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EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA (2012-2022)

CAPITULO 1

INTRODUCCION

El analisis del sector de la vivienda y sus distintos indicadores (desde un punto de vista
cientifico y metodolégico) es el principal objetivo de este trabajo. La tendencia de este sector
hasta el inicio de la crisis de 2008 fue de crecimiento descontrolado (principalmente durante
de la década de los 90 e inicios de los afios 2000). Este auge sin precedentes estuvo
caracterizado por un aumento significativo del namero de viviendas y promociones, los precios
de las mismas y la inversion.

Durante este periodo de bonanza econdémica, la demanda de viviendas en nuestro
pais estuvo caracterizada por el crecimiento constante, la expansion del crédito hipotecario
(concedido tanto por cajas de ahorro como por bancos) y el aumento de la poblacion,
sustentado principalmente por la llegada de poblacion inmigrante. Este escenario de
estabilidad econdmica y facilidad en el acceso al crédito, unido a las bajos tipos de interés,
propicid el fomento de compra de viviendas (convirtiendo la inversion en bienes inmobiliarios
en una opcion atractiva para espafioles y extranjeros).

Esta gran demanda de vivienda tuvo como consecuencia el aumento de construccion
(tanto de caracter turistico, proyectos residenciales e infraestructura publica). Este escenario
del sector inmobiliario propici6 un impacto significativo en la economia espafiola,
convirtiéndose en un uno de los principales indicadores en la generacion de empleo, impulso
de la demanda interna y contribucién al aumento del PIB.

Sin embargo, este escenario de crecimiento desenfrenado trajo consigo la realizacién
de practicas arriesgadas, tanto de especulacidbn inmobiliaria como de crecimiento
descontrolado de los precios (por encima de su valor real). Este aumento de precios se
produjo a consecuencia de una demanda excesiva y expansion crediticia, lo que conllevé una
retroalimentacién del ciclo especulativo.

Con la llegada de la crisis de 2008 (propiciado por el boom inmobiliario) se produjo una
situacion de recesién generalizada en el pais, que desencadend una caida del sector
inmobiliario y el colapso del mercado de la vivienda. En este escenario muchos otros
indicadores se vieron profundamente afectados, y que analizaremos detenidamente en el
trabajo: desempleo, mercado de la vivienda (oferta y precios), problemas en la financiacion
para el acceso a vivienda (tipos de interés, volumen de hipotecas concedidas etc), y el impacto
en el bienestar social (rentas de las familias).

En este trabajo, vamos a explicar con datos obtenidos a través de distintas fuentes
oficiales (INE, Banco de Espafia, Eurostat, Ameco, y documentos cientificos) el impacto que
la crisis inmobiliaria ha tenido durante los altimos diez afios, y la consiguiente recuperaciéon
del sector, teniendo en cuenta el periodo recesivo que se produjo durante los meses de
pandemia del COVID-19.
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CAPITULO 2
MARCO REFERENCIAL

2.1 SECTOR INMOBILIARIO (definicion y conceptos clave)

El sector inmobiliario podemos definirlo como “la fraccién de la actividad econdmica en la que
sus agentes operan con bienes inmuebles y derechos de naturaleza urbana, configurada
como conjunto de mercados sin ningun elemento de oferta comudn fuera de ellos” (Pascuchi &
Alonso, 1999). Es por ello, aquel sector referido a la actividad econémica que involucra tanto
la venta, alquiler, gestion y desarrollo de bienes inmuebles y derechos relacionados con
propiedades urbanas (incluye tanto propiedades residenciales, comerciales, industriales y de
otro tipo). Podemos decir que se trata de un sector diverso, ya que incluye una gran variedad
de agentes inmobiliarios, desarrolladores, inversores, prestamistas y propietarios. Ademas,
los mercados inmobiliarios son independientes y no poseen un elemento de oferta comuin
fuera de ellos.

El mercado de la vivienda se refiere a la mera oferta y demanda de bienes inmuebles.
Teniendo en cuenta la definicion anteriormente expuesta, determinamos que el sector
inmobiliario es mucho mas que la simple compra y venta de bienes inmuebles (la definicién
de mercado de la vivienda resulta del todo insuficiente si queremos ilustrar la realidad del
sector inmobiliario). Ademas de las propias transacciones de compra y venta, el sector
inmobiliario incluye la construccion, el desarrollo y gestién de bienes inmuebles, la financiacién
de proyectos inmaobiliarios, la administracibn de propiedades y la planificacién y disefio
urbanos (entre otros aspectos).

A la hora de analizar el concepto de sector inmobiliario podemos dividirlo en 4 grandes
categorias (segun la vertiente de negocio):

1. Promocion inmobiliaria: Implica diversas actividades econémicas, desde la adquisicion

de terrenos y edificios, hasta la construccién, reforma y comercializacion de bienes
inmuebles. Por ello, la figura de los promotores inmobiliarios es la de aquellos
profesionales que se encargan de coordinar todas estas etapas del proceso, desde el
inicio, en el que se identifican las oportunidades de inversion, hasta el final en el que
se produce la entrega del producto al cliente.
A su vez, aunque la promocién inmobiliaria pueda ser una actividad que implique
grandes beneficios econdmicos, también implica riesgos y desafios significativos
debido a la alta volatilidad del mercado inmobiliario, que se encuentra sujeto a cambios
en la oferta, demanda y precios (asi como en las regulaciones y normativas).

2. Inversién inmobiliaria: Adquisicién de bienes inmuebles con el propdsito de obtener
una renta a largo plazo o una ganancia mediante su venta en el futuro. Este tipo de
inversiones pueden ser llevadas a cabo tanto por empresas como por particulares,
siendo su rendimiento independiente de su actividad principal. Las inversiones
inmobiliarias pueden seguir diferentes estrategias en funcion de los objetivos de cada
inversor.

e Tipos de inversores inmabiliarios:

o Bancos: Los cuales estan encargados de evaluar una amplia variedad de
métricas, que incluyen tanto el flujo de caja neto, el valor del préstamo y la
tasa de capitalizacion entre otros, para determinar la cantidad de fondos
disponibles para financiar la compra de una propiedad en particular.
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Business Angels: Inversores que invierten capital en etapas tempranas de
empresas emergentes a cambio de una participacion accionarial. Ademas
de aportar fondos, suelen ejercer un papel de mentores y brindar
asesoramiento y experiencia a los emprendedores.

Fondos de capital riesgo: Buscan invertir en empresas que no cotizan en
bolsa, adquiriendo participaciones de control en su capital con el objetivo
de mejorar su eficiencia y hacerlas crecer. Estas inversiones suelen
realizarse con el propésito de largo plazo y presentan una baja volatilidad
en comparacion con los mercados bursétiles. El beneficio se obtiene una
vez la compafiia ha madurado (periodo entre 4 y 7 afios); posteriormente,
el fondo vende la participacion.

Fondo de cobertura: Se caracterizan por permitir a sus gestores definir
estrategias con mayor flexibilidad que otros tipos de fondos. Esta libertad
se refleja en la posibilidad de adquirir cualquier activo, independientemente
de su nivel de riesgo o volatilidad, o de incurrir en deudas sin las
restricciones habituales de otros fondos convencionales. Esta amplia
libertad implica que muchos de ellos tomen decisiones muy arriesgadas,
incluso en contra de las tendencias del mercado financiero. Pueden generar
rentabilidades muy atractivas para sus inversores.

Fondos de inversién inmobiliaria: Son una herramienta de inversion
colectiva sin caracter financiero que busca invertir en bienes raices urbanos
con el propésito de generar ingresos a través de su arrendamiento.
Inversores personales: Cualquier individuo que cuente con recursos
financieros necesarios.

e Clases de inversiones inmobiliarias mas relevantes:

o

Inversién en inmuebles residenciales: Las propiedades residenciales son
una opcién atractiva para aquellos que buscan invertir, ya que puede
ofrecer una fuente constante de ganancias. Alun asi, existen diversas
estrategias de inversién inmobiliaria que se pueden aplicar y distintos
niveles de competencia en el mercado. Algunas de las estrategias mas
comunes serian las de renovacion, adquisicibn y mantenimiento de
propiedades, y el alquiler como medio de generar ingresos (compra de
inmueble para alquiler posterior o compra de inmueble que requiera de una
importante reforma para su posterior venta).

Inversion en inmuebles comerciales: Se encuentran entre los mas rentables
los proyectos de oficinas, hoteles y complejos de apartamentos. Una de
estas razones es el mayor potencial de flujo de caja. Los inversores que
optan por este tipo de propiedades descubren que ofrecen un mayor nivel
de ingresos, contratos de arrendamiento mas largos y mayores tasas de
ocupacién que otras formas de bienes raices. Ademas, este tipo de
inversiones suelen incluir importantes flujos de ingresos por comisiones y
servicios adicionales. (Aqui también incluiriamos la inversion en inmuebles
de venta al por menor; “retail’).

Inversién en inmuebles industriales: Utilizados por empresas que requieren
de instalaciones de gran tamafio. La inversion en este tipo de inmuebles
puede proporcionar a menudo un flujo importante de ingresos (tanto por el
precio del alquiler como por los servicios adicionales que puede hacer
aumentar la rentabilidad de la inversion para el propietario).
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o Inversién en terrenos sin construir: Ayuda a diversificar la cartera de un
inversionista. Aquellos terrenos sin construir son muy atractivos debido a
su gran potencial de desarrollo futuro. Puede ser una forma de obtencion
de beneficios a largo plazo, ya sea mediante su venta futura o a través de
la construccién de edificios u otras estructuras.

o Inversién en inmuebles de uso mixto: Proporcionan un alto grado de
diversificacion en una sola propiedad, lo cual reduce significativamente el
riesgo de la inversion.

3. Financiacion inmobiliaria: “Aglutina todas aquellas formas de financiacién que permiten
acometer la adquisicion y/o desarrollo de proyectos en los cuales intervienen activos
inmobiliarios. Es pues el mecanismo mediante el cual una empresa o persona obtiene
los fondos necesarios para llevar a cabo un negocio en dicho sector” (Escriche Pérez,
2012).

e Opciones de financiacion mas relevantes:

o Préstamo hipotecario: Obtencion de una cuantia especifica de dinero o
capital, de un banco u otra entidad financiera, a cambio de comprometerse
a devolver la cantidad prestada, mas los intereses correspondientes (segun
la tasa de interés pactada), mediante el pago de cuotas periodicas, que
generalmente suelen ser mensuales. A modo de garantia, se ofrece el
propio bien inmueble que se adquiere.

o Real Estate Investment Trust (REIT / Socimi / Fondos de inversion en

bienes raices): Se trata de un vehiculo de inversién transparente que ofrece
ciertas ventajas en comparacion con otros modelos (como los fondos de
inversion inmobiliaria). Proporcionan un bajo riesgo de inversién y una
compensacion atractiva, ademas de gozar de ventajas fiscales en
comparacion con las inmobiliarias tradicionales.
En Espafa, este tipo de sociedades de inversion que son propietarias de
activos inmobiliarios y obtienen ingresos principalmente de los alquileres de
los mismos se conocen como SOCIMI (Sociedad Cotizada Andénima de
Inversién en el Mercado Inmobiliario). Se encuentran en bolsa y estan
obligadas a repatrtir dividendos anualmente.

o Crowdfunding inmobiliario / equity crowdfunding: También conocido como
financiacién colectiva de capital, ofrece la posibilidad a particulares y
empresas con menor capacidad de inversion de participar en proyectos
empresariales y recibir beneficios proporcionales a la inversion realizada.
En el &mbito inmobiliario, esta modalidad de inversién permite llevar a cabo
proyectos ambiciosos a través de plataformas especificas donde cualquier
persona puede invertir (cumpliendo determinadas condiciones), lo cual
posteriormente facilita la ejecucién del proyecto.

4. Servicing inmobiliario: Empresas que surgieron a partir de las antiguas filiales

inmobiliarias de los bancos y cuyo cometido es el de administrar tanto sus carteras
como las hipotecas bancarias. Actualmente, estas empresas son controladas por
fondos internacionales.
Al ser administradores integrales de los proyectos inmobiliarios, se encargan de todo
el proceso hasta la comercializacion. El enfoque principal que tienen es en el sector
residencial, mejorando continuamente su modelo de negocio y convirtiéndose en
piezas esenciales del mercado inmobiliario. Estas empresas ofrecen 2 tipos de
servicios diferentes:
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o Agquellos que administran los activos en nombre de los bancos (como
servicio externo).

o Agquellos que han comprado los activos a los bancos y “pueden ofrecer
quitas y daciones en pago con alquileres” (Stoneweg Living), debido a que
han adquirido las propiedades o hipotecas con descuento.

2.2 VARIABLES MACROECONOMICAS
- PIB ESPANA

El PIB espafiol como variable explicativa del mercado de la vivienda en Espafia, refleja el valor
total de todos los bienes y servicios finales producidos en Espafa durante un tiempo
especifico (generalmente en periodos anuales).

Grafico 1: PIB de Espafia — Producto Interior Bruto
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Elaboracion propia a partir de los datos de Expansién, DatosMacro.com

La evolucion del PIB durante la serie analizada puede ser dividida en varias etapas:
una primera de estancamiento, en la que desciende y vuelve a ascender (2012-2014), que
coincide con afios en los que la crisis de 2008 sigue provocando efectos adversos en la
economia espafiola y donde aln no se ha podido consolidar la recuperacion econémica. El
PIB espafol oscila entre 1.020.677 millones de euros y 1.032.608 millones entre esos afios.

A partir de 2014 comienza un nuevo periodo que se extiende hasta inicios de 2020, en
el que empieza a consolidarse una tendencia alcista que sienta sus bases en la recuperacion
del sector exportador (con la consiguiente recuperacion de los principales mercados globales
y la mejora de la competitividad de las empresas espafiolas); una mejora de la demanda
interna sustentado en la recuperacion paulatina del empleo por parte de muchos espafioles,
y la lenta subida de salarios (ello contribuye a un mayor consumo privado). Ademas, la politica
monetaria y fiscal expansiva puesta en marcha por el BCE contribuy6 a reducir los costes de
financiamiento e impulsar el crecimiento econémico de todos los paises pertenecientes a la
zona euro. El gobierno espafiol siguié esta linea impulsada desde las instituciones europeas,
con medidas fiscales expansivas como la reduccién del IVA o el aumento del gasto publico,
con el objetivo de estimular la economia. Por ultimo, la recuperacién del sector turistico ha
sido un pilar fundamental para dotar al pais del impulso econémico definitivo. Esta etapa se
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ha caracterizado por un continuo crecimiento que aparece reflejado en las variaciones anuales
del PIB, con porcentajes que incluso superan el 3%. A finales de 2019 (ultimo afio antes de
pandemia) el indicador reflejaba que Espafia llega a 1.245.513 millones de euros.

Durante la época de pandemia, el PIB sufre un retroceso anual del 11,30%, llegando
a 1.117.989 millones de euros, para posteriormente volver a crecer durante 2021 y 2022 a
una media del 5,50%. Tras el afio de pandemia, las medidas puestas en marcha estuvieron
enfocadas a medidas de estimulo fiscal y monetario, inyectando capital a todas aquellas
empresas en dificultades y programas de ayuda directa a trabajadores y autbnomos que
guedaran afectados por la crisis. La recuperacion del turismo y del comercio internacional han
sido otras dos bazas que han contribuido directamente a la recuperacion del empleo y la
actividad econd6mica. Por ultimo, la recuperacion del sector inmobiliario también ha sido
determinante, ya que la demanda y construccion de nuevas propiedades se ha visto
beneficiada de la bajada de precios y el mejor acceso a financiacion.

- TASA DE PARO

Otra de las variables macroeconémicas a tener en cuenta en relacion al mercado de la
vivienda es la tasa de paro, que representa el porcentaje de poblacién activa que se encuentra
desempleada en relaciéon con el total de fuerza laboral disponible en un pais o region
especifica.

Gréfico 2: Tasas de paro por distintos grupos de edad, sexo y CCAA 2012-2022
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Elaboracion propia a partir de los datos del INE

La tasa de paro en nuestro pais ha seguido una evolucidn distinta dependiendo de la etapa
en la que nos encontrasemos: en primer lugar, observamos unos primeros afios de ascenso
lento del indicador, debido a la permanencia de los efectos de la crisis financiera en los
hogares y empresas espafioles (producido por la burbuja inmobiliaria que comenzé a inicios
de 2008, y que supuso que el pico de tasa de paro se produjese afios después, en el primer
trimestre de 2013, alcanzando el 26’94%). Durante este primer periodo, hemos de resaltar
gue en el sector de la construccion, tras el estallido de la crisis, nos encontramos ante un
escenario de multitud de constructoras en quiebray gran cantidad de trabajadores sin empleo;
todo ello acrecentado con una rigidez del mercado laboral, que dificultaba la adaptacion de la



EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA (2012-2022)

empresas a las condiciones cambiantes de la economia y, por consiguiente, la contratacion y
despido de trabajadores.

A partir de este momento, hasta comienzos de 2020, nos encontramos ante un
panorama totalmente distinto, de paulatino descenso de la tasa de paro, influenciado por las
reformas laborales y econémicas efectuadas por el gobierno (facilitando la contratacion y
despido y, buscando la mejora de la competitividad y la creacion de empleo). Ademas, durante
estos afios de recuperacion, los sectores que mas tiran de la economia son el turismo y las
exportaciones de las empresas espafiolas. Esto conlleva a que pasemaos de un 26,94% en el
primer trimestre de 2013, al 14,41% en el primer trimestre de 2020.

Con respecto a la Ultima etapa, ésta ha estado influenciada por los efectos de la
pandemia durante casi todo 2020, agravado por las distintas restricciones y cierres para evitar
la propagacion del virus, que implicd que el principal sector de la economia espafiola (turismo
y servicios) se viese altamente perjudicado (suponiendo incluso el cierre de muchas empresas
debido a la reduccion de la actividad y el coyuntural ascenso del desempleo). Una vez que los
efectos de la pandemia han ido remitiendo, se han venido implantando programas de apoyo
y estimulo econémico para recuperar el nivel de actividad econémica anterior a la pandemia
(logrando resultados satisfactorios y, encontrdndose la tasa de paro en el ultimo trimestre de
2022 en un 12,87%).

- TASA DE OCUPACION

Esta variable nos muestra el porcentaje de poblacion en edad de trabajar que se encuentra
empleada en relacion con la poblacion total en edad de trabajar en un pais o regién especifica.

Gréfico 3: Ocupados por ramas de actividad segln secciones de la CNAE 2009; 2012-2022
E Numero total de ocupados = Ocupados en el sector de la construccién
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Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia

El nimero de ocupados en Espafia ha experimentado una tendencia creciente a partir
de 2013, alcanzando casi los 20.000.000 antes del inicio de la pandemia en 2020.
Posteriormente a estos meses convulsos, ha vuelto a la senda de la recuperacion,
encontrandose a finales de 2022 en 20.463.900 personas ocupadas. En este apartado, es
necesario centrar el enfoque en el sector de la construccién, en el que observamos que tras
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la crisis de 2008 ha disminuido mucho su peso en la economia espafiola (representando
durante toda la serie observada en torno a un 6% de la poblacién espafiola ocupada).

Este descenso de la ocupacion en el sector de la construccion se debe a varios
factores:

- En primer lugar, los efectos adversos que produjo la crisis inmobiliaria de 2008, que
conllevo una disminucion drastica de la actividad del sector y la pérdida de gran cantidad de
empleos.

- En segundo lugar, una caida en la demanda de viviendas propiciada por un escenario
de incertidumbre y recesion, en el que muchas familias espafiolas se encontraban integradas
por, al menos, un miembro en paro, lo que supuso la cancelacién de muchos proyectos de
construccion ante la escasez de compradores.

- En tercer lugar, se produjo una reestructuracion del sector, marcado por un escenario
en el que muchas empresas tuvieron que cerrar o reducir su tamafio (con una consiguiente
reduccion de la inversion).

- En cuarto lugar, la disminucion de la inversién por instituciones publicas en
infraestructuras, lo que conllevé una reduccion drastica del gasto y obras publicas, para
controlar indicadores como el déficit y deuda publicas.

- Por dltimo, resaltar los cambios en politica de viviendas que se han venido
produciendo como respuesta, y en propdsito de evitar posteriores crisis inmobiliarias, que han
incluido diversas restricciones en la concesion de hipotecas (con una regulacién mas estricta
y ralentizando la recuperacion de este sector).
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CAPITULO 3

FACTORES ASOCIADOS AL MERCADO DE LA VIVIENDA

Se parte de la base de que el mercado de la vivienda / inmobiliario se encuentra
intrinsecamente relacionado con la ley de la oferta y la demanda, como cualquier otro sector
que se encuentra integrado dentro de la economia de mercado (Ortiz de Andrés, 2018). Es
por ello conveniente analizar este sector de la economia, teniendo en cuenta aquellas
variables que puedan afectar desde un lado u otro.

1.- DEMANDA

Desde esta perspectiva, nos encontramos ante la premisa de que la vivienda se adquiere con
el proposito principal de habitarla o utilizarla como bien de inversion. Dentro de esta variable,
existen varios factores que pueden llegar a influir en la misma.

1.1 FACTORES DEMOGRAFICOS

Son aquellos relacionados con el volumen y la dinamica poblacional que lleva un determinado
pais y que influyen en la demanda, oferta y precios de las viviendas. Procedemos a analizar
los mas importantes: poblacién total; indices de natalidad, mortalidad y esperanza de vida, y
la inmigracion residente en el pais.

- POBLACION ESPANOLA

Se trata de un factor clave en la demanda de viviendas, ya que un aumento de la poblacion
(ya se por crecimiento natural o inmigracion) puede llevar como consecuencia un aumento en
la demanda de viviendas e incluso de los precios de las mismas.

Grafico 4: Poblacion total 2012-2022
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Grafico 4: Elaboracién propia a partir de los datos de Expansion, DatosMacro.com, INE

Observamos como se ha ido produciendo un descenso de poblacién desde 2012 hasta
aproximadamente inicios de 2015, debido a varios factores entre los que se encuentran: la
baja natalidad de las familias espafiolas producto de la inestabilidad econémica que padecen
la mayoria de parejas jovenes, y que veremos posteriormente con las tasas de natalidad y
mortalidad, y el consecuente crecimiento vegetativo negativo.
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Por otro lado, resulta importante recalcar la imposibilidad e incapacidad de los jévenes
de poder emanciparse debido a la falta de trabajo o los ingresos precarios e insuficientes en
el caso que estén empleados. Finalmente, en este lapso de tiempo es importante subrayar la
importante pérdida de poblacion debido a la decision de muchos espafioles de emigrar para
buscar nuevas oportunidades laborales, y el retorno de muchos inmigrantes que habian
llegado a nuestro pais durante la época de bonanza econdmica (calificada como “boom
inmigratorio” que se produjo entre 1997-2008), y que deciden volver a su lugar de origen.

A partir de mediados de 2015 vemos cémo cambia la tendencia, debido principalmente
a la remision de los efectos de la crisis de 2008, y por consiguiente la poblaciéon va en aumento
debido entre otras causas a la inmigracion y el retorno de algunos emigrantes (ya que el
crecimiento vegetativo sigue siendo negativo).

Por ultimo, advertimos un leve frenazo en el crecimiento poblacional durante el afio
2020, auspiciado por la crisis social y econémica provocada por la pandemia del COVID-19,
gue supone un retroceso en la dindmica de aumento demogréfico debido principalmente a la
alta mortandad que acarrea entre la poblacion mas envejecida de nuestro pais. Ademas, otro
de los principales efectos que tiene la pandemia es la paralizacion de la inmigraciéon
internacional hacia nuestro pais debido a la duras restricciones de circulacién establecidas (y
gue suponen un tapén a la principal razén del crecimiento demografico espafiol de los Ultimos
afos).

- INDICES DE NATALIDAD / MORTALIDAD / ESPERANZA DE VIDA

Las tasas de natalidad y mortalidad son a su vez de especial importancia al analizar esta
variable, ya que un aumento de la natalidad puede conllevar el crecimiento en la demanda de
viviendas mas grandes, mientras que una disminucion en este indicador puede suponer una
preferencia por viviendas de mas reducida dimension.

En cuanto a la estructura de edad de la poblacién espafiola, si la misma tiene una alta
proporcion de jévenes, ello puede significar una preferencia mayor por viviendas pequefias y
accesibles; o bien, en el caso de que sea una poblacion mayormente envejecida, ello puede
suponer un alza en la demanda de vivienda adaptada a sus necesidades.

Gréfico 5: Tasa Bruta de Natalidad 2012-2021
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Elaboracion propia a partir de los datos de Expansion, DatosMacro.com, INE

Nos encontramos ante un leve pero continuo descenso de la tasa bruta de natalidad en
nuestro pais desde 2012 (pasando de un 9,69% en 2012 a un 7,12% en 2021). Algunas de
las causas estén relacionadas con la precarizacion de las condiciones laborales (relativas al
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paro y la temporalidad laboral), que han recaido principalmente entre las generaciones mas
jovenes (y de forma mas contundente en las mujeres). Otro de los problemas es el relativo a
la conciliacion laboral, debido a que muchas mujeres trabajan fuera del hogar y en gran parte,
ellas mismas se encargan de la mayoria de tareas domésticas.

En muchos casos, ante la imposibilidad de poder conciliar la vida laboral y familiar,
muchas de ellas deciden retrasar la edad para tener hijos o simplemente dejar de tenerlos.
Por ultimo, hemos de destacar que la reduccién del promedio de la vida reproductiva durante
la primera unién o matrimonio es un factor clave debido a que la tasa de fertilidad de mujeres

solteras, separadas 0 que se encuentran en segundas uniones es inferior a la relativa a los
primeros matrimonios.

Gréfico 6: Tasa Bruta de Mortalidad 2012-2021
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Elaboracion propia a partir de los datos de Expansién, DatosMacro.com, INE

En cuanto a la tasa de mortalidad, vemos que desde 2012 se ha ido estabilizando con
tendencia a ir incrementando (debido al paulatino envejecimiento de la poblacién), con el pico
de mortandad en 2020 debido a la pandemia del COVID-19.

Gréfico 7: Elaboracién propia a partir de los datos de Expansion, DatosMacro.com, INE
(Estructura poblacional espafiola 2012-2022)
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Elaboracion propia a partir de los datos de Expansion, DatosMacro.com,

Actualmente, nuestro pais posee una de las esperanzas de vida mas altas del mundo (siendo
la de los hombres de 80,27 afios y la de las mujeres de 85,83; segln datos del INE de 2021).
La reduccion de la mortalidad en edades tempranas ha sido un proceso gradual durante los
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dos dultimos siglos que se ha sucedido en todas las poblaciones de nuestro entorno
socioeconomico.

Después de la denominada transicion sanitaria, la mortalidad en estos Ultimos afios se
ha vuelto unimodal (concentrada principalmente en la vejez y en las edades cada vez mas
avanzadas de la poblacion, debido al alargue continuado en la esperanza de vida). Es por ello
que, la tasa de mortalidad ha ido incrementandose en los ultimos 10 afios (pasando del 8,58%
en 2012, al 9,49% en 2021, siendo desde 2017 la tasa de mortalidad superior a la tasa de
natalidad de forma continuada, lo cual supone un crecimiento vegetativo negativo) debido a
gue la mayoria de muertes se producen a causa de enfermedades crénicas y degenerativas
gue ocurren fundamentalmente en la Ultima etapa de vida.

Todo esto ha supuesto que la estructura de la poblacion espafiola refleje que,
actualmente la poblacién con edad mayor de 64 afios sea superior a la poblacion con edad
inferior a 15 afios de forma ininterrumpida desde 2012 hasta la actualidad (imposibilitando
esto un adecuado relevo intergeneracional). Esto condiciona la demanda de vivienda
actualmente y en un futuro préximo.

- INMIGRACION RESIDENTE EN ESPANA

La inmigracion es otra de las variables a tener en cuenta, ya que un aumento de esta puede
suponer un crecimiento de la demanda de vivienda en ciertas areas, que suelen concentrarse
en zonas urbanas y regiones con especial vitalidad econémica (y viceversa).

Gréfico 8: Numero de extranjeros con certificado de residencia 2013-2022
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Elaboracion propia a partir de los datos del Observatorio Permanente de la Inmigracion perteneciente
al Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones

La inmigracién residente en Espafia con algun tipo de permiso representaba en diciembre de
2013 en torno a un 10,63% del total de la poblacion espafiola, mientras que en junio de 2022
ha pasado a representar aproximadamente un 13,12% (lo cual refleja de forma nitida el
incremento del peso demogréfico de la poblacion extranjera en nuestro pais). Todo esto viene
a justificar lo mostrado en anteriores graficas: observamos cémo la poblacion nacional va
disminuyendo paulatinamente debido a las escasas cifras de natalidad y al incremento de la
mortalidad debido al envejecimiento de la misma.
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En cuanto a los origenes de los cinco principales grupos de personas inmigrantes (no
pertenecientes a la Unién Europea) son en este orden: Marruecos, China, Ucrania, Venezuela
y Ecuador. Dentro de éstos, es necesario resaltar la importancia en nimero de ciudadanos
marroquies residentes en nuestro pais, que se acerca al millon: 835.223 seguln los ultimos
datos del Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones. Por otro lado, destacar que
si agrupamos a todos los paises de la Europa comunitaria, éstos aglutinan en torno al 40% de
la poblacion extranjera con permiso de residencia (con la notable aportacion de Rumania, que
aglutina méas de un milléon de residentes). Por ultimo, subrayar el peso que también poseen
los ciudadanos procedentes de América Latina.

En todo caso, suele ser una poblaciéon mas joven que la espafiola, y que esta ayudando
a suavizar el efecto del rapido envejecimiento de la poblacion nacional, lo cual a su vez ha
logrado que remita el potencial aumento de la tasa de dependencia que podria haberse
producido en estos ultimos diez afios.

Finalmente, en cuanto a sus caracteristicas hemos de decir que el volumen de
inmigrantes residentes de ambos sexos es muy parejo (representando cada uno casi el 50%).
Por otro lado, su nivel educativo suele ser muy heterogéneo (si bien nos encontramos con un
elevado porcentaje de inmigrantes con educacion superior, también nos encontramos con
otros con baja formacién académica). En cuanto al empleo, los inmigrantes suelen tener una
tasa de desempleo mas alta que los nacionales, e incluso muchos de los que estan empleados
lo estan en trabajos precarios y mal remunerados.

1.2 FACTORES ECONOMICOS

Son aquellos relacionados con el nivel de renta y poder adquisitivo que poseen las familias,
lo cual incide diferencialmente en la posterior oferta y demanda de viviendas. Procedemos a
analizar: la renta bruta disponible de los hogares, la renta neta media de los hogares, el gasto
y consumo medio de los hogares, y el ahorro bruto de los hogares.

- RENTA BRUTA DISPONIBLE DE LOS HOGARES

La renta bruta disponible de los hogares espafioles es resultado de sumar (Giunta Hernandez,
2016):

e Cuenta de asignacion de la renta primaria: la cual se encuentra compuesta por el
excedente de explotacion bruto (el cual representa todas aquellas rentas de caracter
no estrictamente salarial que han sido generadas por los hogares mediante su
participacién el proceso productivo, y que pueden ser asimiladas a las rentas de
capital), la remuneraciéon de los asalariados y la diferencia entre las rentas de
propiedad a cobrar y a pagar.

e Cuenta de distribucién secundaria de la renta: integrada por las prestaciones sociales
distintas de las transferencias sociales en especie (tales como aquellas relativas a
enfermedad, invalidez, desempleo etc), otras transferencias corrientes a cobrar (como
pueden ser indemnizaciones de seguro no de vida, transferencias corrientes entre los
hogares etc), disminuyendo esta cantidad con los impuestos a pagar sobre la renta,
patrimonio etc, las correspondientes cotizaciones sociales y otras transferencias
corrientes a pagar por parte de los hogares (primas netas de seguro no de vida, multas
y sanciones etc.)
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Tabla 1: Renta bruta disponible de los hogares espafioles 2011-2022

Renta bruta disponible (en

Fecha millones de euros)
4T 2011 182.125
4T 2012 171.310
4T 2013 172.725
4T 2014 179.861
4T 2015 182.564
4T 2016 187.889
4T 2017 195.659
4T 2018 201.913
4T 2019 209.509
4T 2020 204.758
4T 2021 214.406
4T 2022 223.388

Elaboracion propia a partir de los datos del INE, EpData

En cuanto a su evolucién, podemos destacar que se ha venido produciendo una
tendencia al alza (periodo expansivo) a partir de 2012 de forma ininterrumpida hasta el afio
2020, sustentado en el crecimiento econdémico que se ha traducido en mayor creacion de
empleo y aumento de salarios, la reduccion de la carga fiscal para ciertos grupos de poblacion
y el aumento de transferencias sociales, la caida del precio del petrdleo y la estabilizacion del
sector bancario que permiti6 una reduccion de la incertidumbre financiera y mejoré la
disponibilidad de crédito.

A partir de 2020 se ha producido un leve descenso debido a las perturbaciones
econdmicas causadas por la pandemia. Durante el cuarto trimestre del afio 2021, la RBD de
los hogares experimenta un aumento considerable de algo menos de 10.000 millones de
euros que recupera los niveles pre-pandemia, pero con diferencias importantes en cuanto al
origen de la renta. Hay que destacar que esta recuperacion viene fundamentada
principalmente en el incremento de las rentas pagadas por las Administraciones Publicas
debido al crecimiento del empleo publico.

Sin embargo, en contraste con este aumento nos encontramos con los perceptores de

rentas de la propiedad (de dividendos mas concretamente) que sufrieron un recorte de
aproximadamente un 80%.
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Gréafico 9: Evolucion del precio del petrdleo
Evolucion del Precio del petréleo OPEP 2023

Fuente (Expansion, DatosMacro.com)
- RENTA NETA MEDIA DE LOS HOGARES

Durante los primeros afios de nuestro andlisis (2012-2015) observamos cOmo se encuentran
aun presentes los efectos de la crisis econdmica de 2008 que tuvo un fuerte impacto tanto en
el mercado laboral como en los ingresos de los hogares.

Tanto la reduccién de empleo como de los salarios en algunos sectores provoco esa
disminucion de la renta media. A partir de 2014 (renta media de 26.154 euros) comienza a
emerger una lenta pero continua recuperacion econémica, que se ve reforzada con la reforma
fiscal de 2015, y que contribuye a la creacion de empleo y aumento de salarios.

Este crecimiento econdmico y de la renta se ve interrumpido en 2020 debido a la
pandemia del COVID-19 que hace inviable numerosos empleos presenciales y provoca que
muchas empresas tengan que recurrir a los ERTE.

Actualmente, la renta media nacional de referencia que tenemos es la de 2021 que
establece que la misma se sitta en 30.552 euros. Recalcar ademas las importantes
divergencias territoriales en esta materia: mientras que en la Comunidad Foral de Navarra nos
encontramos con una renta media de 38.086 euros (la mayor de Espafa), en Extremadura no
llega a los 23.000 euros.

Por altimo, hay que subrayar que se han producido importantes variaciones en este
periodo de tiempo (en este caso he tenido en cuenta el periodo 2010-2021): la comunidad
autbnoma que mas ha visto incrementada la renta media por hogares ha sido La Rioja
(incremento de 12% aproximadamente), mientras que la que mas la ha visto reducida la
misma ha sido Asturias (disminucién de 6% aproximadamente). Las Unicas que no han
recuperado aun el nivel de renta previo a 2012 han sido las ciudades autbnomas de Ceuta y
Melilla.
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Grafico 10: (Renta neta media de los hogares espafioles: ECV Encuesta de Condiciones de

Vida 2012-2021
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Algunos de los factores a tener en cuenta en esta evolucion: la inflacion, ya que ésta influye
en la renta media de los hogares, debido a que si los precios de los bienes y servicios
aumentan mas rapido que los salarios, la renta puede verse disminuida en términos reales
(aunque pueda aumentar en sus valores absolutos). La estructura demografica de la poblacién
también influye, ya que nos encontramos con una poblacion cada vez mas envejecida, y ello
supone en la mayoria de casos la obtenciébn de unos ingresos mas bajos (pensiones
fundamentalmente) que el obtenido por personas que se encuentran en edad laboral. En
cuanto al tipo de hogar al que nos refiramos, hemos de tener en cuenta que un hogar
compuesto por un solo adulto tiende a tener una renta media mas baja que aquellos hogares

con varios adultos y nifios.

- GASTO / CONSUMO MEDIO DE LOS HOGARES

Esta variable nos ayuda a comprender en qué invierte la poblacion espafola sus rentas,

mostrandonos las prioridades de gasto.

Tabla 2: Gasto medio por hogar
Tipo de gasto / consumo medio por hogar (en 2012

2012-2021

miles de euros)

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 4140,68
Bebidas alcohdlicas y tabaco 578,11
Vestido y calzado 1403,1
Vivienda, agua, electricidad, gas 9097,94
Muebles, articulos del hogar 1239,88
Sanidad 896,72
Transporte 3320,84
Comunicaciones 861,3

Ocio y cultura 1670,3
Ensefianza 361,33
Restaurantes y hoteles 2505,62
Otros bienes y servicios 2121,18

4028,21
509,35
1375,75
8751,02
1099,99
954,74
3227,06
793,23
1532,81
395,86
2383,03
2038,78

Elaboracion propia a partir de los datos del INE
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Deducimos de la tabla que todas las partidas de consumo de los hogares tendieron a
disminuir desde 2012-2014, siendo éste el ultimo afio en el que se dejaron notar los efectos
de la crisis de 2008. A partir de 2015 comienza la recuperacion del gasto medio por hogar
total, y entre las partidas que lideran este ascenso nos encontramos con los alimentos y
bebidas no alcohdlicas, la vivienda, agua, electricidad y gas, y la sanidad entre otras.

Por otro lado, nos encontramos a aquellas partidas que han sufrido un descenso
continuado desde 2012, y que no han conseguido recuperarse a los niveles precrisis; éstas
son: el vestido y calzado, el gasto en transporte, el ocio y cultura y el gasto en restaurantes y
hoteles

Finalmente, tener en cuenta que los efectos de la pandemia se han dejado notar en
todas las partidas de gasto de las familias, salvo en aquellas relativas a necesidades primeras
de la familia: tanto los alimentos y bebidas no alcohélicas como la vivienda, agua, electricidad
y gas han experimentado un ascenso ininterrumpido desde 2015.

En cuanto a las comunidades que poseen un mayor gasto medio por hogar son la
Comunidad Foral de Navarra, la Comunidad de Madrid y Pais Vasco (todas ellas por encima
de 30.000 euros). Por el contrario las que presentan menos gasto son Castilla La-Mancha,
Extremadura y Canarias (todas por debajo de 26.000 euros).

Tabla 3: Gasto medio por hogar 2012-2021

Fecha Gasto medio

2012 28.197,00
2013 27.150,75
2014 27.089,83
2015 27.473,04
2016 28.199,88
2017 29.188,19
2018 29.871,28
2019 30.242,76
2020 26.995,76
2021 29.243,61

Elaboracion propia a partir de los datos del INE
- AHORRO BRUTO DE LOS HOGARES / TASA DE AHORRO ANUAL

El ahorro bruto de las familias ha tendido a descender desde los afios mas duros de la Gran
Recesion (2008-2011) e incluso llegar a estabilizarse hasta 2020. La principal razén por la
gue el volumen de ahorro fue tan alto durante el periodo de crisis se debe a que las familias
tomaron una actitud conservadora en cuanto al consumo, por lo que por motivos de
precaucion trataron de posponer aquellas decisiones que pudieran comprometer sus ingresos
futuros.

Segun un estudio realizado por Arce, Prades y Urtasun (2013), las familias trataron de
posponer todos aquellos gastos en bienes duraderos hasta la llegada de un mejor panorama
econdémico, sustentado ademdas en la situacion de restriccion crediticia que impedia en
muchos casos a los hogares poder hacer frente a estos desembolsos.
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A partir de 2014 esta situacion comienza a suavizarse, debido a la estabilizacion y
posterior crecimiento paulatino de los niveles de renta, lo cual ayudd a una recuperacion del
consumo de bienes duraderos, y por consiguiente del resto de bienes. Este comportamiento
de las familias se debe al razonamiento anteriormente expuesto. El supuesto de los bienes
duraderos es aplicable al caso de la vivienda.

Por ultimo, durante el afio 2020 observamos en la grafica como el ahorro bruto de las
familias se dispara, en gran parte debido a las restricciones de movilidad y aforo impuestas
desde los poderes publicos y el confinamiento domiciliario, lo cual supuso que se llegase a la
cifra de ahorro bruto mas alta de la serie historica desde 1999 (en el segundo trimestre del
afo 2020, precisamente en el de mas restricciones y confinamiento, con un total de casi
67.000 millones de euros; INE). Destacar ademas que, por consiguiente, la capacidad de
financiacion aumenté durante ese afio de forma notable.

Grafico 11: Ahorro bruto de los hogares 2012-2022
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Elaboracion propia a partir de los datos de EpData, INE

La gréfica relativa a la tasa del ahorro puede interpretarse de manera muy similar a la del
ahorro bruto: viene a reflejar que en el periodo mas duro de la crisis, en el que las familias se
encontraban en un escenario de mayor incertidumbre, éstas tomaron la decision de evitar el
consumo en aquellos bienes que supusieran desembolsos importantes, aumentando con ello
el ahorro, mientras que a partir de 2014 el consumo de los hogares comenzd a recuperarse,
sustentado en una paulatina pero fuerte recuperacion de empleo, lo cual empujo6 a las familias
al consumo con intensidad (escenario de certidumbre), repercutiendo todo ello en el ahorro.

Ademdas, como hicimos hincapié anteriormente, el consumo de bienes duraderos fue el
gue mas se vio beneficiado de este escenario de recuperacion econémica.

Por altimo, hay que destacar el papel que ha tenido el crédito en este periodo, ya que
debido al endurecimiento de las condiciones de acceso al mismo, junto a la correccion del
nivel de endeudamiento de las familias durante el escenario de crisis, ha conllevado que el
consumo se haya visto directamente relacionado al nivel de renta de las familias.

La tasa del ahorro se vio fuertemente incrementada debido al escenario de crisis
derivada de la pandemia (confinamiento y restricciones), pero a partir de 2021 las familias
espafiolas han ido recuperando el nivel de consumo anterior a la misma, y se observa una
nueva variable a tener en cuenta en el ahorro: la inflaciébn y sus efectos (ésta viene
aumentando de forma considerable desde inicios de 2021 y se ha visto agravada debido a los
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conflictos que estan teniendo lugar en territorio europeo, lo cual ha elevado este indicador
hasta sobrepasar el 10% a mediados de 2022).

Gréafico 12: Tasa de ahorro anual 2012-2022
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Elaboracion propia a partir de los datos de EpData, INE

1.3 FACTORES SOCIALES

Son aquellos referidos a aspectos culturales, comportamentales y de estilo de vida que
influyen en la demanda, oferta y precios de las viviendas de un pais. En este apartado vamos
a tratar: el nimero de hogares en Espafia y sus caracteristicas, y el régimen de tenencia de
vivienda.

- NUMERO DE HOGARES EN ESPANA

Nos encontramos ante un gran crecimiento, que roza los 100.000 hogares anualmente
durante los ultimos afios (entre 2014 y 2020 se ha producido una variacion del 2'4%). Existen
una serie de factores que pueden explicarlo:

En primer lugar, el envejecimiento de la poblacién que ha traido consigo un incremento
en la demanda de vivienda para hogares unipersonales y parejas sin hijos.

En segundo lugar podemos indicar los cambios que se han venido produciendo en la
estructura familiar, relacionado con el aumento de parejas que no tienen hijos, el
descenso de las tasas de natalidad y fecundidad, la disminucién del tamafio de las
familias y el incremento de hogares monoparentales.

En tercer lugar la emancipacién e independencia de los jévenes adultos, aunque ésta
sea cada vez mas tardia; en cuarto lugar las politicas publicas de acceso a la vivienda
a través de la construccion de parques de vivienda publicos y asequibles (VPO) y la
consiguiente mejora en el financiamiento hipotecario.

Por ultimo, el incremento de la inmigracion, debido a que muchos inmigrantes cuando
llegan a nuestro pais es para conformar el nicleo familiar en sus propios hogares.
Todo esto no se entenderia fuera del actual periodo expansivo y de bonanza
econdmica, Unicamente frenado por la pandemia.
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Grafico 13: Nimero de hogares por provincias segun tipo de hogar y nimero de habitaciones
de la vivienda 2014-2020
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Elaboracion propia a partir de los datos del INE

- CARACTERISTICAS DE LOS HOGARES

Las caracteristicas de los hogares es una variable fundamental para observar cual es la
configuracion de las familias espafolas (en relacion a la composicion, relaciones entre
miembros de la familia y tamafio).

Tabla 4: Caracteristicas de los hogares espafioles

Total en Peso por tipo en  Variacion % entre

Hogares por tipo (en miles) Total en 2014 2020 2020 / total 2014-2020

Total hogares 18260 18690 100% 2'4%

Hogar unipersonal 4474 4842 25'9% 82%

20,

Hogar monoparental 1731 1916 10'3% 10'7%

Pareja con hijos gue conviven en 6348 6214 33'9% (-21%)

el hogar

1 hijo 2964 2903 15'5% (-2,0%)

2 hijos 2794 2754 14'7% (-1,4%)
'NO,

3 0 més hijos 591 556 30% (-5'8%)

Pareja sin hijos que convivan en 3961 3926 21'0% (-0'9%)

el hogar

Otro tipo de nucleos 1746 1793 9'6% 2'7%

Nucle'o familiar con otros que no son 818 803 24'3% (-17%)

del nacleo

Personas que no forman ningin 554 563 30% 1'5%

nucleo familiar
Dos 0 mas nucleos familiares 374 427 2'3% 14'1%
Datos proporcionados por el estudio de Dr. Leguina Herran “Los hogares espafioles” (ECH, INE)

Segun un estudio realizado por el Dr. Leguina Herran, la dinAmica en cuanto a los
hogares en la que se encuentra nuestro pais es una tendencia hacia mas hogares
unipersonales y de familias monoparentales y reconstituidas. En el extremo opuesto se
encontrarian los hogares conformados por parejas con hijos, que experimentan un continuo
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descenso, al igual que las parejas sin hijos. Segun se extrae de este documento, aquellos
hogares que estan constituidos por parejas son en su mayoria de distinto sexo (méas del 99%),
siendo el porcentaje de hogares integrado por una pareja de mismo sexo inferior al 1%.

En cuanto a los hogares unipersonales, vemos cOmo experimenta un crecimiento del
82% entre 2014 y 2020: esto puede deberse al envejecimiento de la poblacién, ya que a
medida que envejecemos, es mas probable encontrarse solo debido a la viudez, divorcio o la
falta de la pareja; los cambios en la estructura familiar, debido a que una persona puede
considerar prioritario vivir sola durante un periodo de tiempo o de forma permanente (y ello
también se encuentra relacionado con la progresiva disminuciéon del tamafio de la familia);
puede deberse a razones de independencia econdmica; o incluso a causa de la migracion, en
aquellos casos de inmigrantes que llegan a nuevas areas y que comienzan por asentarse en
hogares unipersonales, en aquellos casos de que se trasladen antes de que su familia les
siga desde su lugar de origen.

En el ambito de los hogares monoparentales, existen una serie de causas que justifican
su conformacion por un sélo individuo: la principal razén se encuentra en la disolucién de las
relaciones matrimoniales (separacion o divorcio), seguida por la pérdida o fallecimiento de uno
de los cényuges. Sin embargo, no podemos obviar que existe un nimero significativo de
padres y madres solteros, ya bien sea porque hayan asumido la responsabilidad de la crianza
de los hijos por si solas, como también aquellos casos de hijos surgidos de parejas de hecho
gue posteriormente se separaron 0 quedaron viudos. En cuanto a las principales causas de
la monoparentalidad eran: el divorcio (con mas de un 39%) y la viudedad (con algo menos de
un 38’8%).

En relacion a las parejas, ya sean con hijos o sin hijos, es necesario recalcar el entorno
de estabilidad que revisten, lo cual propicia que nazcan mas hijos (en relaciéon con aquellos
hogares caracterizados por cualquiera de las formas vistas anteriormente). Sin embargo, sin
dejar de lado el asunto de la estabilidad, vemos cédmo afio a afio va descendiendo el nimero
de hijos por pareja, incluso el hecho de que nazca algin hijo dentro de ella también se ve
reducido.

Esto entronca con las causas de la baja natalidad y fecundidad actuales, lo cual se ve
proyectado posteriormente en la composiciébn de los hogares. Interesante remarcar el
descenso del 5’8% que se ha producido en aquellas parejas de mas de 3 hijos (vemos como
se ha visto reducido el nimero de familias numerosas, debido entre otras causas al escenario
de inestabilidad econémica y de empleo que se ha venido produciendo durante la crisis de
2008 y afios posteriores, el cambio en el estilo de vida de las nuevas generaciones (que
procuran en primer lugar, la estabilidad personal y laboral, para luego en edades mas
avanzadas optar por ser padres), y el alto costo de mantener a varios hijos, agravado con el
aumento del coste de la vida a través de la inflacion actual.

- REGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA

Espafa ha sido histéricamente un pais de propietarios, algo que se mantiene vivo en la
actualidad, aunque cada vez con menos peso. El sentimiento de propiedad es algo que
continla muy arraigado en los ciudadanos, debido a que siete de cada diez piensa que
comprar una vivienda, a largo plazo, es mucho mas rentable que mantener el alquiler de un
piso 0 una casa.
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En la grafica vemos como en el plazo de diez afios, el porcentaje de viviendas en
régimen de propiedad ha bajado desde un 79,2% a un 75,8%,, y se espera que continle esta
tendencia, debido a que el segmento de edades que apuesta mas firmemente por el régimen
de alquiler son los jovenes.

Por consiguiente, observamos también como el porcentaje de viviendas en régimen de
alquiler asciende continuamente pasando de un 12% a un 15,2% (casi todo lo que pierde uno,
lo gana el otro). En cuanto al alquiler por debajo del precio de mercado o de precio simbdlico,
y la cesion vemos como se mantienen a niveles constantes desde hace diez afos.

En cuanto a las causas por la que los esparioles optan prioritariamente por la propiedad
encontramos: la cultura y tradicion, ya que la propiedad de una vivienda se ha considerado en
Espafia histéricamente como simbolo de estabilidad y estatus social; por otro lado, las
politicas publicas de vivienda, que han ido centradas durante décadas en la compra de
vivienda, en lugar de promover el alquiler (incluso llegando los poderes publicos a ofrecer
incentivos fiscales para la compra de una primera vivienda); el mercado inmobiliario, teniendo
en cuenta que en Espafia los precios de vivienda han sido relativamente bajos en comparaciéon
con las grandes ciudades europeas, lo cual ha permitido dar accesibilidad a muchas familias
para su compra; y por ultimo, la proteccion legal que conlleva, lo que hace que la inversion en
propiedad sea una opcion segura y atractiva. Los propietarios de vivienda gozan de una
amplia proteccion legal frente a posibles inquilinos morosos.

Sin embargo, la tendencia actual es hacia el alquiler (auspiciado principalmente por la
poblacion joven): en primer lugar nos dirigimos hacia una edad de emancipacién cada vez
mas tardia (sélo el 9% de los jovenes entre 20 y 25 afios, porcentaje que asciende al 40%
cuando hablamos del rango de edad de 26 a 30 afos (sustancialmente menor que hace 15
afios, cuando se situaba en un 54%). Esto puede argumentarse por el incremento de jévenes
gue cursan estudios superiores, la menor integracién en el mundo laboral o el empleo precario
en el que se suelen mover.

Por otro lado, en 2020 sélo el 3% de los jovenes entre 20 y 25 afios poseia una vivienda
en propiedad, un 14% de los que se encuentran entre 26 y 30 afos, y un 33% de los que
tienen entre 31 y 35 anos).

Por ultimo, hay que afiadir que el porcentaje de ocupados en edades inferiores a 25
afios es muy bajo (ha caido en los dltimos afios un 20%). En el rango de edad de 26 a 30
afios se ha producido un descenso en la ocupacion con carga laboral significativa, lo cual ha
supuesto un aumento proporcional de desempleados, trabajadores a tiempo parcial y
estudiantes. En el estrato de 31 a 35 afios, se produce una caida en la cuantia de inactivos
(marcado principalmente por la incorporacion cada vez superior de la mujer en el mercado
laboral).

24



EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA (2012-2022)

Grafico 14: Hogares por régimen de tenencia de la vivienday comunidades autbnomas 2012-
2021)
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Elaboracion propia a partir de los datos del INE

1.4 FACTORES FINANCIEROS

Nos referimos a aquellos aspectos o factores econémicos 0 monetarios que influyen en la
compra, financiamiento y precios de las viviendas (hipotecas). Entre estos factores podemos
destacar: la tasa de interés hipotecario (TIE), las hipotecas a tipo fijo y variable, los tipos de
interés medio al inicio de las hipotecas, y el numero e importe de las hipotecas.

- TASA DE INTERES HIPOTECARIO

El Euribor (conocido también como el Euro InterBank Offered Rate) se trata del tipo de interés
o precio del dinero promedio por el cual los distintos bancos europeos se prestan el dinero
entre si en el mercado interbancario. Es por ello, que al igual que las personas y empresas
solicitan dinero o créditos a las entidades bancarias, éstas también solicitan fondos a otras
entidades cuando lo requieren.

Se trata del tipo de interés de referencia para las hipotecas, las cuales pueden estar
constituidas a tipo fijo (suelen tener cuotas de amortizacion estables y se paga a menor ritmo,
pero suelen tener tipos mas altos que la variable), o a tipo variable (cuyos tipos de interés son
calculados en base al euribor, sumando un diferencial que le afiade cada entidad bancaria;
en Espafia ademas se atiende al IRPH).
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Grafico 15: Tipos de interés legales, euribor, mibor y otros tipos oficiales de referencia 2012-
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Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia

Al analizar los datos de la grafica, observamos como se ha venido produciendo un leve
y continuo descenso desde 2012 hasta aproximadamente inicios de 2022, llegando incluso a
alcanzar valor negativos a partir de febrero de 2016 (con un -0,0080%) hasta marzo de 2022
(con un -0,2370%), siendo el valor maximo en negativo alcanzado en enero de 2021 con un -
0,5050%.

Las razones por las que nos hemos encontrado con unos tipos de referencia tan bajos
durante los ultimos afios son: una politica monetaria expansiva por parte del BCE desde la
crisis de 2008, cuyo objetivo era lograr tipos de interés bajos y reducir el coste de financiacién
para los bancos, para estimular la demanda de crédito; por otro lado, la debilidad econémica
en los paises de la zona euro durante los afios de recesion, lo cual provoco que al no haber
demanda de crédito, los tipos bajasen; en tercer lugar, la crisis de deuda soberana de muchos
paises de la zona euro, que aumenté la percepcion de incertidumbre y riesgo del mercado
financiero, lo cual provocé una reduccion en la demanda de activos de riesgo (ej. acciones),
y aumento por otro lado la demanda de activos seguros (ej. bonos); y por ultimo, destacar la
politica introducida por el BCE en junio de 2014 de tipos de interés negativos, lo cual
significaba que los bancos tenian que pagar al propio BCE por mantener los depdésitos (ello
incentivé que los bancos comerciales prestasen su excedente de liquidez en el mercado
interbancario). Todas estas causas han contribuido al descenso del tipo del euribor.

Actualmente, observamos cémo se ha venido produciendo un aumento paulatino
desde marzo de 2022 (momento en el cual el euribor vuelve a alcanzar valores positivos). Ello
se produce, debido al cambio en la politica monetaria del BCE para dar solucion a los
problemas derivados de la creciente inflacién y subida de precios.

26



EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA (2012-2022)

- HIPOTECAS A TIPO FIJO Y TIPO VARIABLE

Las hipotecas a tipo fijo son aquellas en las que el tipo de interés se establece en un porcentaje
fijo durante un periodo de tiempo determinado (interés y pago mensual de la hipoteca
permanecen constantes); mientras que la hipoteca a tipo variable es aquella en la que el tipo
de interés puede cambiar a lo largo del plazo del préstamo (en funcién a un indice de
referencia acordado).

Desde el inicio de nuestro periodo de analisis, nos encontramos con una preferencia
notable y estable de los hogares espafioles por la hipoteca a tipo variable. Resaltar ademas,
gue como vimos anteriormente, el tipo de interés a aplicar en este tipo de hipotecas se
encuentra estrechamente relacionado con la evolucién del euribor. Es por ello que podemos
afirmar que, la tendencia a la baja de este indicador, y los bajos niveles de tipo de interés que
se han venido ofreciendo, han favorecido que ésta haya sido la opcion prioritaria de los
espafioles.

Gréfico 16: Porcentaje de hipotecas constituidas segun tipo de interés 2012-2022
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Elaboracion propia a partir de los datos del INE

Aun asi, la diferencia es notable si comparamos el mes de enero de 2012 con mas de
un 90% de hipotecas variables sobre el total, con febrero de 2020 donde todavia existe una
preferencia por éstas, pero con menor diferencia sobre las de tipo fijo (las de tipo variable s6lo
alcanzan el 61,6%).

Este descenso se ha debido principalmente, al escenario de tipos excesivamente bajos
relativos al euribor, que ha generado entre la poblacién una sensacién de desconfianza e
inseguridad ante el posible incremento futuro del mismo, el cual efectivamente se ha
producido.

El momento en el que se comienza a vislumbrar este cambio de tendencia es en marzo
de 2020 (justo el mes en el que comienza la pandemia del COVID-19). Posteriormente,
durante unos meses, persiste esa preferencia por las hipotecas a tipo variable, hasta que
finalmente en febrero de 2021, coincidiendo con la subida drastica de tipo de interés llevada
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a cabo desde el BCE, la preferencia por las hipotecas a tipo fijo ha sido general, llegando a
niveles maximos en abril de 2022 con un 71,6%).

Estas hipotecas a tipo fijo ofrecen una mayor estabilidad, seguridad y transparencia
en cuanto a sus importes y cuotas mensuales. Ademas, hay que destacar las ofertas mas
atractivas que se han venido ofreciendo por las distintas entidades bancarias comerciales
Gltimamente.

- TIPO DE INTERES MEDIO AL INICIO DE LAS HIPOTECAS CONSTITUIDAS

La tendencia que han venido experimentando los tipos de interés establecidos para las
hipotecas constituidas durante estos ultimos diez afios refleja la misma tendencia que la
preferencia de los espafioles al optar por hipotecas con tipos de interés fijos o variables.

En un primer lugar, observamos como durante los Ultimos afios de crisis y primeros de
recuperacion (aproximadamente entre 2012-2016) los tipos de interés fijos que presentaban
las hipotecas constituidas en aguel momento era notablemente superior al valor del tipo de
interés ofrecido por las hipotecas a tipo variable, alcanzando un tipo de interés maximo en
agosto de 2014 con un 6% (mientras que en ese mismo momento, el tipo de interés para las
hipotecas a tipo variable presentaba un 3,84%).

Durante los afios 2016-2017 observamos una etapa en la que los tipos de interés para
hipotecas a tipo fijo y variable casi coinciden, pero siempre estando algo por encima los tipos
de interés para hipotecas a tipo fijo (el momento de maxima cercania se produce en enero de
2017, cuando el tipo de interés para hipotecas a tipo fijo marca un 3,42%, y las hipotecas a
tipo variable un 3,27%).

Esta situacion, junto con lo visto en el punto anterior, hace que los espafioles
comiencen a decantarse por constituir hipotecas a tipo fijo (debido a la escasa diferencia de
tipos con las variables, y la mayor certeza y certidumbre que conllevan este tipo de hipotecas).

Esta tendencia se mantiene, aunque se vuelve a abrir otra pequefia brecha entre 2017
y el momento justo anterior al inicio de la pandemia del COVID-19 (en febrero de 2020, las
hipotecas a tipo fijo presentan un tipo de interés del 2,48%, mientras que las hipotecas a tipo
variable un 2,42%).

Esta coyuntura se encuentra caracterizada por unos tipos de interés para ambos
modelos de hipoteca excesivamente bajos en relacién a los valores normales que habian
venido mostrando, lo cual hace que la mayoria de la poblacidn siga prefiriendo las hipotecas
a tipo fijo.

Todo cambia a partir de marzo de 2022, con la subida drastica de tipos de interés
llevada a cabo por el BCE y el empeoramiento de las ofertas de hipotecas a tipo fijo realizadas
por los bancos comerciales, lo cual ha supuesto un continuado ascenso de los tipos de interés
para hipotecas a tipo fijo desde entonces, y por consiguiente, un descenso en el nimero de
hipotecas de este modelo.
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Gréafico 17: Tipo de interés medio al inicio de las hipotecas constituidas 2012-2022
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Fijo Variable

Elaboracion propia a partir de los datos del INE
- NUMERO DE HIPOTECAS CONSTITUIDAS

La cantidad de hipotecas constituidas en Espafia y su evolucion ha tenido una estrecha
relacion con la variacion del tipo de interés de referencia (euribor) y la mejora sustancial,
desde aproximadamente principios de 2014, de la situacion econémica del pais. Es por ello,
gue de la siguiente tabla podemos extraer las siguientes conclusiones: en primer lugar, de
forma general observamos como desde 2012-2014 el nimero de hipotecas constituidas sufre
un receso en todos sus ambitos (destacar como en las partidas de fincas rdsticas, solares y
otros este descenso es constante durante estos afios, mientras que en el ambito de las
viviendas la caida frena en el mismo 2013, experimentando una leve recuperacion en 2014).

A partir de 2014 el escenario cambia, siendo la evolucion del nimero de hipotecas al
alza, principalmente sustentado por el incremento notable en vivienda (la evolucion
ascendente de esta partida Unicamente se ve frenada por la incidencia de la pandemia del
COVID-19 durante el afio 2020, siendo los dos afios siguientes de subida). El resto de
partidas, como las de fincas rusticas y solares han ido descendiendo continuamente hasta la
actualidad.

Esta evolucidn ascendente del nimero de hipotecas en vivienda y descendente para
la adquisicion de suelo rustico y solares puede deberse: en primer lugar, la falta de terreno
urbanizable disponible, que ha supuesto el incremento del precio del suelo y el freno a la
construccion de nuevas viviendas; en segundo lugar, cambios legislativos que se han venido
introduciendo (RDL 7/2015 Texto refundido de la Ley del Suelo y Rehabilitacion Urbana), y
gue han conllevado la introduccién de una serie de exigencias en materia de urbanizacién y
servicios minimos para la posterior construcciéon de nuevas viviendas (lo cual ha redundado
en el incremento de costes de la obra); y en tercer lugar, la tendencia de la poblacion espafola
hacia la adquisicion de vivienda ya construida (en detrimento de las nuevas viviendas).

Si analizamos por Comunidades Autbnomas, vemos como aquellas que lideran el
numero de hipotecas constituidas son: en primer lugar, Andalucia con 115.885 hipotecas en
2022 (una variacioén ascendente de mas de 25.000 hipotecas desde 2012); en segundo lugar,
Comunidad de Madrid con 105.134 hipotecas en 2022 (con una variacion ascendente de mas
de 40.000 hipotecas desde 2022); y en tercer lugar, Cataluiia con 100.947 hipotecas
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constituidas en 2022 (con una crecimiento de més de 30.000 hipotecas constituidas desde
2012).

Esto nos lleva a concluir que las areas que concentran mayor poblaciéon son al mismo
tiempo las mas dinamicas en cuanto al nimero y al crecimiento de nuevas hipotecas. En lo
relativo a tendencias descendentes, resaltar el caso de Castilla y Ledn, cuyo niumero de
hipotecas erigidas en 2022 se sitta en 25.736, con una variacion negativa de casi 3.000 desde
2012; y Galicia con 22.334 en 2022 con una variacion negativa apenas resefiable pero que
nos muestra esa tendencia al estancamiento y leve descenso. Estos dos Ultimos casos
coinciden con CCAA cuyo envejecimiento de la poblacion es alin mas latente, ya que por un
lado presentan dos de las tasas de natalidad mas bajas de toda Espafia, y por otro lado,
experimentan una gran emigracion de poblacion joven en busca de oferta laboral hacia otras
zonas del pais mas dindmicas.

En cuanto al resto de CCAA, todas ellas tienden al ascenso en diferente medida,
destacando principalmente la Comunidad Valenciana que experimenta un crecimiento de mas
de 20.000 hipotecas desde 2012).

Tabla 5: Hipotecas constituidas sobre el total de fincas por naturaleza de la finca 2012-2022

Fecha Total fincas Fincas rusticas Vivienda Solares Otros

2012 456.765 26.389 273.873 19.124 137379
2013 326.978 18.645 199.703 10.727 97903
2014 315.535 17.736 204.302 8.314 85183
2015 371.981 18.679 246.767  8.018 98517
2016 400.873 16.745 282.707  6.728 94693
2017 432.952 16.664 312.843  6.430 97015
2018 481.848 16.340 348.326  7.248 109934
2019 497.720 14.973 361.291  6.482 114974
2020 466.580 12.014 337.752 5977 110837
2021 558.210 13.290 418.058  7.656 119206
2022 608.567 11.594 463.614  6.873 126486

Elaboracion propia a partir de los datos del INE
- IMPORTE DE LAS HIPOTECAS CONSTITUIDAS

El capital prestado para las hipotecas cualquiera que sea su destino (fincas rusticas,
viviendas, solares u otros) asciende a mas de 51.743.707 (en miles de euros) en 2012,
descendiendo tal importe en 2013, y no recuperando los niveles anteriores al inicio de la serie
hasta 2016.

Posteriormente observamos como el importe total de préstamos concedidos por las
entidades bancarias comerciales ha ido ascendiendo, con el Unico freno de la pandemia,
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aunque en 2021 y 2022 haya recuperado esa tendencia alcista. Lo mismo observamos en el
importe medio concedido para cada una de las hipotecas (el resultante del total de fincas es
superior al importe medio del capital prestado para la adquisicion de vivienda durante toda la
serie analizada).

Centrandonos en el ambito de las hipotecas concedidas para la adquisicion de

vivienda, al igual que lo expuesto anteriormente, observamos una tendencia alcista desde
2013 de forma ininterrumpida (incluso en el afio de pandemia crecio el importe medio de los
préstamos concedidos).

Tabla 6: Hipotecas constituidas sobre el total de fincas por naturaleza de la finca 2012-2022

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Fecha Total Importe total Importe Total Importe total Importe medio
fincas (en miles de medio Viviendas vivienda (en (viviendas)
€) (total miles de €)
fincas)
456.765 51.743.707 113.283 273.873 28.328.881 103.438
326.978 37.484.012 114.638 199.703 19.972.573 100.011
315.535 41.097.804 130.248 204.302 20.890.540 102.253
371.981 48.936.163 131.556 246.767 26.338.940 106.736
400.873 53.610.362 133.734 282.707 31.036.970 109.785
432.952 61.264.688 141.505 312.843 36.664.867 117.199
481.848 69.483.231 144.202 348.326 43.284.882 124.265
497.720 73.716.908 148.109 361.291 45.383.450 125.615
466.580 70.054.869 150.145 337.752 45.508.122 134.738
558.210 82.541.078 147.867 418.058 57.492.599 137.523
608.567 95.852.928 157.506 463.614 67.460.681 145.510

2022

Elaboracion propia a partir de los datos del INE

Alguno de los motivos que explican este desarrollo son:

En primer lugar la recuperacién econémica, que ha incidido directamente en las
familias con el consiguiente incremento lento pero constante de la renta disponible.
En segundo lugar, los bajos tipos de interés que hemos venido observando desde
2015 hasta marzo de 2022 (momento en el que el BCE lleva a cabo una subida drastica
de los tipos) lo cual ha posibilitado que el coste de financiacion haya sido menor y las
entidades bancarias hayan podido ofrecer préstamos de mayor cuantia.

En tercer lugar, el incremento en la demanda de vivienda; y por ultimo, una reduccion
en los condicionantes para la concesion de estos préstamos (los cuales habian sido
muy restrictivos durante los afios inmediatamente posteriores a la crisis de 2008), ya
gue en esta Ultima etapa de bonanza econdémica las entidades bancarias han optado
por reducirlos (en relacion con la exigencia de mayores avales o ingresos fijos mas
elevados entre otros).
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Si analizamos la situacién por CCAA, observamos como el importe total de las hipotecas
concedidas la lidera la Comunidad de Madrid, en segundo lugar Catalufia y en tercer lugar
Andalucia. Teniendo en cuenta lo expuesto anteriormente, donde nos encontradbamos con que
Andalucia era la que se encontraba en primer lugar en nimero de hipotecas constituidas en
el afio, en segundo lugar, la Comunidad de Madrid y en tercer lugar, Catalufia, podemos
deducir que el importe medio de las mismas es mayor en la Comunidad de Madrid y Catalufia.
Esto puede deberse a posibles diferencias en el precio de la vivienda o en el perfil de los
compradores (existencia en Madrid y Catalufia de un comprador con perfil socioeconémico
alto, que pueden acceder a una hipoteca de mayor importe).

- HIPOTECAS SEGUN LA ENTIDAD CONCEDENTE

La preponderancia de los bancos en el numero de hipotecas concedidas desde el inicio de
nuestra serie analizada es una constante. En una primera etapa, desde 2012 a mediados de
2013 observamos como el numero de hipotecas concedidas por los bancos oscila
mensualmente entre 20.000 y 30.000, siendo las concedidas por las cajas de ahorro y otras
entidades inferiores a 10.000 mensuales.

Gréfico 18: Hipotecas constituidas sobre fincas urbanas por entidad que concede el préstamo
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Bancos Cajas de ahorro Otras entidades

Elaboracion propia a partir de los datos del INE

Esta etapa se ve interrumpida con la aprobacién de la Ley 26/2013 de cajas de ahorro
y fundaciones bancarias, la cual abre la puerta a la reestructuracion del sistema financiero
espafiol y, supone la absorcién y fusién de la practica mayoria de cajas de ahorro por
entidades bancarias (el preambulo de esta ley se viene a remarcar la preferencia que deben
tener éstas por una actividad financiera mas basica, con menor riesgo Yy sofisticacion). Es por
ello, que la etapa de gran auge de las cajas de ahorro durante la época del boom inmobiliario
(afios precrisis, y su posterior declive hasta mediados de 2013), se ve finalizada con esta ley
a través de la cual mucha de éstas desaparecen por las causas anteriormente descritas
(pasando de 45 a 15, estando muchas de las restantes absorbidas) y habiendo sido éstas una
de las principales causantes de la gran recesion.

A partir de mediados de 2013, se abre una nueva etapa que contindia hasta nuestros
dias, en la que la mayoria de hipotecas concedidas lo son por entidades bancarias, ya que
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éstas han conseguido tener una mayor capacidad para captar depdsitos y fuentes de
financiamiento a bajo costo, lo cual ha derivado en poder ofrecer hipotecas a tipos de interés
mas bajos y competitivos y con condiciones mas favorables para los clientes (alcanzando un
maximo relativo en enero de 2020 con 50.998 hipotecas mensuales). Posteriormente, nos
encontramos con el escenario de pandemia que conlleva una tendencia a la baja durante los
meses siguientes, aunque este vuelve a recuperarse de forma rapida durante 2021 llegando
a niveles pre-pandemia en marzo de 2022 con 51.477 hipotecas.

Es necesario recalcar el peso que tienen otras entidades (como pueden ser las
cooperativas de crédito, los establecimientos financieros de crédito EFC y las sociedades de
tasacion) en el niamero de hipotecas concedidas. Su tendencia se mantiene estable e
inalterable desde 2013 y se mantienen en la horquilla de 3.500 y 6.000 hipotecas mensuales.
No podemos obviar que muchas de estas entidades, aunque puedan ofrecer hipotecas, su
oferta de productos y condiciones son mucho mas restrictivas y limitadas que las que puedan
ofrecer las grandes entidades bancarias.

2.- OFERTA

La oferta de vivienda viene a representar la cantidad y caracteristicas de viviendas disponibles
para la venta o alquiler en el mercado inmobiliario (disponibilidad de viviendas entre las cuales
los compradores o arrendatarios potenciales pueden elegir).

- VISADOS DE DIRECCION DE OBRA: OBRA NUEVA

La evolucion de visados de obra nueva durante los dltimos afios ha experimentado un
transcurso semejante al del resto de variables analizadas hasta ahora. Durante los Gltimos
afios de crisis y primeros de recuperacion (2012-2014) observamos como se produce un leve
descenso, situandose el nimero de visados mensuales concedidos entre 750 y 1.500.

A partir de mediados de 2014, comienza a consolidarse la recuperacion econdémica de
la que se ve beneficiada la mayoria de la poblacion espafiola, con la lenta recuperacién del
empleo y salarios, lo cual conlleva a un aumento de la confianza del consumidor y, por
consiguiente, el ascenso en la demanda de viviendas.

La etapa que comprende 2015-2020 es de crecimiento lento y continuado, marcada
por los bajos tipos de interés que ofrecen las entidades bancarias a la hora de conceder
préstamos hipotecarios, lo cual favorece que muchas familias se animen a construir o comprar
Su propia vivienda.

En esta etapa, los visados concedidos mensualmente oscilan entre 1.000 y 3.000.
Ademas, otros factores a tener en cuenta son los precios mas asequibles de los materiales
necesarios para construccién, y por otro lado, los incentivos fiscales como los relativos a
reducciéon de impuestos sobre propiedad y promocién inmobiliaria.

Por ultimo, el fenémeno del COVID-19 irrumpe en marzo de 2020, provocando un
fuerte descenso durante los meses siguientes en la concesion de visados, pero que se ve
rapidamente recuperado durante el afio 2021, llegando a un maximo absoluto de la serie
analizada en marzo de 2022 con 3.392 visados concedidos (justo a partir de este momento
vemos como se produce una tendencia hacia el descenso que concluimos que puede venir
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producida por factores analizados anteriormente: en un primer lugar, el fuerte incremento en
los tipos de interés introducido por el BCE, lo cual ha podido conllevar que muchas familias
hayan desistido en su intento de pedir una hipoteca y el encarecimiento en los materiales de
construccion (y de los precios en general), debido a la actual coyuntura global.

Si analizamos mas profundamente, vemos como la mayor cantidad de visados desde
2012 se conceden para la construccién de viviendas unifamiliares aisladas, oscilando durante
la serie analizada entre 700 y 2.200, alcanzando el maximo absoluto coincidiendo el mes de
marzo de 2022. En segundo lugar, las viviendas unifamiliares adosadas oscilan entre 50 y
900 durante estos afios, y en tercer lugar, las viviendas familiares en bloque que poseen una
tendencia parecida a las adosadas, pero en una cuantia un poco menor. Por ultimo, se
encuentran las vivienda de uso residencial colectivo.

Grafico 19: Visados de direccion de obra: Obra nueva. N° de edificios segun destino principal
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Elaboracion propia a partir de los datos del Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana

- VISADOS DE DIRECCION DE OBRA: AMPLIACION DE EDIFICIOS

La evolucion de los visados para la ampliacion de edificios sigue una tendencia muy parecida
a la de los visados para nueva obra. Una primera etapa, desde 2012-2015 en el que se
produce un notable descenso, pasando de unos casi 300 visados mensuales a menos de 100
a finales de 2015. A partir de 2016 comienza un leve ascenso, manteniendo una cuantia
estable en torno a 200 hasta comienzos de 2020.

Finalmente, tras los meses de pandemia desde marzo hasta finales de 2020 se
experimenta un leve descenso, que se ve rapidamente recuperado a partir de 2021
alcanzando el maximo absoluto de la serie analizada en abril de 2021 con 343 visados de
obra de ampliacién de edificios.

Alguna de las razones que pueden haber tenido influencia en esta tendencia pueden
ser: la escasez de suelo urbanizable, ya que en muchas areas de Espafa la oferta de suelo
es limitada mientras que la demanda de vivienda se mantiene elevada; y por otro lado, el
interés por la renovacion y ampliacion de edificios existentes o antiguos, lo cual ha hecho que,
tanto la sociedad como las administraciones publicas, hayan tomado parte en estos procesos
de rehabilitacién y acondicionamiento de edificios ya existentes.
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Gréfico 20: Visados de direccion de obra: Ampliacién de edificios. N° de edificios, superficiey
presupuesto de ejecucién segin destino principal 2012-2022
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Elaboracion propia a partir de los datos del Ministerio de Transporte, Movilidad y Agenda Urbana

- STOCK DE VIVIENDA NUEVA

La oferta de vivienda nueva viene experimentando un descenso desde 2009 (tras el boom
inmobiliario), y es por ello que, desde el inicio de nuestra serie de afios a analizar sélo se
observa una disminucion continuada, reduciéndose en mas de 100.000 viviendas disponibles
desde 2012 a 2021. Hemos de tener en cuenta que la reduccién de vivienda disponible debido
a la crisis econdémica no sélo se prolonga estrictamente a los afios de crisis sino a los de
recuperacion posteriores.

=
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Gréafico 21: Estudio sobre el stock de vivienda nueva a 31 de diciembre de 2021; 2012-2021
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Elaboracion propia a partir de los datos del Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana

Es precisamente este periodo de ultimos afios de crisis y posterior recuperacion
economica (que se prolonga desde 2012 hasta la actualidad, con la excepcion de los meses
mas duros de pandemia) el que explica que la demanda haya aumentado de forma notable
en zonas urbanas y costeras debido al incremento continuado en el empleo y salarios de las
familias; por otro lado, las entidades bancarias comerciales han ido reduciendo su cartera de
viviendas nuevas y promociones desde el final de la crisis, procedentes en muchos casos de
procedimientos de ejecucion hipotecaria y daciones en pago; y por ultimo el ascenso en
importancia de las plataformas digitales en la venta y alquiler de viviendas, lo cual ha
posibilitado una mayor visibilidad y acceso por parte de los particulares a tales ofertas.
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En el apartado de las variaciones interanuales, vemos como éstas son todas
negativas, alcanzando niveles maximos en 2012 con una variacion negativa de -6,90%,
manteniéndose el resto de afios constante entre -3,5% y -5,00%, con la excepcién de los afios
2019y 2020 en los que, segun el Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana ésta
es inferior al -1,00%. En 2021, tras los meses mas duros de pandemia, se vuelve a observar
un descenso en el stock, que se ha plasmado en este indicador con un descenso de -1,77%.

Si analizamos por CCAA observamos como a diferencia de lo visto anteriormente
relativo al descenso del stock total de viviendas en Espafia, ésta situacion no es trasladable
a todas las comunidades y en igual intensidad. Por ejemplo, en el caso de Andalucia, el stock
de viviendas pasa de 96.701 en 2012 a 63.896 experimentando un descenso de mas de
30.000 unidades. Por otro lado, en el caso de Catalufia, este descenso se ve mucho mas
amortiguado pasando de 87.730 en 2012 a 78.670 en 2021 observando una disminucion de
apenas algo mas de 10.000. Un caso totalmente diferente es el que experimenta la
Comunidad de Madrid, que es la Unica que consigue un incremento en su stock de viviendas
disponibles pasando de 42.821 en 2012 a 45.074 en 2021 (al igual que las ciudades
auténomas de Ceuta y Melilla).

Grafico 22: Stock sobre stock nacional por CCAA 2021

Mapa 1
Stock sobre stock nacional por comunidades auténomas

Fuente: Ministerio de Transporte, Movilidad y Agenda Urbana)

Por ultimo, observar otra de las comunidades que posee una gran cuantia de stock de
viviendas, la Comunidad Valenciana, que pasa de 103.522 en 2012 a 80.707 en 2021 (estando
sus tres provincias entre las cinco del total estatal con mas stock en este orden: Alicante,
Castellén y Valencia). Alguna de las razones que pueden explicar que las provincias de esta
comunidad sean las que mas stock de viviendas aglutinan en el periodo de 2012 a 2021: en
primer lugar, durante la época de boom inmobiliario, la construcciéon de viviendas en esta
region se dispar6 (sobreoferta de viviendas), y posteriormente llego la época de crisis que
dejo libres muchas de ellas. Otro motivo a resaltar es el aliciente turistico que posee esta
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comunidad para con extranjeros y nacionales (en este ultimo caso, sobre todo procedentes
de la Comunidad de Madrid), que ven en las provincias de la Comunidad Valenciana como
principal destino de vacaciones, y de ahi el gran niumero de viviendas vacacionales y
segundas residencias. Finalmente, la falta de politicas de rehabilitacion y renovacion de
viviendas ha hecho que el parque de viviendas vacio contintie siendo muy elevado.
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CAPITULO 4

ANALISIS DEL PARQUE DE VIVIENDA (COMPRAVENTA Y EVOLUCION DE
PRECIOS)

- PARQUE DE VIVIENDA EN ESPANA

Esta variable nos ayuda a describir la cuantia de viviendas existentes en nuestro pais, y su
destino, encontrandonos con viviendas principales y no principales o segundas viviendas.

Tabla 7: Viviendas principales y no principales por comunidades auténomas y provincias 2012-
2021)

2012 2013 2014 2015 2016

Principales 18.112.437 18.991.031 19.113.128 18.976.018 19.056.443
No principales 7.269.978 6.450.275 6.379.207 6.565.897 6.529.836

TOTAL 25.382.415 25.441.306 25.492.335 25.541.915 25.586.279
Fecha 2017 2018 2019 2020 2021
Principales 19.120.417 19.235.413 19.353.120 19.408.777 19.536.469

No principales 6.524.683 6.477.145 6.439.923 6.473.278 6.439.836

TOTAL 25.645.100 25.712.558 25.793.043 25.882.055 25.976.305
Elaboracion propia a partir de los datos del Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana

El andlisis general que podemos realizar a estos datos concluye que el parque de
viviendas en global crece desde 2012 de forma continuada, pasando de 25.382.415 viviendas
en 2012 a 25.976.305 en 2021 (ultimo afio analizado de la serie por el Ministerio) con un
crecimiento de algo menos de 600.000 viviendas.

Este crecimiento general se ha visto sustentado por un periodo de recuperacion de la
crisis y posterior bonanza econdmica, que ha permitido a las familias recuperar su empleo y
salarios y, con ello, tener un mejor acceso a financiacion para la adquisicion de viviendas. Por
otro lado, el efecto de las donaciones y las herencias en la cesion de inmuebles también ha
tenido un efecto importante en este apartado, y por ultimo el turismo y las segundas
residencias en zonas urbanas y costeras han contribuido de igual manera a este incremento.

En lo relativo a las viviendas principales, observamos cdmo se produce un incremento
extraordinario en los primeros afios de nuestra serie analizada (2012-2013) en detrimento casi
proporcional de las viviendas no principales (que posteriormente explicaremos).

A partir de ese momento, nos encontramos con unos afios de estancamiento (2014-
2015) en los que este nimero oscila tanto en ascenso como en descenso, y por ultimo, a partir
de 2016, observamos un crecimiento continuado desde los 19.056.443 viviendas hasta las
19.536.469 en 2021 (crecimiento de algo menos de 500.000 viviendas).
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En el &mbito de las viviendas no principales (que son aquellas en las que la familia no
reside habitualmente, utilizadas tanto como segundas residencias como bienes de inversion),
éstas experimentan un descenso durante los ultimos afios de crisis (2012-2014), ascendiendo
en algo menos de 200.000 unidades en 2015 (coincidiendo en ese afio con un descenso en
el nimero de viviendas principales), y descendiendo continuamente a partir de 2016, a
excepcion del afio 2020 en el que crece de forma leve, pasando de 6.529.836 a 6.439.836 en
2021 (disminucién de casi 100.000).

Podemos afirmar que la tendencia que experimentan ambos tipos de viviendas se
encuentra relacionada (evolucionan de forma opuesta): durante los Gltimos afios de crisis
(2012-2014) el numero de viviendas principales experimenta un gran crecimiento en
detrimento de las viviendas no principales: esto puede deberse a que durante estos afios de
recesion, las familias se encontraban en dificultades para mantener varias propiedades a la
vez (hipotecas) y deciden desprenderse de las que utilizan de forma estacional o poco
frecuente (para poder pagar y mantener su vivienda principal). Muchas de estas viviendas no
principales habian sido adquiridas como bien de inversion, o incluso como vivienda turistica.
Durante 2015 se produce un ascenso en las viviendas no principales en practicamente igual
cuantia que el descenso en viviendas principales: un total de casi 200.000 viviendas. A partir
de 2016 observamos como las viviendas principales continlian su tendencia de ascenso y las
no principales de descenso (a excepcion de 2020).

- COMPRAVENTA TOTAL DE VIVIENDAS (por meses)

La compraventa de viviendas en Espafia ha seguido una tendencia ascendente, siendo 2012
el ultimo afio de estancamiento post-crisis de 2008. En estos meses de 2012, observamos
como el numero de compraventas se mantiene entre 20.000 y 35.000.

Posteriormente, a partir de 2013 comienza el periodo de recuperacion del dinamismo
en el mercado inmobiliario, acompafado de un lento pero continuo crecimiento de la economia
espafiola, que posibilitara que los consumidores posean una mayor capacidad econdémica
para poder afrontar estas operaciones, junto con una mejora en las condiciones de
financiacién ofrecidas por las entidades bancarias comerciales (todo ello unido a unos tipos
de interés que, como analizamos anteriormente, tenderan al descenso).

Gréfico 23: Evolucién de la compraventa de viviendas en Espafia 2012-2022
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Por otro lado, el factor de demanda extranjera de vivienda (britanicos, franceses y
alemanes principalmente) también estara presente en esta época de crecimiento, que se
extendera desde 2013 a inicios de 2020, consolidandose el nimero de operaciones entre
30.000 y 50.000 mensuales a partir de 2016, logrando un méximo relativo de la serie analizada
en el mes de mayo de 2019 con 48.351 operaciones de compraventa de vivienda.

Posteriormente, durante los meses de pandemia (que engloba principalmente 2020),
observamos una caida en el nUmero de operaciones, que pasan a oscilar entre 20.000 y
40.000 mensuales, experimentando unas variaciones anuales negativas en los meses
comprendidos entre marzo y julio que llegan a -50% (esta reduccién puede explicarse en la
incertidumbre que se generd durante este periodo y el temor a una recesién econémica
generalizada).

A partir de 2021 hasta la actualidad, el mercado ha experimentado la recuperacion del
numero de operaciones de compraventa, logrando en mayo de 2022 el maximo absoluto de
la serie analizada con 60.059 operaciones.

Por ultimo, a partir de mayo de 2022 nos encontramos ante un panorama que tiende
al descenso el nimero de operaciones, que puede venir altamente influenciado por la subida
de tipos realizada por el BCE (marzo), lo cual ha supuesto el aumento en el coste de las
hipotecas, que ha conllevado que muchas familias pospongan su decision de adquisicion,
unido a una mayor selectividad por parte de los compradores a la hora de la eleccién de la
misma (caracteristicas, ubicacion etc.). Este aumento de tipos también ha resultado ser una
razon para evitar la adquisicion de vivienda como bien de inversion y apostar por otras
opciones mas rentables. De hecho, en el Gltimo mes de 2022 han comenzado a observarse
las primeras variaciones anuales negativas alcanzando el -10%.

- COMPRAVENTA SEGUN ESTADO DE LA VIVIENDA

Este indicador nos ilustra los tipos de transacciones existentes de una propiedad inmobiliaria
en funcion de su condicion o estado fisico.

Gréfico 24: Compraventa de viviendas segln régimen y estado 2012-2022
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Tabla 8: Compraventa de viviendas segun régimen y estado 2012-2022

Fecha Vivienda nueva Vivienda usada Total
2012 155.890 162.644 318.534
2013 143.771 168.822 312.593
2014 117.519 201.311 318.830
2015 76.954 278.602 355.556
2016 75.134 330.251 405.385
2017 83.240 384.404 467.644
2018 91.716 426.268 517.984
2019 92.946 412.521 505.467
2020 83.561 336.677 420.238
2021 114.030 452.455 566.485
2022 117.117 532.711 649.828

Elaboracion propia a partir de los datos del INE

Ahora procedemos a analizar la evolucion de la compraventa de viviendas desde una
perspectiva anual, teniendo en cuenta cuantas de ellas son nuevas y cuales usadas. Esta
evolucion va estrechamente relacionada con el stock de viviendas nuevas en el mercado,
anteriormente examinado.

Observamos una primera etapa que abarca 2012-2013 en el que el nimero de
compraventas de viviendas nuevas y usadas se mantiene bastante parejo, manteniéndose
siempre superior el nUmero de éstas ultimas.

A partir de 2014, el nimero de operaciones de compraventa de vivienda nueva cae
drasticamente casi a la mitad del nimero de 2013 (pasando de 143.771 en 2013, a 75.134 en
2016), mientras que por otro lado, el nimero de operaciones de compraventa de vivienda
usada aumenta exponencialmente (pasando de 168.822 en 2013 a 330.251 en 2016).

Estas tendencias se mantienen hasta comienzos de 2020, mostrandonos los datos
expuestos, que las compraventas de vivienda nueva experimentan un estancamiento y leve
ascenso hasta la llegada de la pandemia (pasando de 75.134 en 2016 a 92.946 en 2019), vy,
en el caso de vivienda usada, ésta experimenta un ascenso continuado con un leve receso
en 2019 (pasando de 330.251 en 2016 a 412.521 en 2019).

Durante el afio de pandemia el nUmero de operaciones de vivienda nueva experimenta
un leve receso respecto a 2019 de aproximadamente 10.000 viviendas, mientras que en el
caso de operaciones de vivienda usada el descenso es de algo mas de 70.000.

Posteriormente, durante estos Ultimos dos afios, tanto el nimero de operaciones de
vivienda nueva como usada han experimentado un crecimiento desigual: en el caso de
vivienda nueva de algo mas de 30.000 viviendas, y en el caso de vivienda usada de casi
200.000.

Segun lo analizado, podemos llegar a la conclusiéon de que cada vez hay menos oferta
de vivienda nueva (esto ya lo observamos anteriormente con el descenso continuado que se
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produjo de stock de vivienda nueva), debido a la falta de suelo disponible en zonas que se
hallen bien comunicadas y con servicios.

Gran cantidad de la vivienda nueva que se ha ido vendiendo durante los ultimos afios,
se construyod durante la época del boom inmobiliario, ya que debido a las dificultades
econdmicas de los afios de crisis y la escasa accesibilidad de financiacion para la poblacion,
éstas quedaron sin propietarios hasta bien entrados los afios de recuperacion.

Hemos de resaltar, que la preferencia ultimamente por vivienda usada reside en que
suelen ser mucho mas asequibles y se encuentran mejor ubicadas en zonas consolidadas y
con servicios, lo cual son aspectos importantes para los compradores.

Otra perspectiva relacionada con la vivienda usada es que permite a los compradores
utilizarla como bien de inversién (para alquiler, vivienda turistica etc) debido a que se suelen
encontrar en zonas céntricas o aledafias que permiten rentabilizarlas de distinta forma.

Finalmente, hay que sefalar que la tendencia ultima (tras la pandemia) que se viene
observando, es hacia el aumento lento de operaciones de compraventa de vivienda nueva,
sustentado por el aumento de licencias de obra nueva observado anteriormente, aunque el
peso de este indicador lo sigue ostentando la vivienda usada, con un incremento imparable
desde finales de 2020 (aunque parece ser que el incremento de tipos llevado a cabo por el
BCE en marzo de 2022 parece haber calmado esta tendencia).

- COMPRAVENTA SEGUN REGIMEN DE VIVIENDA

Si analizamos la evolucién de la compraventa de viviendas en Espafia desde la perspectiva
de su régimen, observamos como las viviendas libres aglutinan la practica totalidad de
operaciones en detrimento de las protegidas.

En el caso de las viviendas libres, observamos como durante los Ultimos afios de crisis
y primeros de recuperacion (2012-2014) la cifra de operaciones que se producen se encuentra
estancada en torno a 280.000 compraventas. A partir de 2015, comienza un nuevo periodo
influenciado por una recuperacién econémica mas latente que posibilita a las familias ir
recuperando paulatinamente sus puestos de trabajo y salarios, y ello unido a un periodo
estable y a la baja de los tipos de interés (que posibilita que la financiacion ofrecida por las
entidades bancarias sea mas beneficiosa para los compradores).

Este periodo da sus primeros sintomas de agotamiento con un leve receso en 2019, y
posteriormente una gran caida en 2020 debido a los efectos de la pandemia. En los altimos
afios, observamos como el crecimiento en el nUmero de operaciones de compraventa de
vivienda aparece sustentado por las viviendas libres.
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Gréfico 25: Compraventa de viviendas segun régimen y estado 2012-2022
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Tabla 9: Compraventa de viviendas segun régimen y estado 2012-2022

Vivienda libre Vivienda protegida
2012 280.048 38.486 318.534
2013 277.431 35.162 312.593
2014 286.269 32.561 318.830
2015 319.141 36.415 355.556
2016 363.826 41.559 405.385
2017 422.327 45.317 467.644
2018 468.032 49.952 517.984
2019 457.491 47.976 505.467
2020 382.543 37.695 420.238
2021 518.340 48.145 566.485
2022 599.377 50.451 649.828

Elaboracion propia a partir de los datos del INE

En el apartado de la vivienda protegida, hemos de resaltar que ésta se encuentra en
descenso continuado en los ultimos afos, pasando de representar en 2012 el 40% de la
vivienda construida en Espafia, a solo el 8,5% en 2019. Esto ha sido uno de los causantes del
descenso en el nimero de operaciones de compraventa de vivienda de este tipo: observamos
gue se mantienen en niveles infimos durante toda la serie analizada no superando las 50.000
hasta después de pandemia (en 2022, 50.451), pero reduciendo cada afio su peso respecto
al total de operaciones (pasando de representar el 12,08% en 2012 al 7,76% en 2022).

La situacion respecto a este régimen de viviendas es critica, ya que mas alla de la falta
de voluntad politica, histéricamente la accién publica en este &mbito ha concentrado sus
esfuerzos en el fomento de la propiedad a través de la adquisicion de vivienda protegida.
Ademas, el marco normativo que ha venido rodeandola no ha conseguido garantizar la funcién
social durante toda la vida util del bien inmueble, lo que ha supuesto un impedimento para
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que el sector publico posea los recursos suficientes para garantizar las necesidades
habitacionales futuras.

Una consecuencia de este enfoque centrado en la propiedad es la insuficiencia de
viviendas publicas en alquiler. Esta crisis se ha visto agravada ademas con recortes
presupuestarios, no solo en los afios de crisis sino en los posteriores ademas, que no han
hecho mas que debilitar el alcance limitado de la vivienda publica espafiola.

- COMPRAVENTA DE VIVIENDAS POR EXTRANJEROS (residentes y no residentes)

La tendencia que se observa en cuanto al volumen de compraventas de viviendas por
extranjeros (tanto residentes como no residentes en Espafia) es al alza desde el inicio de la
serie analizada. Nos encontramos con una primera etapa que abarca 2012 y 2013 en el que
los efectos de la crisis son aun notorios, y ain no se ha recuperado la imagen de confianza
del sector inmobiliario espafiol: se trata de un periodo de estancamiento en el que el nimero
de operaciones apenas varia pasando de 50.338 a 54.191.

Posteriormente, en 2014 comienza una etapa de lenta pero continua recuperacion
econdmica, que posibilita que los compradores extranjeros se vean interesados por la oferta
del mercado inmobiliario debido a: los bajos precios de vivienda, ya que la situacién de crisis
provocd un exceso de oferta que supuso un descenso generalizado de los mismos, y esto
generd una oportunidad de compra de vivienda como bien de inversién; en segundo lugar,
condiciones favorables de financiacidn, con tipos de interés cada vez mas reducidos; y por
altimo, el potencial atractivo turistico que posee nuestro pais, que ha supuesto que muchos
extranjeros hayan decidido vivir aqui (muchos de estos extranjeros, que por lo general suelen
presentar un nivel de renta media-alta, terminan comprando una vivienda como residencia
habitual o bien de inversion).

Gréfico 26: Numero de transacciones inmobiliarias segun la residencia del comprador 2012-
2022
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Elaboracion propia a partir de los datos del Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana
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Tabla 10: Namero de transacciones inmobiliarias segun la residencia del comprador 2012-2022

Extranjeros (residentes y no residentes)

2012 50.338
2013 54.191
2014 68.346
2015 77.712
2016 88.410
2017 100.978
2018 101.077
2019 96.279
2020 71.636
2021 102.990
2022 134.592

Elaboracion propia a partir de los datos del Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana

Este escenario explica que pasemos de 68.346 operaciones de compraventa en 2014
a 101.077 en 2018 (con un leve receso en 2019, que también se contempla en el escenario
general anteriormente analizado). Posteriormente, en 2020 nos encontramos ante un gran
descenso en el numero de operaciones debido a los efectos de la pandemia, llegando a un
namero de 71.636 (volvemos casi al escenario que se presentaba en 2014).

Durante los dos ultimos afios, este escenario de descenso se ha visto sustituido por
otro de exponencial crecimiento, llegando a 134.592 operaciones de compraventa en 2022
(casi duplicando lo observado en 2020). En cuanto al orden de las nacionalidades que mas
viviendas adquieren en Espafia son: en primer lugar, ingleses, seguidos de alemanes,
franceses, belgas y marroquies.

- EVOLUCION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA (general y por CCAA)

La tendencia seguida por el precio medio de la vivienda en Espafia, como el resto de
indicadores, ha estado altamente influenciada por unos primeros afios en los cuales todavia
eran latentes los efectos de la crisis de 2008 (aproximadamente hasta mediados de 2014).
Por ello, en este primer periodo de la serie analizada (2012-2014) observamos una caida
importante en un breve espacio de tiempo, pasando de 1908€ el m2 a principios 2012 a 1568€
a mediados de 2014.

Este fuerte retroceso en el precio viene provocado por la existencia de una elevada
oferta de viviendas durante los afios posteriores a la burbuja inmobiliaria, que unido a la
escasa demanda por parte de los ciudadanos (debido a las altas tasas de paro o sueldos
precarios) imposibilitaba a la gran mayoria su adquisicién. Otro factor a resefiar era la falta de
financiacién, ya que durante estos afios las entidades bancarias comerciales comenzaron a
reforzar los requisitos exigidos para optar a créditos y préstamos hipotecarios.

A partir de 2015, nos encontramos ante un escenario de recuperacion mas propicio
para recuperar la tendencia alcista en el precio de la vivienda. Sin embargo, durante unos
primeros momentos (2015-2017) continuamos con un escenario de estancamiento de precios
(pasando de 1558¢€ a principios de 2014 a 1510 a comienzos de 2017). Esto se debia a que
la recuperacion era aun incipiente, y no habia llegado a todos los estratos de la poblacion,
unido a que todavia seguia existiendo un gran excedente de oferta nueva de viviendas

46



EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA (2012-2022)

construidas durante el boom (sobre todo en las grandes ciudades, donde los precios seguian
siendo elevados). La tasa de desempleo, aunque fuese descendiendo, seguia siendo muy
alta en comparacion a niveles precrisis y la capacidad adquisitiva de los ciudadanos se habia
visto menguada. Todo ello unido a que las entidades bancarias seguian manteniendo politicas
restrictivas en cuanto a la concesion de hipotecas.

Grafico 27: Historico de precios de venta en Espafia 2012-2022
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Elaboracion propia a partir de los datos de El Idealista

Desde mediados de 2017 hasta el comienzo de la pandemia del COVID-19
observamos un escenario de crecimiento continuado del precio pasando de 1538€ el m2 en
julio de 2017 a 1735€ a inicios de 2020. El escenario de recuperacién anteriormente
mencionado se esparce cada vez mas entre todas las capas de la poblacion, lo cual va
aumentando su capacidad adquisitiva, y conlleva el paulatino descenso de las tasas de
desempleo. Se trata de una etapa en la que los tipos de interés se encuentran a niveles
extraordinariamente bajos (teniendo en cuenta la serie analizada), lo que unido a las politicas
monetarias expansivas del BCE favorecio el acceso a financiacién para la adquisicion de
vivienda (impulso de la demanda). Esta situacion provocod que en muchas areas altamente
demandadas la oferta fuese escasa, lo cual supuso una situacion de competencia entre
compradores que tuvo como consecuencia un ascenso de los precios. Por Ultimo, esta
situacion de progresiva estabilidad econdémica e institucional era un escenario propicio para
gue los inversores y compradores extranjeros se interesaran en el mercado de la vivienda
(con el consiguiente aumento de la demanda y competencia de las viviendas disponibles).

La pandemia del COVID-19 a inicios de 2020 supuso un fuerte vuelco a la normalidad
tendente al ascenso de precios que venia experimentando el mercado de la vivienda. Durante
los meses posteriores al escenario de incertidumbre y restricciones de movilidad, se observa
un estancamiento que dura hasta inicios de 2021 (pasando de enero de 2020 a 2021, de
1735€ a 1759€). Durante estos dos Ultimos afios se ha vuelto a la senda anterior a la
pandemia, con un incremento que ha llegado a 1862€ a mediados de 2022.

Esta evolucion de precios en Espafia no se ha sentido de igual forma en todas las
CCAA: existen algunas de ellas que han mantenido el precio medio por encima de la media
durante toda la serie analizada y otras que no.

47



EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA (2012-2022)

Islas Baleares: Se trata de una de las CCAA que mas ha visto aumentado el precio
de la vivienda desde el inicio de la serie analizada. A comienzos de 2012 su precio
medio se ubicaba en 2265€ el m2, pasando a ser a finales de 2022 de 3625€.

Alguna de las causas que pueden justificar este incremento son: el atractivo
turistico que poseen las islas, lo que supone un aumento en la demanda de
viviendas en zonas costeras principalmente por turistas extranjeros (alemanes,
ingleses) que se caracterizan por tener un alto nivel adquisitivo y buscan invertir
en propiedades. Por otro lado, la escasez de oferta, debido a que la disponibilidad
de terrenos edificables en zonas proximas a la costa cada vez es menor, lo cual
genera una situacion de competencia entre compradores interesados. Por ultimo,
y unido al atractivo turistico, también se ha consolidado como una de las regiones
de Espafa con mayor calidad de vida, debido a su amplia oferta cultural,
gastronémica y de ocio.

Comunidad de Madrid: Otra de las CCAA con un mayor nivel de precio medio de
la vivienda durante toda la serie analizada, pasando a inicios de 2012 de 2533€ a
3062€ el m2 a finales de 2022.

En este caso, el alto precio medio de vivienda aparece sustentado por la gran
importancia de la comunidad en el ambito de los negocios y ubicacién de las
principales instituciones publicas del pais (cuenta ademas con la presencia de
importantes empresas y multinacionales, que unido a una amplia oferta cultural,
ocio y de servicios atrae a un gran numero de personas para invertir en
propiedades).

Al ser una regidn muy pequefia, la escasez de suelo edificable es uno de los
problemas con los que cuenta, siendo el precio en zonas demandadas muy alto
(centro de la ciudad de Madrid, barrios mas exclusivos de la capital, 0 municipios
gue se ubican al norte del &rea metropolitana). Esta comunidad cuenta con amplias
y punteras comunicaciones con el resto del pais y del mundo, lo cual la ubican
como un lugar estratégico para la inversién inmobiliaria. Finalmente, por lo general
en esta comunidad se construyen viviendas de alta calidad y con las ultimas
tecnologias.

Pais Vasco: Comunidad Autbnoma que se ha caracterizado por un alto precio de
la vivienda durante toda la serie analizada, pero que ain no ha conseguido
recuperar los niveles previos a la crisis de 2008 (a diferencia de las Islas Baleares
y la Comunidad de Madrid donde se observa un incremento respecto al comienzo
de la serie, el Pais Vasco experimenta un estancamiento a la baja y un leve
ascenso que no consigue superarlos, pasando de 3131€ el m2 de vivienda a
comienzos de 2012 a 2774€ a finales de 2022).

Se trata de una region con una amplia oferta cultural, de ocio y servicios, gue unido
a la importante implantacién de centros sanitarios y educativos la hacen un lugar
muy atractivo para vivir. Sin embargo, la oferta de viviendas es limitada, debido a
gue el terreno edificable es escaso y sobre todo se concentra en areas proximas a
la costa (en zonas de interior presenta unos grandes desniveles de terreno,
principalmente en Vizcaya y Guipuzcoa). Otro caracter a resaltar es la importante
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tradicién de propiedad de la comunidad, lo cual hace que los propietarios estén
menos dispuestos a vender sus inmuebles (especialmente en zonas costeras y
urbanas). Por ultimo, hay que destacar que la provincia de Guiplzcoa aparece
como aquella con el precio medio de vivienda més alto.

En cuanto al resto de provincias que presentan un precio medio mas alto que la media
encontramos: Catalufia, Islas Canarias y Andalucia. Por otro lado, en el extremo opuesto, las
comunidades que presentan menor precio medio son:

Castilla La-Mancha: Se trata de la comunidad que presenta el precio medio mas
bajo de vivienda, auspiciado por provincias que se encuentran altamente
despobladas como son: Ciudad Real y Cuenca. Si analizamos los parametros
generales de esta region, observamos como se ha venido produciendo un
descenso constante desde 2012 a 2015, pasando de 1168€ el m2 de vivienda a
inicios de 2012 a 909€ a comienzos de 2015, manteniéndose el resto de la serie
estancado, alcanzando los 889¢€ a finales de 2022.

Alguna de las causas que pueden explicar esta tendencia son: la baja densidad de
poblacion que presenta esta comunidad respecto de otras regiones de Espafia,
unido a la progresiva emigracion de jovenes en busca de empleo a otras zonas
mas dinamicas econdmicamente. En segundo lugar, se trata de una comunidad
gue abarca una gran extension, lo que ha permitido que el area edificable sea muy
amplia con el consiguiente exceso de oferta sobre la demanda.

Ademds, se trata de una regidon con una actividad econémica mucho menos
intensa que en otras zonas del pais, lo que ha supuesto que el nivel adquisitivo de
las familias sea mucho mas reducido. Por ultimo, su situacién geografica tampoco
ha ayudado a este indicador, ya que se trata de una comunidad de interior, sin
zona de costa y grandes areas turisticas, lo cual conlleva que sea menos atractiva
para la inversion inmobiliaria. Dentro de esta tendencia a la baja, las provincias
gue presentan un mayor dinamismo son Guadalajara y Toledo (ambas cercanas a
la Comunidad de Madrid con buenas comunicaciones por carretera, y que se
encuentran integradas por muchas localidades que sirven de ciudades-dormitorio).
Extremadura: Segunda comunidad con los precios medios mas bajos de vivienda,
gue presenta muchas de las caracteristicas y causas anteriormente mencionadas
respecto a Castilla La-Mancha. En lo relativo a la tendencia que ha venido
experimentando, observamos como se produce un descenso desde inicios de
2012 con 1148€ a comienzos de 2015 con 958€ el m2 de vivienda, encontrandonos
posteriormente con un periodo de estancamiento que prosigue en la actualidad (a
finales de 2022 alcanzaba los 943€).

Region de Murcia: Tercera comunidad por abajo en precio medio de vivienda. Al
contrario que las dos anteriores, se trata de una region que aunque en los Ultimos
afios de crisis y primeros de recuperacion sufrié un gran descenso en los precios,
Gltimamente ha venido recuperandose pero sin llegar a alcanzar los niveles previos
al comienzo de la serie analizada. Ha pasado de 1315€ el precio del m2 de vivienda
en 2012 a 1094€ a finales de 2022.
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Alguna de las causas que pueden explicarlo: en primer lugar, se trata de una region
gue cuenta con sobreoferta de viviendas, notandose con mayor virulencia los
efectos de la crisis del sector inmobiliario de 2008; en segundo lugar, su ubicacion
en el sureste del pais implica que no sea una zona principal de atractivo turistico,
en detrimento de otras zonas mejor comunicadas por tierra y aire como son la
Costa del Sol y la Costa Blanca; por ultimo, la menor importancia de su actividad
econOmica, que se sustenta principalmente en el sector agricola, lo que conlleva
gue su poblacién goce de escaso poder adquisitivo por lo general (esto influye en
la posterior demanda de vivienda y precios).

- EVOLUCION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA (libre y protegida)

Los datos del Observatorio de Vivienda y Suelo nos muestran la distinta tendencia que han
seguido los precios del m2 de la vivienda libre y protegida durante nuestra serie analizada.

En el caso de la vivienda libre, observamos una tendencia al descenso durante la
primera etapa (que abarca desde comienzos de 2013 a mediados de 2014), alcanzando el
minimo absoluto de la serie en el tercer trimestre de 2014 con 1.456€ el m2 de la vivienda
libre. Esto se debe a la continuacion de una situacion de crisis (originada principalmente por
el sector inmobiliario) que aun no se habia recuperado, en la cual muchas personas habian
adquirido viviendas a precios exorbitantes, pasando posteriormente a perder sus empleos y
no poder hacer frente a los pagos de hipotecas durante la época de crisis. Ademas, las
entidades bancarias se encontraron con gran cantidad de viviendas que no pudieron vender,
y hubieron de tomar la decision de bajar los precios para poder liquidarlas.

El crecimiento posterior del precio medio del m2 se extiende hasta inicios de 2020
(pasando de 1.458€ a inicios de 2015 a 1.640¢€ a inicios de 2020); este periodo se caracteriza
por una mejora de la economia, que crece de forma sostenida; bajos tipos de interés que
permiten estimular la compra de vivienda; el mercado inmobiliario espafiol se convierte en un
destino atractivo para inversores extranjeros (principalmente en grandes ciudades y zonas
costeras); y por Gltimo, una consiguiente escasez de oferta posterior. En 2020 comienza la
pandemia del COVID-19 gque supone un retroceso en el precio del m2 durante los meses
posteriores, y hasta 2021 no volvera a recuperarse este indicador (a finales de 2022, el precio
medio del m2 de vivienda libre se encuentra en 1.749€).

Si diferenciamos en funcion de vivienda libre nueva y usada, hemos de resaltar que
desde 2013 hasta la actualidad suele haber una diferencia de 300 euros entre ellas (por
ejemplo, a inicios de 2013 el Observatorio de Suelo y Vivienda establecia que el precio medio
del m2 de la vivienda libre nueva era de 1.783€, mientras que la vivienda libre usada era de
1.506€; a finales de 2022 para la vivienda libre nueva era de 2.083€, mientras que para la
vivienda libre usada era de 1.739€).

En el caso de la vivienda protegida, esta mantiene unos precios constantes durante la
serie analizada: se encuentran estabilizados en torno a 1.100 y 1.200€ el m2. Esto se debe a
la puesta en marcha de politicas de vivienda protegida llevadas a cabo por el Gobierno y AP
gue promueven la construccion de este tipo de viviendas para personas con bajos ingresos
(estas politicas incluyen subvenciones, ayudas etc).

Por otro lado, se lleva a cabo un control de precios sobre ellas, que evite fluctuaciones
bruscas en el precio del m2 (ya que el precio ha de ajustarse a los ingresos del publico objetivo,
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es decir, personas que cuentan con baja remuneracion). Finalmente, este tipo de viviendas
suelen ser menos atractivas para aquellos inversores que buscan beneficios a corto plazo (el
factor especulativo no posee tanta influencia sobre ellas).

Gréfico 28: Observatorio de Vivienda y Suelo 2013-2022

B Precio m? de vivienda libre M Precio m? de vivienda protegida

Elaboracion propia a partir de los datos del Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana
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CAPITULO 5

CONCLUSIONES

La evolucion del mercado de la vivienda durante estos ultimos diez afios ha seguido
una tendencia estrictamente conexa a la seguida por los indicadores econémicos generales
del pais. Con el analisis realizado hemos conseguido identificar las principales causas y
condicionantes que se han encontrado vigentes durante este periodo.

La recuperacion del mercado inmobiliario tras el periodo de crisis de 2008 se ha
fundamentado en una recuperacion del empleo, reduccion de tasas de paro y aumento del
nivel de vida de la poblacién, que ha conllevado que muchas familias dejasen de postergar
decisiones de inversion de importante calado (ante un escenario proximo de certidumbre).

Hemos observado como, sin embargo, el sector de la construccion ha sufrido un
importante retroceso durante los afios de la serie analizada, manteniéndose en niveles
relativamente bajos de ocupacion (respecto a los afios previos a la burbuja inmobiliaria).
Podemos decir, por tanto, que el crecimiento experimentado durante este periodo ha sido mas
controlado y lento, conllevando ello que la recuperacion econdémica del pais no se haya
sustentado principalmente en este sector (aun asi, ha supuesto un importante impulso a la
generacion de empleo y crecimiento econdémico).

Con la ola de recuperacion que se ha extendido por todo el pais durante estos afios,
los inversores extranjeros se han visto atraidos debido a la alta rentabilidad que suponia
invertir en bienes inmuebles (unido a una combinacion de precios relativamente bajos, y tipos
de interés llegando a alcanzar incluso niveles negativos); debido a la importante oferta de
parque de vivienda vacia construida durante la época del boom inmobiliario.

El sector bancario ha sido mucho mas reacio a la concesion de créditos y préstamos
hipotecarios para el acceso a vivienda, debido a la experiencia vivida durante los afios de la
burbuja inmobiliaria. Estos han incluido requisitos y condiciones mas exigentes a los
consumidores, para asegurarse de que estas operaciones fuesen viables al medio y largo
plazo.

Desde las instituciones y organismos publicos se han tratado de tomar medidas
tendentes a frenar los desahucios y ejecuciones hipotecarias (implementando acuerdos entre
bancos y propietarios para reestructurar hipotecas, con el objetivo de lograr una estabilidad
en el mercado de la vivienda). Uno de los puntos negros achacables a las administraciones
publicas es la escasez de oferta de vivienda publica ante la cual nos encontramos en los
Gltimos afos, imposibilitando a las familias mas vulnerables y jovenes sin empleo lograr el
acceso a su primera vivienda o, incluso independizarse.

Por tanto, podemos concluir que el mercado de la vivienda ha seguido una tendencia
al crecimiento desde que se consigue salir del periodo de crisis de 2008, Unicamente frenado
durante los meses de pandemia, los cudles no han impedido que tras este periodo vuelva el
escenario de aumento de operaciones de compraventa (sustentado en un escenario de
certidumbre y confianza del consumidor); aunque durante los Ultimos meses hayan ocurrido
fendmenos perturbadores en el marco global de la economia.
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