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Resumen

El mercado inmobiliario siempre ha supuesto una gran repercusion en la economia de los
paises. Se trata de un sector muy ciclico y en este trabajo, en primer lugar, se analiza qué
son los ciclos econdmicos, cual es su importancia dentro del sector, asi como qué factores
determinan la oferta y la demanda de propiedades. También se realiza una comparacion
de la situacion inmobiliaria en los Gltimos afios en Espafia donde ya se aprecian grandes
diferencias dependiendo de qué afios se trate.

A continuacién, se realiza un andlisis exhaustivo desde el afio 1998 desglosando los
diferentes ciclos econdmicos especialmente en Espafia, pero realizando comparaciones
con Reino Unido, Estados Unidos y Alemania. La recuperacion post crisis en Espafia,
serd una de las més tardias de las economias europeas.

Posteriormente, se investiga acerca de la evolucion del valor de las viviendas y de como
las politicas gubernamentales pueden alterar el mercado inmobiliario. Finalmente, se
estudia como anticiparse a los ciclos econdmicos, se da especial importancia a la situacion
espafola actual teniendo en cuenta las opiniones de expertos y se investiga acerca de
cuéando es un buen momento para invertir y qué es lo que se tiene que tener en cuenta.

Abstract

The real estate market has always had a significant impact on the economy of countries.
Itis a highly cyclical sector, and in this paper, we first analyse what economic cycles are,
their importance within the sector, and the factors that determine the supply and demand
for properties. A comparison is also made of the real estate situation in recent years in
Spain, where significant differences can already be observed depending on the period
considered.

Next, an exhaustive analysis is carried out starting from 1998, breaking down the different
economic cycles, especially in Spain, but also making comparisons with the United
Kingdom, the United States, and Germany. Spain's post-crisis recovery is one of the
slowest among European economies.

Subsequently, the study investigates the evolution of housing prices and how government
policies can alter the real estate market. Finally, it examines how to anticipate economic



cycles, placing special emphasis on the current situation in Spain, considering expert
opinions, and exploring when is a good time to invest and what factors need to be taken
into account.



INDICE
1. INTRODUCCION

3 DESARROLLO o
2.1 MARCO TEORICO.......ccccvvuuueeeeeeerrinneeeeeeeeresnneeseessssssnneeesssns 5
2.1.1 ANTECEDENTES.....cctiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeecnecncnaenn 5
2.1.2 QUE SON LOS CICLOS ECONOMICOS.......cccuueeeeeeevvvnnnnnnn. 6
2.1.3 EVOLUCION Y SITUACION ACTUAL.......ccvvvvrueeeeeeerrnnnnnn. 7
2.1.4 IMPORTANCIA DE LOS CICLOS ECONOMICOS................. 8

2.1.5 FACTORES DETERMINANTES DE OFERTA'Y DEMANDA...10
2.2 CONTEXTUALIZACION

...................................................... 11
2.2.1 EVOLUCION DE LOS CICLOS ECONOMICOS.....cevevueenenn.. 11
2.2.2 LA RECUPERACION POST CRISIS ESPANOLA.......cc..cu....... 21

23 INVESTIGACION ...eivenieeeeeeeeneeneeesneeesnesasnssnsessnsensnssnsassnsnnns 21
2.3.1 NIVELES DEL PRECIO DURANTE LA BURBUJA................. 22
2.32NUEVA LEY DE VIVIENDA ...cuueuiinetneeeeeeeeenesneenesnssnsensnns 22
2.3.2 SITUACION ACTUAL...euineenineeeeneeeeneeesneeesnesnseesnseesnsensnsenns 27

2.3.3 ({NOS PODEMOS ANTICIPAR A LOS CICLOS ECONOMICO0S?.31

2.3.4 ;CUANDO ES MOMENTO DE INVERTIR?......cc.cooovereeererrreerenn. 33
3. CONCLUSIONES.....ctttttiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiietietieceiscsscecncencnsn 35
4. REFERENCIAS.....ctiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiitiiieieiieietecaciasecnennee 40



1. INTRODUCCION

En el presente trabajo, se busca analizar la volatilidad del mercado inmobiliario
en relacion con los ciclos econdmicos existentes. Su importancia radica en la falta
de informacion continua por gran parte de la poblacién, que no tiene en cuenta
diferentes variables a la hora de adquirir propiedades. Para ello se va a contactar

con agentes inmobiliarios que faciliten informacion acerca de la situacion actual.

El objetivo principal y general es poder ayudar a actuales y futuros inversores,
desarrolladores o cualquier interesado en el mercado inmobiliario mediante la obtencion
de informacion valiosa para anticiparse a los ciclos econémicos y poder tomar decisiones

adecuadas en cuanto a inversion inmobiliaria principalmente en bienes residenciales.

Si nos centramos en aspectos u objetivos mas especificos; analizar porqué y como varia
la oferta y la demanda en el sector de los bienes raices en funcién de los ciclos
econdmicos, asi como el precio de compra, venta o alquiler y el desarrollo y la

construccién inmobiliaria.

Su repercusion puede ser interesante a nivel académico, para personas que sienten
atraccion por este mundo, quieren obtener informacion y estar al dia de como esta la

situacion hoy en dia en el panorama esparfiol y de cémo ha ido evolucionando.

Sin embargo, puede captar la atencién de simples lectores que quieren tener una idea
acerca de este tema. Su relevancia en empresas es dificil que pueda ser notable pese a que
se logren los objetivos y se analice de manera profunda la variacion de los ciclos
econdmicos. Por supuesto, una empresa focalizada en el sector, como una inmobiliaria va
a tener gran informacion a la que es dificil llegar, aunque se va a obtener informacion de

profesionales del sector que trabajan dia a dia en este mundo.
2. DESARROLLO

2.1 Marco Tedrico

2.1.1 Antecedentes

Los bienes raices han sido un elemento primordial en la economia y en la
sociedad, otorgando poder y estatus a los que disponian de recursos naturales o
tierras urbanas y siendo claves en la organizacion social. Las propiedades
inmobiliarias han proporcionado un sentimiento de arraigo, asi como seguridad y

refugio.



Han supuesto un impulso para el crecimiento economico, desde los bienes raices
agricolas, pasando por las propiedades residenciales y comerciales con el auge de las

ciudades, hasta convertirse en una forma popular de inversion.

Los avances tecnoldgicos han modificado la forma de comprar, vender o valorar las
propiedades usando plataformas en linea y andlisis de datos, dando lugar a un mercado

inmobiliario complejo y dinamico (Gomera, 2023).
2.1.2 ¢ Que son los ciclos econémicos?

Variaciones regulares de la actividad econdmica en una economia a lo largo del
tiempo. Consisten en periodos de expansion; donde la actividad econémica
aumenta y la economia crece, seguidos de periodos de contraccion; en los que
existe una disminucion en la actividad econémica al contraerse la economia.
Tienden a ser irregulares en cuanto a su duracion, pero suelen seguir un patrén

predecible. La mayoria coinciden en sus cuatro fases:

Expansion: La demanda de bienes de consumo aumenta, por lo que las empresas
incrementan la produccion para poder satisfacer a los consumidores. Los beneficios de

las empresas estan al alza al igual que el Producto Interior Bruto (PIB).

Apogeo o pico: se alcanza una tasa maxima de crecimiento, llega un momento en el que
las empresas no pueden aumentar la produccién y la oferta para satisfacer la demanda de

los consumidores.

Contraccién: Los beneficios empresariales empiezan a disminuir junto al gasto de los
consumidores, generalmente debido a un aumento de los precios. Esto provoca la caida
de la produccion, la actividad econdmica se ralentiza y el PIB se contrae debido a la

disminucion del gasto.

Depresion o recesion: ocurre cuando la economia toca fondo y la actividad econémica
se encuentra en su punto mas bajo. La confianza del consumidor puede ser minima y las

empresas sufren grandes dificultades financieras.

Tras esta fase, el ciclo economico suele comenzar una fase de recuperacion, las politicas
aplicadas durante la fase de contraccion pueden ser determinantes. El valor de las
acciones tiende a subir al igual que la produccion, la demanda de los consumidores, el

empleo, los ingresos y el PIB (Pozo, 2023).



2.1.3 Evolucidn y situacion actual del mercado inmobiliario

Durante los primeros afios del Siglo XXI, en Espafia se experimentd un gran
incremento en el mercado inmobiliario y en el sector de la construccion lo que
supuso un rapido crecimiento econdémico para el pais. Los préstamos hipotecarios
con tasas de interés bajas y condiciones significativas, permitieron a muchas
personas comprar viviendas. El incremento en la demanda de residencias de
verano por parte de residentes y también con el auge de la inversion extranjera

hizo que se desarrollaran grandes proyectos en grandes areas turisticas.

En 2008, se produjo lo que se conoce popularmente como la burbuja inmobiliaria, los
precios de la vivienda y el precio de operaciones de compraventa caen en picado. La falta
de regulacién y supervision por parte de las autoridades gubernamentales y financieras
para controlar la situacién insostenible del mercado y evitar la concesion de préstamos,
sumado al incremento de la demanda y al boom de la construccion; que ocasion6 una
sobreoferta de viviendas. Resulto en el estallido de la burbuja, acompafiada de una crisis
financiera global.

El desempleo aument6 exponencialmente, los desahucios estuvieron mas que presentes,
lo que conllevd a hacer reformas legales para mitigar el drama. Hasta 2014, el sector no
volvié a remontar y no fue hasta 2015 cuando el numero medio de transacciones

sobrepasaron de nuevo las 100 000 de media anual.

En el afio 2018 fue cuando se registraron el mayor numero de transacciones de la década,
cifras muy lejanas a las anteriores a la crisis, con datos de 582 888 compraventas por 955
186 en el 2006 (Instituto Nacional de Estadistica, 2024).

El 2023 termind con una caida de las hipotecas y del volumen de operaciones, aunque,

sin embargo, los precios han aumentado debido a una mayor demanda que oferta.

El coste de comprar una vivienda se ha incrementado en un 7%, especial crecimiento se

ha dado en destinos turisticos como Baleares o el mediterraneo llegando al 15 %.

La mitad de las operaciones se llevan a cabo sin hipoteca y que muchos interesados en

comprar ya posean otra propiedad, facilita y abarata los costes de las transacciones.

En 2023 la cifra de venta de viviendas estd por debajo de 600 000 suponiendo una

reducciéon de entre el 8 y el 10%.



El precio de las hipotecas se ha visto incrementado hasta precios que no se ven desde

2016, en consecuencia, las hipotecas han sufrido una caida interanual del 25 %.

El alquiler se convirtié en la mejor opcion para aquellos jovenes a los cuales la crisis
inmobiliaria azot6 en gran medida, aunque el precio aument6 al nivel de la demanda y
lugares se convirtieron en inaccesibles. Gran culpa la tuvieron y la siguen teniendo los

pisos turisticos, que distorsionan los precios.

Actualmente el perfil solicitante de hipotecas es mayor a 35 afios y con ingresos altos y
estables y las viviendas de reposicion; aquellas que se busca comprar mediante la venta
de su anterior vivienda y un posible préstamo hipotecario para mejorar su calidad de vida,

son muy comunes (Idealista, 2023).
2.1.4 Importancia de los ciclos econdémicos en los Bienes Raices

Sus implicaciones son significativas para empresas, gobiernos e individuos por lo
que para el mercado inmobiliario no pasan desapercibidos, siendo un sector
sensible a los ciclos econémicos, caracterizado por cambios en su rentabilidad y
actividad. Comprender su evolucion e impactos puede ser muy Util para la toma
de decisiones economicas y financieras. Para ello, buscaremos analizar el mercado

inmobiliario para lograr obtener las mejores oportunidades.

Si nos centramos en las 4 fases de los ciclos econémicos observamos que, en la fase de
expansion, disminuye la oferta debido al aumento de la demanda. Esta fase consta de dos
subfases. En primer lugar, existe la fase de recuperacion, en la cual predomina el alquiler.
Es un interesante momento para invertir. Hay una disminucion de la oferta y la actividad
promotora aun es escasa. A medida que la actividad inversora va aumentando, aparece la
segunda subfase que es propiamente el periodo de expansion. En esta subfase la actividad
promotora aumenta, asi como las inversiones debido a tipos de interés bajos y la facilidad

de la obtencion de préstamos. Los precios de las viviendas se incrementan. (Pozo, 2023).

Los compradores al disponer de més capital tienden a adquirir viviendas de mayor gama,

lo que puede aumentar la construccion de tales bienes.

Durante la fase de expansién hasta la crisis inmobiliaria, destacan las bajas tasas del

EURIBOR?. Por lo que, existe un incremento desde 2003 afio a afio hasta 2008, partiendo

1 El Euribor, es el tipo de Oferta Interbancaria lo que significa que es el precio al que las entidades
bancarias europeas se prestan el dinero. Para calcular las hipotecas es el indice que se tiene en cuenta, por
lo que los intereses se incrementan o no en funcién de la variabilidad del Euribor.



en diciembre de 2003 con un 2,381% hasta el maximo en Julio de 2008. A final de afo
se reduce hasta 3,452%. Observaremos que en Espafia la actividad de la construccion es
muy potente, por encima de otros paises (Idealista, 2024).

En el afio 2000, la cifra de viviendas libres terminadas era de 362.940 y en los afios
posteriores, incrementd a 452 252 en 2001, 480.729 en 2002 y 462.730 en 2003
(Ministerio de transportes y movilidad sostenible, 2023).

Posteriormente, se aprecia la subida de precios de las viviendas hasta la crisis inmobiliaria
de 2008.

Auge. Debido a la elevada demanda, se ponen en practica todos los métodos posibles para
incrementar la oferta. El incremento de los precios es significativo hasta alcanzar niveles
maximos y pese a que la demanda sea grande, la venta de algunos activos se empieza a

retrasar. La especulacion se incrementa.

Una disminucion de la demanda puede acarrear un gran desequilibrio respecto a la oferta,

lo que se conoce como hiperoferta (Pozo, 2023).

El nimero de viviendas libres terminadas va incrementando principalmente desde el 2005
al 2007; 509.293, 528.754, 597.632 correspondientemente, afios en los que hay un claro
auge en el sector. Sin embargo, sera en 2007 cuando disminuyen mes a mes el nimero de

transacciones (Ministerio de transportes y movilidad sostenible, 2023).

Fotocasa, nos indica que el precio mas alto del m? se dio en el 2005 con 2399,5 € m? vy
la disminucion de transacciones dara lugar a una gran hiperoferta que sera mayor que en

otros paises debido a la gran importancia de la construccion (Fotocasa, 2023)

El nimero maximo de transacciones de compra venta se dio en enero de 2007, con 83
713 pero mes a mes disminuyeron especialmente durante este afio y el posterior (Instituto
Nacional de Estadistica, 2024)

Contraccién: Destaca por el desequilibrio entre oferta y demanda. Pese a que se reduce
la construccion, son muchas las obras que siguen su curso debido a los plazos
establecidos. Los precios de los activos inmobiliarios pueden estabilizarse, pero también

es comun su reduccion.

Su célculo es diario y se realiza mediante una tecnologia que busca contar con numerosas operaciones entre
los bancos en distintos plazos de vencimiento.



En el 2008 que es cuando empezaria ya esta fase de contraccion, la cifra de viviendas
libres terminadas sigue siendo alta con 579.665 aunque bajara a 563.361 al afio siguiente
(Ministerio de transportes y movilidad sostenible, 2023).

Posteriormente los precios van disminuyendo, pasando de enero de 2008 con 2056 €/m?
a 1948 €/m? en diciembre del mismo afio o 1894 €/m?en diciembre del 2009 (ldealista,

2024).

Recesion: Llega un momento en el que el stock de viviendas es muy alto y los precios
estan a su nivel mas bajo. La demanda de propiedades disminuye considerablemente y la

actividad promotora es practicamente inexistente (Pozo, 2023).

A partir del 2008 el precio del m2 fue disminuyendo. En enero estaba en 2056 €/m2, pero
es mas significativa la bajada durante esta etapa de recesion sobre 2011 a 2014. El 2011
empezaria con 1973 €/m2 y 2014, cerraria con 1564 €/m2 (Idealista, 2024).

No sera hasta 2014 cuando incrementen las transacciones de compraventa de viviendas,
lo que justifica la baja demanda. En apartados posteriores nos centraremos mas en la
evolucion de la compra venta de viviendas. Por tanto, la actividad promotora serd minima,
desde 218.572 en 2010, 121.043, 80.083, 43.230, hasta 35.382 en 2014 sucesivamente.
Posteriormente tiene lugar una fase de recuperacion, en la que el alquiler crecera

exponencialmente (Instituto Nacional de Estadistica 2024).
2.1.5 Factores determinantes de la oferta y la demanda

En primer lugar, existen los aspectos relacionados con los ciclos econémicos que
afectan a las tendencias del mercado inmobiliario, como son la demografia y las
tendencias poblacionales. El crecimiento poblacional en determinadas zonas,
incrementa la demanda, lo que puede ocasionar la subida de precios al haber

menos oferta.

Por otro lado, encontramos las tasas de interés. Si estas son bajas es mas barato pedir
dinero prestado, lo que supone un aumento en la demanda de viviendas. Ocurre lo

contrario si las tasas aumentan, ya que el costo del endeudamiento aumenta.

Los indicadores econdmicos, como el PIB, la inflacion y las tasas de empleo son también
muy relevantes. En cuanto a este Gltimo, durante etapas de expansion y menores tasas de

desempleo, las personas tienden a invertir mas al contar con confianza en la seguridad
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laboral. Lo contrario ocurre en etapas de recesion ya que el desempleo incrementa y por

tanto la demanda de propiedades disminuye (Chamizo, 2024).

El siguiente factor a tratar son las leyes y reglamentos locales de zonificacion. Pueden
repercutir en los tipos de viviendas que se pueden construir en determinadas areas,
influyendo en la oferta y la demanda. Si en una urbanizacion priman viviendas de un
dormitorio, dificulta la demanda por parte de familias. En cambio, si las leyes de
zonificacion permiten mas flexibilidad, la construccion puede aumentar, asi como la

demanda de futuros propietarios.

El envejecimiento poblacional, por su parte, incrementa la demanda de viviendas

accesibles, lo que puede suponer nuevos proyectos de desarrollo.

Para finalizar, la ubicacion geogréfica es otro factor que afecta las tendencias del mercado
inmobiliario. La escasez de espacio en muchas ciudades, supone el aumento de sus
precios y a la vez el desarrollo de proyectos inmobiliarios en areas metropolitanas. Las
catastrofes naturales y el cambio climatico también son fendmenos que pueden provocar

cambios en la demanda y en los precios al suponer incertidumbre en la poblacion.
2.2 Contextualizacion

En primer lugar, haremos un acercamiento del comportamiento del sector
inmobiliario en cada una de las fases del ciclo econdmico. En segundo lugar,
compararemos la situacion inmobiliaria espafiola con la existente en otros paises.
En tercer lugar, haremos un analisis del valor de las viviendas. En cuarto lugar,
veremos como las politicas gubernamentales pueden alterar el mercado
inmobiliario. Por ultimo, las Ultimas tres secciones cierran el apartado de
investigacion teniendo un acercamiento a la realidad méas préctica del mercado
inmobiliario. La primera de ellas reflexiona sobre la posibilidad de anticiparse a
los ciclos econdmicos, la segunda se respalda por las opiniones de expertos en el
sector inmobiliario y la tercera investiga sobre las predicciones del sector y

aconseja sobre el momento idéneo en el que invertir en el mercado inmobiliario.

2.2.1 Evolucion de los ciclos econdmicos del mercado inmobiliario del 1998 a la

actualidad

2.2.1.1 Auge y expansion (1998-2007)
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La comparativa entre Espafia, Reino Unido y Estados Unidos presentada a continuacion
nos va a permitir observar similitudes en el ciclo econémico de la expansion inmobiliaria

de los tres paises.
Esta primera fase tuvo lugar entre 1998-2007 en los tres paises previamente mencionados.

Existe una similaridad en el &mbito internacional, en cuanto al crecimiento de la actividad
en los mercados de la vivienda y de los precios. En consecuencia, el incremento de la
capacidad de endeudamiento debido a la reduccién de los tipos de interés es muy notable

en los tres paises.

Figura 2.1. Determinantes de los ciclos residenciales

DETERMINANTES DE LOS CICLOS RESIDENCIALES GRARICO
EVOLLICION DE LA POBLACION TIPOS DE INTERES REALES A CORTO PLAZO
— EERARLA, — EEP A
—— FREND LMD — FEND UNIDO
e ESTADOE UNIDOE — EETALIS LIMIDCS
- Indice 19098 = 100 B
13 &
11 4
109 3
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103 D i
1
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1998 2000 2002 2004 2008 2008 1928 2000 2002 2004 2006 2008

FUENTE: Comision Europsa (AMECO)

Los dos graficos de arriba muestran dos factores que causaron el incremento de la
demanda de la vivienda en el periodo 1998 a 2008 en los tres paises analizados: Espafia,
Reino Unido y Estados Unidos.

El primer gréfico representa como el factor de la evolucion demogréafica de los tres paises
hizo aumentar la demanda de los activos residenciales. En el periodo 1998-2008 el
incremento de la demanda de vivienda fue causado en parte por el gran dinamismo
demogréafico debido a los elevados flujos y otros cambios estructurales como la reduccién

del tamafio medio del hogar (gréfico 1 izquierda).

En el segundo grafico podemos observar el segundo factor que provocé un aumento de la

demanda de la vivienda (grafico 1 derecha). Este factor son los bajos tipos de interés
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reales. Desde 1998 hasta 2005, los tipos de interés reales disminuyeron en los 3 paises
estudiados en el grafico; Espafia, Reino Unido y Estados Unidos. Otros elementos de
caracter global que también influyeron en la capacidad de endeudamiento hipotecario de
los agentes fueron el desarrollo de los mercados internacionales de titulizacion y el mayor
grado de competencia en el sector bancario, que estimularon las innovaciones en el

segmento del crédito hipotecario.

Sin embargo, en el caso de Espafia la situacion de estos bajos tipos de interés viene
marcada por las perspectivas de ingreso a la Union Econdémica y Monetaria desde
principios de los afios noventa. Su entrada supondria todavia una mayor capacidad de
endeudamiento gracias a la estabilidad macroeconémica que da lugar y a la mayor

integracion financiera internacional.

Figura 2.2 Endeudamiento de los hogares e inversion en vivienda

ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES E INVERSION EN VIVIENDA GRAFICD
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ESPAR, ESFAAL,
FEIMNO LMDO — RERD MDD
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&
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e
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L )
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FIUENTES: Estadisticas nacionales y Comisicn BEuropea (AMECO).

a. Datos en porcentsje de la renta bruta disponible (RBO)
b. Datcs en porcentaje del PIB

Estos dos graficos explican qué dos grandes consecuencias tuvo el incremento de la
demanda de la vivienda ocurrido en el periodo 1998-2008. La mayor accesibilidad a los
activos inmobiliarios estuvo relacionada con la reduccién del desempleo y el incremento

de la renta disponible.

En el grafico de la izquierda vemos que este panorama desencadend el aumento del
endeudamiento, tanto es asi que esta ratio se duplico en menos de diez afos (grafico 2

izquierda).
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En el grafico de la derecha observamos que en Espafia la inversion nominal en vivienda
paso de representar el 5,3% del PIB del pais en 1998 a representar el 9,3% del PIB del
pais en 2008. Este incremento fue mas significativo en Espafia que en Reino Unido y en
Estados Unidos (grafico 2 derecha).

Figura 2.3. Precio de la vivienda (en términos reales) e inversion nominal en vivienda

PRECIO DE LA VIVIENDA (EN TERMINOS REALES) E INVERSION NOMIMAL GRAFICO
EN VIVIENDA
PRECIO DE LA VIVIENDA [EN TERMINGS REALES) INVERSION MOMINAL EN VIVIENDW, j)
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AEMO UNDC NI 1975 2007 & PROMEDIC 19752007
EETADOS LMDOS o MAXRAD MAS RECENTE W MIVEL EN 2005 o)
] indics 1998 = 100 10 % del FE
240 g
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[ |
180 ? f
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FUENTES: Estadisticas nacionsles, Datastream, Comision Europea (AMECO) y Bureau of
Economic Analysis (BEA).

a. Datos en porcentaje del PIB
b. Previsicnes pare Reino Unido, v dato del tercer trimestre de 2009 anuslizado para Espafia
y Estados Unidos.

Respecto al panel de la izquierda del (grafico 3), podemos apreciar como los precios son
mas altos para Espafia y Reino Unido a mitad del 2007. Por su parte Estados Unidos

alcanzd su pico maximo en 2006.

A esto hay que sumarle que los precios en términos reales aumentaron en un 80% en
Estados Unidos, mientras que Reino Unido ocupo la primera plaza estando por encima
del 130% seguida de Espafia, algo por encima del 110% durante el periodo 1998-2007.

Respecto al grafico 3 concretamente de la derecha: cabe destacar que la economia
espafola fue la que aportd una mayor inversion en vivienda durante el periodo 1998-
2007, como se aprecia en el maximo y en el promedio, seguida por Estados Unidos y por

ultimo Reino Unido. El nivel en 2009 también fue mayor en la economia espafiola.
2.2.1.2 Contraccidn y recesion (2008-2014)
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La etapa de auge econdémico finalizo en el afio 2007. Un poco antes de su finalizacion,
concretamente en el 2006 comenzd un periodo de ajuste en el que se llevaron a cabo unas
politicas monetarias mas restrictivas. Se implementaron estas politicas para contener la
demanda tan elevada que se estaba produciendo y provocar una bajada de los precios.
Estas politicas dificultan las condiciones de financiacion y dejan al descubierto problemas
que impulsaron la demanda de inmuebles anteriormente. Comenzd antes en Estados
Unidos y su intensidad fue mayor. El ajuste de precios a la baja, junto al cambio en las
condiciones monetarias se traducen en un incremento mayor de lo esperado en la tasa de

morosidad hipotecaria.

El declive crediticio del sector hipotecario subprime?, sumado a la complejidad de los
productos financieros vinculados a él, desaté una ola de incertidumbre y un repentino
cambio en el ambiente de abundante liquidez que prevalecia en los mercados financieros
a nivel global. Esto provoco pérdidas significativas en inversores internacionales y sento
las bases de la crisis financiera mundial que estallé con una intensidad sin precedentes a

partir de septiembre de 2008.

Da lugar a una gran caida en los fondos disponibles para adquirir viviendas afectando a
la mayoria de sistemas financieros del mundo. En Espafia, la crisis internacional conlleva
a un intenso deterioro del empleo y a un rapido descenso de la actividad en el mercado,
acelerando el proceso de ajuste inmobiliario, con importantes caidas en las tres

economias.

El proceso de ajuste inmobiliario, el cual tiene un efecto macroeconémico directo al
producirse una caida del empleo en el sector y de inversién de vivienda ha sido mayor en
Espafia, debido al exceso de oferta potenciada por el elevado peso de la construccién,
suponiendo un 13.3 % del empleo total en el tercer trimestre de 2007 frente a un 8,5% de
Reino Unido (Marqués et al. 1992).

Desde 1997 hasta el 2008, el 40% de las viviendas construidas en la Union Europea
pertenecieron a Espafa y el stock en Espafia aumentd en un 50% durante este periodo

mencionado.

2 Segmento subprime: segmento del mercado hipotecario donde se otorgan préstamos a personas con
historiales crediticios considerados de mayor riesgo. Estos prestatarios suelen tener puntajes de crédito
mas bajos, antecedentes de pago irregulares o insuficientes, o ingresos inestables.
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Arellano y Bentolilla (2009) La revalorizacion de la vivienda en Espafia en 1997-2007
fue del 191% segn The Economist, la segunda mayor de la OCDE por encima de paises
como el Reino Unido (168%) o Estados Unidos (85%). Ya en 2003 The Economist
estimaba la sobrevaloracion en Espafia en el 52%. En 2004 el Fondo Monetario
Internacional la situaba en el 20-30%. Entre los economistas espafioles, José Garcia-
Montalvo la cifraba en 2003 en un 28.5%

En cuanto al mercado del alquiler, durante el inicio del milenio especialmente no esta tan
desarrollado como en otros paises. Se tiene mas la ilusion y deseo de ser propietarios. A
medida que el incremento de los precios se intensifica, van existiendo mas opciones de
alquiler que son una buena solucion, aunque este auge supondra también el aumento de

los precios de los alquileres, sobre todo con el auge de la burbuja inmobiliaria.
2.2.1.3 Recuperacion post-crisis (2014-2019)

Por un lado, en Estados Unidos, la recuperacion post crisis fue anterior a la espafiola, en
el 2012 tienen lugar los primeros brotes verdes; con un aumento continuo de los precios

impulsado por la demanda, la urbanizacion y las bajas tasas de interés.

Por el otro, en Espafia hasta 2014, no existe una notable recuperacion en el sector. Sin
embargo, el débil crecimiento demogréafico y el elevado stock de viviendas sin vender
provocan la limitacion del crecimiento de la oferta inmobiliaria, aunque desde 2013 la
demanda es superior a la oferta de viviendas por lo que se va reduciendo el volumen de

viviendas sin vender.

Siguiendo con datos del territorio nacional, en torno al 80 % de las transacciones
pertenecian al segmento de la vivienda usada. Otro gran incremento fue la adquisicion
por parte de inversores extranjeros de viviendas especialmente en zonas insulares y
mediterraneas ya desde 2007, suponiendo hasta 2013 un incremento del 12 %, pasando
del 7 al 19 %.

El incremento de la demanda de alquiler es mas que significativo, principalmente entre
los jovenes. El salario medio de los trabajadores de 20 a 24 afios era un 8,3 % inferior al
de 2008, en términos nominales. Algo inferiores son las cifras respecto a franjas de edad
mayores. En cuanto al paro, los datos se encuentran muy por encima del periodo precrisis.
Estos factores, junto a la gran incertidumbre del mercado de trabajo, suponen que los

jévenes no puedan hacer frente a mayores inversiones y opten por la opcion del alquiler.
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La mayor dificultad a la hora de obtener liquidez para la compra de viviendas, mediante

préstamos, es otro gran factor a tener en cuenta que potencia el alquiler.

La Encuesta Financiera de las Familias (EFF) evidencia un destacado incremento de la
tenencia en régimen de alquiler entre los hogares cuyo cabeza de familia es menor de 35
afos, que habria pasado del 24% en 2011 al 43% en 2017.

En cuanto a datos estadisticos, segin el INE, podemos observar la evolucion de
compraventa de viviendas desde 2007 hasta la actualidad.

Destaca principalmente como el maximo es en enero de 2007, con 83 713 transacciones.
Sin embargo, la evolucion anual es drastica, cada mes las operaciones son menores. En
junio los datos son 66 670 pero es que en diciembre de 2007 caen hasta 43 660. EI niUmero
de transacciones seguira disminuyendo en 2008, que cerrara el mes de diciembre con 32
256.

En cuanto a cifras anuales, 2007 como apreciamos mensualmente destaca por encima del
resto con unas cifras de 775 300. Las operaciones disminuyen hasta 2012
progresivamente. 2012, 2013 y 2014 son similares, pero en este ultimo afio los numeros

son algo mejores.

2012 con 318 534 seréa el afio con peores numeros, siendo abril el mes méas bajo con 21
276.

Desde el 2014 hasta el 2018, la situacion va mejorando, especialmente de 2016 a 2017
con un incremento de transacciones de 467 644 a 517 984 (Instituto Nacional de
Estadistica, 2024)

2.2.1.4 Economia pandémica (2020-2021)

En este periodo el comportamiento del mercado inmobiliario espafiol y el estadounidense
fueron en la misma linea: hubo importantes subidas de precios, al haber nuevas
preferencias de vivienda al cambiar el estilo de vida y el sector del alquiler vivi6 grandes
subidas de precios debido a la alta demanda y la oferta limitada en muchas ciudades

importantes.

Si nos centramos en este gran ciclo econdmico en Espafia observamos principalmente una
reduccién importante en las operaciones de compraventa de viviendas. Los responsables

de este descenso son los dos factores explicados a continuacion.
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En primer lugar, las medidas de confinamiento supondrian una disminucion de las visitas

a propiedades (Lopez, 2024).

Ademas, esta nueva situacion, supondria una gran incertidumbre econémica al tratarse de
algo inaudito (Cinco Dias, 2021).

En segundo lugar, las preferencias en muchos casos cambiaron y prefirieron centrarse en
ahorrar y en muchos casos llegaron las dificultades financieras tras pérdidas de trabajo
que supondria dificultades a la hora de pedir hipotecas. Estos dos factores provocaron una
disminucion en las transacciones de compraventa: en el afio 2019, las transacciones
fueron 505 467, pero, es que en el 2020 se redujeron hasta 420 238 (Instituto Nacional de
Estadistica, 2024).

Por el contrario, el porcentaje de poblacién con vivienda en régimen de arrendamiento en
2020 se encuentra en un 24,9 %, superando las cifras de 2019 con un 23,8 %. Durante
estos Ultimos afios, el porcentaje de viviendas en alquiler esta en torno al 24% del total
de inmuebles. Segun Idealista, el 75,2 % de los hogares espafioles residia en una vivienda
en propiedad en 2021, frente al 78,9 % en 2011 (Marrero, 2023).

En 2021 y 2022 la tendencia cambia: la reduccion de operaciones de compraventa no
disminuye, sino que se produce un incremento de 146 247 viviendas del 2020 al 2021,
siendo el segundo afio con mayor diferencia solo por detrds de 2007 a 2008 cuando
disminuy6 en 223 220. El incremento continuara de 2021 a 2022, en este caso sera del
14,8 %, aunque el 2023 no seguira estos pasos, reduciéndose el volumen de operaciones
en 63 352 inmuebles. Tanto las operaciones de segunda mano como las de vivienda nueva
disminuyen. Baleares fue la comunidad con un mayor descenso, -19,9 %, mientras que
Asturias si que incremento sus cifras en un 5,6%, Unica comunidad en cifras positivas
(Instituto Nacional de Estadistica, 2024).

2.2.2 La recuperacion post crisis espafiola, de las mas tardias entre las economias

europeas

Como hemos apreciado en la comparacion entre Espafia, Reino Unido y Estados

Unidos existen ciertas similitudes internacionales, pero dependera mucho del pais.

En el caso de Reino Unido, el mercado inmobiliario sufre un gran crecimiento durante
los primeros afios del siglo XXI, aungue la recuperacion de la crisis financiera del 2008

fue mas répida pese a ser desigual especialmente con mayores aumentos de precio en
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Londres y el Sudeste. Las politicas monetarias expansivas junto a tipos de interés muy

bajos ayudarian a esta recuperacion.

Pese a que con el referéndum del Brexit en 2016 se preveia que la demanda y los precios
disminuirian, no fue asi y los precios siguieron aumentando. Gran responsabilidad la tuvo
la baja oferta y la gran demanda de viviendas. Numerosos obstaculos logisticos o escasez
de mano de obra, al haber disminuido los emigrantes a Reino Unido, han supuesto
incrementos de costes, retrasos y dificultades a la hora de desarrollar nuevas viviendas.
Los cambios en las regulaciones y la incertidumbre en torno a futuros acuerdos

comerciales han supuesto también consecuencias (Cunliffe et al. 2014).

El mercado del alquiler se ha incrementado debido a la dificultad de acceso a la vivienda,

lo que ha aumentado también los precios del alquiler.

En 2020, la pandemia de COVID-19 en Reino Unido ocasionaria en primer lugar una
ralentizacion del mercado. Sin embargo, acabaria generando un aumento en la demanda
de viviendas fuera de las ciudades principales debido al trabajo remoto y la busqueda de

mas espacio, lo que impulso los precios en areas rurales y suburbanas.

Respecto a Alemania, su evolucion ha sido mas estable, sin una burbuja inmobiliaria tan

evidente.

En cuanto a los alquileres, las politicas de control de estos han moderado su crecimiento
y la oferta de vivienda sigue siendo un reto al haber una limitada construccion y una

incesante demanda.
Si nos basamos en el porcentaje de viviendas en propiedad o en alquiler en Europa:

Espafia pese al incremento de los precios sigue siendo un pais de propietarios.
Actualmente el porcentaje de vivienda en propiedad esta en torno al 76%. No ha tenido
grandes diferencias en los Gltimos afos, pero si respecto a 2011, cuando el porcentaje
estaba mas cerca del 80%. Los paises con el porcentaje de propiedad de vivienda mas
elevado, se encuentran en Europa del Este, destacando principalmente Kosovo, Albania
y Rumania superando los 3 el 95%. Con diferencia, los paises europeos con tasas mas
bajas son Alemania con un 49,1 % y Suiza con un 42,2 %. Gran importancia la tienen los
precios y la facilidad de acceso a una vivienda, por lo que en los paises citados en primer
lugar el coste es relativamente bajo. La vivienda social es otro factor relevante, ya que
son varios los paises en los que es sencillo alojarse en pisos publicos, lo que disminuye

la propiedad de vivienda.
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Pese a que Espafia sigue siendo propietaria, ocupa la séptima posicion de los paises de la
UE, con mayor cambio de tendencia hacia el alquiler. EI primer puesto lo ocupa Lituania
y en segundo lugar Rumania, pero en este la tendencia de propiedad si que se ha
mantenido, aunque el alquiler se ha visto muy incrementado, obteniendo una subida de
hasta 41 puntos. Sin embargo, esta nueva tendencia hacia el incremento del alquiler no se
da en todos los paises, Francia o Alemania han incrementado en cuanto a propiedad, pero
apenas en alquiler. Otros como Portugal o Croacia incluso han sufrido descensos en los

alquileres.

Figura 2.4: Cambio en la tenencia de vivienda en Espafiay la UE.

Fuente: INE/Eurostat

En el gréafico con datos aportados por el INE podemos observar la evolucion desde 2011
hasta 2022 respecto a propietarios en Espafia, arrendatarios en Espafia, Propietarios UE y
Arrendatarios UE. Continuando con el régimen de alquiler, confirmamos la disminucion

en esta década con una breve disminucién durante la pandemia.

Cabe destacar que el cambio de tendencia hacia el alquiler ha sido mas marcado en esta
década en Espafia, disminuyendo los propietarios en un 3,9 % y aumentando en la misma

cifra los arrendatarios (Medinilla, 2023).
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2.3 Investigacion

Dentro de la seccidn de investigacion: en primer lugar, se realiza un anélisis del
valor de la vivienda; en segundo lugar, se investiga sobre la alteracion que las
politicas gubernamentales pueden producir en el mercado inmobiliario; en tercer
lugar, se realiza un acercamiento mas practico a la realidad del sector inmobiliario,
contando con la opinion de expertos en el sector; en cuarto lugar, se analiza la
posibilidad de anticipacion a los cambios de los ciclos econémicos; y por ultimo,
se aconseja sobre el momento idéneo en el que invertir en el mercado

inmobiliario.
2.3.1 El precio de la vivienda en Espaiia llega a niveles del precio durante la burbuja

Analizamos en primer lugar de forma general esta variacion de los precios de la
vivienda en Espafia. En 2005 (afio récord de ventas de inmuebles), llegé a estar
en 2399,5 €, disminuyo hasta 2016 a 1623,5 €. Fue la primera vez en la historia

en la que el Euribor, esta por debajo del 0%.

Hasta el afio 2020 el precio fue incrementando, pero debido a la pandemia supuso una
leve caida. En 2019 el precio medio era de 1875,8 €. En 2021 vuelven a incrementar los
precios llegando a cifras pre pandemia y es actualmente cuando los precios estan en

maximos, el m? esta por encima de los 2000€ (Onda Cero, 2023).

La media historica del Euribor se sitda en 1,866%. Su méaximo histérico tuvo lugar en
2008 por encima de 5,3 % y el minimo en enero de 2021 con -0,505 %. Su evolucion ha

sido muy diversa y su prevision es compleja (Idealista, 2024).

Aragon sufrié en 2007 el precio mas alto por m2, 2008€. Por debajo de Catalufia con 2677
€/m?.

La comunidad autébnoma con el precio mas elevado es Baleares que ha obtenido su

méaximo historico en 2024 con 4211 €/m?2.

La Comunidad de Madrid, también es hoy en dia cuando ha alcanzado su maximo
historico, con 3331 y es la segunda comunidad por detras de Baleares en el historico. El
tercer escalafon lo ocupa Pais Vasco, con su maximo historico en 2011, 3331 m2.

Por el contrario, Extremadura es la comunidad con el maximo historico menor 1217 €/m?

en 2011, seguida por Castilla La Mancha 1424 y Castilla Leon 1481 €/m?.
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Si nos centramos en la provincia de Huesca en Julio de 2007 el precio del m? era de 201 1€,

mientras que en abril de 2024 se encuentra en 1554€. El maximo historico se dio en agosto

de 2007 con 2246 € m? (Idealista, 2024).

Respecto a Huesca capital, el precio medio de la vivienda nueva se mantiene por encima
de 3027€/m? util, cifra muy similar al informe anterior con 3057€ m?. El nimero de ventas
de obra nueva ha sido Unicamente 14. Otras cifras relevantes de Huesca capital, son que
el precio medio de la vivienda usada sube un 5,54 % hasta los 1656 € frente a los 1569

€/m? util del informe anterior y un 39,86% desde el afio 2016. (Pirineos Casa, 2024).

2.3.2 Nueva ley de vivienda y otras medidas para aumentar la vivienda asequible

En este apartado se va a investigar como las politicas gubernamentales, como la
politica monetaria, la politica fiscal y la regulacion del mercado inmobiliario,
pueden influir en las tendencias del sector inmobiliario durante diferentes etapas
del ciclo econémico. También, se va a estudiar como las medidas de estimulo
econdmico y las politicas de vivienda pueden afectar la actividad de construccion,
la accesibilidad a la vivienda y los precios inmobiliarios. Obteniendo conclusiones

de como conseguir una vivienda asequible.

Cuando hablamos de politica monetaria, nos referimos al conjunto de decisiones y
medidas que toma la autoridad monetaria de un pais —o de una unién monetaria, como en
el caso del area del euro— para influir en el coste y la disponibilidad del dinero en la

economia (Banco Central Europeo, 2021).
El impacto de la politica monetaria es muy significativo.

Por un lado, debido a las tasas de interés que pueden ser mas o menos altas, dando lugar
a costos de los préstamos hipotecarios menores en caso de tasas mas bajas y por
consiguiente el aumento de la demanda de viviendas por la asequibilidad de acceso e
incluso de la oferta para poder satisfacerla. Se trata de una politica monetaria expansiva,
la cual puede ocasionar subidas en los precios al aumentar la demanda. Lo inverso

ocurrira con una politica monetaria restrictiva al ser las tasas mas altas.

Por otro lado, las regulaciones financieras, suponen un mecanismo regulador de oferta de

propiedades, incentivando o desincentivando la inversién en el sector. Si existen
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facilidades de acceso al crédito hipotecario pueden potenciar la demanda de propiedades

y por tanto también la oferta, lo cual es propio de politicas expansivas.

La rentabilidad de numerosas inversiones dependeré de cambios en la politica monetaria,
a los que los inversores deben anticiparse para poder obtener buenas oportunidades de

mercado.

Las politicas monetarias expansivas se establecen especialmente durante periodos de
recesion o crecimiento lento para estimular la economia. Las restrictivas tienen como
objetivo mantener la estabilidad de precios y evitar el sobrecalentamiento por lo que se
aplican en expansiones rapidas y cuando la inflacién es alta. Por tanto, en periodos de
recesion y contraccion se llevan a cabo politicas expansivas, sin embargo, cuando el ciclo
se encuentra en expansién o en su auge es la politica restrictiva la que prima

(Financiamiento Inmobiliario, 2023).
Politica fiscal

Segun Fernandez la politica fiscal se describe como: “el conjunto de variaciones
en los programas de gastos y de ingresos del gobierno, realizados con el fin de colaborar
al logro de los objetivos de la politica macroecondmica y ejercer un poderoso impacto
sobre la demanda agregada, y, por consiguiente, dado un nivel de precios, sobre la

produccion y el empleo” (Urdaneta et al., 2018, p.96).

La politica impositiva, mediante impuestos sobre la propiedad, puede incentivar o
desincentivar la compra de propiedades dependiendo si son altos o no. Por ejemplo, las
exenciones fiscales como deducciones por intereses hipotecarios pueden estimular la
actividad en el mercado. Los impuestos sobre ganancias de capital, pueden afectar a la
decision de vender propiedades, es por eso, que incentivos fiscales que son herramientas
utilizadas por los gobiernos para fomentar la inversion, pueden incrementarla. Pueden
dirigirse a la construccion de viviendas asequibles, la rehabilitacion de propiedades

historicas o la inversion en zonas de desarrollo urbano.

Por otro lado, las regulaciones y subsidios gubernamentales, también tienen gran
repercusion en el mercado inmobiliario. Respecto a las primeras, las normas de
construccién afectan a la oferta de viviendas y la designacién de areas como Zonas de
Desarrollo Econdmico puede atraer inversores y aumentar el valor de las propiedades en

esas areas.
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En segundo lugar, los subsidios gubernamentales, pueden incrementar la demanda de
viviendas sociales, la rehabilitacion de edificaciones historicas o la promocion de
proyectos sostenibles. Pueden darse en forma de subvenciones directas, préstamos
preferenciales, garantias estatales u otros mecanismos destinados a apoyar el desarrollo

inmobiliario (Financiamiento Inmobiliario, 2023).

Las regulaciones inmobiliarias también marcaran la configuracion de las tendencias del

sector inmobiliario.

La Ley de Arrendamientos Urbanos (LAU) rige los contratos de alquiler en Espafa, por
lo que sus cambios afectan a inquilinos y propietarios. Actualmente se han puesto limites
de precios en algunas ciudades para evitar la cada vez mayor dificultad de acceso a la
vivienda, asi como limites minimos de afios en los contratos para que los inquilinos

puedan obtener una mayor estabilidad.

Las medidas para la eficiencia energética como certificados obligatorios para cualquier

vivienda y mayores normas a la hora de construir nuevas viviendas.

Ley de vivienda. Uno de sus principales objetivos es facilitar el acceso a esta, para ello
busca controlar los alquileres y proporcionar subsidios y ayudas a los inquilinos o
compradores lo que puede aumentar la demanda de vivienda y mejorar el acceso a hogares

de bajos ingresos.

Segun Idealista, por un lado, ha consultado a expertos que mencionan la reduccion de la
oferta de alquiler debido a la desconfianza de la nueva regulacion. Por otro lado, se han
incrementado los precios y la accesibilidad a la vivienda no ha mejorado. La oferta de
viviendas de alquiler habitual ha disminuido en un 15 % y en cambio otros tipos como
los vacacionales han incrementado en un 56 % interanual ya que no les perjudica la

regulacién de esta Ley de Vivienda (Marrero, 2024).

Ley de Urbanismo. Su adaptacion es clave para los promotores inmobiliarios, ya que la
planificacion y el desarrollo urbano dependen de la Ley de Urbanismo y sus cambios
repercuten en la viabilidad de los distintos proyectos (Faster Capital, 2024).

Respecto a las medidas de estimulo econémico y las politicas de vivienda, pueden
repercutir en la actividad de construccion, la accesibilidad a la vivienda y los precios

inmobiliarios.
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En primer lugar, la construccion puede verse favorecida por incentivos fiscales como
subsidios directos, reducciones de impuestos o créditos fiscales que también mejoran la
rentabilidad de los proyectos de construccion. También con las inversiones en
infraestructura como servicios publicos que pueden captar a mas gente llamandoles la
atencion esas zonas y con tasas de interés bajas que reducen los costos de financiamiento

de los desarrolladores.

Las politicas de vivienda, como pretensiones por construir viviendas asequibles o
subvenciones directas para construir viviendas de bajo coste, incrementan la actividad

constructora, al igual que la posibilidad de construccién en zonas nuevas.

En segundo lugar, la accesibilidad a la vivienda se facilita con medidas de estimulo
econdmico como subsidios o créditos fiscales para la compra de vivienda y programas de
asistencia hipotecaria para ayudar a compradores. Las politicas de vivienda como los
limites en los precios del alquiler, los programas de vivienda publica y subvencionada y
las iniciativas de inclusion que suponen incluir un porcentaje de viviendas asequibles en

nuevas construcciones pueden aumentar y facilitar la accesibilidad a la vivienda.

Por tltimo, en cuanto a los precios, medidas de estimulo econémico como incentivos para
la compra de viviendas y tasas de interés bajas, pueden aumentar la demanda y por tanto
los precios al incrementarse la competencia y la oferta no seguir el ritmo. Si, en cambio,
las medidas estimulan la construccion, la oferta puede ser mayor y los precios se reducen
0 moderan. Politicas de vivienda como la bdsqueda de una mayor densidad de
zonificacion, puede incrementar la oferta y reducir los precios. Los precios se contendran
también si hay incentivos para construcciones asequibles, ya que también se incrementara
la oferta. En cambio, si que podria haber un incremento de precios si el control de los
alquileres ayuda a los presentes inquilinos y provoca que disminuya la obra nueva (Banco
de Espafia, 2024).

El 27 de abril de 2023, se aprob6 la nueva Ley de Vivienda, una de las importantes
regulaciones inmobiliarias mencionadas anteriormente y entro en vigor el 26 de mayo de
2023, un dia después de su inclusién en el BOE. Tiene como objetivo la disminucion de

los problemas de acceso a las viviendas y a los alquileres (Eseiza 'y Morales, 2024).

Se ampliaron las zonas tensionadas en el mercado del alquiler para establecer limites en
los precios. Estds zonas podran ir desde distritos censales como micro zonas hasta

Comunidades Auténomas enteras. Para que una zona sea considerada tensionada, debera
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cumplir minimo una de estas dos condiciones; que el precio medio del alquiler o de la
cuota hipotecaria sea superior al 30% de la renta media de los hogares o que el precio de
compra o alquiler haya aumentado al menos 3 puntos porcentuales més que la inflacion
regional o lo que es lo mismo el IPC de la comunidad autonoma correspondiente en los

ultimos 5 afnos.

Catalufia, ha sido la Unica comunidad en fijar areas tensionadas y aplicar el nuevo indice
oficial de precios de alquiler para los nuevos contratos en areas tensionadas. Sin embargo, los
precios también han seguido subiendo, al igual que la demanda. El nuevo indice de precios

muestra unas cifras muy inferiores a lo que existe en el mercado actual.

El concepto de “gran tenedor” se ha modificado y ahora las Comunidades Auténomas
pueden considerar aquellas personas fisicas o juridicas que tengan en propiedad 5 0 méas
viviendas en zonas tensionadas. Anteriormente, inicamente eran considerados asi los que

tenfan mas de 10 viviendas o una superficie Util superior a 1500m?,

Se ha limitado la actualizacién del precio del alquiler al 2% en 2023, al 3% en 2024 y a
partir de 2025 se crea un nuevo indice de referencia sustituyendo al IPC. Tampoco se
podrén incluir cuotas o gastos nuevos en los nuevos contratos si no estaban recogidos en

el anterior.

Los honorarios de la inmobiliaria corren a cargo del arrendador, cuando antes eran los

inquilinos los responsables de los gastos de gestion.

La Ley de Arrendamientos Urbanos, permite los acuerdos entre las partes, aungque sean
contratos a parte de la ley cuando antes si existia un acuerdo se tenian que aplicar las
medidas de la Ley.

Se debe fijar un horario para llevar a cabo los desahucios, en caso de impago el proceso

podria llevar mas tiempo, por encima de los 2 afios.

Los pequefios propietarios de viviendas en zonas tensionadas se llevaran bonificaciones
en caso de ponerlas en alquiler; del 50% Unicamente por alquilarlas. Del 60 %, si ha
sufrido una rehabilitacion, del 70% si se destina a alquiler social con un precio por debajo
del pactado en el programa de ayudas al alquiler o si se alquila a personas con
vulnerabilidad econdmica. Lo mismo ocurre si se alquila por primera vez a personas entre
18 y 35 afios. La mayor bonificacion es del 90%, si la renta se ha disminuido en mas de
un 5 %, teniendo en cuenta la actualizacion anual, con respecto al anterior contrato. Estas

bonificaciones, se tratan de reducciones en el Beneficio neto en el IRPF (Battioli, 2023).
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2.3.2 Segun expertos, el mercado inmobiliario puede reanimarse con la bajada de
tipos de interés del BCE

En esta seccion hablaremos, por un lado, de cual es la situacién del mercado
inmobiliario actual a nivel nacional y luego hablaremos de la ciudad de Huesca
concretamente y por el otro, contamos con la opinion de cinco expertos en el

sector que nos van a permitir estimar el futuro de la situacion de este mercado.

Los cuatros factores expuestos a continuacion nos permiten entender como se encuentra

el sector inmobiliario espafol en la actualidad.

En primer lugar, la cifra de compraventa de viviendas durante el afio 2024, que ha sido
segln el INE de 54.346 en enero, de 52.796 en febrero, de 44.878 en marzo y por ultimo
de 53.091 en abril, llegando a suponer una cifra acumulada hasta el mes de abril de
205.111 viviendas, de las cuales 42.043 fueron nuevas y 163.068 de segunda mano. Esta
ultima cifra fue de 203.809, 212.938, 172.980 hasta el mes de abril de los tres afios

anteriores (Instituto Nacional de Estadistica, 2024).

Durante todo el afio 2024 la compraventa de viviendas tuvo un incremento del 24 %
respecto al afio anterior, (aumentd tanto en pisos nuevos como en viviendas usadas). El
hecho que la Semana Santa de 2023 fuera en abril y en cambio en 2024 fuera en marzo
explica este crecimiento, ya que en el mes de marzo de 2024 aumentaron las cifras
significativamente. Ademas, el incremento de estos primeros 4 meses de 2024 respecto
al 2023 ha sido de un 0,6 % y la compraventa de viviendas de abril a marzo de este mismo

afio, ha supuesto un incremento del 18,3 % (Instituto Nacional de Estadistica, 2024).

En segundo lugar, el porcentaje de demanda extranjera, que supone el 15 % en mayo de
2024, respecto a un 12% en el 2023, siendo Alemania el pais con mayor representacion.
Sin embargo, en mayo de 2024 también ha habido un incremento de 1,16 leads® en
comparacion al afio anterior. Madrid es la ciudad con mayor nimero de contactos con una
cifra de 13,26 leads, seguida de Valencia con 11,49 leads. Ourense por el contrario junto
a Granada estan por debajo de 1 lead. Este incremento de la demanda extranjera no es
acorde al indice del stock inmobiliario que, a nivel nacional, esta en un 0,38 % inferior
respecto mayo del 2023. 4,09 % en el 2024 respecto a 4,47 % en el 2023. En 2024 de las

3

Un lead inmobiliario se refiere a la informacion de contacto y los datos relevantes de una persona que ha
mostrado interés en los servicios o propiedades de una agencia inmobiliaria.
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ciudades con mayor oferta inmobiliaria destacan Granada por encima del 10%, seguida
de cerca por Cordoba y en cuanto a las capitales de provincias con menor stock, se
encuentran Ceuta, Teruel, Huesca, Soria y Pamplona.

En tercer lugar, es necesario explicar cudl es la situacion del precio de la vivienda en
venta en Espafia. Paso de los 2042 € m? que cerrd el afio 2023 a los 2120 € m? de mayo
de este afio, con un aumento progresivo cada mes. Las capitales de provincia con el mayor
precio unitario de venta (€/m?) son San Sebastian con 5.557€, Madrid 4.473 € y Barcelona
con 4.417 €, sin embargo, si nos referimos a provincias las mayores cifras estan en
Baleares con aproximadamente 4300€. Por el contrario, Zamora, Jaén, Lleida, Ciudad
Real y Avila apenas superan los 1.100 € m2. Ciudad Real con 752€ es la provincia con el

precio menor.

En cuarto lugar, en cuanto al mercado del alquiler en 2024, el nimero de leads por anuncio
a nivel global nacional es de 31,29 leads, mas de 10 puntos por encima de la cifra del afio
anterior y por los 3,53 del mercado de venta. Especialmente destaca Vitoria-Gasteiz con
90,99 leads que contrasta con los 0,87 de Ourense. El indicador de stock también ha
disminuido, concretamente en mayo ha sido de 0,64 % cuando en el mismo mes del afio
anterior fue del 0,75 %. Ceuta con 0,19% es la capital de provincia con menor stock de
alquiler, lo que ya ocurria en el stock de venta. Vitoria-Gasteiz debido a su innumerable
demanda le sigue en este ranking, seguida de Zamora, Cuenca y Huesca, que ya contaba
con un stock de venta reducido. Hablando del mercado del alquiler, es importante también
mencionar el precio de las viviendas en alquiler. Este precio se encuentra en maximos
historicos. Actualmente el precio del m? a nivel global nacional es de 13,4 €/mes cuando
hace 1 afio era de 11,8€/mes y en afos anteriores estaba por debajo de los 10€/mes. Mes
a mes el precio estd incrementando tanto es asi que desde enero ya ha subido 1€ el m2.
Barcelona destaca por encima, aunque cerca de Madrid, con 21,6€/m?/mes y
19,4€/m?/mes respectivamente. Aunque, como ya ocurria en el mercado de venta,

Baleares como provincia ocupa el primer escalafon con 19,1 €/m?/mes. (Idealista, 2024).

Respecto a la situacion del mercado inmobiliario especificamente en Huesca capital, la
evolucion global del mercado de viviendas tanto de obra nueva como de segunda mano,
se mantiene constante con una cifra cercana a las 500 transacciones, aunque estas se han
visto disminuidas desde el segundo trimestre de 2022, mientras que el precio del m? desde
el 272022 hasta el 2T de 2023 ha incrementado en un 2,65 %, pese a que el precio medio

por vivienda ha disminuido desde 135.736 a 127.751 €, suponiendo una bajada del 5,88
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%. Las ventas han disminuido un 9,70 % en relacion con el 2T2022. En consecuencia, de
mayores dificultades por parte de la poblacion de acceder a viviendas y por el
endurecimiento en las condiciones de acceso al crédito. De las 456 transacciones,
unicamente 14 son de obra nueva. De las 442 de segunda mano, solamente 16 son
unifamiliares, 35 de locales y 10 de naves industriales. EI volumen de ventas de viviendas
ascendio a 56,76 M€ (53,77 son de segunda mano y 2,98 de nueva), por 57,77 M€ del

afio anterior.

El precio medio de los pisos usados de la ciudad de Huesca ha sido de 119.691 por
118.986 del estudio del afio previo y en unifamiliares ha ascendido hasta 174.188,

suponiendo una subida de 2500€.

Por ultimo, el volumen de ventas totales del sector inmobiliario en la ciudad oscense ha

sido de 62,66 millones de euros, 3,5 menos que en el afio anterior (Pirineos Casa, 2024).

Un grave problema actual en toda la provincia de Huesca estad siendo la compra de
segundas residencias, lo que dificulta o impide en ocasiones la compra o alquiler de bienes
inmuebles para aquellos que van a vivir en un determinado lugar; especialmente en
Benasque donde el 34,4 % de sus casas tienen un uso esporadico, seguido de Sallent de
Gallego con un 33,8%, Biescas son un 33,2%, Jaca 27,9 % y Boltafa 21,6 %. EI 40% de
los compradores de la provincia de Huesca, estaban empadronados en otros territorios o
lo que es lo mismo 2.185 de 3.567 traspasos fueron realizados por personas de otros
lugares (Mufioz, 2024).

Respecto a la construccion en la ciudad de Huesca, la cifra de viviendas visadas de obra
nueva en 2023 ha sido de 588, de las cuales 498 fueron de vivienda libre y 90 de
proteccion oficial, repartidas en 121 viviendas unifamiliares y el resto en bloques, lo que
representa un 30% menos que en 2022. Los sobrecostes en materiales de construccion
suponen un gran problema a los que se suma el incremento de los precios y la reduccion
de 5704 trabajadores respecto a 2007 en el sector de la construccion. Existe una gran
disminucion del relevo generacional y las vacantes en puestos cualificados estan muy

patentes (Diario de Huesca, 2024).

Actualmente se va a llevar a cabo el proyecto urbanistico Harineras en el centro de la
ciudad de Huesca, el cual ha salido a concurso publico para contratar a la empresa que
Ilevaré a cabo las labores de urbanizacion con un presupuesto aproximado de 6,5 millones

de €. Finalmente, Vialex Giral sera la encargada de realizar estas labores y contard con
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mas 8,5 hectareas. Sin embargo, las promotoras que hayan obtenido licencia podran
empezar a construir previamente y las personas interesadas podran reservar las viviendas
en poco tiempo en una zona que estard dotada de locales comerciales o grandes zonas

peatonales que supondra un gran cambio para la ciudad.

Para completar esta seccidn, contamos con las opiniones de cinco expertos inmobiliarios
que reflexionan sobre la situacion actual del mercado. Por un lado, los dos primeros en
ser mencionados sostienen una postura optimista opinando que la intencién del BCE de
bajar los tipos de interés hara aumentar la demanda de la vivienda lo que provocara un
aumento en los precios que reanimara el mercado. Por el otro, el tercer profesional tiene
una visién mas negativa de la situacion haciendo hincapié en dos factores: la baja oferta
de vivienda de proteccion oficial y la dificultad de acceso al financiamiento para la

vivienda libre.

En primer lugar, el primer experto se trata del portavoz de Idealista, que informa que para
2024:

el horizonte para el mercado de compraventas puede ir de menos a méas durante
este afio, ya que el BCE ya ha dejado entrever sus intenciones de bajar ligeramente los
tipos a mediados de afio, lo que abarataria de nuevo las hipotecas y atraeria de nuevo al
mercado a muchos compradores. Muchas familias se habian retirado a la espera de que
los precios bajaran y que al no producirse este descenso y abaratarse el crédito es posible
que vean una buena oportunidad de retornar al mercado. De todas formas, no es previsible
que afloren nuevas bolsas de vivienda en el stock de venta, que seguira siendo bajo. No
es esperable un aumento significativo en el volumen de operaciones cerradas en los
proximos meses, pero el previsible aumento de la demanda tensionara ain mas los

precios, que posiblemente aceleraran su subida (Idealista, 2024).

En segundo lugar, y siguiendo la misma linea que el portavoz de Idealista, la secretaria
general de APCEspafia, explica que la asociacion prevé que se haga mas evidente la
desaceleracion de la actividad inmobiliaria en los datos oficiales, como consecuencia del

desajuste de estos.

El encarecimiento de la financiacion, las tensiones inflacionistas y la subida del
precio de la vivienda se hardn mas evidentes en la demanda de compra de vivienda, si
bien una posible bajada de tipos por parte del Banco Central Europeo (BCE) en la segunda
mitad del afio podria reanimar la actividad (Idealista, 2024).
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En tercer lugar y con una diferencia de prevision del futuro del sector inmobiliario,
contamos con la opinion de Ifiaki Unsain, director general de ACV Gestidn Inmobiliaria.
El afirma que

el stock de vivienda libre y protegida sigue siendo muy bajo. La oferta de Vivienda
de Proteccion Oficial (VPO) es irrisoria, mientras que para la vivienda libre sigue pesando
el encarecimiento de los costes de construccion y de financiacion de las promociones por

la subida de tipos de los tipos de interés (Idealista, 2024).

En cuarto lugar y como una combinacion de las tres posturas explicadas previamente,
contamos con la opinion de Javier Kindelan, director del sector Living de la empresa
CBRE Esparia, consultora del sector inmobiliario lider a nivel mundial. Por un lado,
Kindelan opina que a pesar de que el principal reto del mercado residencial a nivel
nacional es la accesibilidad a la vivienda asequible, el inicio del descenso de los tipos de
interés y el aumento del poder adquisitivo de las familias han permitido sobrellevar de
mejor manera la situacion, igual que defienden el portavoz de Idealista y la secretaria
general de APC Espafia. Ademas, Kindelan apoya que esta tendencia seguira asi en los
préximos trimestres de 2024. Por otro lado, Kindelan defiende que el segundo reto a
afrontar en el mercado inmobiliario espafiol es la escasez de oferta, que esta lejos de cubrir
los hogares anuales necesarios, tal y como también opina Ifiaki Usain. Kindelan menciona
la iniciativa de la Comunidad de Madrid, que cambiara el suelo calificado como terciario
usado para oficinas a suelo de uso residencial para implantar viviendas de proteccion

oficial, como una buena manera de aumentar la oferta en el mercado (Lospistao, 2024).

Y, por altimo, en julio de 2024 un articulo del Economista nos informa de la iniciativa
del Gobierno espafiol de invertir 6.000 millones de euros en la construccion de 43.000
pisos de alquiler sostenible. Los promotores ya han presentado proyectos para 16.500 de
las 43.000 viviendas. David Lucas, el secretario de Estado de Vivienda ha apuntado que
“las 16.500 viviendas en lista de espera disponen de ventajas fiscales a la hora de las
concesiones de préstamos”. Lucas ha afiadido que “seran las diferentes Comunidades
Autdnomas las que determinen los parametros de asequibilidad, que generalmente aplican

a precios que estan entre un 20% y 25% por debajo de precios de mercado” (Lucas, 2024).
2.3.3 ¢Nos podemos anticipar a los cambios en los ciclos econdmicos? ¢ Cdémo?

Existen indicadores llamados adelantados o coincidentes que son los que aportan

informacion de un cambio de tendencia ciclica.
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En primer lugar, el PIB de un pais, no siempre va a aportar total seguridad, pero en la
mayoria de ocasiones cuando ha existido una crisis econdémica, en los meses anteriores
se puede observar una tendencia a la baja. EI PIB real y trimestral, aporta datos
descontando el efecto de la inflacién y la anticipacion al cambio puede ser mas eficaz al

ser cortos periodos de tiempo.

En segundo lugar, las ventas reales nacionales, tienen en cuenta las cantidades de bienes
y servicios que permanecen en los inventarios, aspecto que el PIB, no tiene en cuenta.
Para su calculo, es necesario partir del PIB real y posteriormente se calculan los cambios

en los inventarios y se sumara o descontara al PIB (Llamaron, 2017)

En tercer lugar, la curva de rendimiento diferencial. Se compone de dos indicadores, el
rendimiento de un bono a largo plazo (10 afios) y de uno a corto plazo (2 afios o inferior).
Los afios representan el tiempo que transcurre entre la emision del bono y su fecha de

vencimiento.

En cuarto lugar, la yield spread o diferencial de rendimiento se obtiene mediante la resta
del bono a 10 afios y del bono a corto plazo. Si el resultado es positivo, no se prevé una

recesion, en cambio si es negativo puede haber una crisis a corto plazo.

En quinto lugar, ElI Banco de Espafia y el Banco Central Europeo (BCE) pueden
considerar la forma de la curva de rendimiento al tomar decisiones sobre tasas de interés

y otras politicas monetarias.

Berganza y Fuertes (2018) hacen hincapié en analizar el bono a 10 afios para poder
analizar si verdaderamente es un buen indicador para predecir las fases recesivas o en
cambio se ve afectado por otros factores. Para ello, se centran en las expectativas sobre
los tipos de interés y la prima a plazo.

Otros indicadores mas especificos del mercado inmobiliario que detectan o se adelantan
al nuevo ciclo econémico son la inversion residencial, las ventas de viviendas, el precio,
el inventario de viviendas en venta, las tasas de interés hipotecarias y las actividades de

construccion.

Respecto al primer indicador, nos muestra el porcentaje que aporta al PIB la construccion
de nuevas residencias, el cual disminuye previamente a las recesiones ya que los
ciudadanos valoran la estabilidad econémica a corto y medio plazo a la hora de adquirir

una casa.
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El aumento de las ventas y precios sostenido suele sefialar una demanda fuerte, sin
embargo, la reduccion de ventas y precio ocasiona correcciones en el mercado y posibles
desaceleraciones. Lo mismo ocurre con el inventario, un aumento indica desaceleracion
en la demanda y una disminucidn acarrea precios mas altos normalmente al existir una
mayor demanda. Las tasas de interés mas bajas, como ya hemos visto, suelen incrementar

la demanda.

La actividad de construccién, medida por el nimero de permisos de construccion
otorgados aporta informacion sobre la oferta de viviendas. Un gran volumen indica
posibilidad de crecimiento econdmico con un incremento de puestos de trabajo. Se

publica mensualmente en el Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Después de haber explicado los factores que nos permiten apreciar si hay cambios en las
tendencias de los ciclos econdmicos, nos podemos preguntar si las predicciones que se

hacen de futuro suelen ser acertadas o no.

En un mercado marcado por la incertidumbre, las predicciones futuras pueden ser dificiles
de acertar. Factores como los eventos imprevistos; desastres naturales, pandemias o crisis
econdmicas globales son complicados de prever, al igual que los cambios inesperados en

la politica econdmica o los eventos geopoliticos.

Segun datos aportados por CBRE, las expectativas de compra y venta son mas altas en
2024 que en 2023 y més de la mitad de los inversores encuestados piensan que la actividad
volvera a los niveles de antes de la subida de los tipos de interés mundial en el primer

semestre de 2025.

Cabe destacar también que Madrid en el 7° lugar y Barcelona en el 13° se encuentran
entre las ciudades con mayor nivel de inversion actualmente, siendo Espafia, el Unico pais

europeo que cuenta con 2 ciudades en este Ranking (CBRE, 2024).

2.3.4 ¢Cuando es un buen momento para invertir y que es principalmente lo que se

tiene que tener en cuenta?

Como hemos visto el mercado inmobiliario pasa por 4 ciclos: expansién (con una

primera etapa de recuperacion), auge o pico, contraccion y recesion.

Seré durante la fase de contraccién o al principio de la fase de recuperacion cuando, los

precios esten mas bajos y haya menos competencia. Por tanto, en concordancia con los
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indicadores econdmicos, tener en cuenta el PIB per capita es importante para tener en
cuenta la evolucion de la demanda. A mayor PIB, habrd més renta disponible, lo que dara

lugar a mayores precios.

En primer lugar, la evolucion demogréafica, nos aporta datos de cémo evolucionan los
precios. Lugares en los que se desarrollan nuevas industrias, suponen que se incremente
la demanda por los inmuebles y por consiguiente los precios, lo contrario ocurre en
aquellos que se estan despoblando. Por ello, averiguar antes de realizar inversiones
informacién relacionada con los nacimientos, llegada de inmigrantes y la evolucién
general de la poblacion puede ser crucial, asi como la evolucion de la edad media de la
poblacion, que nos permitira descubrir la situacion futura. Un envejecimiento acelerado
puede suponer la ausencia de demanda y un exceso de oferta y entonces una bajada de

precios.

En segundo lugar, la financiacién: el aumento del Euribor supone la disminucion de
hipotecas a tipo variable y por tanto el aumento de las fijas y el incremento de los tipos
de interés.

Si los tipos de interés suben, menos podran realizar operaciones, por lo que los precios
bajaran. Si el Banco Central opta por bajarlos, los precios suben al aumentar la
competencia. Encontrar informacién de como van a evolucionar los precios de los tipos
en el corto plazo, que son datos los cuales los Bancos visibilizan es interesante. Al igual,
contrastar las dos variables para saber si se esta ahorrando dinero a la hora de comprar un

inmueble con los tipos bajos, pero a un precio mayor es necesario.

En tercer lugar, la evolucién del entorno: contar con informacion de proyectos a medio
plazo que puedan repercutir en las viviendas. La construccion de determinadas
instalaciones puede elevar los intereses por nuestras ubicaciones, por lo que saber si
vamos a contar con un hospital en 5 afios y nuestra intencién es vender ya, posiblemente

sea mas conveniente esperar.

Si la oferta aumenta en menor medida que los precios puede significar que estos pueden
seguir aumentando, si en cambio, la construccidn se incentiva y los precios se mantienen
constantes es mas dificil que se revaloricen los activos. Esta dindmica es importante
tenerla en cuenta ya que, si el objetivo es vender al cabo de un tiempo, si la oferta es

elevada, seguramente no serad una buena inversion.
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Garlan Inmobiliaria, resalta que cuando damos el paso de invertir hay que seguir distintos
factores. Normalmente se opta por el alquiler tras la compra del inmueble, ya que puede
Ilegar a aportar una rentabilidad bruta del 4,4 %

Una vez que sea el momento en el que te decidas a invertir, hay que ver como hacerlo,

justifica.

Tener claro el tipo de inquilino que quieres a la hora de comprar seré clave para entender
lo que demandan y poder ofrecer una vivienda de acuerdo a sus preferencias. Por otro
lado, saber el capital que deseas invertir. Antes de la compra hay que realizar una
valoracion de las ganancias que puedes obtener, el tiempo de amortizacion necesario, asi

como del dinero que se posee, para entonces empezar a buscar una vivienda.

Un error muy comun observado por Garlan es optar por comprar viviendas muy caras en
buenas zonas con el fin de que sea mas rentable o el caso contrario, invertir poco dinero
para no arriesgarse, dando lugar muchas veces a viviendas vacias y por consiguiente
retrasos o dificultades a la hora de recuperar la inversion. Por lo que un buen analisis sera

idéneo para obtener rentabilidad en la inversion.
3. Conclusiones

La motivacion de este trabajo reside en la preocupacion de la falta de informacion que
dispone la sociedad sobre la volatilidad del mercado inmobiliario. Por eso, tiene dos
claros objetivos. Por ello, tiene un claro objetivo que es informar a la sociedad de la
influencia de los ciclos econdmicos en este sector para aconsejar a todos aquellos actuales
y futuros inversores. A continuacion, se presentan los puntos clave obtenidos después de

realizar el proyecto de investigacion.

En primer lugar, después de analizar la influencia que tienen los ciclos econémicos en el
sector inmobiliario, concluimos que en la actualidad los precios de la vivienda en Espafia
estan a los niveles de los precios que existieron durante la burbuja inmobiliaria ocurrida
en el 2008 a nivel mundial. Segun Idealista, el coste de comprar una vivienda en Esparia
se ha incrementado un 7% en el ultimo afo. El crecimiento de los precios esta incidiendo
especialmente en destinos turisticos como las Islas Baleares o el Mediterraneo. Las
hipotecas han sufrido una caida interanual del 25% como media nacional. Como
consecuencia, el alquiler es la opcién que mas estan considerando los jévenes en la
actualidad. En cambio, el perfil demandante de hipotecas es mayor a 35 afios y con

ingresos altos y estables.
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En segundo lugar, se ha investigado sobre los factores determinantes de la oferta y la
demanda de los bienes inmuebles residenciales. Son los siguientes: el crecimiento
poblacional que incrementa la demanda y consecuentemente los precios de la vivienda;
las tasas de interés, que cuanto mas bajas sean, mas incentivos hay para invertir en
viviendas; indicadores econdémicos como el PIB, la inflacién y las tasas de empleo; las
leyes de urbanizacion, que pueden favorecer o limitar la construccion de viviendas en
determinadas zonas y la ubicacion geografica. Es importante tener un buen seguimiento
y control de estos factores para regularizar de la forma 6ptima el mercado inmobiliario y

procurar el acceso a la vivienda para toda la sociedad.

En tercer lugar y con el objetivo de completar el analisis del mercado espafiol, se ha
llevado a cabo una comparativa con Estados Unidos y con otros paises europeos,
concretamente Reino Unido, Alemania y Francia. Algunas de las conclusiones extraidas
de la comparativa son las siguientes: en primer lugar, que la revalorizacion de la vivienda
en Espafia en 1997-2007 fue del 191% segin Té Economist, la segunda mayor de la
OCDE por encima de paises como el Reino Unido (168%) o Estados Unidos (85%), en
segundo lugar, que la economia espafiola fue la que aportd una mayor inversién en
vivienda durante el periodo 1998-2007, seguida por Estados Unidos y por Gltimo Reino
Unido. y, por ultimo, que, pese a que Espafia sigue siendo propietaria, ocupa la séptima
posicion de los paises de la UE, con mayor cambio de tendencia hacia el alquiler.

Por tanto, podemos afirmar que las conclusiones del trabajo son coherentes con el

objetivo principal del trabajo.

Por otro lado, a medida que se ha ido realizando el trabajo se ha evidenciado uno de los

principales retos del sector como es aumentar el acceso a la vivienda asequible.

Para dar respuesta al precio tan inaccesible que tienen las viviendas, se proponen las
siguientes soluciones: incentivar el alquiler social, la rehabilitacion de propiedades
historicas, la inversion en zonas de desarrollo urbano, limites de precios establecidos por
la ley de arrendamientos urbanos (LAU) y medidas para estimular la construccion y

consecuentemente aumentar la oferta y reducir precios.

En cuanto a utilidad bajo mi punto de vista, si nos referimos a empresarial no es muy
practico ya que empresas relacionadas con el sector inmobiliario tienen herramientas y
fuentes de informacion mejores y mas actuales que se han podido encontrar. Esta ademas

seria una limitacion importante a la hora de realizar el trabajo, ya que ha resultado dificil
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encontrar segun que informacién y se ha intentado contactar con diferentes inmobiliarias
que no han dado solucion. Si cabe destacar la utilidad publica y académica del trabajo ya
que puede aportar conocimientos de las dltimas décadas del sector. Puede ser interesante
para el lector la variacion de los ciclos economicos, las medidas que se pueden tomar para

anticiparse a ellos o informacion respecto a momentos de inversion 6ptimos.
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