos que datan de un mismo mercado no reportan resultados similares
- Hay variables que indican una correlacion lineal relevante frente a otras cercanas a 0

(no existe correlacion lineal).

Este ultimo punto permite filtrar aquellos datos en los que se ve una correlacion real con

respecto al precio final de la vivienda.

Tabla 6. Investigacion 1. Correlacion BBDDI(MADRID)

Matriz de correlacion

subtitle - 0.2 0.0 0.0 00 0.0 0.1 -0.1 0.1 -0.1 -0.1
00 00 03 01 03
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Fuente: Elaboracién propia a partir del software econométrico GRETL
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Tabla 7. Investigacion 1. Correlacion BBDDII (TODO ESPANA)

Matriz de correlacion

District -Jll 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 02 0.3 0.0 -0.1
Annexes - 0.1 [##]/0.2 -0.1 0.1 0.1 -0.0 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1 -0.1
Constyear {0.1 0.2 |l 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 02 05 0.2 0.0
Floor 0.0 -0.1 0.1 #8100 0.0 0.1 0.0 0.0 02 02 -0.0 0.1 i 05
Garden 0.1 0.1 0.1 0.0 |#8J/0.5 0.0 -0.0 0.0 0.1 0.1 -0.0-0.0
SwimmingPool 0.0 0.1 0.1 0.0 0.5/l -0.0 -0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.0
Bedroom 0.1 -0.0 0.2 0.1 0.0 -0.0 #8l02 0.2 02 05 0.1 02 10
Bathroom 0.1 0.1 0.2 0.0 -0.0 -0.0 0.2/ [ 0.1 0.2 0.4 0.1 0.0
Terrace -{0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.2 0.1/ 0.1 03 -0.0 0.1
Elevator {02 0.1 02 0.2 0.1 0.0 02 0.2 0.1 [##llo4 0.2 -0.1
Adoptedsqm 0.3 0.2 0.5 0.2 0.1 0.0 0.5 04 0.3 0.4/l 0.1 0.0
Asking 0.0 0.1 0.2 -0.0-0.0 0.0 0.1 0.1 -0.0 0.2 0.1 il -0.1
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Fuente: Elaboracion propia a partir del software econométrico GRETL
En cuanto a la primera base de datos, orientada al mercado madrilefio y compuesta por
mas de 21.000 viviendas, se observa una fuerte correlacion positiva entre las variables:
precio de la vivienda, el namero de m?, el nimero de habitaciones y niamero de
bafios. Estos altos niveles de correlacion podrian considerarse l6gicos, puesto que un
mayor nimero de m? incrementa la posibilidad de tener mas habitaciones y/o cuartos de

bafios y, por consiguiente, suele tener un efecto alcista sobre el precio final de la vivienda.

Por otro lado, los coeficientes de correlacion de la segunda base de datos indican
covariaciones débiles con respecto a la variable en estudio, el precio de la vivienda

(“Asking”, en este caso).

5.3. RESULTADOS DEL ANALISIS

El estudio realizado muestra con éxito el efecto de ciertas variables inherentes sobre la
construccion del precio de la vivienda en Espafia; reafirmando, con datos actualizados,
las mediciones hechas en investigaciones pasadas (como la de Carlota Rubio en 2020 o

la de Nuria Ceular en 2007).
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Mapa 1. Investigacion 1. Mapa de correlaciones de Spearman (base de datos I. 2021)

—_— S
| Spearman correlation

[ (3 buy_price

%mcr..‘

1 +0.847 buy_price sq_mt_built
2 +0.804 buy_price n_bathrooms
3 +0.586 buy_price n_rooms

4 -0.374 buy_price parking_price
1 +0.418 buy_price has_parking
2 +0.351 buy_price has_lift

3 +0.272 buy_price id

4 +0.193 buy_price floor

5 -0.069 buy_price is_exterior

6 :0.062 built_year buy_price

7 +0.031 buy_price is_renewal_needed

Fuente: Elaboracion propia a partir de la herramienta “Orange” (machine learning)

Mapa 2. Investigacion 1. Mapa de correlaciones de Pearson (base de datos II. 2021)

[ Pearson correlation
LF

{00 Asking

Fitter ...

1 40477 Asking Const.Year

2 +0.151 Asking Elevator

3 +0.123 Adopted sqm Asking

4 +0.119 Asking Bedroom

5 +0.099 Asking Bathroom

s +0.096 Annexes Asking

7 -0.079 Asking CAPEX (inc.VAT)
8 -.0‘038 Asking Terrace

8 .:0.029 Asking Garden

10 .-0.022 Asking Floor

1 :—0.002 Asking Swimming Pool

Fuente: Elaboracion propia a partir de la herramienta “Orange” (machine learning)
Valorando los resultados obtenidos con los criterios establecidos por Pearson (midiendo

la dependencia lineal entre variables) y Spearman (midiendo la correlacion en base a

relaciones monotonas) sobre las variables estudiadas donde:
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Cuadro 4. Cuadro explicativo sobre el significado de las correlaciones de Pearson y Spearman.

Correlacion Correlacion
negativa perfecta No hay positiva perfecta
correlacion

§ X Correlacién : Correlacién ..
Correlacion negativa Correlacién Correlacién positiva Correlacién
negativa moderada negativa positiva moderads positiva
fuerte l déhil fuerte I débil

»
>

A

-1.00 -0.50 0 0.50 1.00
|
Correlacion negativa I Correlacién positiva

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos facilitados por Cuellar, J.C. & Arciniegas, J.L. & Hamilton, J. (2018)

Se infiere de los resultados lo siguiente:

Existe una fuerte correlacion positiva entre la superficie de la vivienda y su precio

La alta correlacion con la superficie se traduce en correlaciones similares con el
numero de bafios y el nimero de habitaciones, observandose que un mayor numero

de estas caracteristicas encarece el precio final del inmueble

Se demuestra la correlacion positiva, aunque débil, sobre la presencia del ascensor

vista en investigaciones previas (Carlota Rubio, 2020).

Otras variables muestran correlacion positiva sobre el precio de la vivienda, aunque

de menor relevancia puesto se muestra débil.

Sorprende la correlacion negativa (débil) que muestra la segunda base de datos. Al
contrario de lo que pudiese pensarse, la pandemia no ha revalorizado la presencia de
terraza aun habiéndose disparado la busqueda de inmuebles que la posean en 2020

(Jané Gutiérrez, M. 2022); o aun no se ha visto reflejado en el mercado.

También destaca el caso de los aparcamientos. Como muestra el primer mapa de
correlaciones, la presencia de garaje indica una correlacion positiva (cercana a la
moderada) con respecto al precio de la vivienda. Sin embargo, el precio de esta

caracteristica muestra lo contrario, una correlacién negativa sobre el precio de la
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vivienda en su conjunto. Esto supone concluyendo que el mero hecho de poseer
aparcamiento en la vivienda revaloriza al alza a esta; pero a la que el precio del garaje

aumente, disminuira, en menor medida, el precio total de la vivienda.

5.4. LIMITACIONES EN EL TRANSCURSO DEL ESTUDIO

Desde un comienzo, el objetivo principal (II) pasaba por un analisis del efecto de las
distintas variables de una vivienda (numero de bafos, habitaciones, ascensor ...) sobre el
precio final de la vivienda en el mercado; no obstante, a lo largo de la investigacion los
datos mostraban correlaciones excesivamente bajas (llegando a un valor maximo de
correlacion del 0.5 al introducir una base de datos con mas de 1000 hogares registrados).
Adicionalmente, a pesar de las fuertes correlaciones entre variables, la modelizacion de

estas ha resultado incongruente.

Pese a ello, se han alcanzado importantes descubrimientos como los indicados en el
epigrafe 5.3. “Analisis de los resultados” que, sin duda, acercan la investigacion hacia
la consecucion de sus objetivos, buscando reforzar la investigacion con ulteriores analisis

a mas alto nivel.

Es por ello que el propio desarrollo del presente trabajo ha dirigido el foco de la
investigacion hacia la recopilacion de variables macroecondmicas nacionales que, junto
a las perspectivas futuras del INE, BCE, Banco de Espafia, y otras organizaciones
econdmicas internacionales, ayudan a la consecucion de la investigacion sobre la

evolucion del indicador IPV (indice del Precio de la Vivienda).

6. MODELIZACION DEL IPV Y PROYECCION FUTURA

6.1.INTRODUCCION AL MODELO

Una vez demostrado el diverso, aunque en su mayoria positivo, efecto de las variables
inherentes a la vivienda, se realizard un estudio predictivo sobre el indice de precios del
mercado inmobiliario en proximos afios. Para ello, se complementaran los datos
previamente obtenidos con indicadores macroecondémicos nacionales que permitiran

lograr la perspectiva futura requerida por la investigacion.
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La investigacion “Prognosis del mercado inmobiliario mediante inferencia de los patrones
de consumo” (Padrones, 1. 2020), predijo la desaceleracion del mercado que habia estado
en crecimiento por mas de 10 afios; destacando aspectos como el efecto de
recalentamiento del mercado, directamente relacionado con el periodo de bonanza
econdmica vivida en Espafia en general y el sector inmobiliario en particular durante la

ultima década.

En el propio articulo de investigacion pronosticaba unas previsiones que indicaban una
desaceleracion del mercado en los afios 2020 y 2021; sin embargo, el estudio se realizé
en los momentos previos al estallido de la gran pandemia mundial que a dia de hoy sigue

teniendo consecuencias fatales tanto a niveles econdmicos como sociales.

Es el efecto diferenciador que se dio durante los meses de enero de 2020 en adelante los
que suscitan el interés acerca de tales previsiones, buscando comprobar la veracidad a
posteriori de los datos expuestos y sefialar las peculiaridades encontradas a lo largo del

estudio.

6.2. OBJETIVOS Y METODO A APLICAR

Para lograr una mayor consistencia del andlisis, la combinacion de andlisis descriptivo y
analitico complementa a la perfeccion el objetivo inicial de realizar la investigacion en
torno a los factores cualitativos y cuantitativos que rodean el mercado de la vivienda en

Espana.

Como se ha demostrado con anterioridad, el mercado del ladrillo supone un enorme
soporte en la economia nacional y muestra de ello fueron las consecuencias provocadas
por la crisis en el sector en los afios 2007 y 2008. Es por ello, que el presente estudio
busca conocer el efecto de las variables econdémicas nacionales en el indice del Precio de
la Vivienda, indicador principal sobre la evolucion del precio de la vivienda a lo largo del

tiempo (INE, 2021).

En la elaboracion de la investigacion se utilizan los factores macroecondémicos descritos

en el epigrafe 4.2.3, acercando la investigacion hacia otros modelos previos de estructura

51



homogénea que permiten la comparacion de los resultados (investigaciones como la de

Ifiigo Padrones en 2020).

Estos factores serian el [PV, PIB nacional, PIB per capita, Tasa de Desempleo y Euribor;

todos ellos bajo la misma serie temporal (anual).

El IPV seré la variable dependiente en el estudio al tratarse del indicador de los precios
de la vivienda y observandose su evolucion temporal (itil en la conclusion acerca del
estado del mercado inmobiliario en estos momentos). Es interesante modelizar la variable
en cuestion junto a otras con alta relacion en la construccion del indice en si (Tasa de

Desempleo, Euribor, Poblacion ...) (Borras, E. 2021).

Para el tratamiento de los indicadores econdomicos y la modelacion de los datos se utilizara
el software econométrico GRETL por la versatilidad de soluciones econométricas que

ofrece.

GRETL (Gnu Regression, Econometric and Time Series; elaborado por Allin Cottrell,
Universidad Wake Forest), es un software estadistico empleado en el analisis empirico
aplicado, en este caso, en la elaboracion de modelos predictivos sobre el comportamiento

futuro del mercado (exponiendo estimaciones sobre los datos pasados, a su vez).

Tras haber comprobado la positiva situacion actual del mercado se mostrara
numéricamente los resultados que confirmen lo que vaticinaba la literatura; o, en caso
contrario, permitiendo el debate contra la misma apoyandose en los datos mostrados en

las predicciones.

Dentro del amplio catdlogo que ofrece GRETL en cuanto a modelos econométricos y
estadisticos, la investigacion se basard en la estimacion por medio de un modelo de
regresion simple (al tratarse de variables cuantitativas) a través del método de minimos
cuadrados ordinarios (MCO). El método en cuestion busca reducir la suma de los residuos
al cuadrado (Valentin-Mballa & Sauceda-Quintero, 2018) con la ventaja de obtener
medidas de ajuste confiables (R? y R?) (Montero, R. 2016) y definir factores poblacionales

en base a variables estadisticas (Pérez, 2016).
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Dando uso de la regresion lineal por medio de MCO, se evidenciara grafica y
numéricamente una respuesta al objetivo inicial del trabajo y responder a la pregunta
acerca de si se muestra una tendencia alcista en el mercado inmobiliario espaiiol tras

la crisis sanitaria y sus efectos derivados de la pandemia.

La frontera temporal que se estudiard data hasta 2024, siendo “ineficiente realizar
estimaciones a un mayor largo plazo por factores exdgenos al entorno econdmico que

bien pueden afectar notoriamente a este” (Padrones, 1. 2020).

Durante el transcurso del andlisis estadistico y la aplicacion del modelo de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), se construiran varias tablas explicativas que reportan los
coeficientes de las variables en estudio, ademas de otros indicadores que permiten
seleccionar la opcion ideal entre los distintos modelos realizados y los correspondientes

niveles de significacion individual dentro de cada uno de ellos.

6.3. CONSTRUCCION DEL MODELO

6.3.1. Seleccion del modelo

Para la estimacion del modelo estadistico, se busca la vinculacion de las distintas
variables macroeconémicas con el indice del Precio de la Vivienda (IPV) y el efecto de
cada una de ellas sobre este. La variable en observacion sera el IPV, establecida como
variable dependiente, sobre la que se aplicara el modelo MCO con el resto de
caracteristicas (variables macroeconémicas: PIB, PIB per cépita, tasa de desempleo y

Euribor) como variables independientes dentro de modelo.

A su vez, el estudio busca realizar una comparacion no Unicamente con los datos
proporcionados por instituciones nacionales e internacionales, sino también busca
complementar investigaciones previas al respecto y es por ello que las variables son las
escogidas; separandolos de otras variables como “‘el deflactor del PIB, los datos referidos
a las hipotecas, y la ratio préstamo-valor” (Padrones, I. 2020) que bien pudieran ser
indicadores que afectan al IPV, sin embargo provienen de variables ya estudiadas en el

modelo.
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Los datos recogidos datan del periodo de 2009-2021, procurando una perspectiva lejana
en beneficio de la comparacion de datos reales y estimadores que permitan conocer en

profundidad la exactitud de los pronosticos en el periodo 2022-2024.

En beneficio de una correcta comparacion y estimacion de valores futuros, se utilizan los
valores medios sobre las variables a estudiar al tratarse de factores continuamente
cambiantes, por lo que los movimientos dentro del afo natural no quedarian
comprendidos en el estudio, interesados en mayor medida por una vision holistica sobre
los movimientos del mercado a mayor largo plazo, pero sin especificar el efecto a corto

plazo de estos movimientos.

Robustez del modelo

Previo al andlisis predictivo, se debe hacer un estudio sobre la robustez y fiabilidad del
proceso de estimacion. Para ello, el modelo se vale no unicamente de los indicadores que
se muestran en la parte inferior, previamente comentados, sino también en el analisis

residual de la muestra tratada.

Desde un primer momento, y aplicando el proceso mostrado en el manual “Analisis de
Regresion con Gretl” (Esteban M.V. et al. 2008), se establece como variable dependiente
el Indice del Precio de la Vivienda, factor a analizar introduciendo entradas de datos
distintas para conocer el comportamiento de esta variable. Para ello, se realiza un estudio
a través de la aplicacion de modelos “MCO”, variando el nimero de factores
independientes, buscando seleccionar el modelo mas significativo con respecto al
mercado, es decir, aquel que explique los movimientos sectoriales a analizar de forma

mas exacta.

En cada modelo analizado, Gretl facilita coeficientes de los factores con respecto a la
variable dependiente (explicando el efecto de cada uno de ellos sobre el valor final del
IPV, ademas del estadistico t, representativo del nivel de significacion individual de cada
una de las variables observadas que, seguido por los p-valores, muestra por medio de un
sistema de asteriscos el nivel de significacion de los estimadores en estudio, siguiendo el

sistema de etiquetado:
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- Triple asterisco (***) aquellos estimadores que son estadisticamente significativos
al nivel del 1 por ciento.
- Doble asterisco (**) aquellos que lo son entre mas del 1 y el 5 por ciento.
- Un asterisco (*) indica la significatividad entre mas del 5 y el 10 por ciento.
Cal, M .1 & Verdugo, M.V. 2014
(M Isabel Cal Bouzada & M* Victoria Verdugo Matés, 2014)

Comenzando con un modelo de una sola variable, es el PIB nacional la variable con la
que se busca conocer la relacion del IPV con la economia nacional, siendo conscientes de
que se trata de una estimacion pobre al tratarse de numerosos los factores que afectan al
entorno econdmico nacional que, como bien se ha tratado con anterioridad, ha sufrido una
recesion en importantes sectores que sustentaban sustancialmente la economia nacional,

viéndose la caida de cifras en el sector turistico, entre otros.

A continuacion, se observa una tabla resumen que muestra los coeficientes y niveles de

significacion de cada una de las variables en estudio e indican la calidad de la estimacion.

Tabla 8. Tablas resumen sobre la comparativa de modelos realizados

Tabla resumen Modelo I Modelo 11 Modelo III Modelo IV
modelos
Coef. Est.t | Coef. | Est.t Coef. Est. t ’ Coef. Est. t
Const. 294567 | 04836 | 657877 | 08833 493,198 4,3]15%%* 290,740 4,009%**
PIBnacional 7.80119¢-05 1,423 0,00056 1,001 | 3.23746e-05 0,085 ‘ 0,00043 2,046*
PIBcapita ' -0,0244 0,868 -0,01253 -0,703 -0,0125 -2,536%*
Paro ' ' -504966 | -4,002%%+ ’ 44492 | 5420w
Euriborl2meses 124144 4,967%**

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en el software econométrico GRETL

El objetivo ideal de la seleccion de modelos es conseguir una traslacion perfecta, uno a uno, de
manera que no se pierda informacion durante el proceso de generacion del modelo. Este objetivo es
imposible debido a que el conjunto de datos siempre estd constituido por un numero finito de
elementos, que contienen una cantidad limitada de informacion. Teniendo en cuenta esta dificultad,
el objetivo real es obtener el modelo que mejor se ajuste a los datos, esto es, el modelo que pierda la
menor cantidad de informacion posible.

Diego R. Martinez et al. 2009
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En la tabla que recoge el resumen de los modelos econométricos estudiados, se observa
un efecto positivo de la renta nacional sobre el precio de la vivienda; sugiriendo,
légicamente, que una mayor riqueza nacional y mejora en términos brutos econémicos,
provoca un incremento del IPV. Por otro lado, es destacable que el efecto de la renta
familiar es el opuesto al que cabria esperar al tratarse de un derivado de la renta nacional;
mostrando que el reparto de la riqueza en Espafia no favorece al crecimiento del indice

en cuestion, sin fomentar movimientos alcistas en el mercado.

En cuanto al coeficiente estimado sobre la Tasa de Desempleo (“Paro”), se visualiza el
posible efecto esperado, una gran fuerza bajista ante el IPV provocado por la relacion
inversa entre el incremento de dicha tasa con respecto a la rebaja del precio de la vivienda.
Cabe destacar el papel del indicador “Euribor a 12 meses”, pudiéndose esperar una
respuesta de estudio en la que el efecto fuese inverso con respecto al precio de la vivienda,
dandose asi una reduccion del IPV con el aumento de intereses afectando a la concesion
de hipotecas ademads de otras variables que afectan al precio del inmueble. Se trata de un
factor que repercute altamente en el IPV y de forma muy variada; prueba de ello son los
distintos pronosticos realizados con una tasa de Euribor similar que reportaba coeficientes

muy distintos (Cuadro 5 y derivados en anexos).

El comportamiento del pardmetro en cuestion se explica por la relacion de elasticidad
caracteristica del tipo de interés con respecto a un mercado algo mas inelastico que
provoca un efecto “retardado” de la misma en este ultimo, y por ello se reportan cifras
positivas ante un indicador que cabria pensar actiia de forma opuesta (Llach, J. & Llach,

L. 1998) (Martinez, X. 2007) (Padrones, 1. 2020).

Los valores de “t” ayudan a realizar una valoracién sobre las variables escogidas,
observandose un gran nivel de significacion en el modelo IV sobre el factor Euribor,
ademas de la cifra de PIB nacional, haciéndose latente la importancia de estos factores en

el indice en estudio y el mercado de la vivienda en general.
Estos datos obtenidos, junto al estudio de los indicadores estadisticos acerca de la

significacion y calidad del modelo que el propio software facilita, permitira seleccionar

el mejor modelo teniendo en cuenta distintos criterios:
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- La suma residual de cuadrados: Mide la discrepancia de los datos con respecto al
modelo estimado. Cuanto menor sea el valor de la suma, mas exacta sera la relacion

de los datos con el modelo linear estudiado.

- Log-verisimilitud: Mide para determinar los valores 6ptimos de las estimaciones. Se

busca maximizar el valor, por lo que a mayor sea este, mejor serd la estimacion

(Minitab, 2022).

- Criterio de Schwartz: También llamado Criterio de Informacidon Bayesiano, permite

la seleccion entre modelos segin el nimero de variables explicativas que lo

componen, concluyendo en el menor valor del indicador como la eleccion preferible.

- Desviacion tipica: Indica el grado de agrupacion de los datos con respecto a la media.

A menor DT, mas agrupados estaran los datos con respecto a la media de estos.

- R%y R? corregido: Mide el grado de “bondad” del ajuste del modelo respecto de los

datos que lo conforman. Adopta valores entre 0 y 1, siendo 1 muestra de un ajuste
lineal perfecto 'y una alta representatividad de los  valores.
“R? debe tomarse como una primera medida, a completar con otras, para evaluar el

modelo lineal de regresion ajustado (...)” (Martinez, E. 2005).

- Criterio de Akaike: Mide la calidad relativa del modelo indicando el nimero 6ptimo

de variables a incluir. Este criterio ofrece un valor objetivo que cuantifica la precision
y sencillez del modelo. A menor valor del AIC, muestra un mejor ajuste del modelo

a los datos y/o una menor complejidad del modelo. (Martinez et al., 2009)

- Criterio de Hannan-Quinn: En sintonia, y como alternativa al criterio de Akaike

(AIC), muestra el ajuste de los datos respecto al modelo aplicado, ademés del nimero
optimo de variables explicativas que lo conforman. Cuanto menor sea el valor de
HQC mejor sera el modelo, ya que indica un mejor ajuste y/o un nimero optimo de

variables explicativas (Mohamad, 2016) (Moreno Garcia et al., 2015).

En contraposicion a la investigacion de Ifigo Padrones en 2020 acerca de la evolucién

del mercado inmobiliario, en el presente estudio se incluiran ambas variables PIB y PIB
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per céapita dadas las cifras obtenidas en los indicadores que apoyan el modelo (R?, criterios

de Akaike, Hannah-Quinn y Schwartz) mostrando un mayor nivel de significacion en

cuanto de modelo respecto al estimado sin tener en cuenta el PIB nacional, al utilizar su

derivado “PIB per cépita”. Pese a que ambos modelos demuestran unas conclusiones

similares, el modelo utilizado en el estudio supone, de todos, el que mayores supuestos

comprende, indicado por el R-cuadrado; siendo el valor mas alto y demostrando la

combinacion optima de variables en pro del objetivo final, estimar y proyectar el IPV en

el futuro proximo.

Obteniendo un modelo de estudio tal que:

IPVi= 31 + B2*PIBnacional + B3*PIBcapita + B4*Paro + Bs*Euribor12meses

Cuadro 5. Modelo MCO resultante.

Modelo 4: MCO, usando las observaciones 2009-2021
Variable dependiente: IPV

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p
const 290.740 72.5191 4.009 0.0039 e
PIBnacional 0.000439160 0.000214602 2.046 0.0749 i
PIBcapita -0.0244978 0.00966062 -2.536 0.0349 1
Paro -444.924 82.0614 -5.422 0.0006 e
Euribor12meses 1241.44 249.919 4.967 0.0011 e
'C‘j"::'a g levhies 115.9615 D.T. de la vble. dep.
Suma de cuad. 3%
resithing 170.4644 D.T. de la regresion

R-cuadrado

R-cuadrado 0.932788 corregido
F(4, 8) 27.75673 Valor p (de F)
Log-verosimilitud -35.17445 Criterio de Akaike
Criterio de Schwarz 83.17365 Gk ae:Hennam:

Quinn

Fuente: Elaboracion propia a partir del software econométrico GRETL

6.3.2. Estimacion y prondstico del modelo

Estimacion

14.53797
4.616064

0.899182

0.000097
80.34890

79.76829

En la siguiente tabla se muestra el valor real frente a la estimacion realizada por el

software econométrico, acompafiado de una tercera columna que sefiala la desviacion de

los estimadores frente a los valores reales, denominandolo “residuos”.
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Tabla 9. Tabla comparativa resultados IPV estimados y reales

Rango de estimacion del modelo: 2009-2021
Desviacion tipica de los residuos = 4.61606

IPV Estimada Residuo
2009 137.000 135.875 1.12478
2010 134.000 125.860 8.13985
2011 124.250 130.092 -5.84233
2012 107.250 106.925 0.324752
2013 95.7500 92.9977 2.75234
2014 96.2500 97.8707 -1.62071
2015 99.5000 101.032 -1.53170
2016 104.000 105.821 -1.82145
2017 110.750 111.632 -0.882468
2018 117.750 118.727 -0.977220
2019 124.250 125.436 -1.18638
2020 126.750 130.916 -4.16624
2021 130.000 124.313 5.68677

Fuente: Elaboracion propia a partir del software econométrico GRETL
Como advierte el estudio, existe una ligera falla de estimacion que se evidencia en los
afios 2010 y 2011, esto puede ser debido al efecto retardado de los indicadores
macroeconémicos del pais sobre el Indice del Precio de la Vivienda (El-Erian, M. A.
2022). Se puede deducir una mayor variabilidad de datos en situaciones de crisis como la

de 2008, con efectos dilatados hasta el 2012, y en 2019/2020 con el efecto de la pandemia.

No obstante, la carga residual en todos los casos es inferior a un error del 9% sobre el
valor real de IPV, lo cual indica un alto grado de capacidad predictiva del modelo y

permite estimaciones futuras con altos grados de confianza y exactitud en las predicciones

(Esteban M. V. et al. 2011).

Proyeccion del IPV hasta 2024

A continuacién, y en pro de la obtencion de datos que muestren indicadores sobre la
evolucion futura de precios de la vivienda, se muestra el modelo MCO sobre los datos
previstos para las distintas variables del modelo que se muestra mas fiable entre los

distintos realizados.
Las variables en estudio son el PIB, PIB per cépita, Tasa de desempleo y Euribor. En la

obtencion de los datos, cabe destacar las aportaciones del Programa de Estabilidad del

Gobierno 2021-2024 (Ministerio de Hacienda, 2021), el cual atna las perspectivas
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econdmicas futuras partiendo de las medidas establecidas en los 6rganos competentes de

la Unién Europea armonizados con el ‘programa nacional de reformas de Espafia’.

Por otro lado, en beneficio de una mayor fiabilidad de las proyecciones, se ahondo en las
bases de datos del Instituto Nacional de Estadistica y, junto a las perspectivas mostradas
en los Informes anuales de los grupos inmobiliarios Forcadell (2020), e Inmoley (2021),
se atisban cifras positivas debido a que “las expectativas de recuperacion a nivel mundial
estan mejorando gracias a los nuevos planes de estimulo y a los avances logrados en el

proceso de vacunacion” (Ministerio de Hacienda, 2021).

En los datos expuestos se percibe un crecimiento sostenido, pero de ritmo decreciente del
PIB creciendo un 7% en 2022, un 3,5% al afio siguiente y un 2,1% en 2024. Para la
obtencion de una estimacion del PIB per capita, se ha calculado por medio de las
estimaciones del INE (2020) sobre las proyecciones de poblacion mostrandose, como era
de esperar, unas cifras similares a las del PIB nacional (6,9% en 2022, 3,4% para 2023 y
2% en 2024).

En cuanto a las cifras de desempleo es de esperar un efecto positivo por la gestion y
ayudas los planes de estimulos que situarian la tasa en un 14,1% en 2022, y menguando
hastaun 13,2%y 12,7% en 2023 y 2024 respectivamente. También en armonia, el Euribor
mostraria signos de recuperacion corrigiendo los perjuicios de un tipo de interés negativo
(exceso de liquidez en el mercado, limitacidn crediticia a bancos ...) manteniéndose en
una tasa anual del -0,5% en 2022 pero creciendo un 0,3% en 2023 y llegando a estar en

positivo alcanzando un 0,89% en 2024.

Tabla 10. Datos obtenidos junto a las estimaciones esperadas de las variables

Afio IPV_ PIB nacional (M€) Var. PIB (%) PIB/cépita (€) Tasa de desempleo Euribor 12 meses (%) Euribor obtenido de prediccones de BCE

2009 137 1.069.323 23.069 17,86% 1,62%

2010 134 1072.709 0,20% 23.038 15,86% 1,35%

2011 124,25 1.063.763 -0,80% 22.761 21,39% 2,01%

2012 107,25 1.031.099 -3,00% 22,048 24,79% 1,11%

2013 95,75 1.020.348 -1,40% 21.899 26,10% 0,54%

2014 96,25 1.032.158 1,40% 22218 24,44% 0,56%

2015 99,5 1.077.590 3,80% 23.219 22,06% 0,32%

2016 104 1.113.840 3,00% 23979 19,64% 0,06%

2017 110,75 1.161.867 3,00% 24.969 17,23% -D,08%

2018 117,75 1.2023.259 2,30% 25.727 15,26% -0,19%

2019 124,25 1,244.375 2,10% 26.432 14,11% -0,12%

2020 126,75 1121.948 -10,80% 23.690 15,53% -D,25%

2021 130 1.202.994 7,20% 25.419 14,79% -0,50%

2022 1.287.204 7% 27.183 14,10% -0,50% ESTIMACIONES (PROGRAMA DE ESTABILIDAD 2021-2024)
2023 1.332.256 3,50% 28117 13,20% -0,20% (Ministerio de
2024 1.360.233 2,10% 28.689 12,70% 0,89% Hacienda, 2021)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Ministerio de Hacienda, INE y Banco de Espaia (2021)
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Una vez incorporados los datos en el modelo estimado, la proyeccion resultante seria:

Tabla 11. Proyeccion resultante del IPV para los avios 2022, 2023 y 2024

Para intervalos de confianza 95%, t (8, .0.025) = 2.306
IPV prediccién Desv. Tipica Intervalo de confianza 95%
2009 137.00 135.88
2010 134.00 125.86
2011 124.25 130.0¢
2012 107.25 106.93
2013 95.75 93.00
2014 96.25 97.87
2015 $9.50 101.03
2016 104.00 105.82
2017 110.75 111.63
2018 117.75 118.73
2019 124.25 125.44
2020 126.75 130.92
2021 130.00 124.31
2022 121.16 €.912 105.23 - 137.10
2023 125.80 8.476 106.25 - 145.34
2024 139.8 11.061 114.32 - 165.34
Fuente: Elaboracién propia a partir del software econométrico GRETL'# 14

Grdfico 28. Proyeccion del IPV para los arios 2022, 2023 y 2024
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Fuente: Elaboracion propia a partir del software econométrico GRETL

6.3.3. Interpretacion de los resultados

Partiendo de la base que un incremento en la cifra del indicador IPV supone el
movimiento alcista del mercado y una reduccion de la cifra de IPV suponiendo un declive

de este, los resultados observables sugieren una leve caida del nivel del indice de

14 TPV estimado en miles de euros (€)
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referencia, el I[PV, a corto plazo. No obstante, las perspectivas a futuro con las
estimaciones sobre el indice de desempleo, el PIB y su derivado PIB per cépita, ademas
de la tasa de Euribor, que se espera positiva en un plazo de tres afios, muestran indicios
de un mercado alcista a largo plazo pese a los efectos de la pandemia en los comercios
espafioles y la economia mundial (afectando sustancialmente a los sectores de hosteleria

y turismo, fuente de riqueza de la economia espafiola).

Tras el desglose de las previsiones futuras, hay que tener en cuenta el efecto de otros
factores como la concesion de hipotecas en Espafia, el tipo de interés bancario segun el
caso especifico de cada cliente, etc. Sin embargo, el modelo econométrico predictivo que
se muestra sugiere esa pequefia tendencia bajista de forma breve para luego lograr un
crecimiento exponencial, en especial para los afios 2023 y 2024 (prevision a 3 afios),

siendo realmente sensible al tipo de interés futuro aplicable.

El modelo resultante muestra que, tras analizar el impacto econémico del Covid y conocer
las perspectivas de crecimiento de los indicadores macroecondmicos de Espafia, se
experimenta una ligera caida del indice en 2022, para posteriormente experimentar un
fuerte impulso alcista del IPV en consonancia con el crecimiento del Euribor, PIB y

mejora en las estimaciones de Desempleo.

El leve estancamiento del precio de la vivienda traducido en una reduccion de 9.000€, se
puede deber al inmediato efecto de la pandemia en este sector. La fuerte caida del PIB
(més del 10% en el pasado afio), junto al empeoramiento del resto de variables
macroecondmicas, ha tenido un impacto negativo en el mercado inmobiliario espafiol,
traduciéndose en la caida de precios que se podia llegar a esperar (al tratarse de un
indicador de la salud del mercado, mermada por los efectos de la pandemia). No obstante,
pese al negativo impacto econémico que ha acarreado la pandemia, el modelo estudiado
muestra la pronta recuperacion sectorial (18.000€ en 2024 tras la caida el presente 2022)
apoyada en la atraccidon sobre la inversidn e incentivos gubernamentales para la

recuperacion economica.

Desarrollando més en este ultimo aspecto, es mas que evidente el esfuerzo econémico de
la Union Europea para evitar el derrumbe econdmico del continente, logrando una gestion

de recursos que incentivan al consumo y al crecimiento de los diferentes comercios como
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el apoyo al crédito (facilidades de deposito, condiciones de crédito mas favorables), la
relajacion de los criterios de garantias (ampliando la lista de activos elegibles como
garantes y ampliando periodos de garantia de activos ya existentes) y la compra de activos
para reactivar las economias europeas (superando los 1,35 bn € de dotacion total entre

2020y 2022) (Aguilar, P. et al. 2020).

Por otro lado, las estimaciones del gobierno espafiol muestran el efecto positivo de la
pandemia sobre la creacion de empleo y movimiento de capital financiero y humano, pese
a que estas susciten fuertes criticas basadas en la precariedad de los nuevos empleos

creados por parte de la sociedad (Gémez, M. 2020).
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7. CONCLUSIONES

A lo largo del trabajo académico se ha ido elaborando una respuesta para los diferentes
objetivos propuestos en la introduccion, cuestionando en primera instancia si se pone de
manifiesto una tendencia alcista en el mercado inmobiliario espafiol tras la crisis
sanitaria provocada por el Covid19. Pues bien, como revela el modelo econométrico
elaborado, existe una tendencia alcista en el mercado de la vivienda no inmediata puesto
que se observa una correccion del IPV acompaiado de una mayor fluctuacion de los
estimadores en el corto plazo que, finalmente, acaba corrigiéndose y mostrando un fuerte
impulso alcista a 2 y 3 afios vista, alcanzando niveles de precios sin precedentes en la
pasada década. Por otro lado, y en defensa de las proyecciones propuestas, se corroboran
unas perspectivas alcistas en los elementos que afectan al mercado inmobiliario
destacando la promocion en la inversion y las positivas perspectivas macroeconémicas

de Espafia (con demostrada correlacion con el mercado de la vivienda).

En segundo lugar, el presente estudio tenia como segundo objetivo dar una explicacién
acerca de las caracteristicas de la vivienda que afectan al precio, acompafada de una
explicacion sobre su evolucion. Para responder a esta segunda cuestion, cabe mencionar
las limitaciones en la modelizacion por la obtencion del valor exacto en que las distintas
caracteristicas inherentes a la vivienda afectan a su precio final, debido a la reducida
correlacion obtenida en las distintas bases de datos. No obstante, se han logrado
identificar las variables inherentes a la vivienda que afectan en la construccion del precio

final del inmueble, siendo las principales:

- Superficie (m2)

- Numero de habitaciones
- Numero de bafios

- Localizacion

- Ascensor (con el “efecto multiplicador” que implica)

En cuanto a su evolucion, destaca la pérdida de valor del metro cuadrado (m?) en algunas
localidades de Espafia como Baleares o Madrid (precios €/m? 9% y 5% inferiores con
respecto a cifras previas a la pandemia), mostrando un pequeiio bache sobre lo que parecia
una tendencia alcista. No obstante, durante la elaboracion de estas conclusiones se

observan crecimientos en este &mbito que parecen continuar esa tendencia alcista recién
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comentada (crecimiento del 2,1% en 2021 tras la caida del 1,1% el pasado 2020. (Banco
de Espatfia, 2022)).

El segundo aspecto a sefalar sobre la construccion del modelo de la vivienda, trata acerca
de la evolucion del precio medio de los garajes que se muestra en la tabla 5. Se puede
apreciar, contrario a lo que se podia esperar, que el precio ha seguido una tendencia bajista
que se ha acentuado mds con los efectos del Covidl9 en la economia nacional.
Este sorprendente suceso, acompafiado de la bajada de precios del m?, incita a pensar que
han ganado peso los factores numero de habitaciones, nimero de bafios, localizacion y
ascensor puesto que se observa aun un IPV creciente hasta dia de hoy pese al freno
impulsado por la pandemia en el afio 2020 (crecimiento de 2 puntos frente a crecimientos

de 7 puntos los afios anteriores).

El transcurso de la investigacion demuestra la dificultad para la construccion del precio
del inmueble, como se auguraba en las caracteristicas del mercado de la vivienda, puesto
que la tasacion propia del inmueble tiene en cuenta otros aspectos mas alld de los

puramente objetivos, como puede ser el valor sentimental o una localizacion “de moda”.

La influencia del mercado en estudio ha ido escalando en Espafia con los afios,
observandose el mayor crecimiento sectorial desde 2004 con un peso del 17% sobre el

PIB nacional en 2020 frente al 11% que se observaba en 2019.

Es interesante inferir acerca del porqué se ha dado tal crecimiento ante un panorama de
incertidumbre como el que ha acarreado la pandemia recientemente. Es cierto que la
evolucion del mercado viene dada por la accion de los agentes que lo componen; es por
ello que se le otorga el mérito de este crecimiento a los inversores particulares, “family
office” crowdfundings inmobiliarios, fondos de inversion y SOCIMI en cuanto a su accion
en los mercados que derivan del inmobiliario (residencial, urbano, comercial, industrial,

etc.).

Es en estos dos ultimos donde merece la pena explayarse, por su presencia y relevancia

en las perspectivas de crecimiento de la industria.

Los fondos de inversion fueron los principales inversores en el mercado en cuestion hasta

la llegada de las SOCIMI a Espafia (2009). Pese a que estos ultimos acapararon el
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protagonismo durante los ultimos afios, los fondos no han cesado su actividad en ningtin
momento, contribuyendo a la recuperacion econdmica del sector de 2012 en adelante y
suponiendo un gran apoyo en la pronta recuperacion econdmica del mercado durante la
actual crisis sanitaria. Los sectores mas destacables para los fondos de inversiéon son
aquellos con retornos considerablemente mas altos dentro de la industria, pero que a su
vez suponen un gran desembolso inicial; prueba de ello es su gran presencia inversora en
el sector hospitality, inico sector que ha mostrado unos ingresos similares a los de afos

anteriores pese a la pandemia.

No obstante, la accion inversora de los fondos se extiende por el resto de mercado de la
vivienda, viéndose con la creacion de promotoras en Espafia que gestionen viviendas del

sector residencial, o los nuevos proyectos ‘build to rent’ en el ambito de la construccion.

Por otro lado, el mercado de la vivienda en Espafa quedé indudablemente marcado por
la entrada de las SOCIMI como vehiculo econdémico en la industria en 2009. La
adaptacion de las REITs americanas en el mercado espafiol se introdujo de forma timida
debido, en gran medida, a las devastadoras consecuencias economicas de la crisis
financiera de 2008; pero esto no supuso un freno hacia la atraccién de nueva accién
inversora por parte de estos agentes. El nimero de SOCIMI fue creciendo en el mercado
a la par que evolucionaba positivamente el mercado inmobiliario hasta alcanzar una
valoracion de activos de 52ME€ entre las 80 Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion

Inmobiliaria.

El régimen caracteristico de estas sociedades impulsa la accidon inversora tanto en el
mercado (beneficidndose de una tasa nula sobre el impuesto de sociedades), como hacia

la participacidn accionaria en las mismas (con multiples beneficios para los accionistas).

El papel desempefiado por las SOCIMI en la evolucion del mercado inmobiliario en
Espaia destaca por la presencia en el sector oficinas y retail, que concentran mas del 70%
del valor de los activos inmobiliarios de estos, seguidos por el sector residencial, logistico
y hotelero. La accion inversora de estos vehiculos econdmicos ha contribuido a la
recuperacion del mercado inmobiliario, sufriendo las duras caidas de ingresos del sector
retail (23%) y residencial, a la par que beneficidndose del buen hacer del sector hospitality

incrementando la capitalizacion bursatil en un 8% romoviendo proyectos de
p yp proy
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inversion de cara al futuro para revertir la situacion adversa cuyos perjuicios opacan a los

escasos beneficiados.

El epigrafe 3 mostraba la alta volatilidad del mercado de la vivienda durante los afios que
seguian a la crisis de 2007 y que reaparecié en 2020 con la llegada del Covid a Espaiia.
No obstante, el dilatado efecto que tuvo entonces (2007 en adelante), no se ha repetido en
esta ocasion. El impacto de la crisis en 2007 fue tal que repercutié sobre todos los
indicadores macroecondmicos a nivel nacional y, por consiguiente, impidid una pronta
recuperacion del mercado. En 2020, ante el miedo de repetir los errores del pasado, la
actuacion por parte de la Union Europea y el gobierno de Espafia no se hizo esperar, con
iniciativas por la recuperacion econdmica de forma solida y la elaboracion de un nuevo
plan de la vivienda que impulsaron una veloz recuperacion de la economia nacional y el

mercado inmobiliario.

En la industria inmobiliaria, la pandemia deja un impacto heterogéneo sobre los distintos
sectores que la conforman (viéndose afectados negativamente los sectores retail y
residencial frente al alcista sector hospitality) en contraste con el efecto bajista general
provocado por la crisis financiera de 2008. Las causas de esto son variadas,
comprendiendo desde la incertidumbre e inmediatez que caracterizan la crisis mas
reciente o la “falta de aprendizaje ante grandes adversidades” que se puede argumentar

ante la llegada de la crisis financiera de 2008.

A nivel internacional, la inversion en el mercado inmobiliario espafiol queda marcada por
las medidas de impulso econdémico del BCE y la gestion nacional de los fondos
acompafiada por la nueva ley de la vivienda (a dia de hoy, proyecto de ley). Las
limitaciones de renta y medidas que favorecen la rotacion de viviendas vacias quedan
opacadas por los bajos niveles de Euribor, perspectivas de crecimiento econémico y
sectorial, ademads de los renovados proyectos inmobiliarios que incitan a los inversores a
introducirse en este mercado. Ademas, se espera retomar la actividad turistica con
normalidad més pronto que tarde, favoreciendo el crecimiento del precio de la vivienda

(estimado en 60€ de renta adicional por cada millon de turistas adicionales).

Los indicadores macroecondmicos estudiados muestran perspectivas alcistas como
consecuencia de las actuaciones gubernamentales. Tal es asi que el poder adquisitivo de

las familias en Espafia se ve beneficiado por un incremento del PIB nacional del 7% en
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2022 que, acompafiado de unos bajos tipos de interés, instan a los pequefios propietarios
a la inversion dentro del mercado de la vivienda. Por otra parte, se estiman mejoras en el
resto de los &mbitos macroecondmicos, reduciéndose la tasa de desempleo de manera

paulatina y un creciente Euribor simbolizando una fuerte economia europea.

Examinando el modelo resultante del analisis macroeconémico del indice del Precio de
la Vivienda, se observa que la positiva evolucion del PIB nacional (repercutiendo
directamente en el PIB per capita) como indicador de la riqueza nacional, la Tasa de
Desempleo como indicador del mercado laboral y del Euribor como indice de referencia
sobre el tipo de interés; tiene un efecto positivo sobre el IPV en la prevision para los afios

2022, 2023 y 2024.

Los valores proyectados por el Banco de Espafia, INE y BCE acerca de las variables
independientes del estudio reportan un crecimiento en el sector apoyado en el Indice del
Precio de la Vivienda y su crecimiento del 7,6% en 2024 con respecto al 2021, alcanzando
niveles previos a la crisis econdmica de 2007; muestra del buen momento del mercado
inmobiliario a medio/largo plazo. No obstante, el panorama inmediato resultante del
estudio muestra una correccion del precio de la vivienda (6,8%) lastrado, aun, por el

efecto econdmico de la crisis sanitaria vivida en la actualidad.

Del estudio realizado destaca la robustez del modelo que permite hablar de un éxito en
cuanto a la proyeccion de la variable independiente, en este caso el IPV. Los resultados
obtenidos no so6lo no difieren con los informes externos del mercado (INE, Banco de
Espana, BCE, CaixaBank ...) sino que otorgan valores predictivos técnicamente validos
(con un nivel de confianza del 95%) ante los que poder basarse y afirmar la tendencia

alcista del mercado de la vivienda en Espaiia.

Los informes mencionados convergen en la visualizaciéon de un mercado inmobiliario
alcista, basados en el atractivo que suscita este ante la inversion extranjera y el
fortalecimiento de las SOCIMI, sin embargo, inquieta el crecimiento tan acentuado del
IPV en 2024 pudiendo tratarse de un nuevo ciclo alcista sin precedentes, o bien haciendo

saltar las alarmas por la posibilidad de una futura burbuja inmobiliaria que recuerde a la

de 2008.

68



8. FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

Las previsiones acerca del mercado de la vivienda en los proximos afios permiten
extender la esfera de influencia de este e incluye, indirectamente, ambitos de estudio del
que derivan distintos modelos de negocio a parte del ya analizado en el presente trabajo

de investigacion.

Tras el foco orientado al mercado Buy-to-Rent del que se nutre el trabajo, surge la cuestion
acerca de otros modelos de negocio dentro del mismo sector. Es por ello que, apoyados
en el estudio realizado de la situacion futura del mercado inmobiliario, se anima a conocer
mas en detalle el efecto de las distintas variables sobre el precio final del inmueble segin
el modelo de negocio seguido y la intencion del propietario con respecto al inmueble en

particular.

Algunos de estos negocios serian el modelo de negocio Rent-to-Rent (subarrendamiento),
del que no se tienen grandes datos puesto que, como indica Gabriel Garcia Cantero
(1978), es un modelo de negocio que puede parecer ilegal a ojos de los consumidores, no
obstante esta regulado por las leyes 29/1994 y 21/2018 (relativas a arrendamientos
urbanos y subarrendamientos), que acepta este modelo de negocio como cualquier otro
siguiendo los cédnones especificos como el conocimiento y aceptacion de todas las partes
del alquiler por habitaciones ante un contrato arrendador-arrendatario previo. Este
modelo de negocio ya se ha hecho eco en internet, promoviendo su actividad a jovenes
con capital limitado, para introducirse en el mercado inmobiliario e ir ganando

experiencia y crecer en el mismo (Rivero, C. 2021).

Otra linea de negocio mas conocida es el denominado Build-to-Rent, modelo de negocio
que consiste en la adquisicion de fincas sobre las que poder construir siguiendo las
limitaciones legales y establecer una renta que permita, en un plazo de tiempo
considerable, alcanzar a modo de beneficios el precio que se invirtid en el activo e ir
adquiriendo beneficios desde entonces.

Se trata de un modelo de negocio costoso y arriesgado debido a la financiacion necesaria
para adquirir y construir la finca y los activos correspondientes, por ello se trata de un

modelo de negocio propio de grandes fondos de inversion.
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Como se muestra en la investigacion previa, Espafia presenta un mercado inmobiliario
atractivo, historicamente no tan arriesgado como los mercados bursatiles o el creciente
mercado blockchain y de criptomonedas derivadas. La actualidad del mercado es
prometedora, debido a unos tipos de interés bajos (un 2,28%, el mas bajo de la historia)

que suponen un aliciente para la inversion en el mercado inmobiliario espaol.

Esta atractiva situacion se ha materializado con la entrada de grandes fondos de inversion
extranjeros en Espafia, los anteriormente nombrados Blackstone y Cerberus Capital
Management entre otros. Estos gigantes inversores abarcan multiples modelos de negocio
dentro del mercado inmobiliario; el efecto ante tal entrada e inversion en el mercado
Build-to-Rent que referencia, son los proyectos de Ares, Azora, Axa IM, Slim, juntamente
con el gobierno y el Ministerio de Fomento con el objetivo de lograr “la construccion de

90.180 viviendas destinadas al alquiler hasta 2028 (Tamayo, M. 2021).

Como es de esperar, este crecimiento paulatino en la nueva tendencia de inversion en el
mercado Build-to-Rent, no es idéntica en todas la comunidades autdonomas; como indica
Daniel Bermudez (2021), el mercado atin esta en desarrollo y es normal pensar que los
inversores que se introducen en este mercado busquen rentas altas como las de Cataluna
y Madrid, ya que sus clientes son mas seguros en estas zonas y las perspectivas de
crecimiento y riesgo-beneficio son favorables en estos mercados, tratindose de

“localizaciones mas seguras” y mercados donde se muestra una mayor liquidez, explica.

Por muy atractivo que parezca este mercado, ya avisa el propio Daniel Bermudez que su
futuro no serd tan sencillo como se vaticina, ya que “muchas compaiiias estan entrando
en el residencial para alquilar, pero no todas van a poder mantenerse ya que habra una
gran competencia” (2021); a la par, recomienda prestar atencion a las variables de
“vacancy rate”y “time to rent” para estos nuevos inversores que se introducen al mercado

ante la mirada de todos y la busqueda de grandes beneficios.
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10. ANEXOS

Muestra del interés internacional por el mercado de la vivienda en Espana:

— ell conomista..

MERCADOS Y COTIZACIONES IBEX 35 M.CONTINUO EMPRESAS ECONOMIA VIVIENDA STATUS OPINION MAS LEIDAS

Empresas y finanzas
Abu Dhabiy CBRE IM compraran la socimi Healthcare por 1.000 millones

* Relevardn a Altamar y Oaktree en el capital de la firma especializada en salud

Empresa

20 NOV 2020 Cerberus crea la gestora Macc
oo Residencial para los pisos de
alquiler de la banca

La nueva compaiiia administrara la cartera residencial de la gestora
COMPARTIR estadounidense de fondos proveniente de Banco Sabadell, Bbva y

m @ [{] © Banco Santander.

RESULTADOS DEL ANALISIS DE DATOS EN LA PLATAFORMA DE MACHINE
LEARNING “ORANGE”
BBDD 1 — Viviendas de Madrid

~ Narme Dratrityitice
sa_mt_built . 14692 100 09 13 998 126(0%)
| P
B n_roems . . 3.01 3 050 0 2¢ a(0%)
@ n_bathooms . 208 2 067 1 1 16 (0%)
-

. . . 2615 20 0.784 -10 80 2588(11%)

1970.05 1970 0.04 1723 B170 11742 (54%)

] 0477 0(0%)
1 054 2386 (10%)

1 0.314 3043 (13%)

0 0651 0(0%)

BBDD 2 — Viviendas de Espaiia
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Name Distribution Mea \edion Dispersion Min Max Mizing

@ Annexes 0.064539 0.00 3.80717 0.00 1 a(o%)
@ constYear 1967.28 1967 0 1900 2010 0(0%)
M Flooe 2682 30 0.567 00 1.0 0 (0%)
u Garden ©.00780142 0.00 1.2778 0.00 1 0 (0%)
o f,:;“""‘“ 0.00495454 0.00 121573 0.00 1 0{0%)
@ Bedroom 274 3 018 1 4 0(0%)
@ Bathroom 1.0305 1 016686 1 2 0(0%)
@ Terrace 0537589 1 0.927447 0.00 1 0(0%)
@ FElevater 0.378014 0.00 1.28273 0.00 1 0 (0%)

@ Adopted sam . . . 68.53 &7 0419 a0 128 0(0%)
C— -

[l rie . l . . 137816 139069 035684 1000 26166 0(0%)
— mm -
Puente de

District 322 0(0%)
1t ||

Vallecas

Combinando ambas bases de datos hallamos una “vivienda tipo” con un precio medio de
620.500€, 142m?, 3+2 en cuanto a la distribucion de habitaciones y bafios (3 habitaciones,
2 baios), en un 2° piso, de 1970 y con un 74% de probabilidad de disponer de ascensor

en el edificio.

| MERCADO INMOBILIARIO | PRECIO DE COMPRA | Metros Cuadrados | Habitaciones | Baios |  Namero de piso | Aiio de construccién | Ascensor |
Promedio 1 6205446019 142,14447] 2.989801645] 2.027199992| 2617460938 | 1969705279 07431

Como podemos observar, existe una base de datos que influye en los resultados medios

en mayor medida.

Muestra de viviendas y su distribucion por
CCAA (BBDD 2)

36 211 26 30

Barcelona Madrid Valencia Alicante Sevilla TOTAL
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Como vemos, existe una gran acumulacion de viviendas concentradas en la capital
espafiola, cabiendo destacar que la base de datos en cuestion ha sido obtenida tras un
minucioso estudio de rentabilidad en el mercado Buy-to-Rent con unas caracteristicas
especificas que favorece a la densidad de viviendas en grandes urbes (pisos con 2/3
habitaciones, localizados en municipios con rentas superiores a los 675€ de media y un
precio solicitado no superior a los 150.000€, dando como resultado un beneficio al primer

afio superior al 7% medio).

Modelo incongruente. Epigrafe 5. Conclusiones: pese a la alta correlacion de
variables, no se ha alcanzado las cifras exactas sobre el impacto economico de estas
ante el precio de la vivienda.

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1-21742 (n = 21600)
Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 142
Variable dependiente: buy_price

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p
const -77036.8 6696.83 -11.50 <0.0001 e
n_rooms -30809.7 2811.54 -10.96 <0.0001 e
n_bathrooms 113119 4116.18 27.48 <0.0001 ek}
sq_mt_built 3896.88 41.2814 94.40 <0.0001
Media de la vble. dep. 636185.8 D.T. de la vble. dep. 742976.9
rseus?:li:se cuad. 3.54e+15 D.T. de la regresion 404629.3
R-cuadrado 0.703446 R-cuadrado corregido 0.703405
F(3, 21596) 17075.72 Valor p (de F) 0.000000
Log-verosimilitud -309518.8 Criterio de Akaike 619045.5
Criterio de Schwarz 619077.5 Crit. de Hannan-Quinn 619055.9

Modelo MCO. Epigrafe 5. Conclusiones: Se ha buscado el efecto del precio sobre la
construccion de la vivienda, resultando en un efecto positivo sobre este que pudiese, en

ultimo término, implicar un crecimiento en la construccion si los precios de la vivienda

aumentan.
Modelo 2: MCO, usando las observaciones 1-21742 (n = 21616)
Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 126
Variable dependiente: sq_mt_built
Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p

const 51.3527 0.666438 77.06 <0.0001 gl
buy_price 0.000150197 6.81119e-07 220.5 <0.0001 ol
Media de la vble. dep. 146.9209 D.T. de la vble. dep. 134.1819
Suma de cuad. ;
Fositiing 1.20e+08 D.T. de la regresion 74.43479
R-cuadrado 0.692288 R-cuadrado corregido 0.692274
F(1,21614) 48627.04 Valor p (de F) 0.000000
Log-verosimilitud -123834.1 Criterio de Akaike 247672.2
Criterio de Schwarz 247688.1 Crit. de Hannan-Quinn 247677.4

RESULTADOS OBTENIDOS (DESGLOSADOS) DEL MODELO MCO
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DESARROLLADO EN EL SOFTWARE ECONOMETRICO GRETL:

Andlisis previo

Estadisticos principales, usando las observaciones 2009-2021

Variable Media Mediana Minimo Maximo
IPV 115.96 117.75 95.750 137.00
PiBnacional 1.1089e+006 1.0776e+006 1.0203e+006 1.2444e+006
PIBcapita 23728. 23219. 21899, 26432,
Paro 0.19463 0.19635 0.14105 0.26095
Euribor12meses 0.0049454 0.0032300 -0.0050200 0.020100
Variable Desv. Tipica. [*A'A Asimetria Exc. de curtosis
1PV 14.538 0.12537 -0.071755 -1.4199
PIBnacional 73478. 0.066264 0.53952 -1.0029
PIBcépita 1481.1 0.062419 0.49502 -1.0176
Paro 0.040731 0.20927 0.23606 -1.2622
Euribor12meses 0.0079686 1.6113 0.60633 -0.90554
Variable Porc. 5% Porc. 95% Rango 1Q e
PV indefinido indefinido 26.625 0
PlIBnacional indefinido indefinido 1.3447e+005 0
PIBcapita indefinido indefinido 27045 0
Paro indefinido indefinido 0.078562 0
Euribor12meses indefinido indefinido 0.013835 0
Coeficientes de correlacién, usando las observaciones 2009-2021
Valor critico al 5% (a dos colas) = 0.5529 paran =13
IPV PiBnacional PIBcéapita Paro Euribori2meses
1.0000 0.3943 0.3687 -0.6789 0.1933 IPV
1.0000 0.9952 -0.9006 -0.6820 PIBnacional
1.0000 -0.8894 -0.6660 PlIBcapita
1.0000 0.5099 Paro
1.0000 Euribor12meses
Matriz de covarianzas de los coeficientes
const PIBnacional PIBcéapita Paro Euribor12meses
5259.02 -0.00494269 0.0559414 -5413.30 -10186.1 const
4.60539e-008 -2.01153e-006 0.00772802 0.0204663 PIBnacional
9.33276e-005 -0.189818 -0.602083 PIBcéapita
6734.08 7548.90 Paro
62459.5 Euribor12meses
Desarrollo de modelos comparables:
Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2009-2021
Variable dependiente: IPV
Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p
const 29.4567 60.9138 0.4836 0.6382
PIBnacional 7.80119e-05 5.48224e-05 1.423 0.1825
("j"::'a deilavble. 115.9615 D.T. de la vble. dep. 14.53797
Suma de cuad. .
realiuos 2141.937 D.T. de la regresion 13.95427
R-cuadrado
R-cuadrado 0.155465 corregido 0.078689
F(1, 11) 2.024912 Valor p (de F) 0.182474
Log-verosimilitud ~-51.62556 Criterio de Akaike 107.2511
Criterio de Schwarz 108.3810 gﬂfnge Heringn: 107.0189
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const
PIBnacional
PIBcépita

Media de la vble.
dep.

Suma de cuad.
residuos

R-cuadrado

F(2, 10)
Log-verosimilitud

Criterio de Schwarz

const
PlBnacional
PIBcapita
Paro

Media de la vble.
dep.

Suma de cuad.
residuos

R-cuadrado

F(3,9)
Log-verosimilitud

Criterio de Schwarz

1.4e+06

1.2e+06

1e+06

800000

600000

400000

200000

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2009-2021
Variable dependiente: IPV

Coeficiente
65.7877
0.000569367
-0.0244931

74.4802

115.9615

1991.850

0.214641

1.366519
-51.15336

110.0016

Desv. Tipica

0.000568757
0.0282163

Estadistico t valor p
0.8833 0.3978
1.001 0.3404
-0.8680 0.4057

D.T. de la vble. dep.

D.T. de la regresion

R-cuadrado
corregido

Valor p (de F)
Criterio de Akaike
Crit. de Hannan-
Quinn

Modelo 3: MCO, usando las observaciones 2009-2021
Variable dependiente: IPV

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p
493.198 114.289 4315 0.0019
3.23746e-05 0.000377958 0.08566 0.9336
-0.0125308 0.0178257 -0.7030 0.4999
-594.966 145.382 -4.092 0.0027
115.9615 D.T. de la vble. dep.
696.2337 D.T. de la regresion
R-cuadrado
0.725485 corregido
7.928360 Valor p (de F)
-44.32099 Criterio de Akaike
Crit. de Hannan-
98.90177 Quinn
K PI'Bnaciontha (izquielrda) o ; J I ' :
PIBcApitaa (izquierda) e
Tasadedesempleo (izquierda) v
EuriboriZmeses (derecha) @ o
- @ [+]
o
o o]
o o o
_dJ ©
&
@
| o
*
i ©
* K
&
s £
e o ¢ ¢ 9 . . ¢ $ 2
gs 100 108 110 115 120 125 130 135

1PV

0.025

0.02

0.015

0.01

0.005

-0.005

-0.01

14.53797

14.11329

0.057570

0.298772
108.3067

107.9583

14.53797

8.795414

0.633980

0.006775
96.64197

96.17748

Andlisis de modelo sin PIBnacional (sustituido por PIB per cdpita). Basado en

investigacion de Iiiigo Padrones (2020).
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const

PIBcéapita

Paro
Euribor12meses

Media de la vble.
dep.

Suma de cuad.
residuos

R-cuadrado

F(3, 9)
Log-verosimilitud

Criterio de Schwarz

Observaciones
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

160
150
140
130
120
110
100

90

80

70

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2009-2024
Variable dependiente: IPV

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p
337.885 80.0173 4.223 0.0022
—0.00531665 0.00272107 -1.954 0.0825
-518.628 85.8043 -6.044 0.0002
1046.26 268.809 3.892 0.0037
115.9615 D.T. de la vble. dep.
259.6764 D.T. de la regresion
R-cuadrado
0:897613 corregido
26.30067 Valor p (de F)
-37.91036 Criterio de Akaike
86.08053 Crit. de Hannan-

Quinn

Para intervalos de confianza 95%, 1(9, 0.025) = 2.262

IPV prediccion
137.000 139.584
134.000 126.538
124.250 126.968
107.250 103.722
95.7500 91.8012
96.2500 98.8011
99.5000 103.421
104.000 109.172
110.750 114.932
117.750 120.041
124.250 122.937
126.750 128.783
130.000 120.798

indefinido 115.005
indefinido 117.846
indefinido 128.802

IPV —
prediccion

Intervalo de 95 por ciento —¥—

Desv. tipica
6.45828
5.88415
6.44518
5.93905
6.27459
5.98080
5.75057
5.67099
5.76507
5.98562
6.45277
7.10795
5.97997
7.24086
8.76583
11.2422

14.53797
5.371492

0.863484

0.000087
83.82073

83.35624

Intervalo de 95%
(124.974, 154.194)
(113.227, 139.849)
(112.388, 141.548)
(90.2874, 117.158)
(77.6071, 105.995)
(85.2716, 112.331)
(90.4124, 116.430)
(96.3430, 122.000)
(101.890, 127.973)
(106.501, 133.582)
(108.340, 137.534)
(112.704, 144.863)
(107.271, 134.326)
(98.6250, 131.385)
(98.0160, 137.675)
(103.370, 154.234)

10

12

16
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Observaciones
2022
2023
2024

const
PlIBnacional
PIBcapita

Paro
Euribori2meses

Suma de cuad.
residuos

R-cuadrado

F(4, 8)
Log-verosimilitud

Criterio de Schwarz

Media de la vble.
dep.

Suma de cuad.
residuos
Log-verosimilitud

1.22121e-05
-0.000792237

Proyecciones futuras (aisladas):

Para intervalos de confianza 95%, t(8, 0.025) = 2.306

IPV
indefinido
indefinido
indefinido

prediccién
121177
125.797
139.827

Desv. tipica
6.91282
8.47580
11.0615

OTROS MODELOS DE ESTUDIO:

Modelo 2: Logistica, usando las observaciones 2009-2021
Variable dependiente: IPV
yhat =~ E(150.7 / (1 + exp(-X*b)))

Coeficiente
10.1027

-19.4847
47.8210

Desv. Tipica
3.67687
1.08807e-05
0.000489813
4.16068
12.6714

2.748
1.122

3.774

Estadistico t

-1.617
-4.683

valor p
0.0252
0.2943
0.1444
0.0016
0.0054

Estadisticos basados en los datos transformados:

0.438212

0.894121

16.88944
3.588816

5.647114

D.T. de la regresion

R-cuadrado
corregido

Valor p (de F)
Criterio de Akaike
Crit. de Hannan-
Quinn

Estadisticos basados en los datos originales:

115.9615

200.8702
-37.83564

D.T. de la vble. dep.

D.T. de la regresion
Criterio de Akaike

Intervalo de 95%
(105.236, 137.118)
(106.252, 145.343)
(114.320, 165.335)

*x

Modelo 3: Estimaciones de cuantil, usando las observaciones 2009-2021
Variable dependiente: IPV

const
PIBnacional
PIBcapita

Paro
Euribor12meses

Mediana vble.
depend.

Suma resid.
absolutos
Log-verosimilitud

Criterio de Schwarz

tau=0.5

Desviaciones tipicas asintéticas suponiendo errores 11D
Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p
241.882 102.357 2.363 0.0457
0.000464185 0.000302899 1.5632 0.1639
-0.0239848 0.0136354 -1.759 0.1166
-410.942 115.825 -3.548 0.0075
1569.98 352.747 4.451 0.0021
117.7500 D.T. de la vble. dep.

30.68229 Suma de cuad.

residuos
-33.17448 Criterio de Akaike
79.17371 Crit. de Hannan-

Quinn

Correlaciones y distribucion de datos (BBDD2).

*h

0.234044

0.841181

0.000575
2.822368

2.241755

14.53797

5.010866
85.67128

14.53797

219.2241
76.34897
75.76835
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Relacidn lineal del precio de la vivienda espainola frente a

300.000

250.000

200.000

150.000

100.000

Precio de la vivienda

50.000

Precio de la vivienda (€)

la superficie (BBDD2)

60 80

Superficie de la vivienda (m2)

¥y =121,29x + 97013
R*=0,0093

Relacion precio-superficie en Alicante

120.000
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2
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S
©
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@
S
o

100.000

80.000
60.000
40.000
20.000

0

(BBDD2)

y =319,68x + 65116

40 60 80 100

Superficie de la vivienda (m2)

R?=0,2316

120 140

Relacidn precio-superficie en Barcelona (BBDD2)

140.000

120.000

100.000

80.000

60.000

40.000

20.000

0

40 60

Superficie de la vivienda (m2)

y =376,29x + 81153
R*=0,1081
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Relacion precio-superficie en Valencia (BBDD2)

140.000
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100.000

80.000
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Precio de la vivienda (€)

40 60

y = 289,42x + 69575
R*=0,1058

80

Superficie de la vivienda (m2)

Relacion precio-superficie en Madrid (BBDD2)
300.000

w
(T
e
=
()
2
>
3 150.000
[}
©
2
(%)
2
a

250.000

200.000

40 60

.V =488,19x + 75694

80

Superficie de la vivienda (m2)

Proyectos Build-to-rent en Espafia

Inversor Promotor/Operador Unidades | Deadline
- Metrovacesa 500 2021
Ares Momentum 1000 2021
Azora Aurea Homes 370 2021
Axa IM Stoneweg 516 2021
Slim Realia 280 2021
- Civitas Pacensis 100 2021
- Metropolitan House 400 2021
- Metrovacesa 98 2022
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Ares Metrovacesa 121 2022

Ares Amenabar 400 2022

Ares Aedas 500 2022
Aberdeen Azora 160 2022
M&G Stoneweg 300 2022
Hines Acciona Inmobiliaria 395 2022

Axa IM - 1500 2022

- ASG Homes 2500 2022

Com. De Madrid Multiples promotores 7000 2022
- Metropolitan House 2600 2022

Lar — Primonial Aedas 655 2022
Scraton Corp 2800 2023
AEW Metrovacesa 203 2023
Nuveen Kronos 5000 2023
Qualitas Ingecasa 110 2023
DWS Urban Input 320 2023
DWS Pryconsa 180 2023
DWS Gestilar 1000 2023
Com. De Madrid Multiples promotores 15000 2023
Ten Brinke - 1000 2024
Primonial Grupo Lar 5000 2025

- Housfy 10000 2025

- Neinor 5000 2025

Com. De Madrid Multiples promotores 3000 2028
- Aurea Homes 400 null

- Greystar 100 null

- Domus Vivendi 146 null
Tectum - 1500 null
Ministerio de Fomento - 20000 null
Gobierno de Navarra Nasuvinsa 26 null
TOTAL null 90180 null
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Compraventa de viviendas en Espaiia. Periodo 2007-2015

Ao Compraventa de viviendas

COMPRAVENTA DE VIVIENDAS (2007-2015)

2007

2008 396.568

2008 275.791

2010 312.793
261.358

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Tabla 2. Efectos de la pandemia. Previsiones de recuperacion del nivel de empleo

anterior a la crisis.

EFECTOS DE LA PANDEMIA. PERSPECTIVAS PERIODO DE RECUPERACION

Total nacional Mznol.dell Del0ad9 De 502199 De 200 2 999 1000 o mas

asalariados asalariados asalariados asalariados asalariados
Primer semestre de 2021 9,5% 9.,6% 10,0% 9.2% 10.3% 7,1%
Segundo semestre de 2021 25,4% 20,7% 24,0% 29,8% 29,4% 32,9%
En 2022 31,0% 26,7% 33,5% 33,5% 37.1% 25,2%
Mas tarde 15,3% 17,5% 16,4% 13,5% 12,6% 10,9%
No cree que lo recupere 18,8% 25,5% 16,1% 14,0% 10,6% 23,8%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100%)

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE (2021).

Tabla 3. Efectos de la pandemia. Previsiones de recuperacion del nivel de actividad anterior a la crisis.

EFECTOS DE LA PANDEMIA. PERSPECTIVAS DE RECUPERACION ACTIVIDAD PREVIA A LA CRISIS
Menos de 10 De10 a 49 De 50 2199 De 200 a 999 1000 0 mas
Total nacional 3 g :

asalariados asalariados asalariados asalariados asalariados
Primer semestre de 2021 8,7% 7.8% 8,4% 9,3% 11,0% 9,8%
Segundo semestre de 2021 32,0% 26.8% 314% 36,5% 45,4% 37,3%
En 2022 33,6% 33,0% 36,0% 35,8% 27,1% 34,5%
Miés tarde 13,1% 14.1% 13,3% 12,2% 11,4% 11,5%)]
No cree que lo recupere 12,6% 18.3% 11,0% 6,1% 5,0% 6,9%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2021).
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Grdfico 12. Evolucion del IPV por CCAA (Comunidades Aut

Evolucién del IPV en miles de euros (€) por comunidades
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2021)

Grdfico 15. Busquedas mensuales globales sobre la compra de viviendas en Esparia

(2021)
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Grdfico 21. Variacion anual del precio/m? en Espaiia. Periodo 2007-2021

Variacion anual precio/m2 Espaiia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de INE (2021)
Tabla. Precio/m’ en Espaiia
Precio por metro cuadrado en Espaiia
Comunidad Precio/m2  Variacién Variacién Méximo Histérico
Auténoma enero 2021 mensual anual
Espaia 11,0€ -0,90% -0,10% 11,5€/m2 (2020)
Andalucia 8,7€ -0,60% 1,20% 9,5€/m2 (2006)
Aragén 79€ -0,30% 1,20% 8,2€/m2 (2008)
Asturias 74€ 1,10% 4,10% 10,8€/m2 (2008)
Baleares 114¢€ -2,60% -9.60% 14,0€/m2 (2018)
Canarias 99¢€ -0,20% -1,40% 10,3€/m2 (2020)
Cantabria 79€ 0,00% 5,30% 12,7€/m2 (2007)
Castilla y Leén 69 € 0,90% 7,10% 6,9€/m2 (2020)
Castilla-La Mancha 57€ 1,50% 6,00% 5,7€/m2 (2021)
Cataluia 13,6 € -1,60% -5,40% 15,2€/m2 (2020)
Comuit 7,7€ 040%  230%  9.4€/m2 (2006)
Valenciana
Euskadi 123 € 0,00% 3,00%  12,3€/m2 (2021)
Extremadura 53€ 1,00% 5,60% 5,4€/m2 (2020)
Galicia 7.1€ 1,10% 7,10% 8,7€/m2 (2007)
La Rioja 6,8 € 1,90% 4,30% 6,8€/m2 (2020)
Comunidad de
Madrid 14,0 € -1,20% -5,40% 15,4€/m2 (2020)
Melilla 83€ -2,90% -0,50% 9,5€/m2 (2013)
Murcia 6,4€ 0,00% 5,00% 7,1€/m2 (2007)
Navarra 8.8 € 0,40% 4.10% 8,8€/m2 (2021)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Idealista (2021)



Tabla 4. Influencia sobre el precio de la vivienda de la variable “terraza” (2020)

VARIACION EN PRECIO DE VENTA CON Y SIN TERRAZA

o Precio con Precio sin Pltarests |

terraza terraza ‘
A Coruia 234,029 € 213.793 € 9,5%¢
Albacete 160,008 € 136.136 € 17,5%¢
Alicante 186.594 € 129.103 € 44, 5%
Almeria 152.373 € 114.563 € 33.0%“
Avila 111.450 € 101.559 € 9. 7%
Badajoz 138.434 € 113.662 € 21, 8%
Barcelona 688.887 € 483.297 € 42 5%
Bilbao 332304 € 300.557 € 10,6%¢
Burgos 171.334 € 140.785 € 21, 7%
Cihceres 141.767 € 107.465 € 31,9%¢
Cadiz 254372 € 191.462 € 32,9%¢
Castellén de 1a Plana 140.770 € 110.401 € 27.5%
Ceuta 267.437 € 195.274 € 37,0%“
Ciudad Real 130.906 € 108.428 € 20, 7%
Cordoba 168.192 € 142.006 € 18.4%§
Cuenca 121.066 € 107.389 € 12, 7%
San Sebastidn 510,720 € 408.203 € 25, 1%
Girona 228.075 € 174.842 € 30.4%§
Granada 201.261 € 175.643 € l4,6%“
Guadalajara 164.298 € 128.695 € 27. 7%
Huelva 127.263 € 100.289 € 26.9%§
Huesca n.d. nd nd}
Jaén 149.363 € 124.566 € 19,9%:
Las Palmas de Gran Canaria 268.006 € 163.719 € 63. 7%
Leén 152.260 € 129.770 € 17.3%4
Llcida 142.487 € 93.182 € 52,9%¢
Logroio 163.798 € 117.242 € 39. 7%
Lugo 136.073 € 125.943 € 8, 0%
Madrid 559.863 € 451.687 € 23.9%¢
Mﬁlngl 252.944 € 185.137 € 36.6%§
Melilla 215.460 € 171.489 € 25,6%“
Murcia 164.250 € 128.404 € 27.9%¢
Ourense 183.121 € 147.416 € 24, 2%
Oviedo 182.976 € 131.277 € 39,4%)}
Palencia nd. nd nd.}
[Palma de Mallorca 371.748 € 269.864 € 37.8%f
Pamplona 266.055 € 210.792 € 26.2%“
Pontevedra 168.887 € 145.002 € 16,5%¢
Salamanca 177.188 € 165.985 € 6, 7%
Santa Cruz de Tenerife 211.450 € 135.033 € 56.6%“
Santander 321.207 € 191.847 € 67.4%§
Segovia 171.552 € 138.536 € 23 8%
Sevilla____________ 269235€ ____ 209.604 € __ 28.4%)
Soria nd. nd nd.}
Tarragonn 192.745 € 145.430 € 32.5%;
Teruel 144.262 € 106.411 € 35.6%)
Toledo 146.881 € 126.146 € 16,4%§
Valencia 307.876 € 205.709 € 49, 7%
Valladolid 161.521 € 135.580 € ]9,!%“
Vitoria-Gasteiz 208.768 € 174,827 € 19,4%¢
Zamora 135.705 € 134.466 € 0. 9%
Zarnsoza 169.362 € 127.126 € 33.2%)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Idealista (2020) e ING Direct (2020).

Grdfico 22. Variacion del precio medio de la variable “garaje” en distintas CCAA.

Anos 2015-2019-2020
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Precio medio de garajes en venta 2015-2019-2020
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Fotocasa (2021)

Tabla 5. Tabla comparativa de precios de la variable “garaje” en distintas CCAA.

Afios 2015-2019-2020

Andalucia 12.563 € 9.783 € 9.089 €

Aragbn 16.373¢€ 11.493¢€ 10.451€
Asturias 16.918¢€ 13.409 € 11.754¢€
Baleares 12.976 € 12.680€ 11.271€
Canarias 12.540€ 10.642 € 9.327¢€
Cantabria 17.665 € 13.692¢€ 13.800€
Castillay Leén 15.151¢€ 10.379¢€ 9.618€
Castilla-la
S 9.173€ 7.480€ 7.338€
Catalufia 14.738¢€ 11.891¢€ 11.260€
‘Z'::;':: 11.462€ 8.738¢ 7.734¢€
Extremadura 14.502¢€ 10.009 € 10.904 €
Galicia 11.575¢€ 10.440€ 10.064 €
LaRioja 9.909 € 8.895 € 7.971€
Madrid 14.782¢€ 12.067 € 11.103¢€
Navarra 13.404 € 9.445€ 8.612€
Pais Vasco 22.902€ 18.302¢€ 17.828¢€
R::::i:e 10.439€ 8.150€ 6.983 €

uente: Elaboracion propia a pair de los datos de tocas (2021)
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