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Tras una crisis de las dimensiones de la que se ha vivido en Espaia y sus
consecuencias sobre el empleo, parece natural que sectores como el inmobi-
liario se encuentren algo estigmatizados socialmente por su participacion en
los desequilibrios acumulados. De forma similar, cuando estos sectores van
completando una correccion, cualquier repunte es examinado con especial
atencion y, tal y como esta sucediendo en los ultimos meses, se comienza a
hablar incluso de “recuperacion inmobiliaria significativa”. Sin embargo, como
se muestra en este articulo, los datos sugieren que parece mas preciso hablar
de estabilizacion. A comienzos de 2015 hubo un repunte de los precios de la
vivienda pero su consistencia es dudosa y, de hecho, diversas fuentes apuntan
a nuevas caidas durante julio y agosto. Del mismo modo, aunque el niumero de
hipotecas aumenta, el flujo de crédito nuevo para vivienda es sustancialmente
reducido comparado con los afos anteriores a la crisis. Asimismo, las transac-
ciones no son, en si, directamente comparables con las que se producian en
los afnos anteriores a la burbuja, entre otras cuestiones porque tan solo alre-
dedor de un tercio de las ventas registradas de vivienda se estan realizando
mediante contratos hipotecarios. Aun asi, resulta esperable que el sector de la
construccion siga aumentando su contribucion al PIB y al empleo en Espaia
en los préoximos ainos.

La importancia del punto de partida

La participacion del sector inmobiliario y su
financiacion en la crisis vivida por Espafia en los
Ultimos afos se encuentra ya bien documentada.
Su dimension e implicaciones sociales han hecho
que se genere una cierta estigmatizacion de aque-
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llo que tiene que ver con la construccion y que se
haya acudido con frecuencia a la apelacion tradi-
cional —muy comentada ya antes de la crisis— de
que Espafia precisaba de una mayor diversifica-
cién productiva por la elevada participacion en el
PIB de los servicios y de las propias actividades de
naturaleza inmobiliaria.
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En los ultimos meses, algunos datos han
sugerido que habia un cierto renacer del negocio
inmobiliario, con una participacion destacada en
la generacion de empleo. Asimismo, son repe-
tidas en la prensa las noticias sobre la creciente
competencia entre los bancos en la concesién de
hipotecas. Estas informaciones han generado en
ocasiones opiniones que hablan del “renacer” del
sector, sugiriendo incluso que se estan repitiendo
los errores del pasado que desembocaron en la
burbuja inmobiliaria. Sin embargo, como se mues-
tra en este articulo, es muy dificil sostener que
esos riesgos estén ahora presentes. De hecho,
resulta incluso complicado hablar de recupera-
cion inmobiliaria porque los datos sugieren que
lo que se esté produciendo es, en todo caso, una
estabilizacién. A lo largo del articulo se mostrarg,
ademds, que ninguno de los datos que muestra
una mejora en indicadores relacionados con la
vivienda, la construccion o su financiacion es com-
parable a los que se mantenian en los afios ante-
riores a la crisis.

Por otro lado, aunque la diversificacion pro-
ductiva puede ser tan necesaria como saludable
para la sostenibilidad del crecimiento, solo puede
alcanzarse con persistencia en las reformas estruc-
turales. Asimismo, esa diversificacion no implica
que la construccion no tenga que tener un papel
mas representativo en el conjunto de la economia,
alejado del que se observé en los afios de la bur-
buja inmobiliaria pero, sin duda, mayor que el de
los dltimos afios.

Mas que de recuperacion inmobiliaria, los datos
sugieren que lo que se estd produciendo es, en
todo caso, una estabilizacion, de modo que es
muy dificil sostener que los riesgos que en el
pasado desembocaron en una burbuja inmobi-

liaria estén ahora presentes.
1

Estas apreciaciones son, ademds, reconoci-
bles en algunos de los informes recientes de
organismos oficiales nacionales e internaciona-
les. El Fondo Monetario Internacional (FMI), en

su Informe sobre Espafia n.15/232 (FMI, 2015)
sefalaba que "hay signos de que el sector inmo-
biliario podria haber experimentado un punto de
inflexién. Tras un largo periodo a la baja, los pre-
cios de la vivienda han comenzado a aumentar de
forma moderada en la segunda mitad de 2014
—aunque de forma desigual territorialmente— y
la inversién y el empleo en la construccién ha
comenzado a recuperarse”.

Asimismo, respecto a la vertiente financiera, el
FMI sugiere que el aumento reciente de los flujos
de financiacion no guarda relacion con las practi-
cas anteriores a la crisis al sefialar que “el crédito
nuevo comienza a fluir, en particular el crédito a
empresas no relacionadas con la construccion o
el negocio inmobiliario y que muestran, ademas,
una acreditada solvencia. El crédito a hogares tam-
bién comienza a crecer. Se trata de un proceso de
mejora crediticia impulsado por la demanda”.

Por otro lado, el Banco de Espafia, en su Bole-
tin Econdmico de julio/agosto comparte la recupe-
racién observada en el sector, pero enfria en cierto
modo las expectativas al indicar que “los datos mas
recientes de los indicadores contemporaneos refe-
ridos a la actividad de la construccion sugieren el
mantenimiento del dinamismo del sector, que, no
obstante, podria estar experimentando una ligera
desaceleracion. Asi, entre los relativos al mercado
de trabajo, el crecimiento interanual de la afilia-
cion a la Seguridad Social del sector se moderd
en junio hasta el 5,3%, mientras que, entre los
referidos a los consumos intermedios, el avance
del consumo aparente de cemento se moderd
hasta el 8,2% en términos de la serie ajustada
de estacionalidad. No obstante, la aceleracion de
los visados de obra nueva, tanto residencial como
no residencial, en abril, avala la continuacion de la
trayectoria de recuperacién de la actividad cons-
tructora”. Por lo tanto, se sugiere un escenario de
mejora pero moderada y algo discontinua.

Los datos de Contabilidad del segundo tri-
mestre, refrendados por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) a finales de agosto (cuadro 1)
sugieren que la variacion trimestral de las activi-
dades de construccién fue del 1,6% en el primer
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Cuadro 1
Producto Interior Bruto a precios de mercado

(Tasas de variacion intertrimestrales e interanuales, 2014-2015

Tasas de variacion intertrimestrales

Producto interior bruto a precios de mercado
Gasto en consumo final de los hogares

Gasto en consumo final de los instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares

Gasto en consumo final de las AA.PP.
Formacién bruta de capital fijo
Activos fijos materiales

- Construccion

- Bienes de equipo y activos cultivados
Productos de la propiedad intelectual
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Tasas de variacion interanuales

Producto interior bruto a precios de mercado
Gasto en consumo final de los hogares

Gasto en consumo final de los instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares

Gasto en consumo final de las AA.PP.
Formacion bruta de capital fijo
Activos fijos materiales

- Construccion

- Bienes de equipo y activos cultivados
Productos de la propiedad intelectual
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Fuente: INE y elaboracion propia.
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trimestre de 2015 y del 1,4 en el segundo, con-
trastando con el -0,9% y el 1,3% registrados en
los mismos trimestres de 2014. En términos inte-
ranuales, la inversion en activos de la construccion
paso del 5% al 5,1% entre el primer y segundo tri-
mestre de 2015, muy por encima de las variacio-
nes analizadas del PIB para esos dos periodos, del
2,7% vy el 3,19%, respectivamente. A ello, segln el
INE, contribuyd tanto “el comportamiento tanto de

la inversidon en vivienda como de la inversion en
otras construcciones”.

En cuanto al empleo, su evolucién ha sido
favorable en los ultimos trimestres. La Encuesta de
Poblacién Activa (EPA) del segundo trimestre de 2015
mostrd un incremento intertrimestral de la ocupacion
del 0,7%, en términos de la serie desestacionali-
zada (0,6% en el primer trimestre). En tasa inte-
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Cuadro 2
Evolucion del empleo: variacion interanual

Ocupados
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
Industria
- Industria manufacturera
Construccion
Servicios
- Comercio, transporte y hostelerfa
- Informacién y comunicaciones
- Actividades financieras y de seguros
- Actividades inmobiliarias
- Actividades profesionales
- Administracién publica, sanidad y educacion
- Actividades artisticas, recreativas y otros servicios

Fuente: INE y elaboracién propia.
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ranual, fue del 3%. La creaciéon de empleo segln
la EPA fue particularmente intensa en la construc-
cion (11,6%), donde ha mostrado un aumento
del 16% desde el minimo alcanzado a principios
de 2014.

A escala agregada, los datos de Contabilidad
Nacional ofrecen una estimacion similar de la
variacion anual del empleo en el segundo trimes-
tre de 2015, situdndola en el 9,2% (9,1% en el
primero ) (cuadro 2). En todo caso, se trata de un
incremento que surge de un punto de partida muy
bajo en la ocupacion de este sector. Tan solo un
ano antes, la variacion anual mostraba una caida
del 9,2% en el primer trimestre y del 4% en el
segundo.

Precios de la vivienda: erratica
y desigual evolucion

Si hay un indicador al que se presta especial-
mente atencion en relacion a la evolucion de
las actividades inmobiliarias es el precio de la
vivienda. Las estadisticas en Espafia son variadas
y todas presentan algunas limitaciones, ya sea por

recoger una parte especifica de las transacciones o
por basarse exclusivamente en registros de la pro-
piedad o en tasaciones. Sea como fuere, hay tres
grandes grupos de estadisticas de precios. Entre
los basados en tasaciones destacan los precios
“oficiales” ofrecidos por el Ministerio de Fomento,
asf como los privados de agencias de valoracion
como Tinsa o la Sociedad de Tasacion. En un
segundo grupo se enmarcan los indices basados
en precios de compraventa, como los que elabora
el INE o entidades privadas como Tecnocasa. Tam-
bién pueden integrarse en este grupo los indica-
dores obtenidos a partir de contratos como los
firmados en registros de la propiedad. Estos Ulti-
mos tienen como novedad, desde hace algunos
afios, contar con correcciones por la calidad de la
vivienda, ya que utilizan la metodologia de Case-
Shiller para construirlo. Especificamente, el indice
se calcula mediante el método de las ventas repe-
tidas, que se basa en el uso de datos de vivien-
das que han sido vendidas al menos dos veces
para calcular el aumento de valor, manteniendo
constantes las caracteristicas. El problema, en cual-
quier caso, es que los precios registrados oficiales
no tienen que ser necesariamente los acordados
privadamente. En tercer lugar, se encuentran los
indices basados en precios de oferta, particular-



EL SECTOR INMOBILIARIO ESPANOL: {RECUPERACION O ESTABILIZACION?

Grafico 1
Precio del metro cuadrado de vivienda libre en Espana
(Euros)
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Fuente: Ministerio de Fomento y elaboracion propia.

mente los que se generan en portales web en los  vivienda libre en Espafia, segin los datos del
que se publicitan ofertas particulares como los de  Ministerio de Fomento. El ultimo dato disponible,
Idealista o Fotocasa. del primer trimestre de 2015, sitla el precio en
1.457 euros en el primer trimestre de 2015, lo

En el gréfico 1, como primera referencia, que supone un descenso del 0,1% comparado
se muestra la evolucién del metro cuadrado de  con el primer trimestre de 2014. La caida acumu-

Grafico 2
Numero de tasaciones de vivienda en Espaiia
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Fuente: Ministerio de Fomento y elaboracion propia.
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Gréfico 3

Variacion trimestral del indice de precios de la vivienda nueva

(Porcentaje)
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lada desde el primer trimestre de 2008 —donde
estos datos fijan el pico de la subida de precios—
es del 30,1%. Esta primera referencia sugiere que
la mayor parte del ajuste puede haberse realizado,
pero no hay evidencia de un repunte en los pre-
cios ni significativo ni sostenido.

Los datos del Ministerio de Fomento estan
basados en tasaciones. Su evolucion en los Ulti-
mos dos afios ha dependido en alguna medida
de los rumores sobre el tratamiento fiscal de
la vivienda, de renegociaciones hipotecarias y
otros aspectos legales, que también se discuten
en este nimero de Cuadernos de Informacidn
Econdmica. Como se observa en el grafico 2, el
numero de tasaciones ha aumentado en los Ulti-
mos trimestres situdndose de forma mas o menos
regular en 100.000 valoraciones por trimestre. Sin
embargo, durante 2007 y 2008, afios en los que
se estaba auin alcanzado el méximo en precios, las
transacciones eran practicamente el doble, en el
entorno de las 200.000 por trimestre.

Si en lugar de las tasaciones se presta atencion
a las compraventas, como en el indice de precios
del INE —cuyas variaciones trimestrales se mues-

tran en el gréfico 3— se observa una variacion irre-
gular recientemente. Asi, en el primer trimestre de
2015 se produjo un aumento del 2,2%, pero en
el Ultimo trimestre de 2014 se observd una caida
del 0,1%. Y, el ultimo dato disponible, del segundo
trimestre de 2015, muestra un aumento trimestral
del 4,2%, el mayor en ocho afios.

Los datos del Ministerio de Fomento indican
que la mayor parte del ajuste de precios puede
haberse realizado, con una caida acumulada
del 30,1% desde el pico alcanzado en el primer
trimestre de 2008, pero no hay evidencia de un
repunte ni significativo ni sostenido.

Sin embargo, indicadores més recientes no
avalan la continuidad, sino més bien un creci-
miento a saltos, irregular. Corroboran que lo que
estd ocurriendo recientemente con los precios es
una estabilizacién més que una franca recupera-
cion. No sin ciertas discrepancias. Asi, por ejemplo,
el Colegio de Registradores de la Propiedad ha
sefialado que el precio de la vivienda aumentd un
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5,1% interanual en el segundo trimestre de 2015
(fue del 2,65% en el primer trimestre), en linea
con el INE. Sin embargo, segtn el portal de com-
praventa Idealista, el precio de la vivienda usada
en Espafia registré una caida del 0,6% durante
el mes de agosto, situdndose en 1.577 euros el
metro cuadrado. En este punto hay que recordar
también que existen numerosos mercados territo-
riales, con una evolucion dispar. Asi, tomando los
propios datos de Idealista para agosto, las mayo-
res subidas durante el mes se produjeron en La
Rioja (0,7%), Castilla-La Mancha (0,2%), Madrid
(0,2%) y Navarra (0,1%). En Andalucia y Castilla y
Ledn no hubo variacion, y en las otras once comu-
nidades los precios cayeron, destacando Aragon
(-1,4%), Murcia (-1,2%) y Cantabria (-0,6%).

La tasadora Tinsa sugiere que la caida de los
precios en agosto fue auin mayor, del 0,9% inte-
ranual e indica que el ajuste desde el primer tri-
mestre de 2008 —donde fija el méximo— ha sido
del 41,8%. Tinsa también distingue por é&reas geo-
gréficas sefialando que el precio cayé un prome-
dio del 1,3% en la costa mediterrdnea, si bien el
mayor descenso se registro en las dreas metropo-
litanas (-49%). Si bien las grandes ciudades cons-
tituyen una excepcion, la caida en areas urbanas

sugiere que el ajuste contintia en buena parte del
pais, aunque pueda estar agotando su recorrido.

Las transacciones y su financiacion

Otra comparacion interesante entre el entorno
precrisis y el actual en el mercado inmobiliario se
refiere a las transacciones y su financiacion. La ver-
tiente crediticia ha sido identificada también como
una parte importante del mecanismo de genera-
cién de la burbuja de activos previa a la crisis. En
este sentido, las noticias recientes sobre la obser-
vacion de un repunte en el negocio hipotecario
han provocado en ocasiones una cierta sobre-
rreaccion respecto a su potencial efecto negativo,
temiendo un crecimiento excesivo de la demanda
hipotecaria a expensas del riesgo. Sin embargo,
las cifras tampoco ofrecen evidencia que justifique
estos temores. En el grafico 4 se muestra la evo-
lucién del nimero de hipotecas constituidas sobre
vivienda en Espafia. En junio de 2015, la cifra fue
21.454, un 20,6% més que en junio de 2014.
Aun cuando este incremento es significativo, de
nuevo es el bajo punto de partida de las com-
paraciones el que parece indicar un crecimiento

Grafico 4
Namero de hipotecas sobre vivienda en Espaiia
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Fuente: INE y elaboracion propia.
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Gréfico 5

Crédito nuevo a vivienda en Espaiia
(Millones de euros)
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mayor. De hecho, si se observa el gréfico 4, se
puede comprobar que en 2005 y 2006, las hipo-
tecas contratadas se situaron holgadamente por
encima de las 100.000 mensuales.

Los datos de flujo de nuevo crédito a vivienda
ofrecidos por el Banco de Espania ilustran una ten-
dencia similar (gréfico 5). Si se compara el dato de
julio de 2015 (4.227 millones de euros) con el
de julio de 2014 (2.467 millones de euros) se ha
producido un incremento del 71,3% en la nueva

El numero de hipotecas sobre vivienda, el cre-
cimiento del nuevo crédito o las transacciones
de venta muestran crecimientos que se explican
no tanto por sus valores absolutos sino por las
bajas cifras de partida, muy lejos del volumen
de operaciones que se realizaron cuando el mer-
cado estaba en plena efervescencia.

financiacion mensual de ese mes entre un afo
y otro pero, como en las comparaciones ante-
riores, se trata de cifras relativamente modestas.
Asi, durante 2005 y 2006 el crédito mensual a

vivienda oscilaba entre los 13.000 y los 17.000
millones de euros.

Las transacciones de venta de vivienda tam-
bién muestran més estabilizacion que crecimiento
sostenido (grafico 6). Segun el INE, en julio de
2015 se realizaron 67.041 transacciones de com-
praventa, lo que supone un 10,2% de incremento
respecto a julio de 2014. Sin embargo, son cifras
que estan aun lejos de las 121.687 operaciones que
se realizaron en enero de 2007, con el mercado
aun en plena efervescencia.

El mercado inmobiliario ha entrado en una fase
de estabilizacion y apunta hacia una contribu-
cion mayor de la construccion al crecimiento
econdmico, mds moderada que en los afios ante-
riores a la crisis pero mds acorde con su parti-
cipacion natural en la estructura productioa de
Esparia.

1

En todo caso, la comparacién entre contratos
hipotecarios y viviendas vendidas, cuya ratio se
muestra en el grafico 7, ofrece una informacion
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Fuente: INE y elaboracion propia.

interesante sobre la naturaleza de estas transac-
ciones. Asi, en los afios anteriores a la crisis, la
ratio “viviendas hipotecadas/viviendas vendidas”
se encontraba en el entorno de la unidad o incluso
la superaba, lo que sugeria que la actividad finan-
ciera hipotecaria trascendia en muchas ocasiones
la propia financiacion de la compra. Sin embargo,
esta ratio ha caido considerablemente llegando a
un minimo de 0,22 en julio de 2013 y encon-
trdndose en junio de 2015 (Ultimo dato disponi-

ble) en 0,34. Esto sugiere que buena parte de las
transmisiones de viviendas de los ultimos afios se
estan realizando con compras en efectivo y, muy
probablemente, un numero importante de ellas
no estan siendo realizadas por hogares sino por
inversores especializados.

Todos los datos analizados apuntan a que el
mercado inmobiliario en Espafia ha entrado en una
fase de estabilizacién y apunta hacia una normaliza-

Grafico 7
Ratio “viviendas hipotecadas/viviendas vendidas”
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Fuente: INE y elaboracién propia.
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SANTIAGO CARBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

cién que comprende una contribucién mayor de la
construccion, mas moderada que en los afios ante-
riores a la crisis pero mds acorde con su participa-
cion natural en la estructura productiva de Esparia.
Este proceso serd progresivo también, porque la
financiaciéon de la demanda se ve afectada por el
proceso de desapalancamiento de la economia y

por una tasa de desempleo autin elevada que condi-
ciona significativamente el riesgo de crédito.
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