Coyuntura inmobiliaria, momentum y evoluciéon
probable

Paloma Taltavull*

En este articulo se aproxima el momento economico del sector inmobiliario y
de la construccion en Espaia tras el analisis de los indicadores disponibles de
oferta, demanda e inversion. Las estadisticas muestran una débil mejoria de la
construccion, siendo los factores de demanda los que lideran la recuperacion
de los precios —con un aumento de las transacciones y los precios localizados
en algunas regiones- asociada a la movilidad de la poblacion y al acceso en
alquiler. Muestran también actividad en mercados no residenciales con impor-
tante presencia de la inversion extranjera, que acelera su entrada en 2015. Los
precios residenciales crecen lentamente como resultado de la existencia de
barreras al acceso residencial, como una elevada restriccion crediticia, insufi-
ciente ahorro y fallos en el mercado de trabajo. No obstante, la recuperacion
de las transacciones, el crecimiento positivo de los precios y la presencia de
inversion foranea, son los sintomas de la recuperacion del sector que conti-
nuara, ceteris paribus, en los proximos trimestres.

El de la construccion ha sido tradicionalmente
un sector relevante para la economia, tanto por
su aportacion a la riqueza, por su mayor inversion
y porque es generador de bienes de capital. Sus
efectos de arrastre y el hundimiento en su activi-
dad experimentado tras la crisis financiera global,
podrian estar detrds de la falta de dinamismo en
el crecimiento en la economia espafiola (y de una
buena parte de las occidentales) durante los ulti-
mos afios. Su débil o nula produccion en algunas
de sus actividades ha sido la consecuencia de su
rol como epicentro de la crisis en los mercados
de capitales, recibiendo, como castigo, la mayor
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restriccion crediticia que se recuerda desde la
posguerra en Espafa. La inactividad ha podido
cauterizar su efecto motriz sobre otras actividades
economicas y por eso el andlisis de su momento
economico es clave para identificar su capacidad
de recuperarse y asentar la expansion de los proxi-
mos periodos.

El sector de la construccién es el sector de
oferta del mercado inmobiliario. Espafia tiene
unos mercados inmobiliarios con distintos grados
de desarrollo, siendo el residencial el mas cono-
cido y el que ha jugado un papel més relevante en
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el crecimiento de las ultimas dos décadas, tanto
econdémico como propiamente urbanistico. Esta
relevancia es el resultado de una intensa activi-
dad constructora que generé el segundo gran
ciclo de edificacién de la historia reciente entre
1994 y 2007, con un protagonismo constructor
de viviendas que ha configurado y asentado los
modelos de ciudades y areas metropolitanas en
Espafa. Este gran ciclo se ha producido como
resultado del solapamiento de demandas y una
fuerte y prolongada reaccién de la edificacién (en
parte, Unica en Europa), que ha aprovisionado a
los distintos mercados inmobiliarios residenciales:
el de viviendas principales, que han absorbido la
mayor parte de las unidades construidas en los
ultimos quince afios; el de viviendas secundarias;
el de residencias de caracter temporal, demanda-
das tanto por residentes como por no residentes;
y el de unidades para el uso turistico. Esta diver-
sificacion en mercados residenciales junto con la
excelente localizacion geogréfica de Espafia (con
buen clima), de su especializacién turistica y de la
flexible y suficiente oferta de espacio, entre otros
factores, han sido las razones de que se haya pro-
ducido ese gran ciclo, al hilo del desarrollo de un
uso mixto del parque muy asociado a mayores
niveles de crecimiento econdmico, al igual que ha
ocurrido en otras economias.

En los sectores no residenciales, el de ofici-
nas, por ejemplo, se han alcanzado altos niveles
de consolidacion en Madrid y Barcelona', ciuda-
des que se consideran mercados maduros en
competencia directa con los de otras ciudades de
Europa. El mercado de espacio comercial, espe-
cialmente el de centros comerciales, es un mer-
cado en expansion, como el logistico, ligados al
crecimiento econdmico, a la creacién de empre-
sas y a la proliferacion de nuevas areas urbanas.

El sector en su conjunto experimentd un fuerte
shock tras el impacto de la crisis financiera glo-
bal. Durante la segunda fase de la crisis (2011-
2014), el sector ha recibido impulsos econdmicos
dispares segun el subsector que se analice. Las

actividades no residenciales han sido el obje-
tivo, secuencialmente, de la entrada de flujos de
inversion extranjera que se han posicionado en, e
impulsado, actividades como la asociada a dreas
logisticas, centros comerciales o al mercado de ofi-
cinas, entre otros. Los flujos de inversién interna-
cional hacia este sector (menos nitido en las cifras
agregadas que en las estadisticas de sociedades
internacionales?) han sido importantes y més aso-
ciados a inversiones especializadas que a opera-
ciones oportunistas, contribuyendo a desarrollar la
competencia en estos mercados en Espafia. Por
su parte, el sector residencial ha sido el més per-
judicado en la crisis, con una falta generalizada de
inversion que aun persiste.

Este articulo analiza la situacién actual del sec-
tor, tanto desde la dptica de oferta (estudiando la
situacion de las reacciones de la produccion ante
los impulsos de mercado), como de demanda
(perfilando la evolucion de los factores que la
impulsan). El andlisis se centra en mayor medida
en los condicionantes de crecimiento en el sector
residencial, aunque aporta un guifio analitico al
resto de sectores con las estadisticas disponibles.
El papel jugado por el sector publico en su rol de
inversor en infraestructuras es también abordado
con el fin de cerrar el circulo en la explicacion sobre
las cifras finales de aportacion al PIB espariol.

La relevancia del sector
de la construccion y su evolucion
reciente

El peso del sector de la construccién en Espafia
es relevante, tanto en términos de su aportacion
a la inversion como al conjunto de la actividad
economica, tal como puede verse en el cuadro 1.
Como media de largo plazo, el sector aporta entre
un 60% vy un 65% del total de la inversion de
la economia, proporcion que puede ser incluso
superior en los ciclos de construccion expansivos
(como ocurrié en el periodo 2001-2007).

' Vedse los informes de las principales empresas de gestién en el sector, por ejemplo, JLL.

2 Véase Real Capital Analytics, http://www.ranalytics.com
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Relevancia de la construccion en las cuentas agregadas

DEMANDA
Formacion bruta de capital fijo (FBCF)
FBCF. Activos fijos materiales. Construccion
Viviendas
Otros edificios y construcciones
FBCF. Activos fijos materiales. Bienes de equipo
OFERTA
VABpb Industria manufacturera
VABpb Construccidn

Promemoria: Tasa media de crecimiento del PIB real

En el Ultimo periodo, 2012-2016, el sec-
tor aporta apenas en torno al 52% del total de
inversion, cifra que es reflejo de la muy grave
crisis existente. El impulso inversor de la cons-
truccién se reparte entre los tres grandes sub-
sectores: vivienda, edificacion no residencial e
infraestructuras. La informacién de la Conta-
bilidad Nacional los agrega en dos grupos:
edificacién y resto de actividades. El cuadro 1
muestra que ambos tienen una aportacién similar

Si se tiene en cuenta la senda expansiva del PIB
durante los dos ultimos afios, los datos del sec-
tor de construccion estarian mostrando uno de
los pocos periodos en la historia de la economia
espariola en que el crecimiento economico no
viene acompanado de una expansion equiva-
lente en construccion.

I ——

a la economia, de entre el 7-8% del PIB en inver-
sion. En periodos de fuerte expansion del sector,
los datos de inversion reflejan qué subsector es
lider, de manera que durante 2001-2007 fue la
inversiéon (privada) en vivienda la que determino

1995-2000 2001-2007 2008-2011 2012-2016*
23,41 28,70 24,52 19,43
14,52 1932 15,63 10,03

6,83 10,75 7,79 4,49
7,69 8,57 7,85 5,54
719 7,22 6,25 6,40
16,21 14,59 12,54 12,16
8,55 1001 875 517
4,09 3,56 -0,85 0,53

el ciclo inversor. El hundimiento posterior del mer-
cado de viviendas y de la construcciéon de infraes-
tructuras se ve reflejado en la caida en la inversion
a la mitad de la aportacion de equilibrio. De forma
similar, la construccién aporta entre el 8% y 9%
del VAB total, alcanzando una proporcién superior
al 10% en fases expansivas, generalmente asocia-
das al crecimiento del mercado residencial.

La situacién del sector en 2016 muestra una
recuperacion muy débil tras la intensa crisis de la
actividad experimentada desde 2007. El grafico 1
data en 2014 el fin de la caida en la generacién de
riqueza, aunque sin tasas positivas (recuperacion
desde los niveles de méaxima crisis) hasta bien
entrado el afio 2016, en que tanto la actividad
de construccién como los servicios inmobiliarios
parecen aumentar en términos reales hasta un
ritmo estabilizado en el 2%. Esta evolucién con-
trasta claramente con el resto de la industria, que
ha liderado el crecimiento econémico espafiol
desde 2013.

La aportacion mencionada contradice el apa-
rente impulso de la inversion en los dos sub-
sectores de construccion (gréfico 2), que crecen
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Gréfico 1

Valor anadido sectorial, detalles del sector de la construccion
(Porcentaje de crecimiento anual en términos reales)

= = PIB Valor afiadido de la industria
Valor anadido de la construccién es\/3lor afiadido de servicios inmobiliarios

Fuente: Contabilidad Nacional de Espana, Instituto Nacional de Estadistica.

desde 2013 (primero en viviendas y luego en  expectativas de crecimiento moderado en el

otros edificios y construcciones), aunque no se  medio plazo.
vean reflejados en actividad efectiva hasta bien

entrado 2015. Durante 2016, el impulso inver- La contradiccion que aparentemente muestran
sor se ha reducido a tasas del 2%, mostrando  estas cifras (fuerte inversion que no se refleja en

Grafico 2

Contribucion de la formacion bruta de capital al crecimiento econdémico
(Porcentaje de crecimiento anual en términos reales)
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Fuente: Contabilidad Nacional de Esparia, Instituto Nacional de Estadistica,.
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Gréfico 3

Empleo en construccion en Espaia
(En porcentaje de variacién anual)
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Fuente: Contabilidad Nacional de Esparia, Instituto Nacional de Estadistica.

aportacion al VAB durante un periodo de casi dos
afios), se resuelve en favor de la idea de la debi-
lidad en la produccion una vez se analiza el gasto
realizado, tanto en ocupacién como en consumos
de materiales de construccién bésicos (como el

cemento). En cuanto al empleo (gréfico 3), la
recuperacion aparente de 2014 se ha ido ralenti-
zando hasta frenarse en 2016. Esto no ocurre en
el consumo del material fundamental de la cons-
truccion, el cemento, que se encuentra anclado

Grafico 4

Consumo aparente de cemento
(Miles Tm por trimestre)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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en minimos histdricos sin mostrar sintomas de
crecimiento (gréfico 4). Estas cifras indican que la
produccion efectiva, si la hay, es muy reciente o se
estd generando en servicios mds que en construc-
cion propiamente dicha.

Si se tiene en cuenta la senda expansiva del PIB
durante los ultimos dos afios, estos datos estarian
mostrando uno de los pocos periodos en la histo-
ria de la economia espafiola en que el crecimiento
econdémico no viene acompafiado de una expan-
sién en construccion. Las razones para comprender
esta evolucidn se exponen a continuacién, anali-
zando los dos grandes segmentos de actividad: la
obra publica y, por tanto, el gasto en infraestructuras,
y la edificacién, principalmente inversion privada en
viviendas o edificios no residenciales.

Evolucion de la oferta
de construccion: obra publica
y edificacion

La obra publica

La produccién de obra en ingenierfa civil
supone alrededor de un 40% en media del total

del VAB de la construccion (Taltavull, 2015: 201),
por lo que es un elemento importante para enten-
der la evolucién del sector en su conjunto. El gasto
en ingenierfa civil queda evidenciado a través de
la encuesta de coyuntura (grafico 5) y también a
través de la licitacién oficial (como indicador ade-
lantado del gasto, gréfico 6).

En ambos casos, la evoluciéon de los indicado-
res muestra claramente coémo ha sido la ingenieria
civil la que ha experimentado ritmos relevantes de
recuperacion (posiblemente en actividades que
no requieren el uso intensivo de cemento, como
infraestructuras de ferrocarril) durante los afos
2015y 2016. En concreto, la licitacién muestra un
incremento durante 2014 que seria el responsa-
ble del aumento de actividad a final de ese afio y
posteriormente. Los Ultimos datos no aportan una
recuperacion sensible de las cifras licitadas para
obra publica, por lo que no se espera una apor-
tacion relevante al VAB de la obra publica en el
proximo afio.

El gréfico 6 es especialmente ilustrativo sobre
como este grupo de actividades ha dejado de
contribuir al VAB de construccion de forma stbita
durante los afios posteriores a la crisis financiera

Trabajos realizados por las empresas: edificacion e ingenieria civil
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Gréfico 6

Licitacion oficial en construccion
(Millones de euros corrientes, media movil 12)
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global, con un volumen de inversién que se
redujo a un 17% del existente en 2010 en tan
solo dos afios.

El mercado de edificacion: la reaccién
de la oferta de viviendas y otros edificios

El indicador de obra realizada del grafico 6
muestra sistematicas tasas negativas que reflejan
la dramatica evolucion del sector de edificacion
residencial espariol. Esta evolucién queda patente
si se observa el ciclo de viviendas iniciadas (indica-
dor de obra que comienza) en el grafico 7, que se
desploman desde 2007 (tres afios antes que
la obra civil) hasta su nivel actual. La contraccién
en el mercado residencial ha sido la mds severa
experimentada en nuestra historia, con un ajuste
drastico en las viviendas iniciadas en tan solo dos
afios (2007-2009) desde su punto élgido de algo
més de 60.000 viviendas iniciadas al mes en
media hasta alrededor de 10.000, para continuar
con su caida en los afios posteriores a 2010 hasta
alcanzar el minimo histérico de actividad desde la
década de los cincuenta (de 26.000 viviendas ini-
ciadas en todo el afio 2014). Aunque las estadis-
ticas muestran una pequefia mejoria, esta parece

ser demasiado suave como para recuperar las
constantes del sector en el medio plazo.

En la edificacién para otros usos, la construc-
cion se ha resentido igualmente por los efectos de

El aumento reciente del VAB en construccion
es responsabilidad de la inversion puiblica en
infraestructuras y de la edificacion de algunos
sectores de actividad econdmica, sin que se haya
producido todavia una reaccion de la edificacion
residencial, lo que limita la capacidad de recupe-
racion del conjunto del sector.

1

la crisis, especialmente en el sector lider de cons-
trucciones industriales. Sectores asociados a la
logistica y distribuciéon (almacenes, servicios) y
agricultura se han visto menos afectados, mante-
niendo mayores tasas de actividad relativa. Estos
datos indican que la fuerte inversion en industria
que registra la Contabilidad Nacional desde 2013
no ha tenido reflejo en la edificacién de espa-
cios adaptados (sino en almacenes y transportes,
entre otros).
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Gréfico 7
Evolucion del ciclo de edificacion en Espaiia

(En miles de viviendas iniciadas por mes. Medias maviles anuales)
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Parece, por tanto, que el aumento en el VAB
de la construccion registrado por la Contabili-
dad Nacional es responsabilidad de la inversion
publica en infraestructuras, en una suerte de

politica contraciclica con limitado alcance en un
entorno de restriccién de gasto publico, y de la
edificacion de algunos sectores de la actividad
economica. La ausencia de reaccién de mercado

Grafico 8

Licencias concedidas para la construccion de edificios no residenciales

(Ntmero de edificios, medias moviles)
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con una mayor edificacién impone una limitacion
a la capacidad de recuperacion econdmica, a la
vez que muestra un cambio en los mecanismos
de asignacion. Asi pues, (cdmo es posible que en
un entorno de crecimiento del 3% y de creacién
de empleo, no se haya recuperado la edificacion
como habitualmente ha ocurrido en la economia
espafola? Se puede responder a esta pregunta
abordando los condicionantes que determinan las
dos fuentes principales de demanda: la fundamen-
tal (hogares) y la de inversion.

La demanda fundamental

Los principales factores de demanda fun-
damental de viviendas son los que inciden en
la cobertura de la necesidad residencial bésica
(demogréficos, renta y factores financieros) que
determinan la intensidad y dindmica de cada
mercado residencial. La experiencia dice que
la demanda potencial bésica estd asociada a la

COYUNTURA INMOBILIARIA, MOMENTUM Y EVOLUCION PROBABLE

cobertura de las necesidades residenciales de
la poblacién, y cambia (1) con el ciclo de vida de la
poblacién (con demandas especificas por cada
grupo de edad y segln el tamafio de los hoga-
res), (2) con los cambios en los modelos de for-
macion de hogares, y (3) con la movilidad de la
poblacion. Los factores (1) y (2) no siempre son
observables ya que dependen de pautas sociales
(dindmicas por naturaleza). No obstante, la estruc-
tura de edad aproxima las necesidades basicas de
primer acceso. En la pirdmide de poblacion con-
tenida en el gréfico 9 se observan cohortes entre
24y 34 afios con importantes cifras de poblacion
que, aunque disminuye, todavia muestra la exis-
tencia de una importante demanda bésica para la
proxima década. El engrosamiento superior de
la pirdmide (cohortes entre 35 y 55 afios) hace
referencia a la existencia de una todavia fuerte
demanda de vivienda de reposicion?®.

La movilidad de la poblacién (migracion) modi-
fica estas cifras como efecto de la relocalizacion de

Grafico 9
Pirdmide de poblacion espafola en 2012
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* Lo que muestra una oportunidad para rehabilitar con objetivos energéticos, en la reposicion de demanda.
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Grafico 10

Movilidad de la poblacién. Altas residenciales y procedencia del extranjero

(En nimero de personas por mes)
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Fuente: Estadistica de variaciones residenciales, Instituto Nacional de Estadistica.

los hogares en el territorio. El grafico 10 sugiere
la existencia de una elevada movilidad interna en

El mercado residencial en Espania cuenta ain
con una fuerte demanda potencial, pero con
poca capacidad de acceso entre los grupos de
mayor necesidad (las cohortes de edad entre 20
y 34 afios), dadas las condiciones del mercado de
trabajo y las limitadas expectativas de mejora en

el medio plazo.
1

Espafa®, y de cdmo los flujos de inmigracion se
mantienen incluso en los afios de recesién. Estas
cifras muestran una media de 160.000 personas
por mes déndose de alta en alguna ciudad en
Espafia desde 2007, lo que sin duda generd, y lo
sigue haciendo, un volumen importante de acti-
vidad en el mercado de la vivienda en la ciudad
donde se localicen.

Una tendencia tan estable de la movilidad
sugiere que la tension de demanda en los mer-
cados residenciales espafioles de destino se va a
mantener durante el medio plazo, procedente de
dos origenes: la movilidad y la creacién (decre-
ciente) de nuevos hogares.

La demanda potencial se convierte en efec-
tiva si tiene capacidad de pago, es decir, si cum-
ple los requisitos de ser solvente y tener ingresos
suficientes para (1) entrar al mercado residencial
como demandantes efectivos y (2) atender las
obligaciones de pago adquiridas por la compra/
alquiler de su vivienda. Las condiciones de creci-
miento econdmico han favorecido la creacion de
empleo y aumentado la capacidad de pago de nue-
vos compradores potenciales. No obstante, como
se observa en el grafico 11, el aumento en el
empleo ha sido selectivo, penalizando a las cohor-
tes jovenes (que son quienes necesitan la primera
vivienda) cuya tasa de ocupacién ha decrecido
de forma sistematica durante todo el periodo. Por
otro lado, la capacidad de compra de los ingresos

“ La estadistica recoge el nimero de personas que cambian de residencia en cada momento del tiempo. Si se mide en
afos, desde 2009 se pueden computar una media de alrededor de 1,9 millones de personas por afio que cambian de
residencia dentro de Espana, de las que alrededor de 400.000 proceden directamente del extranjero.
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Grafico 11

Evolucion de la ocupacion en Espaiia por grupos de edad
(Porcentaje de crecimiento anual)
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Fuente: Encuesta de Poblacidn Activa, Instituto Nacional de Estadistica.

por salario decrece (grafico 12), lo que reduce la
capacidad de pago de los hogares potencialmente
compradores de viviendas.

El resultado final de este analisis sugiere que
el mercado residencial en Espafia cuenta aun

con una fuerte demanda potencial pero con poca
capacidad de acceso entre los grupos de mayor
necesidad, por el efecto de las condiciones del
mercado de trabajo sobre los ingresos, y con
pocas expectativas de mejora en el medio plazo.
Esta dificultad de entrada resulta una paradoja,

Gréfico 12
Remuneracion real del trabajo en Espaiia

(En porcentaje anual de variacion real corregido con el deflactor del PIB)
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Fuente: Contabilidad Nacional de Espania, Instituto Nacional de Estadistica.
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ya que se produce en momentos en que las con-
diciones del mercado residencial espafiol son las
idoneas para el acceso: con precios que han caido
hasta niveles muy competitivos y con bajos tipos
de interés.

Durante los ultimos afios se han producido
inmejorables condiciones de accesibilidad a la
vivienda, pero solo para los hogares con ingre-
sos estables y ahorro disponible —dada la escasez

de crédito—y con capacidad para endeudarse.
I ———

Es precisamente la situacién de precios y
tipos de interés la que determina la existencia
en Espafia de una tasa de accesibilidad elevada
incluso computando los ingresos existentes. Sin
embargo, la accesibilidad es una condicién nece-
saria pero no suficiente para que los hogares pue-
dan entrar al mercado residencial en propiedad. El
analisis conjunto de los tres indicadores de accesi-
bilidad muestra las razones. El cuadro 2 contiene
la estimacion promedio de las tres ratios.

La primera, la ratio de accesibilidad®, oscila
alrededor o por debajo del 30% durante todo el
periodo, lo que muestra la existencia de una ele-
vada capacidad de acceso en propiedad. Solo en
el periodo 2006-2010 super6 el 35%-40% refle-

jando dificultades de pago y una pérdida de capa-
cidad de compra de la demanda (como resultado
del aumento de los tipos de interés); en los ulti-
mos afios, la tasa es lo suficientemente baja como
para reflejar las condiciones inmejorables de acce-
sibilidad para los hogares con ingresos estables a
la que se hacia referencia.

La ratio de solvencia® captura los niveles de
esfuerzo en deuda que hacen los hogares por
acceder a una vivienda en propiedad. La media
de largo plazo en Espafia estd entre 6 y 8 (suele
ser 5 en otros paises), y su evolucién muestra un
subito aumento de la propension a endeudarse
por vivienda (en media) de los hogares espafo-
les a partir de la primera década del siglo XX, y
una reduccion de esta tendencia durante los Ulti-
mos afios lo que implica una caida en el apalan-
camiento medio (por razén de vivienda) de los
hogares.

La ratio LTV’ refleja una media de concesién
de los créditos por una proporcion del 65-70%
del valor de la vivienda, a lo largo del periodo. Esta
tasa se reduce dramadticamente desde 2008 mos-
trando codmo un hogar que quiera comprar una
vivienda debe llegar a aportar como ahorro previo
hasta aproximadamente el 50% del precio, ya que
el crédito solo le serd concedido al hogar (si pasa
los scoring) por el 50,6% del valor de la vivienda,

Cuadro 2
Ratios de accesibilidad a la vivienda en Espana

1995-2000 2001-2005 2006-2007 2008-2010 2011-2013 2014-2016

Ratio accesibilidad (trimestrales), con el

. . 30,6
crédito estimado a 30 arios (%)
Ratio crédito/valor — LTV (%) 65,8
Ratio de solvencia 8,2

32,1 45,5 374 24,9 23,01
63,4 65,3 55,3 485 50,6
12,7 15,9 15,3 13,7 13,2

Fuentes: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.

> La estadistica recoge el nimero de personas que cambian de residencia en cada momento del tiempo. Si se mide en
afos, desde 2009 se pueden computar una media de alrededor de 1,9 millones de personas por afio que cambian de
residencia dentro de Espania, de las que alrededor de 400 mil proceden directamente del extranjero.

¢ Ratio precio/renta, es un indicador de endeudamiento excesivo.
7 LTV, porcentaje de crédito/precio, que es una ratio que mide el riesgo de impago.
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Gréfico 13

Hipotecas urbanas concedidas en Espaia
(NUmero e importe por trimestres)
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en media (Ultimo periodo). Esta cifra esconde una
restriccién severa de crédito (también contrastada
en Scalon et al, 2011) que limita el acceso a la
demanda independientemente de que esta sea
solvente.

La reduccion de los flujos de fondos resultante
de tal restriccion se refleja en fuertes caidas en la
financiacion a la compra de viviendas desde los
primeros afios de la crisis y acelerado desde 2010
(gréfico 13). La situacién también es aplicable

Grafico 14

Crédito concedido a la construccién y sus actividades
(Saldo vivo en millones de euros corrientes)
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Fuente: Banco de Espafia.
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al sector de construccion en su conjunto, como
se observa en el grafico 14, con el desplome de
los saldos vivos de los créditos de todas las activi-
dades desde inicios de la crisis, hasta alcanzar el
minimo historico. La dureza de esta sequia de fon-
dos per se implica la ausencia de los minimos de
financiacion necesarios para el funcionamiento del
mercado, dando lugar a un fallo de mercado no
resuelto con ningun sistema alternativo de finan-
ciacién hasta el momento.

Del andlisis de las ratios se deduce la existen-
cia de condiciones inmejorables de accesibilidad
durante los Ultimos afios, pero solo para aquellos
hogares con ingresos estables y ahorro disponible,
dada la escasez de crédito, y con capacidad para
endeudarse. En un entorno con elevado desem-
pleo, con salarios que pierden capacidad de pago
y con restriccion en el crédito, el acceso en propie-
dad dificilmente se puede mantener o recuperar,
quedando el acceso al alquiler como Unica solu-
cion para la cobertura de la necesidad residencial
de aquellos carentes de ahorro. Las buenas con-
diciones poscrisis del mercado residencial espafiol
y sus beneficios no estdn pudiendo, por tanto, ser
aprovechadas por los jévenes hogares espafioles.

Las razones de inversion

La inversion® inmobiliaria en Espafia durante
este periodo ha reaccionado a influencias contra-
puestas. Por un lado, la evolucion de los precios a
la baja ha sido un factor suficiente de desincentivo
inversor en nuevas obras, pero, por otro, ha gene-
rado oportunidades para la compra. La distorsién
en el mercado antes mencionada desincentiva la
inversién domeéstica, a la vez que la situacion eco-
nomica general aumenta los incentivos a desinver-
tir (vendiendo activos inmobiliarios) con el objeto
de reducir el apalancamiento de las empresas.

Estas aparentes contradicciones se han saldado
con la aparicién de actores internacionales, tanto
en operaciones de mayor tamafio en el sector no
residencial, como en la compra en el mercado de
viviendas. Desde el principio de la crisis, el sector no
residencial esté recibiendo flujos de inversiéon muy
focalizados a algunos sectores, como el logistico,
con recorrido en su desarrollo en Espafa. Muchos
de los flujos de capital no son observables, pero
parte quedan registrados en las estadisticas de inver-
siones (grafico 15) que muestran un posiciona-
miento creciente de agentes internacionales en las

El sector no residencial estd recibiendo flujos de
inversion procedentes del exterior muy focali-
zados en algunos sectores, como el logistico, con
recorrido en su desarrollo. Los agentes internacio-
nales muestran un posicionamiento creciente en
actividades inmobiliarias que implican gestion y
rentabilizacion en alquiler (desde 2012), asi como
en la inversion en construccion (desde 2015).

1

actividades inmobiliarias que implican la gestion y
rentabilizacion en alquiler (desde 2012), y en la
inversion directa en construccion (desde 2015).
La aceleracion del dltimo periodo que se observa
en el gréfico es un reflejo de la rentabilidad espe-
rada en este sector en Espafia para los préximos
periodos.

Por su parte, la inversion en nuevas viviendas
se gufa por la evolucion de sus precios y por la
rentabilidad derivada de los alquileres. La eviden-
cia empirica demuestra que el aumento en los
precios ha sido el referente que ha incidido en la
toma de decisién de construccién en una buena
parte de Espafia (véase Taltavull, 2014; Taltavull
y Gabrielli, 2015), y de compra, por lo que hasta
que los precios residenciales no han dejado de
caer (finales de 2015), no se ha podido reacti-
var este incentivo®. El gréfico 16 representa cémo

8 La inversiéon que se aborda aqui excluye la demanda de edificios destinados a sede empresarial en sectores ajenos al

inmobiliario.

° En la medida en que una caida de precios implica una pérdida de valor del bien final, la inversidn se retira cuando estos
activos entran en una senda de desvalorizacion sistematica, tanto por las expectativas de pérdidas como por la dificultad
en la estimacion de los precios futuros y su ajuste a los costes de construccion presentes.
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Grafico 15

Inversion extranjera en el mercado inmobiliario
(En millones de euros corrientes)
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Fuentes: Ministerio de Economia, Industria y Competitividad y DatalNvex.

los precios residenciales en Espafia se recuperan Las transacciones residenciales reaccionan a
a finales de 2015 y mantienen un ritmo de reva-  los cambios en los precios con un suave creci-
lorizacion moderado alrededor del 2% nominal ~ miento en el Ultimo afio con respecto a la media
desde entonces (4% real si se tiene en cuenta  mantenida durante toda la crisis (gréfico 17), aun-
la inflacion negativa), ritmo que deberia incentivar la que con una clara tendencia al alza. Por su parte,
edificacién de nuevas unidades. como va se ha explicado, la debilidad en el acceso

Gréfico 16
Evolucién nominal de los precios residenciales

(En porcentaje de crecimiento anual en euros corrientes)
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Gréfico 17

Transacciones totales de viviendas en Espaiia
(En nuimero de transacciones por trimestre)
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ha incentivado la demanda de alquiler con el  recoge la evolucion de los importes de alquiler por
reflejo consiguiente sobre sus precios a medidaen ~ m? en algunas ciudades donde esto parece ocu-
que la economia se vuelve a recuperar. El gréfico 18 rrir'®, y de ellos se puede observar un crecimiento

Grafico 18

Precio de alquiler ofertado por m? y mes
(Porcentaje de variacion anual)
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Fuente: |dealista.com (http://www.idealista.com).

'© La recuperacion de estos precios no es general, solo se produce en determinadas ciudades entre las cuales se han
elegido las que aparecen en el gréfico.



desde finales de 2014 més intenso y sostenido
que en los precios de propiedad, reflejo de una
intensa demanda, desde 2015.

El aumento de transacciones y de los precios
de alquiler, y la aceleracion de la inversién extran-
jera, son indicadores de cémo este sector se esta
recuperando desde la demanda, aunque la activi-
dad propiamente dicha de construccién no lo haya
hecho todavia.

Perspectivas y prediccion

A la vista de los indicadores, se puede afirmar
que los sectores inmobiliarios experimentan una
recuperacion a lo largo de 2016 lenta pero sélida.
Esta recuperacion no parece aun haber incen-
tivado de forma generalizada a los precios de
propiedad, aunque sf a los de alquiler. Los datos
también indican que la recuperacion es selectiva,
teniendo lugar en las dreas de mayor actividad
econoémica sin haberse generalizado a todos los
mercados.

Por el momento, la demanda residencial estd
siendo satisfecha en el mercado inmobiliario sin
acudir directamente a nueva construccion, al
existir un volumen de unidades lo suficiente-
mente grande como para ajustar su mecanismo
de equilibrio al stock existente.

1

La situacion actual refleja un status del mer-
cado diferente a los conocidos del pasado, en que
se asociaba de forma inmediata la recuperacion
econdmica al aumento de la edificacion (obra).
En estos momentos, los mercados residenciales
son maduros y tienen un volumen de unidades
lo suficientemente grande como para ajustar su
mecanismo de equilibrio al stock existente. Esto
significa que la demanda puede ser satisfecha en
el mercado inmobiliario directamente sin acudir a
una nueva construccion, al menos en los prime-
ros momentos. Esto es lo que parecen mostrar

COYUNTURA INMOBILIARIA, MOMENTUM Y EVOLUCION PROBABLE

los indicadores de precios. De momento, parece
que las vacantes disponibles son suficientes para
garantizar la atencion a la demanda de vivien-
das procedentes de la mayor movilidad, que es
mucho mads intensa en algunas areas geogréficas
que en otras, posiblemente bajo una forma mixta
de acceso en la que el alquiler va tomando una
posicion importante.

La demanda (solvente) estaria alimentando en
mayor medida las transacciones de reposicién o
de inversién pura (para alquilar), pero no tanto los
movimientos especulativos, en la medida en que
los incentivos precio no son lo suficientemente
grandes''. Tampoco lo son para reactivar la cons-
truccion nueva, todavia.

La recuperacion de la demanda bésica en
propiedad pasa por eliminar dos relevantes fallos
de mercado. El primero, el relacionado con la
restriccion crediticia y la inexistencia de sistemas
alternativos de financiacion de la vivienda princi-
pal. Cualquier sistema alternativo de largo plazo
que permita a los nuevos hogares acceder a una
vivienda, puede tener un efecto relevante de ace-
leracion de la actividad en el mercado. Otros paises
estan aplicando y creando nuevas figuras que cubran
este desajuste, dado que el problema no es Unico
de Espafia.

El segundo fallo de mercado afecta al mercado
del suelo. Tras la debacle de la financiacion al pro-
motor (y la forma en la que se congel6 esta finan-
ciacion desde el principio de la crisis financiera
global), una parte muy relevante de los suelos ha
pasado a ser propiedad del sistema financiero y
estén inmovilizados, por lo que cualquier incen-
tivo de mercado para construir se encuentra con
una barrera de acceso imposible de resolver para
las compafifas promotoras pequefias que aun
estén operativas, aunque no para los grandes
inversores.

En lo referente al mercado no residencial, los
intercambios en las grandes operaciones (edificios

' Las inversiones especulativas aparecen cuando el beneficio esperado supera los costes de transaccion en el corto plazo.
Teniendo en cuenta que estos Ultimos son una proporcién superior al 10% del precio, la revalorizacién debe ser muy

intensa para atraer a estas transacciones.
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de oficinas, comerciales, logisticos..) se estan pro-
duciendo de forma sistemética en una suerte de
cambio de propiedad en el segmento inmobiliario
de mayor dimension. La recuperacion de la renta-
bilidad del espacio de oficinas en zonas no-prime,
por ejemplo, es todavia lenta y se asocia a la
mejora de la actividad econémica en su conjunto,
por lo que no es de esperar que haya construc-
ciones de nuevo espacio en el medio plazo. Las
expectativas en este sentido, son buenas (dado el
crecimiento diferencial de la economia espafiola
en Europa) pero fuertemente dependientes de
la evolucion global y més asociadas al mecanismo
inmobiliario que a la nueva edificacion.

Asi las cosas, la actividad constructora en térmi-
nos generales puede tardar aiin tiempo en recu-
perarse hasta su nivel de largo plazo y, por tanto, a
extender sus efectos de arrastre sobre el sistema
econémico. No obstante, se puede asistir a un ini-
cio de edificacion mds intensa en las dreas con
mayor demanda (principales capitales y algunas
costas).

Conclusiones

Alo largo del articulo, se han evaluado los indi-
cadores disponibles que permiten dar una idea de
la situacion coyuntural del sector de la construc-
cion. Este es un sector de medio y largo plazo,
donde las inversiones realizadas crean bienes de
capital que alimentan los mercados inmobiliarios,
por lo que un andlisis de la coyuntura sigue esta
perspectiva temporal..

Lo que indican las estadisticas es que la recu-
peracion de la aportacion al VAB es debida a la
realizacion de obra publica més que a la edifi-
cacion residencial, que ha experimentado, esta
Ultima, una muy débil recuperacion algunos tri-
mestres atrds. Por su parte, son los factores de
demanda los que lideran la recuperacién de los
precios y de la actividad (transacciones) dentro
del propio mercado inmobiliario, aunque de forma
muy localizada en algunas regiones (y a partir de
2015) y asociada a la movilidad de la poblacion
que imprime tensién en algunos mercados de alqui-
ler. El acceso en alquiler (cuya dimensién no se

observa por falta de estadisticas) por si mismo
supone ya un cambio relevante para la sociedad
espafola. El aumento de los precios de alquiler
en determinadas regiones respalda esta inter-
pretacion.

El menor crecimiento en los precios en propie-
dad podria proceder de las limitaciones al acceso
que afectan, especialmente, a los hogares jévenes,
no tanto a través de falta de capacidad en el pago
sino como resultado de una elevada restriccion cre-
diticia, insuficiente ahorro e indisponibilidad de un
trabajo “seguro”. La necesidad de que la demanda
basica pueda acceder para hacer crecer los pre-
cios algo mas —corolario de esta situacion— es una
medida de su importancia en el mercado y cémo
reducir las barreras existentes es clave. No obstante,
la recuperacion de las transacciones, el crecimiento
positivo de los precios y la presencia de inversion
fordnea, muestran los sintomas de la recuperacion
del sector que alcanza ya un afo y medio.

Por ultimo, los mercados no residenciales han
acusado un menor impacto de la recesion, salvo el
sector de edificacion industrial, con flujos de finan-
ciacién internacional aumentando su participacion
en algunas actividades (logistica, oficinas, centros
comerciales).

Todo el proceso de crisis y recuperacion se
ha desarrollado en un entorno de baja inflacion y
tipos de interés, a menudo negativos, cuyos incen-
tivos sobre los mercados residenciales no han
tenido efecto por la restriccion crediticia y la debi-
lidad de la demanda. En un entorno de inflacidn,
este marco cambiard hacia otro mas conocido en
que la inflacién positiva acreciente el valor actual
de los activos y reduzca el de los créditos; y con
un aumento de los tipos de interés que desincen-
tivard parte de la demanda solvente. Dependiendo
del efecto que domine, podria verse una recupera-
cion de los precios més répida.
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