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RESUMEN

Este trabajo tiene como fin analizar la denominada “burbuja inmobiliaria”
ocurrida en Espafa entre los afios 1996 y 2014, identificando sus causas y
consecuencias en la economia espafiola, con especial énfasis en las que

afectan a las actividades constructoras e inmobiliarias.

Para ello, el trabajo parte de la definiciébn de varios conceptos previos,
para adentrarse, posteriormente, en el analisis de las diversas fases que
pueden identificarse en dicha “burbuja inmobiliaria”. En primer lugar, la fase de
formacion, de 1996 a 2003, describiendo sus factores desencadenantes y sus
primeras manifestaciones. A continuacion, se examina el boom inmobiliario
propiamente, entre los afios 2004 y 2008, describiendo sus caracteristicas y
realizando una comparativa internacional. Finalmente, se realiza un analisis de

la etapa de crisis posterior y de la situacion actual del sector inmobiliario.
Palabras clave: Espafia, burbuja inmobiliaria, crisis econdémica.

Cdbdigos JEL: L74, L85, N64

ABSTRACT

The purpose of this work is to analyse the so-called “real estate bubble”
that happened in Spain between 1996 and 2014, identifying its causes and
consequences in the Spanish economy, focusing on the construction and real

estate activities.

To do this, the work starts defining some previous concepts.
Entering, later, in the various phases in which the real estate bubble can be
divided. In the first place, the training phase, from 1996 to 2003, describer itss
triggering factors and its first manifestations. Next, the real estate boom itself is
examined, between 2004 and 2008, describing its characteristics and making
an international comparison. Finishing, an analysis is made of the subsequent

crisis and the current state of the real estate sector.
Key words: Spain, real estate bubble, economic crisis.

JEL Codes: L74, L85, N64



indice General

RESUMEN. ... e 1

1 INTRODUCCION, OBJETIVOS Y METODOLOGIA ......cooiiiriieieieirenieienenes 5
1.1 INErOAUCCION...ccii ittt e e e e e e e e 5
1.2 ODBJEUVOS ..o 6
1.3 MetOdOIOGIA «.ceeeeeeiiiieeeee e 6

2 CONCEPTUALIZACIONES PREVIAS. ... 8
2.1 Conceptos relacionados con el sector inmobiliario. ..............cccceevvvvnnnnn. 8
2.2 Concepto de “burbuja especulativa’............cccoooeeeiiiiiiiiiiii e, 9

3 FORMACION DE LA “BURBUJA INMOBILIARIA” (1996-2003) .................. 12
3.1 ANLECEAENTES ...ooeiiiiiiiiiie ettt 12
3.2  Desarrollo (1996-2003) .....cccoeviiiuiiiieee e e aaaan 14
3.2.1 Factores determinantes. ..........ccooeeeiiiiiiiiiiiiieeee e 15
3.2.2  Primeras manifesStacCiones. .........ccccooiiiiiiiiiiiiiieeieeee e 22

4 EL BOOM INMOBILIARIO (2004-2008). .....ccccuuruiiieeeeeeeeeeiiiiiaeeeeeeeeeeeeennnnnns 26
4.1 Manifestacion en el @mbito constructor e inmobiliario. ........................ 26
4.2 Comportamiento del sector financiero y del mercado bursétil. ............ 31
4.3 Actuacion de la Administracion PUblica...........ccccooieiiiiiiieineeiiie 33
4.4 Comparativa iNternacional..................uuueeeiuiiiiiiiiiiiiiiiiieieiees 34

5 CRISIS INMOBILIARIA 'Y SITUACION ACTUAL (2008-2018).........ccocv..... 36
5.1 Pinchazo de laburbuja.......cccccccoiiiiiiiiiiiiiii 36
5.2 Estado actual del sector inmobiliario. ............cccvvvviiiiiiiiiiiiiiiii, 43

6 CONCLUSIONES ... e e e e e e e eeees 49
7 BIBLIOGRAFIA ...ttt 52
8 ANEXO e 59



indice de Graficos

Gréfico 2.1. La burbuja de los tulipanes (1636-1637)..........cccccceeeeeeeeeeeeeeeeeeenn. 11
Grafico 3.1. Evolucién precio vivienda (1986-2003). ........ccceevveveiviiiiiiiieeeeeeennnns 13
Grafico 3.2. Visados de obra nueva Espafia (1995-2003)...........ccceeeiieeeeerennnns 14
Gréfico 3.3. Crecimiento del PIB y del sector constructor (1996-2003)............ 15
Gréfico 3.4. Tipo de interés real e inflacion en Espafia (1996-2003)................ 17
Grafico 3.5. Licitacion oficial Espafia (1995-2003). ......coviieeeievviiiiiiiiieeeeeeeeennns 19
Grafico 4.1. Visados de obra nueva (1996-2007)........cceeeeeeeeeeiieeiiiiiiineeeeeeeennnns 26
Gréfico 4.2.Precio del m2 vivienda libre (1996-2008).........cccoeviiiviriiieeieeennnnnnns 28
Gréfico 4.3. Ocupados y tasa de desempleo en el sector construccién

(1996-2007)...ceeeeeeeeieiiiieiee e e e e 30
Grafico 4.4. Crédito destinado a la adquisicion vivienda, sector constructor

y actividades inmobiliarias (1995-2007). .......ccovvveeviiiiiiiiiiiieeennnnn. 32
Gréfico 4.5. Recaudacion del Estado, Corporaciones Locales e ITPAJD

(1999-2007)..eeteeeeeee ittt e e 33
Grafico 4.6. Comparativa en la construccion de vivienda: EE. UU., Francia

y Espafia (1996-2010)......cccceviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeieeeeeeeeeeeeeeee e 34
Gréfico 5.1.Viviendas Iniciadas (2006-2013).........ccccuriiiriieeeeniiiiiiieieeee e e e 37
Grafico 5.2. Precio del m2 de la vivienda libre (2007-2014). ........ccccceeeeeeveeennn. 37
Grafico 5.3.Crecimiento PIB y sector constructor (2007-2013). .........cceeeeeeeenes 38
Gréfico 5.4. Ocupados y pardos en el sector constructor (2007-2014). ........... 40
Gréfico 5.5. Volumen produccién sector constructor (2007-2013).

Espafia vs UE 2010=100. ......ccoooviriiiiiiiiiii e 42
Grafico 5.6. Viviendas iniciadas (2014-2018). .........ccuviiiiieeeeeeeiiiiiiee e eeeeeeeanns 43
Gréfico 5.7. Transacciones inmobiliarias de viviendas (2013-2017). ............... 45



indice de Tablas

Tabla 3-1. Coste recaudatorio de la desgravacion del IRPF. .............ccccccoeen. 20
Tabla 3-2. Alusiones a la "burbuja inmobiliaria" en la prensa espafiola ........... 23
Tabla 3-3.”Burbuja inmobiliaria” segun institucion.............cccccoceeeiiii i, 23
Tabla 3-4.Descomposicion del precio medio de la vivienda. ..............ccccouvueee. 25
Tabla 4-1. Demanda de viviendas (2003-2008). Escenario central.................. 27
Tabla 4-2.Tasa de variacion de la compensacion real y nominal (%). ............. 29
Tabla 5-1. Porcentaje de variacion de los subsectores: Edificacion................. 39
Tabla 5-2. Ratio de créditos dudOSO0S. .........ccovvviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeee 41
Tabla 5-3. Las SOCIMI mas importantes en Espafia. ........c..cccooecuvviiieeeieeennnns 48



1 INTRODUCCION, OBJETIVOS Y METODOLOGIA.

1.1 Introduccion.

Las burbujas especulativas son fendmenos econdmicos vienen
produciéndose con cierta regularidad desde hace ya varios siglos®. En el caso
concreto de Espafa, la burbuja especulativa con mas relevancia hasta el
momento actual es la denominada “burbuja inmobiliaria”, que se desarrolld a lo
largo del periodo 1996-2014 y cuyos efectos continGan aun presentes en la

economia de nuestro pais.

Las burbujas inmobiliarias manifiestan sus efectos principalmente en las
actividades constructoras e inmobiliarias, las cuales tienen gran relevancia en
la economia de los actuales Estados?. Dichas actividades se caracterizan,
ademas, por mostrar un fuerte caracter prociclico y una alta volatilidad en
cuanto a la demanda, lo que les predispone a experimentar periodos de alto
crecimiento combinados con otros de profunda recesion y a la formacion de
burbujas especulativas. Paralelamente, debido al importante “efecto de
arrastre” que estas actividades ejercen sobre otros sectores (mercado laboral,
recaudacion impositiva, sector financiero y bursatil, etc.), sus fluctuaciones

acaban también afectando al resto de la economia.

El sector inmobiliario espafiol presenta, por su parte, una serie de factores
que le hacen particularmente tendente a padecer este tipo de fendbmenos
especulativos, tales como la relativa ausencia de politicas publicas anticiclicas,
el bajo porcentaje de vivienda en alquiler frente a vivienda en propiedad, o la
elevada inseguridad juridica ocasionada por los continuos cambios en los

Planes Generales de Ordenacion Urbana (P.G.0.U.) en los municipios.

1 La primera burbuja especulativa de la que se tiene constancia es la de los tulipanes, entre los

afios 1936 y 1937 y que sera objeto de atencion en paginas posteriores.

2 “Los niveles normales de actividad de la construccion (...) arrojaria un valor en torno al 7-9
por 100 en el VAB y en torno al 7,5-10,5 por 100 en el empleo” (Consejo Econémico y Social,
2016, pp.18).



1.2

Objetivos.

Los objetivos principales que se persiguen con la realizacion de este

Trabajo de Fin de Grado son los siguientes:

1.3

Explicar en qué consiste una burbuja inmobiliaria e identificar sus

causas en Espafia.

Analizar sus principales manifestaciones y consecuencias en cada de
sus etapas (formacion, boom inmobiliario y crisis), tanto en el sector de

la construcciéon e inmobiliario como sobre la economia.

Examinar la situacion del sector inmobiliario espafiol en la actualidad.

Metodologia.

De acuerdo con los objetivos previamente sefialados, el trabajo comienza

con un apartado dedicado a la definicibn de unos conceptos previos necesarios

para una mejor comprension de los analisis que se realizaran en epigrafes

posteriores. A continuacion, el trabajo se estructura en varios apartados,

siguiendo las fases en que han tradicionalmente se identifican en una “burbuja

inmobiliaria”:

Comenzando por la “fase de formacion”, donde se examinan sus
antecedentes y su desarrollo inicial, identificando sus factores
determinantes y primeras manifestaciones. Esta fase se corresponderia

con el periodo temporal que transcurre entre los afios 1996 y 2003.

Seguidamente, se analizara el “boom inmobiliario”, estudiando sus
efectos en la economia espafiola y realizando una comparativa
internacional. El periodo temporal considerado comprende desde el
2004 al 2008.

Finalmente, se describe la crisis del mercado inmobiliario y la situacion

actual de las actividades constructoras e inmobiliarias.

El trabajo contiene diversas Tablas y Graficos para lograr una mejor

comprension de los contenidos y de los diferentes analisis que se llevan a
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cabo, utilizando como principales fuentes de datos las estadisticas elaboradas
por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), por el Ministerio de Fomento y
también, en su caso, por Eurostat. Los datos utilizados aparecen recogidos

dentro de un Anexo que se incluye al final de este trabajo.

Al mismo tiempo, para su elaboracion han sido también un gran apoyo y
referencia las publicaciones e informes de varias fuentes documentales,
destacando las que proceden del BBVA Research y las del Banco de Espafa,
asi como diversas publicaciones académicas consultadas sobre el tema. Todas
estas referencias se encuentran consignadas en la bibliografia final y también a

lo largo del texto, en varias notas al pie de pagina.

Las limitaciones mas relevantes han estado relacionadas con cambios en
metodologia de ciertas estadisticas, como por ejemplo la modificacion del
codigo de la Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas (CNAE) en el
afio 2009, y las que afectan al empleo de los datos del indice de Precios de la
Vivienda (IPV) del INE, ya que éste no se hizo publico hasta el afio 2008; por
ello, en su lugar, se ha hecho uso de otras fuentes alternativas de precios,

como los elaborados por la empresa “Sociedad de Tasacion”.



2 CONCEPTUALIZACIONES PREVIAS.

A fin de procurar una mejor comprension del contenido del presenta
trabajo, en este apartado se definen, primeramente, varios conceptos
vinculados al desarrollo de la actividad inmobiliaria. Posteriormente, se explica
qué se entiende por una “burbuja especulativa”, asi como sus principales

factores causantes, sus fases y se presentan algunos ejemplos.

2.1 Conceptos relacionados con el sector inmobiliario.

-Una de las actividades mas relevantes dentro del sector inmobiliario es la

promocién_inmobiliaria. Esta actividad consiste en “la compra de terrenos y

edificaciones para su posterior venta y/o arrendamiento o para su urbanizacion,
parcelacion, construccion y/o rehabilitacion” (Pavén, 2018). Esta actividad no
se debe confundirse con la que realiza el constructor, cuya tarea es la de

edificar la obra programada por el promotor inmobiliario3.

- Por otro lado, y no menos importante, destaca el agente inmobiliario.

Teniendo encomendadas tareas de mediacion en el @mbito de la compraventa
y alquiler en operaciones inmobiliarias (terrenos, viviendas...). A diferencia de
los anteriores no esta definido en ninguna ley de nivel estatal pero si a nivel

autonomico?.

- Por su relevancia dentro del sector inmobiliario, también conviene

delimitar qué se entiende “vivienda de proteccidn oficial” (VPO). Se trata de un

tipo de viviendas cuyo precio maximo, tanto para la adquisicion como para el
alquiler, esta limitado. A cambio de dicha restriccion los promotores perciben
ayudas de la administracion. Su principal objetivo facilitar a la poblacion con
rentas bajas el acceso a la vivienda. No todo tipo de vivienda puede acceder a

3 Para una definicién técnica de ambas figuras, acudir a los articulos 9 y 11 de la Ley 39/1999.
B.O.E- https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1999-21567.

4Articulo 55 de la Ley 18/2007. B.O.E- https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2008-
3657.



https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1999-21567
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2008-3657
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2008-3657

este régimen, para ello deben cumplir determinados requisitos establecidos por

la Administracién competente®.

- Por dltimo, los Planes Generales de Ordenacién Urbana (P.G.O.U.),

elaborados por los Ayuntamientos, ostentan un papel esencial al establecer la
clasificacién de los suelos®, determinando el desarrollo urbanistico de la ciudad
(dénde, cuando, cuanto y qué se puede construir), dividiéndose en:

-Suelo urbano: Se puede edificar al cumplir con los requisitos técnicos
correspondientes.

-Suelo rustico: No se puede edificar al gozar de proteccion, por

motivos histoéricos, cientificos, ganaderos, etc.

-Suelo urbanizable: Suelo que no cumple las caracteristicas anteriores

y no esta urbanizado. Todavia no es posible edificar.

2.2 Concepto de “burbuja especulativa”.

Una “burbuja especulativa” se define como “un crecimiento no sostenible
del precio de un activo, inmobiliario o financiero. En particular, una “burbuja”
surge cuando los precios del activo aumentan por encima de lo que justificaria
la evolucion de sus “fundamentos” econbémicos. La desviacion de ese
comportamiento “fundamentado” se traduce en unas tasas de crecimiento de
los precios “injustificadas” y no sostenibles a largo plazo” (Balmaseda, Ignacio,

& Sebastian, 2002).

Los factores que tradicionalmente se consideran que tienen mas
influencia tienen en la formacion de burbujas especulativas y, mas en concreto
en las de naturaleza inmobiliaria, son los siguientes (Trias de Bes, 2010; Garcia
Montalvo, 2007; Diaz Campos, 2008):

SLa politica de vivienda es una competencia transferida a las CCAA. Por tanto, cada cual puede

establecer los requisitos que estime oportunos.

6 Articulo 10 de la Ley 5/1999. B.O.E: https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1999-
12599&p=20170706&tn=0.



https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1999-12599&p=20170706&tn=0
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1999-12599&p=20170706&tn=0

- Las expectativas irreales alejadas de los valores fundamentales y de las

leyes de la oferta y la demanda. Esenciales para fijar correctamente el
precio de cualquier activo. Por ello, suele afirmarse que las burbujas
son irracionales y muy fragiles, al tener como Unico fundamento la
confianza de qué en un futuro el precio del activo subird como lo ha
venido haciendo en el pasado. Consiguientemente, cuando

desaparezca la confianza depositada en él, la burbuja “estallard”.

- Las falsas perspectivas sobre la economia (evolucion del desempleo,

de la renta per capita...).

- La politica monetaria (tipos de interés artificialmente bajos y exceso de

liquidez).

- El apoyo de los gobiernos negando su existencia y fortaleciendo sus

pilares con medidas prociclicas.
- El factor envida entre los agentes (suele ejemplificarse con la expresion

siguiente: “tu vecino se enriquece”).

Asimismo, dentro de las burbujas especulativas se han llegado a
identificar una serie de fases principales que se pueden apreciar, en mayor o
menor medida, en cualquier burbuja especulativa (Minsky, 1992):

- Desplazamiento: Los inversores empiezan a fijarse en nuevos activos

(tulipanes, bitcoin, TIC, inmobiliarios...).

- Despeque: Los precios comienzan a subir lentamente, atrayendo cada
vez a mas y mas inversores, generalmente institucionales o mayoristas, lo que

termina por cimentar la base de la burbuja.

- Euforia: Entran todo tipo de inversores (mas en concreto, los
minoristas) y el precio en el mercado de los activos se incrementan

considerablemente, alcanzando su precio maximo.

- Toma de ganancias: En este momento, la mayoria grandes inversores

y fondos de inversion venden sus posiciones con elevadas ganancias y el resto

de las agentes tendran en su poder los activos sobrevalorados. Estimar
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cuando estallar4 la burbuja es casi imposible, solo a posteriori se podra

conocer el momento exacto en que se alcanzo el precio maximo.

-Panico: En esta fase el precio de los activos cae abultadamente y

muchos inversores estaran dispuestos a vender a cualquier precio.

A lo largo de la historia han existido numerosos ejemplos de burbujas
especulativas. La primera de la que se tiene constancia fue la conocida como
“chifladura de los tulipanes” (Pinel, 2018) . Asi, entre noviembre de 1636 a
febrero de 1637, el precio del bulbo del tulipaAn se multiplicé por cerca de cien

veces (Gréfico 2.1).

Gréfico 2.1. La burbuja de los tulipanes (1636-1637).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Renta 4 Banco (Tabla A-18).

Otro ejemplo muy conocido fue la burbuja de las “punto-com” y que tuvo
lugar entre los aflos 1997 y 2001. De hecho, en Espafia se produjo uno de los
casos mas ejemplificativos de esta burbuja especulativa, que se materializdé en
la sociedad “Terra”, cuya cotizacién en bolsa se revalorizé mas de un 1.000%

en apenas tres meses’ (Cinco Dias, 2005).

7 Del 17 de noviembre de 1999, fecha de su salida a Bolsa, al 25 de febrero de 2000.
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3 FORMACION DE LA “BURBUJA INMOBILIARIA” (1996-2003).

En este apartado se describira el estado de la economia espafola,
haciendo hincapié en la situacion de las actividades promotoras vy
constructoras, durante la etapa previa a la fase en que tiene lugar el desarrollo
de la “burbuja inmobiliaria®, y que se acota entre los aflos 1996 y el 2003. Afio,
en el que la burbuja empezo6 a ser mas que evidente, aunque ya desde el afio

2002 diversos informes y estudios avisaban de su posible existencia®.

Antes de estudiar la “burbuja inmobiliaria”, conviene destacar que el
sector constructor e inmobiliario se caracterizan por ser prociclicos® y su alta
volatilidad. Lo mismo sucede respecto a los precios de la vivienda y las
transacciones inmobiliarias, tal y como afirman algunos estudios (Muelbauer y
Murphy, 1997; Ortalo-Magné y Rady, 1999). Presentando mayores tasas de
fluctuacion que el resto de los indicadores econémicos. Como consecuencia,
durante los ciclos econdmicos expansivos presentan tasas de variacion
superiores al resto de los indicadores econdémicos, y al contario en ciclos

econdmicos recesivos.

3.1 Antecedentes.

Tras la entrada en la Comunidad Econdémica Europea (CEE) en 1986,
Espafia experimentd un elevado crecimiento econémico reflejAndose en el
crecimiento del PIB, de los salarios, reduccién del desempleo, incremento de la
inversion publica y privada y aumento del precio de la vivienda, entre otros.
Modernizandose y convergiendo con el resto de los paises europeos, tal y

como manifiesta Malo de Molina (2008).

Este ciclo econdmico finaliz6 en el afio 1992, momento en el que

tuvieron lugar dos eventos de gran importancia en Espafia. Por un lado, la

8 A dichos informes y estudios se hace referencia en un epigrafe posterior del trabajo.
9 Es decir, que su evolucion sigue la misma direccion que el ciclo econémico.
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Exposiciéon Universal (Expo) de Sevilla'® (junto a la inauguracién de la linea de
AVE Madrid-Sevilla); y por el otro, la celebracién de los Juegos Olimpicos de
Barcelonal?l, que precisaron grandes volimenes de inversion publica para su
puesta en marcha. Tras ellos, se produjo una etapa de recesion, no solo
influida por el descenso de inversién publica en Espafia, sino también por la
fragilidad del contexto internacional, destacando la crisis econémica de Japon y

la Guerra del Golfo, que provoco que el precio del petrdleo se duplicase.

Durante estos afios, como resultado de la citada recesién economica, los
precios de la vivienda en Espafia sufrieron una brusca ralentizacion, llegando
incluso a observarse fugaces tasas de crecimiento negativo en su evolucion
(Gréafico 3.1).

Grafico 3.1. Evolucién precio vivienda (1986-2003).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Sociedad de Tasacién (Tabla A-1).

Al mismo tiempo, se produjo un estancamiento y posterior decrecimiento
de la actividad constructora residencial desde mediados de 1995 hasta el tercer
cuarto de 1997. Pero, a partir de entonces, cambia la tendencia y se aprecia un
crecimiento a ritmo muy elevado del sector constructor, tal y como pone de
manifiesto el Grafico 3.2.

10 Invirtiéndose en Andalucia alrededor de 1 billén de pesetas de ese afio (Rivera, 2012).

11 Entre inversion publica y privada se destiné cerca de 1 billén de pesetas (Brunet, 2012).
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Grafico 3.2. Visados de obra nueva Espafia (1995-2003)*.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Fomento (Tabla A-2).

3.2 Desarrollo (1996-2003).

La fase durante la que puede decirse que comenzé a desarrollarse de
forma cada vez mas evidente una “burbuja inmobiliaria” en Espafa
comprenderia los siguientes ocho afos, entre 1996 y el afio 2003. Durante este
periodo, la economia espafiola experimentard una nueva etapa de auge,
caracterizada por mostrar unas altas tasas de crecimiento. Asi, en media, la
economia espafiola crecié al 3,9% anual y de forma ininterrumpida, destacando
el gran dinamismo del sector constructor, como se puede observar en el
Grafico 3.3. Entre los afios 1997 y 2002, el PIB espafiol crecié un 26% mientras
que el VAB de la construccion lo hacia en un 71,5%, aportando el 15,2% del
crecimiento total de la economia espafiola. Por su parte, entre 1998 y 2002 se
iniciaron, en media anual, unas 540.000 viviendas?, lo que hizo aumentar el

stock de viviendas en Espafia un 14,2% (Garcia Montalvo, 2003).

12 Durante el ciclo econémico expansivo anterior la media de viviendas iniciadas alcanzo la cifra
de 350.000 al afio.
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Grafico 3.3. Crecimiento del PIB y del sector constructor (1996-2003).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espafia (Tabla A-3).

3.2.1 Factores determinantes.

A continuacién, se identificardn los factores que contribuyeron a la
creacion de la citada “burbuja inmobiliaria” en Espafia:

- En primer lugar, cabe resefar que, al igual que en el ciclo econémico
anterior, entre los afios 1996-2003 el crecimiento econémico se tradujo en el
incremento del PIB, del PIB per cépita, reduccién del desempleo y de los
salarios nominales. Sin embargo, no se reflej6 en un aumento del poder
adquisitivo, ya que la tasa de inflacién crecié en mayor cuantia que los salarios
nominales, generdndose un fenémeno de ilusibn monetaria® v,
consiguientemente, una falsa sensacion de aumento de (véase Tabla A-4 del
Anexo). Lo que produjo una desconexion total respecto al comportamiento de
los precios de la vivienda, cuyo precio medio crecié en términos reales'* al 8%

anual en ese mismo periodo anual (Sociedad de Tasacién, 2018)?°.

13 Efecto producido cuando un agente econdmico se guia por variables nominales dejando a un
lado el anélisis de las variables reales” (Duque Navarro, 2017).

14 Descontando un 3% de inflacién media entre 1996-2003 (OCDE, 2018).
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- Un segundo factor es el denominado “efecto llamada de inmigrantes”,

provenientes tanto del Magreb como de Hispanoamérica. Asi, en apenas 6
afos, éstos pasaron de 600.000 a 2.600.000 de personas (INE, 2018, a). Este
hecho tiene especial relevancia porque explicaria en parte el fuerte crecimiento
del precio de la vivienda experimentado (Garcia Montalvo, 2008). Inicialmente,
este efecto repercuti6 sobre el mercado de vivienda de alquiler, y
concretamente sobre las mas asequibles, provocando un exceso de demanda
en dicho segmento; y al mismo tiempo, se generdé un gran excedente en
viviendas residenciales de “alto standing”. Sin embargo, de forma progresiva,
una vez consiguieron un empleo mas estable, la demanda de vivienda por
parte de la poblacion inmigrante se traslad6é desde el alquiler a la propiedad,
“convirtiéendose en una de las principales causas del elevado incremento del

precio de los pisos en dicho periodo” (Bernardos Dominguez, 2009, pp. 33).

- Un tercer factor nace del compromiso de Espafia por integrarse en la

Zona del Euro. Ello provocé la necesidad de realizar fuertes ajustes para poder

cumplir los requisitos de convergencia en términos de tasa de inflacion'®y tipos
de interés!’, asi como en el tipo de cambio y a las finanzas publicas. Lo que se
logré, pese a que Espafa siempre se habia caracterizado por padecer altas
tasas de inflacion y elevados tipos de interés (Malo de Molina, 2001), existiendo
siempre cierto escepticismo sobre la suficiencia y adecuacién de los requisitos
acordados para adquirir la moneda uUnica (Muns, Collins, Donges, Feito, &
Pastor, 1997).

15 Se utiliza el indice de la Sociedad de Tasacion porque el indice de precios ofrecido por el

INE (indice de Precios de la Vivienda - IPV), no se publicara hasta 2008.

16 | a tasa de inflacion no puede exceder en mas de un 1,5 % la tasa de los tres Estados
miembros con mejor comportamiento; y el tipo de interés a largo plazo no debe exceder en mas
de un 2% el tipo de los tres Estados miembros con mejor comportamiento en materia de

estabilidad de precios.
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- Vinculado al anterior factor, adquieren gran relevancia los tipos de
interés, ya que como sefiala (Garcia Montalvo, 1999) constituyen uno de los
multiples, pero al mismo tiempo, principales factores que determinan el precio
de la vivienda. Por ejemplo, por cada punto que aumenta el tipo de interés, el

precio de la vivienda se reduce en un 0,5% (Garcia-Montalvo y Méas, 1999).

El origen del problema surge porque, por un lado, Espafia disminuy6 los
tipos de interés para cumplir los requisitos de convergencia necesarios para
entrar en la Zona del Euro. Y, por otro lado, una vez adoptado el Euro, los tipos
de interés reales disminuyeron al mismo tiempo que la tasa de inflacion (y los
precios de la vivienda) aumentaba, posibilitando el desarrollo de una “burbuja
inmobiliaria” (Gréafico 3.4). En relacion con este factor, existen estudios que
demuestran que, ademas de la confianza, el exceso de liquidez y unos tipos de
interés artificialmente bajos adquieren gran relevancia a la hora de la formacion

de burbujas especulativas (Taylor, 2009).

Gréfico 3.4. Tipo de interés real e inflacion en Espafia (1996-2003).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Comision Europea (Tabla A-5)

-Un quinto factor es la propia la integracién en la Union Monetaria

Europea, ya que una vez se forma parte de ella, la capacidad de actuacion de
los Estados para hacer frente a este tipo de burbujas especulativas se debilita
pues se produce “la pérdida del manejo del tipo del tipo de interés y del tipo de
cambio como instrumentos para la consecucion de objetivos econdémicos
propios y en las consecuencias de ello a la hora de corregir la eventual

aparicion de desequilibrios” (Malo de Molina, 2001, pp.13). Por tanto, solo cabe
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enfrentarse a futuros fenomenos econémicos y desequilibrios externos via de la
politica fiscal, ajustes estructurales o con medidas regulatorias del mercado.
“La imposibilidad de disponer de una politica monetaria propia contribuyo
decisivamente a la formacion de una burbuja inmobiliaria en Espafia. Con ella,
el tipo de interés hubiera sido més elevado, menor el grado de especulacion e

inferior la demanda de viviendas” (Bernardos Dominguez, 2009, pp.39).

- Sexto factor, el “estallido” de la burbuja de las “punto-com” porque tras

su “pinchazo” (en el afio 2000), los mercados bursétiles experimentaron una
etapa de grandes turbulencias, que se alargo por tres afios. Entre el afio 2000 y
2003, la Bolsa de Madrid sufri6 una caida del 40% (Tabla A-13 del Anexo).
Simultaneamente, los precios de la vivienda, como se ha puesto de manifiesto
anteriormente, ofrecian unas rentabilidades que se encontraban muy por
encima de la tasa de inflacion, provocando un efecto desplazamiento de la
inversién desde el mercado bursatil hacia el sector inmobiliario (convirtiéendose
la vivienda en un “activo refugio”), lo que estaba también ligado a una idea
bastante generalizada entre la poblacion espafiola de que la inversion
inmobiliaria es mucho mas segura (Garcia Montalvo, 2008). Una afirmacién

que, tal y como se comentard mas adelante, resulta ser falsa.

- Séptimo factor, el papel desempefiado por las Administraciones Publicas

desde todos los niveles de gobierno (local, autonémico y estatal). Porque, lejos
de tratar de frenar este proceso de especulacion mediante la aplicacion de
politicas anticiclicas® (que, por otra parte, son bastante impopulares),
continuaron alimentando el mismo, a través del aumento del gasto publico,
particularmente en obra publica e infraestructuras, tal y como puede observarse

en el Gréafico 3.5.

18 Politicas que tienen por objeto suavizar las fluctuaciones del ciclo econémico.
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Grafico 3.5. Licitacion oficial Espafia (1995-2003)*.

5.000,0

4.500,0

4, 4.000,0

2 3.500,0

o

Ea.ooo,o

S 2.500,0

Z 2.000,0

g 2.000,

3 1.500,0

2 1.000,0

500,0

0,0
T N OO I N OO o N O - N O = N D AN OO AN O N O N O
O O O O O O O OO O O O OO OO oo oo oo o o o o o o
S5S555555555555555555555555-5
n wmwwmw w O O ISNINMNOWOWOW O OO OO O d d d N N NN O n M
a OO OO O O OO0 O O OO OO OO OO OO O O O O O O O O O O O O O o
a OO OO O O OO0 O O O OO OO O OO OO OO O O O O O O O O O o o o
™ = ™ ™~ - e e e e e e 1 AN AN AN AN AN AN AN NN NN

MES

Licitacion oficial

Lineal (Licitacion oficial)

*Incluye edificacion e ingenieria civil.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE (Tabla A-6).

Uno de los principales inconvenientes de una “burbuja inmobiliaria” es la
creacion de incentivos perversos para las Administraciones Publicas porque,
afio tras afio, reporta cuantiosos aumentos de la recaudacion tributaria (véase
Tabla A-14 del Anexo). Ademas, en Espafia existia una inadecuada regulacion
en el sector inmobiliario (con continuas modificaciones en la Ley del Suelo) tal

como se explica a continuacion.

- Octavo, a pesar de los multiples intentos para fomentar el nUmero de
viviendas destinadas al alquiler (tratando asi de reducir la presion sobre la
demanda de viviendas) como fue el conocido Decreto Boyer'® o mediante
deducciones en el IRPF por los rendimientos del capital inmobiliario, la propia
Administracién Publica contrarrestd estos posibles efectos positivos mediante

politicas que incentivaron la compra de viviendas via deducciones en el IRPF.

Debido a la transferencia de competencias fiscales del Estado a las CCAA, en

funcién de en cual de ella consideremos, el subsidio oscilaba del 20% al 50%

19 Real Decreto-Ley 2/1985, de 30 de abril, sobre Medidas de Politica Econémica. B.O.E-
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-1985-8402.
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del precio de compra. Ello favoreciendo principalmente a las rentas mas bajas y

mas altas, provocando el efecto “U” (Garcia Montalvo,1999, pp.25).

Las medidas destinadas a ayudar a los colectivos mas necesitados
contribuyeron también a incrementar el precio de la vivienda, porque al tratarse
de un bien ineldstico, los promotores incorporaron el “subsidio” al precio final de
la vivienda, elevando el coste para las cuentas publicas. Entre 1979 y 2010, la
desgravacion fiscal por adquisicion de vivienda tuvo un coste de 77.560
millones de euros y en el periodo 2000-2009 fue de 53.000 millones de euros,
que representa aproximadamente el 5% del PIB (Tabla 3-1). El valor maximo
se registra en 2006, con cerca del 0,5% PIB (Raya, 2012, pp.2). A ello habria
que afiadir lo que se dejé de recaudar por IVA al no tributar la vivienda al tipo
general. En el aflo 2003, Espafia compartia, con Dinamarca, el liderazgo en
gasto publico dedicado a financiar la vivienda, ascendiendo al 1,4% del PIB

(Banco Central Europeo, 2003, pp.40).

Tabla 3-1.Coste recaudatorio de la desgravacion del IRPF.

2006 6.311 millones de €
2007 5.217 millones de €
2008 5.418 millones de €
2009 5.049 millones de €
2000-2009 53.000 millones de €

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del informe
(Raya, 2012).

- Noveno, uno de los principales problemas es la inseguridad juridica
vinculada a los Planes Generales de Ordenacion Urbana (P.G.0O.U.), que en

principio deberian estar concebidos para no sufrir importantes modificaciones a
medio y largo plazo. Sin embargo, en Espafia, dichos Planes suelen alterarse
frecuentemente, provocando el pago de una “prima de riesgo” por la
compraventa de cualquier parcela, debido a la incertidumbre que genera el no

saber si en el corto plazo serd o no urbanizable (Garcia Montalvo, 1999).

- Décimo, el rapido incremento de la inversion extranjera en la actividad

inmobiliaria entre los afios 1996 y 2003 (afio en la que alcanzard su maximo
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histérico), multiplicAndose cerca de 6 veces?® (Rubio de Juan, 2006). Este
factor explicativo se podria considerar, a la vez, también como una

manifestacion clara de la existencia de una “burbuja inmobiliaria”.

- Por ultimo, un elemento de gran importancia, y esencial en cualquier

burbuja, es el componente psicoldgico, y en concreto, las expectativas de los

agentes econOmicos. En el caso espafiol predominaron las siguientes

afirmaciones, que resultan facilmente falsables (Garcia Montalvo, 2008):

o “El precio de la vivienda nunca baja”, para contrastar esta cita, muy
popular por entonces, solo hacia falta fijarse en el comportamiento de los
precios 10 afios antes para certificar que, en ciudades como Madrid o
Barcelona, tras la crisis econdmica anterior los precios sufrieron bruscas
caidas Montalvo (2003). Afirmacion que se vincula con “la inversion en
vivienda es siempre segura”. También falsa porque, como se puso de
manifiesto, en los afios 90 se produjo un descenso de su precio. Aunque
puede encontrar cierto sustento en la tangibilidad de los activos

inmobiliarios.

o “En ciudades donde hay poco suelo el precio siempre sube mas deprisa”.
Falsa, porque en Jap6én y Hong Kong, durante la crisis asiatica, los
precios del suelo bajaron. Ello, a pesar de ser paises muy densamente

poblados?!.

o “Los precios en Espafia subiran hasta converger con los niveles UE”, no
siendo posible su aplicacion a los bienes inmuebles porque, a diferencia
de cualquier otra mercancia, poseen mayor rigidez para su
comercializaciéon y “su precio se fija en mercados locales” (Garcia
Montalvo, 2003, pp.5).

20 Segun datos del Banco de Espafia, en 1995, rondaba los 1.100 millones euros, en el 2003

ascendia a 7.000 millones de euros (Rubio de Juan, 2006).

21 En Hong-Kong y Japoén hay 6.800 y 300 personas por kilbmetro cuadrado respectivamente

(Garcia Montalvo, 2008), mientras que en Espafia 92 (Datos Macro, 2018).
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o “Mejor comprar que alquilar porque alquilar es tirar el dinero”, esta
afirmacion penetré totalmente en la sociedad espafiola. Cuando un
agente adquiere una vivienda, mas aun si es joven, este sera muy
probablemente su Unico activo. Colocando todos “huevos en la misma
cesta”, siendo muy peligroso desde un punto de vista de sostenibilidad

financiera.

o “La vivienda siempre proporciona una rentabilidad mayor”. Afirmacién
totalmente errénea porque las acciones o cualquier otro activo financiero

puede dar mas rendimiento.

o “Si hay problemas con el pago se puede reestructurar la deuda con el
banco”. Tiene un limite, siendo la propia vida del adquirente, a lo que hay

que sumar el coste en términos de intereses al ejercer dicha opcion.

o Por dltimo, en Espafa cada mes se publica un informe sobre los precios
de la vivienda, uno por TINSA, otro por Sociedad de Tasacion y por el INE
(cada una difunde un informe al trimestre) provocando cierta presion en la
sociedad y alimentado el proceso al considerar que cada mes el precio de
su vivienda era mayor. Sin embargo, la realidad era que los tres informes
reiteraban béasicamente la misma informacion, siendo la principal

diferencia el momento temporal de su publicacion.

3.2.2 Primeras manifestaciones.

Si bien es cierto que el origen de la “burbuja inmobiliaria” se puede
vincular con el afio 1996, no fue hasta el afio 1999 cuando la prensa espafiola
comenz6 a hacerse eco de dicho fendmeno (Tabla 3-2). A partir de entonces, el
namero de publicaciones e informes en los que aparece recogida la palabra

“burbuja inmobiliaria” crecieron exponencialmente.
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Tabla 3-2.Alusiones a la "burbu'ia inmobiliaria” en la irensa espafiola.

El Pais 5 1 9 37 169

La Vanguardia 3 4 8 29 126
Cinco Dias 0 0 1 31 142
El Mundo 0 0 3 35 24
ABC 0 0 0 9 79
Total 8 5 21 141 640

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de (Garcia
Montalvo, 2008).

A la vez que se publicaban estas informaciones, se divulgaban también
diversos informes de organismos tales como el BBVA Research, The
Economist e incluso del propio Banco de Espafia que ya alertaban de una

sobrevaloracion de los precios de la vivienda cercana al 30% (Tabla 3-3).

Tabla 3-3.”Burbuja inmobiliaria” segun institucion.

Situacion Inmobiliaria Diciembre 2002 28% Regresion de precios
BBVA
FUNCAS Abril 2003 28.5% Ratio precio/alquileres
The Economist Julio 2003 30%-52% Ratio precio/alquileres
Banco de Espafa Septiembre 2003 8%-20% Regresion-ratio

alquiler/precio

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (Garcia Montalvo, 2003).

Hasta el punto que se llega a sefalar que: “La diferente evolucion de las
magnitudes econdémicas y las del mercado inmobiliario estd dando lugar a
incertidumbres sobre la existencia de una burbuja inmobiliaria.” (BBVA
Research, 2002, pp. 3). A lo que se afiadia que: “Ademas, la capacidad de
pago de las familias se estd deteriorando desde 1999. El aumento de los
precios por encima de la capacidad de pago de los agentes indicaria que existe
el riesgo de burbuja” (BBVA Research, 2002, pp.16). Incluso el Banco de
Espafia advirti6 que “Los niveles actuales evidencian una cierta
sobrevaloracion” (Banco de Espafia, 2002, pp.20). No obstante, dicha
institucién esquivaba el uso de la palabra “burbuja” lo que provocé muchas

criticas (Garcia Montalvo, 2008). Las advertencias procedian también de
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medios especializados extranjeros:: “Over the past few years, house prices
have been booming almost everywhere except Germany and Japan. Since the
mid-1990s, house prices (...) Spain (...) have all risen by more than 50% in real
terms (...) Within the next year or so those bubbles are likely to burst, leading to

falls in average real house prices of 15-20%?22” (The Economist, 2003).

En cuanto a las valoraciones, se ha estimado que, del 28% de la
sobrevaloracion que se produjo entre 1999 y 2002, 12,7 puntos porcentuales se
debian al “efecto euro”?® y “efecto refugio”, los restantes 15,3 puntos a
“‘expectativas no fundamentales de revalorizacion”. “Con los datos hasta el
tercer trimestre de 2002, mas del 50% de la revalorizacion del precio relativo de
la vivienda de este ultimo afio se debe al fendémeno de la “burbuja” (Balmaseda,
Ignacio, & Sebastian, 2002, pp.31).

Pese a todas las advertencias, en octubre de 2003, el Presidente José
Maria Aznar declarara: “Yamos a construir el afio que viene 650.000 nuevas
viviendas, mas que Francia y Alemania juntas” y Rodrigo Rato (nombrado
presidente del FMI meses mas tarde) “Creo que nadie puede pensar,
sensatamente, que estamos ante una burbuja inmobiliaria” (La Sexta, 2017).
Algunos afios antes, en 1998, para solucionar el incipiente problema de falta de
vivienda, el gobierno de José Maria Aznar promulgé la Ley del Suelo?*, en cuya
exposicién se establecia lo siguiente “Dada la situacién del mercado de suelo y

la vivienda se hace necesaria la aprobacion de unas primeras medidas que

22 Traduccioén: “En los Ultimos afios, los precios de las casas han experimentado un boom en
casi todos los lugares excepto Alemania y Japén. Desde mediados de los 90, los precios de la
vivienda en Espafia han aumentado un 50%. En el proximo afio mas o menos la burbuja

estallara, con una caida en el precio entre el 15- 20%”.

23 ElI primero de esos efectos consiste en que el afloramiento de efectivo atesorado ante el
canje de monedas y billetes de pesetas a euros pudo estimular la compra de bienes de
consumo y de activos inmobiliarios. Y el segundo que, ante el deterioro de los activos
bursétiles, los inversores podrian haberse “refugiado” en los activos inmobiliarios” (Balmaseda,
Ignacio, & Sebastian, 2002, pp. 31).

24 Ley 6/1998, de 13 de abril, sobre régimen de suelo y valoraciones. B.O.E:
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-1998-8788

24


https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-1998-8788

ayudaran a incrementar la oferta de suelo con la finalidad de abaratar el suelo
disponible. (...) Orientadas a simplificar los procedimientos y a acortar los
plazos vigentes. Se conseguira asi avanzar en el logro del objetivo publico de
garantizar con mayor facilidad el acceso a la vivienda y reducir la enorme

discrecionalidad ahora existente”.

En principio, la Ley parecia estar bien encaminada porque pretendia,
como se establece en su exposicion de motivos, aumentar la cantidad de suelo
urbanizable; es decir, sobre el que se puede construir vivienda, para lograr una
bajada de su precio al incrementar la oferta y, a su vez, conseguir que el precio
de la vivienda fuese menor. El problema se encuentra en que el precio del
suelo se determina, no tanto por el suelo disponible o su oferta, que es muy
inelastica (por su propia naturaleza), sino por la cantidad de viviendas que se
pueden construir en él y, l6gicamente, el precio que se puede obtener por ellas
(Garcia Montalvo, 1999). Por consiguiente, intentar solucionar dicho problema

centrandose en este factor no es lo mas acertado.

Ademas, el suelo es uno de los multiples factores que afecten al coste
produccién de una vivienda, como recoge la Tabla 3-4. La influencia final del
precio del suelo varia segun el ciclo econémico y el area metropolitana.
Destaca el caso de Madrid, donde llegd a representar el 42% del precio en
1988 (Garcia Montalvo, 1999).

Tabla 3-4.Descomposicion del precio medio de la vivienda.

Coste de edificacion y venta 60,03%

Coste total del suelo 24,30%
Beneficio industrial 9,23%
IVA sobre el precio de venta 6,40%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos
de (Garcia Montalvo, 1999).
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4 EL BOOM INMOBILIARIO (2004-2008).

Una vez sefialados los factores que condujeron al desarrollo de la
“burbuja inmobiliaria” en Espafia y sus primeras manifestaciones, se analizan a
continuacion sus efectos en el periodo 2004-2008. Cabe sefialar que, si bien el
“pinchazo” en la construccién de viviendas tuvo lugar entre finales de 2006 y

mediados de 2007, los precios continuaron creciendo hasta junio de 2008.

4.1 Manifestacion en el ambito constructor e inmobiliario.

e Construccioén de viviendas.

Entre enero de 2004 y julio de 2007 (fecha en que comienza a debilitarse
la construccién) se concedieron una media de 64.000 visados de obra nueva al
mes. Solo en 2006 se otorgaron 865.000 visados y se iniciaron 760.000

viviendas?®. Triplicando ambas variables la actividad del afio 1996 (Gréafico 4.1).

Gréfico 4.1. Visados de obra nueva (1996-2007).
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espafia (Tabla A-2).

25 Entre 1998 y 2005 se duplicé el nimero de viviendas visadas al afio y las VPO iniciadas se

incrementaron en un 56%, alcanzando la cifra de 69.350 unidades (Banco de Espafia, 2018, a).
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e Demanday stock de vivienda.

Unas 700.000 viviendas se iniciaron anualmente durante estos afos y
ello, a pesar de que las previsiones mas optimistas realizadas por agencias
especializadas situaban la demanda real de viviendas aproximadamente en
475.000 al afio (Tabla 4-1), en la confianza en que el stock fuera absorbido por
la demanda extranjera. Segun el Ministerio de Fomento, en el afio 2006, la
cantidad de viviendas compradas por extranjeros fue de 96.000, lo que supone

un maximo historico.

Tabla 4-1. Demanda de viviendas (2003-2008). Escenario central.

2002 646,541 307,800 108,429 114,612 115,700
2003 (p) 584,948 261,700 87,171 87,877 148,200
2004 (p) 561,598 240,833 90,705 83,405 146,655
2005 (p) 497,152 242,111 71,962 79,104 103,975
2006 (p) 482,652 242,111 78,778 81,546 80,217
2007 (p) 465,950 242,111 75,519 84,053 64,267
2008 (p) 454,329 242,111 70,810 86,628 54,780

Media 475,021 242,111 74,267 82,833 75,810
% medio 50,97% 15,63% 17,44% 15,96%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos (AFI, 2003).

Como resultado, las transacciones inmobiliarias alcanzaron el maximo
en 2006, con 955.000 operaciones (12% mas que en 2004) (Tabla A-9 del
Anexo). El dilema era que muchas viviendas se quedaban vacias,
comprandose por motivos especulativos de cara a obtener rentabilidad en el
futuro (Garcia Montalvo, 2008). Ello, en parte se explica porque, desde los
afios 80, los rendimientos de alquilar una vivienda frente a revenderla eran

menores?’ a pesar de las medidas introducidas por los gobiernos para hacer

26 El porcentaje de segundas residencias de los espafioles es la segunda mas alta de la UE,

solo detras de Grecia (de Maria Navacerrada, 2015).

27 Entre el afio 1999 y el 2007, la rentabilidad por revender la vivienda se situ6 en el 20%.
Mientras que la rentabilidad por alquilar en 1999 era del 6,5% y en el afio 2007 del 2,9%
(Banco de Espafia, 2018, a).
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mas atractivo el arrendamiento de inmuebles. En el afio 2006, solo una parte
del aumento de la demanda de la vivienda se podia explicar por factores
vinculados a ella, ya sea el incremento de los ocupados?®, la llegada de
inmigrantes?® o los bajos tipos de interés (Garcia Montalvo, 2008). Como
consecuencia, el numero de viviendas nuevas vacias se situo en el afio 2008
en 583.000, el triple de las que habia en el afio 2005 (Ministerio de Fomento,
2015, pp.3).

e Precio.

Entre el afio 2004 y el afio 2008, el precio del metro cuadrado de la
vivienda libre subié un 50% alcanzando los 2.100 € el metro cuadrado y
triplicandose desde el afio 1996 (Gréfico 4.2). A diferencia de la actividad
constructora, los precios continuaron incrementandose durante 2007, siendo a

partir de mediados del afio 2008 cuando comenzaron a descender.

Gréfico 4.2.Precio del m2 vivienda libre (1996-2008).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE (Tabla A-10).

28 Entre 2003 y 2008 se crearon alrededor de tres millones de puestos de trabajo (Ministerio de

Fomento, 2018, a).
2% Entre 2003 y 2008 los extranjeros censados en Espafa se duplicaron (INE, 2018, b).
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El aumento del precio de la vivienda acab¢ reflejAndose también en un
incremento de la riqueza de las familias espafiolas®®, que se situé en 8 billones

de euros en 2008, cuatro veces mas que en 1996 (Tabla A-11 del Anexo).

Uno de los principales inconvenientes es que el esfuerzo teorico anual
para hacer frente al pago de una hipoteca, entre los afios 1997 y 2008,
aumentando en 17,5 puntos a pesar de las ayudas otorgadas por la
Administracion y del auge de los salarios hominales. EI maximo se alcanz6 a
finales de 2008 situdndose en el 52%. Paraddjicamente, al mismo tiempo que
los precios subian, los salarios reales se contraian a pesar de la bonanza
econémica, como se aprecia en la Tabla 4-2. Hecho que motivo el
desplazamiento hacia el alquiler, situandose en el afio 2007 en el 13,6%.
Anteriormente no alcanzaba el 10% (Banco de Espafa, 2018, a).

Tabla 4-2.Tasa de variacién de la compensacién real y nominal (%).
Afio  Compensacioén nominal Compensacion real

2004 3,28 -0,61
2005 3,67 -0,47
2006 3,93 -0,04
2007 4,72 1,35
2008 6,85 4,61

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la

Comision Europea (2017).

e Empleo vy estructura empresarial.

Durante este periodo, el empleo en el sector de la construccion crecio de
forma espectacular, ocupando en su nivel maximo a 2.6 millones de
trabajadores (Gréfico 4.3), aproximadamente el 13% sobre el total®l. De los 6
millones de puestos de trabajo creados entre 1996 y 2007, el 23% estaba

ligado a este sector economico.

30 Seguin el Banco de Espafia, la vivienda ha representado los ultimos 20 afios el 70% de la

riqueza familiar (Banco de Espafia, 2018).

81 “En un andlisis a largo plazo, el empleo normal de este sector se situaria en torno al 7,5-

10%” (Consejo Econémico y Social, 2016, pp. 18).
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Grafico 4.3. Ocupados y tasa de desempleo en el sector construccién
(1996-2007).

3.000 25,00
2.500 — 20,00
(%]

e ] o
A N w
£ 2.000 _ =
5 — 15,00 S
S 1.500 <
on & o
3 10,00 o
<
g 1.000 é:,

500 5,00

0 0,00

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ANO
I Ocupados Tasa de desempleo

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Fomento (Tabla A-7).

Simultaneamente, tuvo su reflejo en la estructura empresarial. En el afio
2008 el numero de empresas vinculadas a las actividades de la construccién e
inmobiliarias se duplicaron en comparacidon a las existentes en 1998,

alcanzando una cifra aproximada de 600.000 (Tabla A-8 del Anexo).

e Aportacion al PIB.

Para entender mejor el alcance que tuvo el “boom inmobiliario” en
relacion con el resto de la economia, cabe sefialar que: “entre 1996 y 2008 la
economia espafiola generd 240 miles de millones de € de VAB, un 20%
procedente directamente de la construccién y las actividades inmobiliarias. La
elevada capacidad de arrastre de la construccion eleva el peso de los sectores
ligados a ella hasta el 35% del total”. El crecimiento promedio anual de los
sectores ligados a la construccion ha sido del 4,2%, 1,3 puntos mas que en el
resto de la economia de mercado” (Domenech, 2011, pp.6). Alcanzando su
maximo peso relativo sobre el VAB en 2006, con un 11,7% (Consejo
Economico y Social, 2016).
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4.2 Comportamiento del sector financiero y del mercado bursatil.

e Sector financiero.

Este sector tiene un papel esencial en la burbuja. Precisamente por
conceder financiacion a empresas y consumidores y por rebajar las
condiciones en que les proporcionaban los recursos. Esto se puso en evidencia
en 2006, cuando el 20% de los préstamos para la adquisicion de vivienda eran

considerados de alto riesgo32.

Parte de dicha laxitud se puede explicar por la feroz competencia habida
entonces. En el afio 2008 existian cerca de 62 entidades de crédito, lo que
implicaba bajos margenes. Por consiguiente, para lograr mayores beneficios,
se veian obligadas a incrementar el volumen de negocio mediante reducciones
de los tipos de interés y de las condiciones. Como consecuencia, los tipos de
interés para nuevas hipotecas en Espafia eran inferiores al tipo medio de la UE,
tal y como explica Garcia Montalvo (2008).

“Durante este periodo se observé una reduccion diferencial sobre el
Euribor, un alargamiento del plazo de devolucién de las hipotecas, una mayor
flexibilidad en el retorno del capital prestado, asi como la concesion de
préstamos por importes mas proximos al precio de la vivienda e, incluso en
bastantes casos, superiores a €l. Todos estos factores incrementaron
notablemente la capacidad de endeudamiento de las familias, su disponibilidad
de pago por una vivienda y contribuyeron decisivamente, a generar un gran
boom de demanda y una importante alza del precio de la vivienda” (Bernardos

Dominguez, 2009, pp.30).

Ademas, entre las entidades financieras y sociedades de tasacion habia
una estrecha vinculacion, favoreciendo un mayor numero de créditos de alto

riesgo: “es necesario que las sociedades de tasacion sean aisladas

82 Segun las circulares del Banco de Espania, las hipotecas de cuantia superior al 80% del valor

de tasacion de la vivienda son consideradas de alto riesgo.
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convenientemente de las entidades financieras que conceden créditos”. “Para

evitar que los precios tasacion se ajusten a las necesidades de financiacion.
(Garcia Montalvo, 2007, pp. 152-153).

Tanto el incremento de proyectos empresariales (vinculados con la
promocion inmobiliaria) como las hipotecas para adquirir vivienda provocaron
un elevado crecimiento de la deuda, absorbiendo cerca del 45% total del
crédito destinado a actividades productivas (Grafico 4.4).

Grafico 4.4. Crédito destinado a la adquisicion vivienda, sector constructor y
actividades inmobiliarias (1995-2007).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espafia (Tabla A-12).

e Mercado bursétil.

Durante el periodo 2004-2007, el valor de las empresas cotizadas en
Bolsa vinculadas a la construccién subié un 250%, mientras que el Ibex-35 (en
Su conjunto) crecioé en un 50% (Tabla A-13 del Anexo). Destacando sociedades

como Sacyr, Colonial y Quabit experimentado, respectivamente, incrementos
del 500%, 1.700% y del 900% (Yahoo Finanzas, 2018).

En 2007 (momento de mayor apogeo de la burbuja) un gran nimero de
espafoles accedieron a la prestigiosa lista Forbes de hombres mas ricos del

mundo. Entre los 20 espafioles con mas fortuna, 13 estaban vinculados con el
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sector constructor e inmobiliario, destacando la Familia del Pino (Propietarios
de Ferrovial), Enrique Bafiuelos (Quabit) y las Koplowitz (FCC) (Forbes, 2007).

Al mismo tiempo se crearon gigantes empresariales vinculados a este
negocio como fueron Martinsa-Fadesa (tras la OPA de Martinsa sobre Fadesa
por 4.045 millones de euros (El Mundo, 2006), Reyal Urbis, ACS, OHL, FCC,

Cementos Portland, etc.

4.3 Actuacion de la Administracion Publica.

La Administracion Publica, en el corto plazo, también se beneficié de la
‘burbuja inmobiliaria”. Al incrementarse a elevadas tasas los recursos
tributarios de los que disponia (Gréafico 4.5). El caso mas ejemplificativo se
produjo en las Corporaciones Locales, donde el Impuesto de Bienes Inmuebles
(IBI) y el Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras (ICIO) llegaron

a representar el 30% de todos sus recursos.

Gréfico 4.5. Recaudacion Estado, Corporaciones Locales e ITPAJD (1999-2007).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Hacienda (Tabla A-14).

Ello permitié reducir la ratio deuda publica/PIB33 y, al mismo tiempo,
aumentar el presupuesto destinado a obra publica (alimentando también la

burbuja)34.

33 Entre 1996 y 2007 se redujo del 65 al 35% del PIB (Delgado, Garcia, & Zubimendi, 2016).
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4.4 Comparativa internacional.

Por dltimo, para comprender el alcance real de la “burbuja inmobiliaria”

en Espafia, es conveniente comparar la situacion con el resto del mundo.

e Construccion de viviendas.

Durante este periodo, en EE. UU, pais que también sufrié una “burbuja
inmobiliaria”, y que tiene 10 veces mas habitante que Espafia, el niamero
méximo de visados concedidos en un afio llegaron a 2.200.000. En Francia,
con el doble de poblaciéon que Espafia, se alcanzé un maximo de 600.000 en el
afio 2006. En Espafia, como se indicé anteriormente, se otorgaron 865.000
visados en el afio 2006. Dicha comparativa se puede apreciar en el Grafico
4.6.

Gréfico 4.6. Comparativa en la construccion de vivienda: EE. UU., Franciay
Espafia (1996-2010).
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Fuente: Tomado de Garrigasait (2008).

A su vez, Espafa duplico el crecimiento en el volumen de produccion en

sector constructor frente a la Union Europea (UE) (Tabla A-15 del Anexo). No

34 Entre 1996 y 2006, Los recursos destinados a obra publica se cuadruplicaron. (Tabla A-6 del

Anexo).
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obstante, esta expansion no fue homogénea en cuanto al tipo de vivienda,

centrandose especialmente en la orientada hacia al mercado libre®.

e Precio de la vivienda.

De forma similar se manifesté en el precio de la vivienda, creciendo 26
puntos porcentuales mas que en la Union Europea. Al mismo tiempo que, por
ejemplo, las tasas de crecimiento en Espafia triplicaban a la de los Paises
Bajos, mientras que en Alemania se encontraban estancados. Irlanda también
experimento el fenébmeno de la “burbuja inmobiliaria” con efectos similares a los
manifestados en Espafia, incrementandose el precio de la vivienda un 71%
entre los afios 2000 y 2007 (Tabla A-16 del Anexo).

e Propiedad versus alquiler.

En Espafa el nimero de viviendas destinadas al alquiler ha sido siempre
menor que en paises como Dinamarca o Alemania, donde la propiedad se situa
en torno al 60%. En Espafia se ha mantenido en cifras de entre el 10 y 13%
segun datos del Banco de Espafia. No obstante, a raiz del incremento de los
precios y de la crisis econémica posterior, dicha cifra se ha incrementado

actualmente hasta el 17% (Banco de Espafia, 2018, a).

35 Desde los afios 90 hasta el 2007 la importancia de las Viviendas de Proteccion Oficial se
redujo considerablemente, representando el 10% de las iniciadas en el afio 2007 frente a los

afios 90 cuando suponian el 30% (Banco de Espafa, 2018, a).
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5 CRISIS INMOBILIARIA Y SITUACION ACTUAL (2008-2018).

Para entender como y por qué se produce el “pinchazo” de la “burbuja
inmobiliaria” se ha de considerar la necesidad de financiacion de la economia
espafola. Desde el inicio de la burbuja hasta el afio 2008, la deuda privada
(tanto de familias como de empresas) se incrementé de manera significativa3®,
situando a Espafia en un contexto de gran fragilidad y dependencia respecto
del ambito internacional. “La fuerte dependencia del resto del mundo en
términos de deuda externa puso en tela de juicio la sostenibilidad del patron de
crecimiento” (Bergés Lobera & Balifia Veities, 2015, pp.1). Dicha fragilidad se
confirmd con el inicio de la crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos,
cuyos efectos se reflejaron de forma indirecta en el mercado inmobiliario
espafiol al restringirse la capacidad para obtener financiacion extranjera, tanto
de las cajas de ahorro como de los bancos (Bernardos Dominguez, 2009).

5.1 “Pinchazo” de la burbuja.

La crisis de las actividades de construccion e inmobiliarias se observan en

los siguientes indicadores:

e Viviendas iniciadas, transacciones inmobiliarias y precio del metro

cuadrado.

Cémo se mencion6 en el punto anterior, en funcibn de en qué
indicadores nos fijemos, se puede llegar a situar el “pinchazo” de la burbuja en

un afo u otro:

- Respecto al numero de viviendas iniciadas, dicha circunstancia se
produjo a lo largo del afio 2007, iniciAndose un intenso ajuste cuya duracién se

alargo hasta el afio 2014. Con una reduccion del 95,5% (Grafico 5.1).

36 En el afio 2008, representaba mas del doble del PIB, segin datos del Banco de Espafia. De

ese total, la mitad procedia de financiacion externa (Berges & Balifia, 2015).
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Grafico 5.1.Viviendas Iniciadas (2006-2013).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espafia (Taba A-17).

- Las transacciones inmobiliarias presentaron similar comportamiento,
pero con un descenso menor, en concreto, del 65,5% segun datos del INE
(Tabla A-9 del Anexo).

- Por otro lado, el precio de la vivienda comenzé a mostrar signos de
agotamiento en el afio 2007. Sin embargo, no fue hasta el segundo trimestre
del afio 2008 cuando el precio comenz6 a descender, tendencia mantenida
durante los siguientes 7 afios con una caida cercana al 50% (Grafico 5.2).
Afectando especialmente a la riqueza familiar y a las garantias hipotecarias.

Gréafico 5.2. Precio del m2 de la vivienda libre (2007-2014).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE (Tabla A-10).
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e Producto Interior Bruto.

El “pinchazo” de la “burbuja inmobiliaria” no tuvo efectos inmediatos en
el resto de los sectores ya que durante el afio 2007 la economia espafiola
crecio un 3,8%, a pesar de que el numero de viviendas iniciadas se aminor6 un
32% entre el afio 2006 y 2007%’. Situacioén que se puede justificar por el “efecto
arrastre” en los demas sectores y en la mano de obra necesaria para ejecutar
las viviendas planteadas afios atrds. Al mismo tiempo, la licitacion oficial se
descendié un 20%3.

Durante el afio 2008 las consecuencias del “pinchazo” comenzaron a
reflejarse en la economia espafiola desacelerandose el crecimiento de forma
acusada®®. Al afo siguiente, Espafia entr6 en recesion afectando
principalmente a la actividad constructora (Grafico 5.3).

Gréfico 5.3.Crecimiento PIB y sector constructor (2007-2013).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espafia (Tabla A-3).

37 En 2006 se iniciaron 760.000 mientras que en el 2007 la cifra se redujo hasta las 615.000

segun datos del Banco de Espafia (Tabla A-17 del Anexo).

38 En 2006 la licitacion oficial alcanzo los 44.000 millones de euros, mientras que en el 2007 se
redujo a 37.000 millones segun datos del INE (Tabla A-6 del Anexo).

39 Disminuyendo del 3,8% al 1,1% entre el afio 2007 y 2008 .
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La influencia de las actividades constructoras e inmobiliarias en la
evolucion del PIB es fundamental, por ejemplo, en el afio 2011 el PIB podria
haber crecido el 2,2% si no se hubieran considerado dichas actividades. Entre
los afios 2007 y 2014 el VAB de la actividad constructora redujo su
participacion en el PIB del 11,7% al 5,4% segun datos de Contabilidad Nacional
(Domenech, 2011). De los 85.000 millones de PIB en el periodo 2007-2014,
61.000 millones correspondian a construccion (Martinez Abascal, 2017).
Situando su participacion muy por debajo del 7-9% del PIB, intervalo
considerado por diferentes organismos como Optimo en cualquier economia
(Consejo Econdémico y Social, 2016, pp.18). En la Tabla 5.1 se aprecia como se
comportaron los subsectores vinculados a la construccién. Destacando, sobre

los demas, la contraccién del subsector residencial.

Tabla 5-1. Porcentaje de variacion de los subsectores: Edificacion.

-4,5
2009 -17,9 -24,0 -14,0 -11,5
2010 -9,6 -16,5 -4,5 -4,0
2011 -3,3 -5,5 -2,5 -15
2012 5,2 -7,5 -5,0 -3,0
2013 -53 -7,0 -6,0 -3,0
2014 -0,7 -1,5 -0,5 0,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SEOPAN (2014)

Ante esta situacién, las empresas espafiolas se enfocaron en la
actividad exportadora, triplicandose las exportaciones en el periodo 2006-
20144, Algunos estudios estiman que las empresas esparfiolas concentran el
14,3% de la actividad exportadora mundial en el sector constructor
(Engineering News Record, 2013). En América Latina y Ameérica del Norte esa
cifra se sitla en el 29,6% y el 22% respectivamente (Consejo Econdmico y
Social, 2016).

40 De 7.000 millones a 21.000 millones de euros (Consejo Econémico y Social, 2016, pp.22).
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e Empleo y estructura empresarial.

A la vez que la economia entraba en recesion, el desempleo se
incrementaba, si bien, mayoritariamente, en aquellas actividades vinculadas al
sector construccion e inmobiliario. “Durante el periodo 2007-2014 Espafa
perdi6 una media del 2,5% del empleo cada afio. Pues bien: durante este
periodo el 58 por 100 del empleo destruido tuvo lugar en la construccién”
(Consejo Econdémico y Social, 2016, pp.20). Esto, a pesar de representar en el

2007 el 14% del empleo (Consejo Econémico y Social, 2016)*L.

Traduciéndose, entre los afios 2007 y 2014, en un descenso del 63% en
el numero de ocupados (Gréfico 5.4), lo que situd la tasa de desempleo cerca
del 30%.

Grafico 5.4. Ocupados y pardos en el sector constructor (2007-2014).
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Fuente Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Fomento (Tabla A-7).

Al mismo tiempo, las sociedades vinculadas a actividades constructoras
e inmobiliarias representaron, en el periodo 2008-2014, el 24% de los
concursos de acreedores, con un total de 14.257 (INE, 2018, c), siendo los mas

relevantes los de de Martinsa Fadesa con una deuda de 7.000 millones de

4l “Un andlisis a largo plazo de los valores del empelo permite trazar un intervalo de lo que
serian los niveles normales de actividad de la construccién (...) en torno al 7,5-10,5 por 100 en

el empleo” (Consejo Econdmico y Social, 2016, pp. 18)
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euros, Reyal Urbis con 3.600 milllones de euros, Sacresa con una deuda de
2.600 millones de euros y Habitat con un pasivo de 2.000 millones de euros
(Europaress, 2017).

e Sector financiero y mercado bursatil.

La ratio de créditos de dudoso cobro experimenté un fuerte avance
(Tabla 5-2). Las mismas consecuencias tuvo en los mercados bursatiles,

desplomandose la cotizaciéon de empresas constructoras e inmobiliarias®2.

Tabla 5-2. Ratio de créditos dudosos.

Financiacién adquisicion vivienda 0,3% 6,3%
Financiacion actividades inmobiliarias = 1% @ 38%
Actividades construccion 1%  34%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco
de Esparia (2018, b)

e Administracién Publica.

El “pinchazo” de la “burbuja inmobiliaria” provocd una drastica reduccion
de los ingresos de las todas las Administraciones Publicas (Tabla A-14 del

Anexo):

- El Estado dej6 de recaudar una gran cantidad de recursos tanto por el
desplome de los beneficios empresariales via Impuesto de Sociedades como
por la reduccién del empleo via IRPF y consumo a través del IVA*3.

- Las Comunidades Autonomas también resultaron perjudicadas tanto por

la caida en la recaudacion de IRPF (cedido en un 50%) como por el ITPAJD

cuya recaudacion disminuyé en 13.000 millones de euros.

42 Sacyr Vallehermoso se desplom6 un 91%, mientras que Quabit y Colonial un 99% (Yahoo
Finanzas, 2018).

43 Entre 2007 y 2009 la recaudacién del Estado Central por dichos impuestos se redujo en un

33% segun datos de la Agencia Tributaria (Tabla A-14 del Anexo).
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- Las Corporaciones Locales redujeron la recaudacioén del ICIO en un 79%
en el periodo 2007-2012 (De 2.200 a 460 millones de euros).

Paralelamente, los gastos publicos se incrementaron (Prestaciones por
desempleo, “Plan E”, rescate bancario, etc.) generando un déficit del 11% del
PIB en 2009, frente al superavit del periodo 2005-2007.

e Contexto internacional.

Al igual que la expansion de la actividad constructora en Espafa fue de
mayor intensidad que en el resto de la UE durante la “burbuja inmobiliaria”, tras
el “pinchazo”, el ajuste que sufren dichas actividades fue mas profundo en

Espafia. En términos relativos fue 78 puntos mayor (Gréafico 5.5).

Grafico 5.5. Volumen produccién sector constructor (2007-2013). Espafia vs UE
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat (Tabla A-15).

Los precios de la vivienda en Espafia descendieron alrededor de 40%,
segun Eurostat. Situacion similar a la ocurrida en Irlanda, donde la contraccion
fue del 51%. En la UE, sin embargo, los precios presentaron una leve caida
(Tabla A-16 del Anexo).
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5.2 Estado actual del sector inmobiliario.

Una vez analizadas las fases anteriores, se describira el estado actual
de dicho sector. Para ello, es necesario remontarse al afno 2014, momento en

el que la construccion y los precios de la vivienda comenzaron la recuperacion.

e Construccion de viviendas.

En el periodo 2006-2013, la actividad constructora residencial disminuy6
en un 98% respecto a las viviendas iniciadas y en un 93% en cuanto a las
viviendas finalizadas. Esta tendencia cambié a partir del afio 2014. Desde
entonces, los visados de obra nueva han crecido de forma constante todos los
afios hasta alcanzar los 80.786 en 201744 (Grafico 5.6).

Gréfico 5.6. Viviendas iniciadas (2014-2018).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espafia (Tabla A-17).

“‘En esta situacion estan cobrando especial relevancia tanto entidades
financieras como inversores, inmersos ya en el desarrollo de nuevas
promociones e interesados en la adquisicion de suelo para promover, cosa que
no se producia desde hace varios afios” (Servihabitat Trends, 2015, pp.9).

44 Pese a ello, solo representa el 8% de las iniciadas en 2006, cuando se alcanzé el maximo de
860.561 viviendas anuales.
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Cifras aun distantes de las correspondientes a la economia espafiola,
unas 140.000 viviendas iniciadas al afio*® (Suarez, 2016). Otros estudios
estiman que la demanda de viviendas principales en los proximos 15 afios
oscilard entre las 63.000 y las 236.000 al afio en funcion de la evolucién
demografica, siendo ésta una de las principales dificultades ante las que se

puede encontrar el sector de cara al futuro (Llanos de Matea, 2015).

e Empleo vy estructura empresarial.

Tanto el cambio de tendencia en el sector como la reduccion de la
poblacién activa han ocasionado una llamativa reduccion del desempleo,
situdndose en el 11%, y un incremento del 33% en el ndmero de ocupados
desde minimos histéricos segun el INE (Tabla A-7 del Anexo).

Por otro lado, el nimero de concursos de acreedores de empresas
constructoras e inmobiliarias ha descendido en un 70%%. Sin embargo, a pesar
de la aparente recuperacion, continlan disolviéndose mas de las que se crean
(Tabla A-8 del Anexo).

e Transacciones inmobiliarias y precio.

Todo ello acompafado con un incremento en la demanda de vivienda,
tanto por nacionales como por extranjeros. Desde el afio 2014 la demanda ha
experimentado un crecimiento continuo, traduciéndose, en el afio 2017, en
532.000 transacciones, lo que representa un aumento del 77% desde minimos
tal y como se observa en el Grafico 5.7. Respecto a las realizadas por
extranjeros el crecimiento experimentado ha sido de un 100% segun datos del
Ministerio de Fomento, alcanzando la cifra de 88.000 transacciones anuales
(16,5% del total)*’.

45 En periodos expansivos dicha cifra puede alcanzar los 200.000 segin CES (2016).
46 En el 2013 fueron 2.430 durante 2017 630.

47 En Alicante representan el 48,8%, Santa Cruz Tenerife el 45,5%, Islas Baleares el 35,2% y
Mélaga el 34,8%.
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Grafico 5.7. Transacciones inmobiliarias de viviendas (2013-2017).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Fomento (Tabla A-9).

Parte de la recuperacion se debe a “los bajos tipos de interés junto con
las mejores perspectivas del mercado residencial y el mantenimiento de la
confianza de los consumidores en niveles relativamente elevados han
propiciado el incremento de la demanda” (BBVA Research, 2018, pp.10). En
concreto, el Eurirbor*® a 12 meses registré en diciembre de 2017 un minimo
histérico de -0,19 lo que ha permitido que los tipos de interés hipotecarios de

las nuevas operaciones se sitten en el 2,2% (BBVA Research, 2018) .

El aumento de la demanda y la escasa produccién ha permitido que, en
los dltimos afios, se haya producido una paulatina pero constante reduccién del
stock de la sobreproduccion generada durante la fase expansiva del ciclo tal y
como expresa CEBRE (2017). En concreto, el stock de viviendas nuevas se ha
reducido de 650.000 a 490.000 entre los aflos 2009 y 2016 (Ministerio de
Fomento, 2016).

Lo que ha presionado al alza los precios de la vivienda, concretamente

un 20% desde minimos (INE, 2018, d). Ademas: “el precio del suelo parece

48 Es un indicador muy relevante porque hasta el afio 2014 las hipotecas a tipo variable
representaban més del 90%, desde entonces su relevancia ha caido y en la actualidad son el
62% sobre el total (INE, 2018, b).
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haber acentuado la tendencia de crecimiento que se inicié a partir de 2014. El
mayor dinamismo en el mercado de suelo urbano se estaria empezando a
dejar notar en el precio. Asi, en los nueve primeros meses del afio el precio
habria aumentado en torno al 13,0% respecto a 2014, afio en el que el precio
registré el minimo.” (BBVA Research, 2018, pp.13).

e Diferencias en la recuperacion entre regiones.

-Una de las principales caracteristicas de la recuperacién es que es
heterogénea y reviste de un comportamiento muy diferente entre comunidades
autonomas y provincias. Dentro del mercado nacional, destaca el dinamismo
de Madrid, Baleares y Catalufia, liderando la recuperacion del precio de la
vivienda en Espafia, con una recuperacion de un 25% desde minimos. “Sin
embargo, aunque en todas las comunidades auténomas el precio de la vivienda
parece haber dejado atras el minimo, en algunas la tendencia de crecimiento
no es tan clara. Tal es el caso de la Castilla-La Mancha y Extremadura, donde
el crecimiento del precio en el 3T17 fue inferior al promedio registrado en los

altimos trimestres de crecimiento” (BBVA Research, 2018, pp.17).

- Un comportamiento similar se aprecia en las ventas de viviendas. “Pese

a que la venta de viviendas ha crecido en todas las comunidades auténomas,
en algunas de ellas el mercado inmobiliario no se encuentra completamente
normalizado y la demanda no ha terminado de superar el proceso de ajuste. Es
el caso de Extremadura, Galicia, Castilla-La Mancha, Castilla y Le6n, Murcia,
Cantabria, La Rioja y Asturias. En ellas, la media trimestral de las ventas entre
el 1T y el 3T17 es todavia inferior al promedio trimestral de los diez ultimos
afos” (BBVA Research, 2018, pp.14).

- En cuanto a la construccion, la recuperacion tampoco es homogénea,
predominando frente a los demas Baleares y Madrid. No obstante, en los
altimos meses han ralentizado su crecimiento, ganando Catalufia, Pais Vasco y
Andalucia. Las regiones mas aletargadas son donde existe mas stock como
son el caso de Murcia, Castilla La Mancha y La Rioja, con la excepciéon de
Cantabria donde hay poco stock y, a la vez, poca actividad (BBVA Research,
2018).
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Como se aprecia, el repunte se produce en aguellas regiones con mayor

actividad econémica y mas dinamicas (CBRE, 2017)%.

e Perspectivas.

A partir de los indicadores analizados, se aprecia, como desde el afio
2014, que el mercado inmobiliario se encuentra en una nueva fase de
expansion, recuperandose de las devastadoras consecuencias acontecidas
tras el “pinchazo” de la “burbuja inmobiliaria”. Dicha reflexion es compartida por
diferentes consultoras: “De cara a 2018, el buen tono de la demanda en un
escenario de oferta contenida, ya que el nimero de viviendas terminadas sigue
siendo reducido®, vaticina nuevos avances en el incremento del precio
residencial. En particular, se espera que el precio muestre un avance del 4,9%,
en promedio anual.” (BBVA Research, 2018, pp.22). Ademas, Servihabitat en
sus informes anuales, refleja una constante mejora de las perspectivas desde
el afio 2014 (Servihabitat Trends, 2017, pp. 27).

A pesar de los buenos sintomas, el mercado inmobiliario se enfrenta a
un problema de gran incertidumbre derivada de la situacién politica en
Cataluiia. La cual no beneficiar4 al sector inmobiliario nacional ni al catalan
(BBVA Research, 2018).

e Las SOCIMI.

Para terminar, desde hace varios afos, han ganado protagonismo las
SOCIMIPL, Figura introducida en el afio 2009, pero no fue hasta el afio 2012

cuando comenzaron a ganar protagonismo. Su negocio estd vinculado al

49 El tiempo medio que se tarda en vender una vivienda en Madrid y Barcelona capital son de

2,4 y 4,8 meses respectivamente cuando la media de Espafa esta en 8,3 segun TINSA.

50 Para 2018 se espera que se alcancen 92.000 nuevos visados de vivienda de obra nueva

(incremento del 24%).

51 Sociedad Cotizada Andnima de Inversion en el Mercado Inmobiliario, traducido al inglés Real

Estate Investment Trust.
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alquiler de viviendas, oficinas, locales comerciales, naves o plazas de garaje,

obteniendo, por lo menos, por esta via el 80% de sus ingresos.

Tienen gran atractivo desde el punto de vista fiscal al estar sujetas a un
tipo de gravamen del 0% en el Impuesto de Sociedades y porque estan
obligadas a repartir, tanto el 80% de los beneficios obtenidos via alquiler, como
el 50% de los que se obtenga por la venta de activos (Ruiz, 2013). Las mas

importantes en la actualidad se representan en la Tabla 5-3.

Tabla 5-3. Las SOCIMI mas importantes en Espafia®2.

Merlin 5.834
Properties
Hispania®* 1.985
Axiare 1.410
Lar Espafia 895

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (Cinco
Dias, 2018).

52 En el MAB (Mercado Alternativo Bursatil) cotizan otras 50 sociedades mas.

53 A fecha de julio de 2018.
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6 CONCLUSIONES

Como se ha sefalado, las actividades constructoras e inmobiliarias
desempeiian un papel esencial en cualquier economia moderna. Sin embargo,
debido a su elevado caracter prociclico y a su volatilidad en la demanda,
tienden a experimentar procesos especulativos. Ello, unido a las condiciones
existentes en Espafia en la década de los 90, ocasioné el desarrollo de una

“burbuja inmobiliaria” en nuestro pais.

Concretamente, se han identificado varios factores que facilitaron, por un
lado, su desarrollo; y por otro, el que la burbuja alcanzase un tamafio
desmesurado. Entre estos factores determinantes cabria destacar tres de
ellos: la pérdida de la soberania monetaria a raiz de la entrada en la Unién
Econdémica y Monetaria, que propicioé unos tipos de interés reales artificialmente
bajos; la actuacion de las Administraciones Publicas ante la burbuja, a pesar de
las advertencias de organismos especializados; y el componente psicolégico
que parece caracterizar a la sociedad espafiola en cuanto a la creencia

generalizada de que la inversion inmobiliaria es segura.

Uno de los principales inconvenientes de las burbujas inmobiliarias se
deriva del fuerte “efecto de arrastre” que caracteriza a las actividades
constructoras e inmobiliarias, o que provoca que sus efectos no se manifiestan
Unicamente en dichos sectores, sino que terminan extendiéndose por el resto
de la economia. Esto sucedié en Espafa durante el periodo 2004-2008, en el
qgue el numero de ocupados, empresas e, incluso, la recaudacién tributaria,
experimentaron anualmente elevadas tasas de crecimiento. Al mismo tiempo,
tanto el crédito dedicado a la financiacion de estas actividades, como la propia
actividad constructora residencial alcanzaron cifras espectaculares. Asi, por
ejemplo, el numero de visados concedidos en Espafia en el afio 2006
representd el 40% de todos los otorgados en EE.UU (que también estaba

inmerso en una burbuja inmobiliaria).

Por otra parte, cabe destacar el que, a corto y medio plazo, este tipo de
fendmenos especulativos no suelen alarmar ni a la sociedad, ni a los politicos,
porque inicialmente parece que benefician a todos, ya sea por el incremento de

la riqueza familiar o por el aumento de la recaudacion tributaria, entre otros. Sin
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embargo, como consecuencia del inevitable “estallido” de la burbuja, todos
terminaran viéndose perjudicados, iniciandose una nueva etapa de intensos
ajustes a fin de corregir los excesos previos. Unos ajustes que, debido a la gran
dimension alcanzada por la burbuja inmobiliaria en Espafia, se alargaron
durante siete afios; y que se reflejaron especialmente en algunos sectores de la
economia, tales como el sistema financiero y, sobre todo, el sector de la
construccion residencial, que registré6 una caida del 95,5% en su actividad.
Actualmente, pese a que ya ha transcurrido una década desde el estallido de la
burbuja y tras cuatro afios en que se observa una incipiente recuperacion

econdmica, dicho sector aln no ha recobrado su tradicional dinamismo.

Por otro lado, hay que sefalar que la burbuja inmobiliaria no se produce
en Espafia Unicamente a causa de una “mala praxis” del sector privado, con
empresas Yy particulares financiando y planteando proyectos inviables; sino que
también las Administraciones Publicas han tenido su parte de responsabilidad,
al incumplir uno de sus mdultiples deberes encomendados, como es el de la
aplicacion de politicas econdmicas anticiclicas para amortiguar las
consecuencias negativas de este tipo de fenbmenos. En este sentido, cabe
destacar la constante negacion de su existencia por parte de politicos y
gobernantes, pese a las reiteradas advertencias de muchas agencias

especializadas nacionales e, incluso, extranjeras.

Por estas razones, en la medida de lo posible, serian convenientes
actuaciones que evitasen o aminorasen los efectos de este tipo de fendmenos,

entre las que cabe sefalar las siguientes (Garcia Montalvo, 2007, 2008):

- Una primera medida importante seria terminar con aquellas politicas
publicas que incentivan la demanda de compra-venta de viviendas®® y tratar de

fomentar, al mismo tiempo, el mercado de vivienda de alquiler.

- Otra seria la de poner fin a la entrega en propiedad de las VPO. Lo que

derivaria en una reduccion del peso de la demanda, ‘especialmente la

5 Continuar la senda iniciada con el ya citado “Decreto-Boyer” y con las reducciones en el
IRPF por rendimientos de capital inmobiliario.
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fundamentada en el uso de la vivienda como medio de mantenimiento de la
riqueza” (Garcia Montalvo, 2007, pp.153), apostando por la creacion de un
stock publico de viviendas destinadas al alquiler para amortiguar los resultados

de este tipo de fendmenos®®

- Asimismo, resultaria beneficioso conseguir una mayor seguridad juridica
en las actividades inmobiliarias y constructoras, eliminando o reduciendo las
modificaciones en el corto plazo de los PGOU. Centrandose, ademas de en el

suelo, en otros factores que también inciden en el precio final de la vivienda.

- Paralelamente, se deberia terminar con la creacion de unas falsas
expectativas, inducidas tanto por el sector privado (inmobiliarias y entidades
financieras) como también por el propio sector publico, evitando
manifestaciones como las realizadas por José Maria Aznar o Rodrigo Rato en
el afio 2003, ya mencionadas; pero también las de José Luis Rodriguez
Zapatero en 2007 y 2008: “Espafa participa en la Champions League de las
economias mundiales” (EI Mundo.es, 2007) y “Espafa tiene el sistema

financiero mas solido de la comunidad internacional” (Viana, 2012).

- Otra medida adecuada seria tratar de independizar a las sociedades de
tasacion de las entidades financieras, a fin de evitar que las necesidades de
finanacion se ajusten a los precios de tasacion; lo que, al mismo tiempo,

ayudaraia a frenar los créditos de alto riesgo.

- Por dltimo, desde mi punto de vista, también convendria evitar el apoyo
de las Administraciones Publicas a estos fendmenos, articulando instrumentos
fiscales y presupuestarios que limiten la expansién de gasto publico en
aguellos sectores que presentan sintomas de desarrollo de una burbuja
especulativa. Es decir, hacer operativas y eficaces las politicas econdmicas

anticiclicas.

56 Si se hubiera apostado por este modelo desde el afio 1980 hasta el afio 2006, el parque de

viviendas publicas en alquiler seria cercano a los dos millones (Garcia Montalvo, 2007).
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8 ANEXO

Tabla A-1. Precio por metro cuadrado de la vivienda segun Sociedad de

.,
Tasacion.

Trimestre £/m2 Fo wariacion Trimestre €/m2 Ta wariacion
dic-2E e - jun-35 TE4 -
jun-s7 365 dic-96 TEZ -
diz-27 407 25,82 jun-a7 TEQ 202
jun-S5 4E1 26,3 dic-37 Tas 3.4
dic-23 51z 25,82 jun-35 Tas 3.4
jun-59 573 4,3 dic-932 230 53
diz-29 E3T 24 42 jun-349 SET 9,12z
jun-30 ET0 16,92 dic-93 ans 9,02
diz-a0 k] 9,7 jun-0o0 a5 9,7
jun-31 Too 4 52 dic-00 Qa7 10,22
dic-91 Too 01 jun-oi 1.047 10,122
jun-3= 5a7 -0,42 diz-01 1107 11,022
diz-92 =45 b -0 jun-0z 1153 1,722
jun-33 504 -0,42 dic-02 1.265 13,42
diz-93 5a5 0,32 jun-03 1.349 15,42
jun-394 1 242 dic-03 1445 15,122
dic-94 s | 3,7
jun-35 T34 3,2
diz-95 T45 3,3
jun-3E T4 2,7
dic-95 TEZ 2,3
jun-a7 TEQ 2,02
diz-a7 TaS 34
jun-3= Tas 34

Fuente: Sociedad de Tasacion (2018).
Tabla A-2. Visados de obra nueva.

Mes Wizados Mes Vizados Mes Wizados Mes Wisados Mes Wizados Mes Wisados Mes Wizados Mes Wisados Mes YWizados
ene-35 23913 ago-97 17.870 mar-00 F2.380 oct-02 43332 may-05 ER.033 dic-07 32A24 jul-10 8125 fFeb13 4.29% sep-16 4537
feb-95 25196 sep-a7 26456 abr-00 B2.062 now-02 42718 jun-05 BE.440 ene-08 29556 ago-10 5008 mar-13 2813 oct-15 270
mar-35 4446 oct-37 37.807 may-00 BL733 dic-02 41939 jul-0% 71859 feb-08 30083 sep-10 T4z abr13 2818 nioy-15 4743
abr-35 26.087 now-37 32373 jun-00 44223 ene-03 47.04 ago-05 41898 mar-08 2v.rea oct-10 5.848 may-13 2628 dic-16 5.074
may-95 31790 die-87 M7 jul-00 5072 feb-03 43376 sep-05 E4.525 abr-08 33253 nioy-10 TETD jun-13 2.800 ene-15 41945
jun-95 28818 ene-9% 26771 ago-00 463 mar-03 54572 oot-05 B7.50 may-08 23238 dic-10 TA77 jul-1z 3979 feb-16 GETE
jul-95 0638 feb-38 30.230 sep-00 /7N abr-03 54070 niow-05 B5.3H jun-08 21626 ene-1 BT ago-13 1585 mar-16 B.201
ago-35 15,793 mar-33 35.0m oct-00 aT.66Y may-03 7.0 dic-05 £4.143 jul-0 2277E feb-11 8130 sep-13 2130 abr-16 4794
sep-95 22563 abr-38 6499 niow-00 44296 jun-03 55129 ene-0§ 59.756 agao-0% 10.827 mar-1 5986 oct-13 2824 may-16 20
oct-95 27.764 may-38 36458 dic-00 36177 jul-03 Team feb-06 £3.933 sep-03 16169 abr-11 5522 now-13 2489 jun-16 4.540
niow-35 24.114 jun-88 39457 ene-01 39567 agao-03 29892 mar-08 744 oct-08 16.754 may-1 6516 dic-13 2884 jul-18 6302
dic-35 18023 jul-33 43.897 feb-01 42118 zep-03 47933 abr-06 54.855 nioy-03 15.377 jun-11 5.545 ene-14 24394 ano-16 329
ene-35 22.93% ago-33 24.355 mar-01 45.092 oct-03F BRETE may-08 75280 dic-08 17.349 jul-i1 7236 feb-14 2680 sep-1§ 4968
feb-96 23650 £ep-93 34.285 abr-01 araTd nion-03 A3.342 jun-0 TEA89 ene-03 9861 aqo-1 435 mar-14 3545 oct-16 5.358
mar-36 23918 oct-38 39519 may-01 44.035 dig-03 BE236 jul-08 96.224 feb-03 10253 sep-1 7870 abr-14 248 now-16 5.945
abr-96 24.943 non-93 38878 jun-01 46.744 ene-04 44319 ago-06 FR.279 mar-03 11.081 oct-11 h.882 may-14 3248 dic-16 4893
may-36 24158 dic-38 arad jul-m 63723 feb-04 f4.459 sep-06 126.763 abr-03 0418 now-11 4597 jun-14 2064 ene-17 6234
jun-96 21822 ene-99 33191 aga-01 3087 mar-04 E4.320 oct-06 £9.985 may-09 9640 dic-11 5414 jul-14 4641 feb-17 E.545
jul-26 N4z feb-33 40,375 sep-0 409 abr-04 4684 nioy-06 £2.072 jun-09 293 ene-12 LA ago-14 208z mar-17 T84
aq0-96 16168 mar-939 47.902 oct-01 41947 may-04 B2277 dic-06 55.395 jul-03 10.949 feb-12 4593 sep-14 24878 abr-17 4908
sep-J6 20,747 abr-33 42028 nioy-01 45423 jun-04 B4525 ene-07 59.2628 ago-09 4971 mar-12 4546 oct-14 326G may-T7 TEN
oct-96 26.912 may-99 B.154 dic-01 97934 jul-04 80.756 feb-07 59.472 zep-09 7749 abr-12 3797 niow-14 2149 jun-17 8344
niow-36 24.793 jun-83 48.837 ene-02 39458 ago-04 40137 mar-07 98478 oct-09 9.293 may-12 3545 dic-14 1866 jul-17 8326
dic-96 22105 jul-93 54.765 Feb-02 43373 sep-04 52389 abr-07 59.370 now-09 9373 jun-12 3498 ene-15 47 aga-17 4755
ene-37 23.080 ago-939 28.755 mar-02 39.013 oct-04 B3.7ET may-07 59675 dic-09 8.294 jul-12 4038 feb15 4.200 sep-17 ETIZ
feb-87 25.764 zep-33 39.335 abr-02 44415 now-04 BA.860 jun-07 Ba.447 ene-10 B3H ago-12 2B mar-15 3064 oct-17 7.395
mar-37 238 oct-33 40.889 may-02 47.706 dic-04 65438 jul-o7 54.28 febe10 AT sep-12 3155 abr15 4503 nioy-17 6.EOE
abr-37 27234 now-33 47218 jun-02 44512 ene-05 47.7490 ago-07 33738 mar-10 9663 oct-12 218 may-15 3948
may-37 24.343 dic-89 42046 jul-0z BE.793 feb-05 f2.409 sep-07 44.248 abr-10 8036 noy-12 3108 jun-15 4540
jun-97 29118 ene-00 39.652 ago-02 32761 mar-05 E2.789 oct-07 47317 may-10 2424 die-12 2587 jul-15 6163
jul-a7 36813 feb-00 43.820 sep-02 42647 abr-05 E3.718 niow-07 44.203 jun-10 L ene-13 3274 ago-15 2733

Fuente: Banco de Espafia (2018), a).
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Tabla A-3. Evolucién PIB vs Construccion.

Trimestre FIE ror consStraccion PIE ror cConStraccion PIE tor ConStraccion
mar—36 1.55 -0.27 ==p-03 =.a7 T.55 mar—11 -0.5 10,91
jun=36 b -1.53 dic-035 3.595 =1 jun=11 -1.635 -1.55
=ep—36 =45 -1.4 mar—0<4 4,47 526 sep—11 -1.77 -3z
dice—9E = 1 -0.73 jun—04 3.6 552 die-11 -3.03 -12.54
mar—-37 e ] 0ES s=p—0d 4. F= a4.45 mar—1= =301 -13.03
jun—397 1.37 it = = dic—-0< 4. 4= 5,05 jun—1= -35.54 13
sep—37T 191 =435 mar-05 4.55 .03 sep—1= -4.03 -1=z.09
di=—37 4,07 4. .37 junm—05% 4,53 E.51 dic—12 -d4.565 -10.73
mar-35 337 S.6E sep-05 4,07 T.56T mar-13 -d.55 -5.51
jLun—395 4. 43 507 dic-05 4,35 5.91 jun—135 -35.56 -3.35
sep—33 4.7S .75 mar-06 4.5 T.=.a sep-13 -2.63 -5,
di=—395 4.13 1=2.7= jun—0& .94 T.34 dic—13 07 -T. 74
mar—33 4. 54 10,03 =ep-0G <4.07 5.5 mar—14 .57 L I e
jun—93 4 55 15.52 dic-06 4. 11 G277 jun—1< 1.1 4. 95
s=p-33 S5 5.6 mar—-07 .98 F.Ta s=p—1d 1.33 S.E1
dic=33 g4 =4 = e jun=-07 395 3.59 dic—1d4 123 596
mar—00 Sodd SGE =ep-07T 3.6 1.25 mar—15 =.31 3.51
jun—00 3.5 L= = dic-07 e =15 1 jun—1% =53 .29
szep-—00 g _EE a8 mar-03 3.7 -0.ds zep-15 3.7 =55
diz—00 3.5 5.13 jLun—05 1.5 -4.45 dic—15 3.2 .71
mar—01 .21 553 =ep-05 -0.24 -5.75 mar—16 =83 =7
=171 =.91 T.22 dic-05 -1.59 -10.7= jun—15 =66 =59
sep-01 e rars T.3 mar-03 -z.51 -13.67 sep-16 =33 =1
dic—101 4 05 T35 jun—03 -=.TG -15.05 dic—16 Z.06 31
mar—0z2 =.81 . sep-03 -0.9= =-17.01 mar—17 191 4,47
junm—0= = T.0E di=—03 -0.5= -15.53 jun—17 =13 4.=7
sep-02 =TS 556 mar=10 0,06 -13.54 sep=-17 =12 S.09
dic—-0Z 323 G225 jun—10 1.51 -5.439 dic—17 =.5 475
mar—03 =29 T.OE sep-—10 n.S= -5.83
jLn—-03 =36 5.91 dic=10 025 -3

Fuente: Banco de Espafia (2018), b).

Tabla A-4. Variacién real y nominal de los salarios.

Afo Variacion real  Variacién nominal Afio Variacién real riacién nominal
1996 0,51 4,00 2008 4,61 6,85
1997 -0,13 2,25 2009 4,10 4,36
1998 -0,56 1,96 2010 0,89 1,06
1999 -0,66 1,98 2011 0,83 0,86
2000 -0,36 2,91 2012 -0,64 -0,57
2001 -0,36 3,71 2013 1,04 1,40
2002 -0,57 3,52 2014 0,17 -0,10
2003 -0,44 3,46 2015 -0,09 0,41
2004 -0,61 3,29 2016 0,06 0,50
2005 -0,47 3,66 2017 -0,03 1,40
2006 -0,04 3,93 2018 -0,02 1,59
2007 1,35 4,73

Fuente: Comision Europea (2017).

Tabla A-5. Tipo de interés real e inflacion.

Yt} Tipo de interes real Inflacidin
1996 5,0 3.56
1997 5,00 1,97
1998 3,92 1,80
1999 2,24 2,31
2000 2,01 3,43
201 Z.18 3,59
202 1,0 3,07
2003 0,81 3,0
20003 0,19
2005 0,177
200G -0, 75

| zoo0v _o,19
208 0,595
20r 2,18
2010 3,7
2011 4,08
2012 5,0
2015 S, 70
2014 4,20
2015 2,540
2016 1,22
2017 0,52

Fuente: Comision Europea (2017).
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Tabla A-6. Licitacion oficial.

TOTAL

Aduministr

AClones

Piblicas  Milones de euros

Wes Euras Mes Buros Mes Buraz Mes  Euros Mes Bums  Mes Euras Mes  Euros Wes Buraz Mes Euras
1335M01 7 199iM06 3353 1990MN 133EF 2002MO04 106 2004M03  1ME2 200TMO2 26363 2009MOT  E  20MMIZ 2T 2004MOS ini
1395M02 Ta0h 199TMOT 1655 1933MNZ 2265 2002MD5  1F453  200ANND 17643 200TMO3 35200 2009MOB 25433 201MD1 3334 20MMOE im0
1395M03 81T 1997M0B 14337 2000M1 5368 2002M06 13322  2004MI 15363 200TMO4 23335  2003MOY 1335  2012MD2 3625 20MOT 10204
1395M04 10062 199IM03  TE6  2000M02 10635 200IMOT 4553 2004MNZ 26432 200TMOS  4A5T  2003MID 173 2012M03 M0 20MMOE [H]
1395M05 13464 199TM10 14627 2000M03 14365  2002M0B 13505 2005MO1  30M2 200TMO6  3EEET  2009MW 20832 2012MO4 L1 20MM03 23
1395M06 [ 199THI 13155 2000MO04 12430 2002M03 1243 2003MO02 15527 200TMOT 3734 2009MM2  4521F  20M2MWO0F 12352 2014MI0 B0y
139507 6,3 199TMI2 11330 2000MO5 20315 2002MI0 28762 2005M03 2303 200TMOE 2135 2000MO1 13610 2012MO6 4251 200MI 5307
1395M06 5450 1998M01 3323 2000WO6 12505  2002MI 2334 2005MO4 26215 200TMOS 15662  2010MO2 2083 2012MOT M6 20MMI2 5233
1395M03 34 1996M02 T4 2000MOT 16313 2002MN2 3243 2005MD5  2TE5  2007WID 30215 2010MO3 24232 2012MDE 4331 2015MO1 4353
1395H10 Hid 199BM03 17120 2000MOB 10437 2003MO01  2PPA0 2005MO06 23435 200TMA 24017 2010MO4 15073 2012MD 35 20SMO2 4351
139501 g 1996M04 5752 2000MO3 3363  2003M02 1360 2005MOT 3000 2007MI2 53265 2000MO5  1¥EE  2012MMD 3RS 2005MO3 1054
1995M12 12155 1996M05 323 2000MI0 13345 2003M03  GA431  2005MDS  36M40 2008MD1  3EB3  2010MOE 13337  20IZMH 3233 200SMO4 af]
1396M01 03 1996M06 17350 2000MT 13250  2003MD4 13032  2005MD3 252 2008MOZ 30331 2000MOT 14525 2012MMZ 3269 2015MOS 1435
1396M02 5395 1996MOT 2054  2000W12 1537 2003M05 3021 2005MM0 23702 2008MO3 G0N 2010MOE 17322 2013MO1 3635 2015MOG 1354
1356M03 1087 1336M03 17036 2000MO1 1764 2003MO6 13332  2005MH 273 DOOBMO4 4350 2010MOS 164 2003M02  SHE  DOISMOT g4aT
1356M04 15827 1996M09 15552 2001MOZ G463 2003MOT 23351 2005MM2 30435 2008MO5 13731 20010MI0 1GR3 2003MD3 4552 2005MOB 424
1396M05 B850 199810 14025 2001MO3 10304  2003MOB 1572 2006MOT 35434 200BMOE 125 2000MN 17320 2013MO4 30 2015MOI 335
1396M06 811 1998MH 13672 200IMD4 12855 2003MD3 13074 2006MO2 15365 2008MOT 33533 2000MI2 1334 2013M0S  4E5  2015MID T4
1396M07 1t 1998M12 22056 2000MO5 1545 2003MI0 16534 2006MD3 34417 200BMOB 23434 201IMOT 10540 2013MO6 45 2015MH a1
1356M08 11320 1399M01 533 J00IMO6 30321 2003MAL  1H5F  2006MOd 33000 2008MO3 22051 20HMOZ 1083 2013MOT 7323 2015Mi2 I
1356M03 85,5 1993M02 6336 2000MOT 30463 2003MI2  1631F  2006MO5 46310 2008MI0 26306 20103 1022f  2003MOB 703 2016MD1 3643
1396M10 13200 1999MO3 1051 200IMOS 26674 2004MD1 13557  2006MD6  321H0  2008MI  GI0G5  20MMO4 5633 2013MOI 43 2016MO2 4388
1936M11 560 1999M04 14764 2000MDY 13323  2004M02 25347  2006MOT 323 20082 43532 200IMOS 20057  2013MID 502 2016MO3 10231
1396M12 12242 1999MO5 1530 2000MI0 27323 2004MD3  2TSE  2006MOS 45305 2009MO1 G030 20MMOG  B423  2OISMN 65T 2016MO4 #101
193TMO1 st 1999M06 1615 2000MI 13153 2004MD4 16615 2006MDI 2751 2009MO2 47452 200IMOT 303 2013MIZ  1M071  2016MOS 43
1391M02 1250 199907 I6TR0 2000ME2 20455 2004MOS 15341 2006MHD 45330 2009MO3 43137 20MMOE  ET32 2004MDD 3652 2006MOG £06,3
139TM03 34 1999M05 10643 200ZMD1 13312 2004M06 33027 2006MI 333 2009MO4 25263 20MMDY 3132 20MMD2 T4 2016MOT £33
139TM04 1333 1999M09 334 2002M02  INIT  2004MOT 45030  2006MI2Z 43143 2003MD5 13634 200MID 4625 20MMD3 3055 2016MOS 5305
139TM05 a0 1999M10 130 2002MO3 16545 2004MOB 30552 200IMOT 3302 200IMOE 24533 20UMAL 10613 20UMO4  SE  2016MOY 4627

2016M10 i3 |

Fuente: INE (2018), e).

Tabla A-7. Ocupados, parados y activos construccion.

1 ACTIWVOS DCUPADDS Y PARADDS: RAMA DE LA CONSTRUCCION

BERIODD ACTIVO [MILES) OCUPADDS [miles) PARADDS |miles) TASA PARD [%)
1333 1605 1544 B1 1144 1100 44 462 444 15 28,19 28,76 28,51
1354 1553 1434 53 111 1076 42 436 413 15 25,07 27,98 30,5
1335 1.551 1433 55 1133 1150 43 357 Sd2 15 23,02 229 25,56
1336 1564 1512 T2 1228 1174 54 356 i) 15 2247 22,35 25,00
1337 1622 1.555 &7 1306 1258 45 36 237 13 13,4& 13,10 28,36
1338 1633 1511 65 1356 1336 50 253 235 15 15,44 14,96 26,47
1333 1114 1630 a4 1573 1505 G5 202 152 20 1,33 10,77 23,81
2000 1821 1813 o0z 122 1640 g2 138 18 20 10,31 ENE] 13,61
2001 2.055 1857 95 1876 1183 & ma 165 1 &M 8,58 122
2002 2153 2073 & 1351 1550 Ll 210 134 15 53 356 13,73
2003 2312 2186 126 2102 1530 12 210 135 15 3,08 G492 11,30
2004 2462 2330 132 2253 2434 13 203 136 13 8,43 Gd1 3,85
2003 250 2376 134 2,357 2.230 12T 152 46 & 6,06 6,14 4,48
200006 2704 2.564 140 2542 2405 134 162 136 & 533 6,05 4,23
2007 2881 2121 160 2,637 2544 153 154 16 g B33 64T 5,00
2008 2852 2.630 132 24560 2.282 178 422 407 15 14,64 15,13 1.5
2003 2553 2,381 12 1530 1741 143 BL2 533 23 25,33 26,54 13,37
2010 2153 1933 160 1651 1510 141 502 483 13 23,32 24,23 1,68
201 1545 113 126 1404 1237 107 440 i 13 23,85 24,43 15,085
2012 1551 1471 120 1161 1.062 33 423 405 21 26,36 2114 17,50
2013 1367 1265 10z 1023 a4z a7 I 23 15 24,73 25,33 14,1
2014 1.247 1154 33 393 0 83 254 244 10 20,37 21,14 10,78
2013 1281 1193 &8 1074 a3z g2 208 202 ) 16,24 16,93 B&2
2016 1257 1166 9 1074 53 &5 152 16 ) 14,48 15,03 6,53
2017 1274 1473 105 1125 1023 a3 150 144 & AL) 12,25 5™

Fuente: Ministerio de Fomento (2018), a).
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Tabla A-8. Empresas por sector.

Afo
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

701 Actividades

45 inmobiliarias por
Total CNAE Construccion cuenta propia
2518.801 271.616 38.894
2.595.392 292.395 43105
2645317 314705 47.531
2.710.400 336.075 50.951
2813159 360.047 56.112
2942 583 391.487 63.082
3.064.129 415.585 75.387
3.174.393 448 446 90.601
3.336.657 458.408 108.452
3422239 501.056 116.542
3.355.830 441.956 112727

Fuente: INE (2018), ).

Ta Tabla A-9. Transacciones inmobiliarias.

Transacciones Transacciones Transacciones
1 190442 1 104.703 1 81516
a r a
Afio 2004 (trimestre) = 223895 Afo 2009  (trimestre) - 113938 Afio 2014 (trimestre) = 91769
K} 201.089 ¥ 107.534 3 80.388
LS 232,964 £ 13154 LS 111.948
1 196.438 1 107.079 1 85,605
o 1] o
Ao 2005 (trimestre) Zn 241,358 Ao 2010 (trimestre) Zn 153164 Ao 2015 (trimestre) Zn 107,043
3 216,333 3 80.550 K} 94.035
LS 247405 4 150,494 LS 115,030
1 233,669 1 74,455 1 103.592
. '3 / . ] 2 ) . . '3 ;
Ano 2006 (trimestre) - L5t 649 Ano 2011 (trimestre) - 2075 Ano 2016 (trimestre) - 12343
K} 2610 ¥ 76.534 3 104143
LS 245.258 £ 107.373 LS 126.565
1 230.755 1 69420 1 124.756
r r r
Ao 2007 (trimestre) = 221 562 Ano 2012 (trimestre) = 84289 Ao 2017 (trimestre) = 143761
3 186.504 3 75.13 3 119.162
LS 192,050 4 134,601 4 144,582
1 159.088 1 54.835
. ) 2 ! . ) s :
Ano 2008 (trimestre) " 157.008 Ano 2013 (trimestre) . 81472
i) 122,949 3 70,604
| ¥ 126419 | ¥ 93,657

Fuente: Ministerio de Fomento (2018), b).
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Tabla A-10. Precio metro cuadrado INE.

Precio m2
vivienda libre
Afo |tmz Afo Ifm2 Afo 'mz
1995061 6705 200303 1344,3 201201 164353
199502 636,0 200304 1.360,5 201202 1.606,4
199503 E58,6 200401 14562 201203 15656
199504 6327 20040G2 1535,5 201204 1.531,2
199601 636,0 200403 15105 201301 1.516,4
199602 63715 2004034 16150 201302 15028
199603 £51,0 2005Q1 16554 201303 1435,
199604 34,4 2005032 11525 201304 1466,3
19971 £31,0 200503 1155 201401 1.453,4
199752 1264 200504 15245 201402 1.453,5
199702 1264 20060Q1 15576 201403 1455,
1997034 TozE 2006032 13425 201404 14631
1998001 16,5 20063 1456, 201501 14573
199802 1615 200604 153305 2015602 14765
199803 17,0 200701 zozd,2 201503 14760
199804 56,7 200702 20545 201504 1480,
199301 180,5 200733 goele 201601 14824
199902 G056 200704 20355 2001602 1.506,4
199303 21,5 200801 2014 201603 1.433,7
199904 gaa,2 200802 2057
2000061 §56,2 200803 20657
20002 a1a,5 200804 2.015,5
200003 31,6 200901 18581
200004 93,3 200902 1520,
20011 a30,3 200903 1.596,5
20012 62,4 200904 15325
200153 agg 6 20001 18657
200134 a3z,7 2001052 15453
200z 10517 2000033 1.&32,0
200202 14174 2010034 15855
200203 12,7 2011601 11176
200204 11646 201132 11521
2003031 1az0,5 200103 1.728,5
200302 1309,6 2011G4 17015
Fuente: INE (2018), d).
Tabla A-11. Riqueza de las familias.
En millones de euros
Afio Riquezatotal Riqueza inmobiliaria Afie Riquezatotal Riqueza inmobiliaria ~ Afic Rigueza total Riqueza inmoabilia Afie Rigueza total Riqueza inmahiliaria
mar-35 1765.696 1197.248 dic-01 3436274 2380.004  sepll 7.898.841 £179.839  jun1S 6472752 4.390.561
jun-85 1.803.716 1.215.008 mar02 3.566.424 2.478.663 dic08 1738.163 6.053.647 sep-15 £.425.943 4.408.705
sep-35 1.828.182 1228454 jun02 3.654.342 2557.686  mar{3 7.534.160 £.935.804 dic-15 6.506.295 4435234
dic-35 1.872.255 1233.338 sep02 3.808.078 2731866 jun{B 7.857.706 £283.405  marle £.540.044 4513798
mar-36 1.888.725 1254119 dic-02 3943338 2851636 seplf 7.561.134 5.843.240  jun-l 6.586.761 4,554,155
jun96 1920.754 1.265.946 mar03 4091.525 2.976.946 dic-09 1.618.011 5.834.203 sep-16 6631617 4.579.502
sep-36 1929.222 1.275.606 jun03 4.286.796 3108474 marld 7.557.851 5.351.012 dic-16 6.695.720 4626321
dic-98 1975.811 1287.184 sap03 4,445,345 3257.929  jun-10 7.592.080 5912.168  marl? 6.856.814 4745228
mar-37 2010436 1301.241 dic-03 4.676.363 3.427.938 sep-10 7.508.592 5.786.116 jur-17 £.933.420 4799.218
jun37 2.070.305 1314272 mar-04 4830372 3562.102 dic-10 7.568.635 5323611  sepl? £.985.703 4877.125
sepd7 2.113.620 1330742 jun04 5.032.978 3732.08%  marll 1427723 5.658.087
dic-97 2.133.632 1343952 sep04 5.218.384 3912.125 jun-11 7372372 5.561.929
mar-33 2231838 1367.763 dic-04 5.512.350 4124248 zepll 7.163.132 5.332.462
jun-38 2285136 1398.428 mar-05 5.719.207 4297.482 dic-11 6.992.126 5.208.215
sep-98 2.275.609 1435178 jun05 £.019.133 4571.885 mar-12 £.746.347 4571133
dic-38 2354134 1474335 s2p05 £.255.540 4705680  jun-12 £.503.303 4770.753
mar-33 1451684 1520.011 dic-05 6.436.616 48306.038  sepll £.323.188 4583.102
jun-99 2.530.127 1571610 mar0& 6.781.956 5.119.607 dic-12 £.325.503 4550.618
sep-99 2.593.531 1.629.067 jun-06 7011.144 5.327.733 mar-13 £.085.883 4.268.196
dic-33 2705634 1697.148 sep08 7.281.081 §533.056  jun-13 £.047.038 4,183,541
mar-00 2775702 1761.863 dic-08 7.590.040 5750.241  sepll 6.102.133 4.220.255
jun00 2.858.153 1834.267 mar07 1.817.570 5.948.061 dic-13 6.125.662 4193.161
sep00 2.346.141 15820711 jun07 8.000.740 £108.835 marl4 6.173.366 4184817
dic-00 3.026.597 2001770 sap07 8.078.312 £202.443  jun-14 6.271.072 4228313
mar01 3.145.986 1.089.894 dic07 8.124.601 £.238.144 sep-14 £.260.332 4226792
jun01 3.228.636 2173.033 mar-08 8.096.568 £.231628 dic-14 6.261.86 4261543
sep0l 3.283.521 1.266.37¢ jun-08 8.035.898 £253.7%%  marlS £.365.195 4251583

Fuente: Banco de Espafia (2018), a).
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Tabla A-12Crédito por sector.

Wiz de ewroz

W0 o BWCELRD WWEDA M0 Coonia BWBUARD  YWENDS M Coanch DMOBLARO WEWA M0 Concih WOBUARN TWERDR 4D Costwdh  BMOGUARI YMENDA
wardh CHIOSER00  BSIBEO0 TAGAIOND  naySd
b8 93 L0 RONAND  RIAETO 2 e sl BR300 SEABOBI0  6AIOLIB0N
oy B 53 el apll BLASE0N ABOSRO0 JSEENTEN el
el BAIHOD BELANI0 TREMNN el apll SATMODID WOZRI000 ZAMBATI ondd norli
(53 apdl TGO BLIIMAOD (HOMBAN ool ords dels BTN JRININM0  GRSA0IH0N
agedh w89 norli elS DTELANIN ORI MEIOMLN  weld
apdh USEIIGH00  (OSHA2500 TROETEEND  worSd del S0 SN0 2ABRETI0 el feb 04
w 3t BN MEGRIR00  HRMRTZA  weld feb nar 3 WISEHADD BAAZTEI0  RRIENEHSN
wrdh el e mlh DGKLSA0N [EL4SES00 MSRIERM00  wbeld
dodh BRI WAHRO0  HSHMIND  fbd0 mel A0 GLAMAR00 EXMBSBAID bl oyl
el el JOIRSER0N  B6SBRO0D  WRSSINM  abelh oyl 0 GAENZTSI0 SRASEITA00  BR0S20NS0N
febeil el oyl b WSATEEIN (SEEINBN0 ABALII0 0y
nrd MABEEN00  EEIMLN BIME  mydl 05 SAHZA00  GRELIADD 244MMDNDD 06 el
el 00 RIETA00 BINAEND  BLMEEIOD O ) a3 TS0 J04EBS00  BALRIEE0N
gl 00 el aplh NAAEA0N EERITOD THINON el
edl TSN GASSHOD BRI agell apli GLIRAMID T0RRBN0 BRIRARI el ol
kg1 apll MBI00  MIIMEDD  GRAASEN  olh wrlh gl FLAIEN00 LA GATI0N
agodl wtl worly delh DAINBS0N DAI0MAD) SRSEEND)  wetd
apd BIATEN0 IS0 NATELN el dely  BSTEISRNN TRSLAIZ00 ZIHAN0N el b
sl dell AGRTIOR0N  BISIOGADD  EIZONNM0  weld bl norfl RE45441800 2252045400 GSEL460N
wrd! el feb el ITERAN ARSENN0 MBIBASER0  abedd
el IM0000 BOARSIEI0 JRIRMON bl med GBI ERAIR00 2TMRZBI0 el el
e ol ALOGTGANON  BSRNO0D  (SSSAON0 et napdl i 24 I5438400 JUSEI00 6300044400
feb B bt oy Ik ell WASHISOA0 2GROGOTIGND ETOGROOEQD
mdh IR0 ESMRTEOD IORTEANAD  mayf b TRIELIO0 SATDO0D 2G6MAAEH0N T el
e el GO0 SIESRID BSAGREEO M agedl apfl RISIREA00 S0DHSTIA  BERSEERDN
oy [ el apll PUSUHI0N BRSHHI0 SHRSEENN  aedd
el BBOEROD  RASHAD ATETN el aplt TS0 NRASHIN00 2BMEE0NI0 ondl el
i85 apll WETATON STANE00  WOSASNN  old orl! defl SN0 JSTRII0  6IA34N0N
e i nor Gedf BHASLINN S0ISHSNN0 SERBMEND  well
apdh IR0 MASZ000 MMSLINN et el TR0 TRBASIEI0 SMAEATII0 weld febll
i dell GANTSRON  MEITEOOD LB el e worll HRSELO0A00 HRBLAIR00  GEMEINDN
o el fubls meli BAZMSON MAMS0D ORAORTEEND  abe
dedi LLIGISSI0 BENTOD MDA hbOR well BT RAAME00 SN0 e ol
e el 4ELO00N 43500000 EUSADMMESAD abedS noy el 10543853400 9034244800 626376.360.00
feb-34 el s s BSEDMO0 RSN ERASEHID
el A0 ADMZA0D RBBHLN 02 Jels GRIOGOSIAD BARLEN00 OMSAOETO0 i agedl
] 0l ST AGNEERND  ERONOMN S ageli apll 22504500 JIS0HTI0  EESI2ATD
Afio Construccidn INFMOBILIARIO ivienda Afo Construccién Inmobiliario “Wivienda
cct-11 nov-14
noe-11 dic-14 43.768.653,00 150.317.114,00 557.375.082,00
diz-11 95.546.297,00 295.522.664,00  G26.550.222,00 ene-15
sne-12 Feb-15
Feb-12 mar-15  45.062.733,00 146,612 355,00 552.110.2395,00
mar-12 I6.133.267,00 235.636.263,00 E20.151.627,00 abr-15
abr-12 may-15
mayp-12 jun-15  46.053.757,00 1535.525.927,00 542 554 515,00
jun-12 SEEE.966,00 SH6.941.519,00 614.707.515,00 jul-15
jul-12 ageo-15
aga-12 zep-15  A5.445.087,00 135.551.437,00 E3E.510.554,00
sep-12 S71.734.103,00 250.245.423,00 510,34 2.555,00 oct-15
act-12 now-15
now-12 dic-15  43.836.254,00 135.153.525,00 531.255.667,00
dic-12 T6.217.410,00  224.015.072,00 505.057.036,00 cne-16
ene-13 Feb-16
Feb-13 mar-16 42662.773,00 125.571.005,00 E2E.5E1.595,00
mar-13 £3.012.553,00 204.280.786,00 533, 355.035,00 abr-16
abr-13 may-16
mayp-13 jun-16  41.577.250,00 124.504.531,00 523.535.030,00
jun-13 54.135.215,00  135.431.936,00  533.528.553,00 jul-18
jul-13 aga-16
age-15 sep-16 41.250.046,00 125176 515,00 521.252.251,00
zep-13 £2.334.100,00 135,082 306,00 5&E.285.TTE,00 PePRTS
PPTRE now-16
now-13 dic-16 33.537.950,00 120.505.253,00 516.612. 222,00
dic-13 E0453. 711,00 1T6.&22.51,00 580.755.345,00 ene-17
cne-1d Feb-17
Fob-14 mar-17 S5.554.057,00 NE.525.175,00 512.742.515,00
mar-14 55.556.490,00  1T0.535.657,00 5TE.455.005,00 abr-17
sbr-14 may-17
may-14 jun-17  56.020.235,00 116.445 526,00 510.257.610,00
jun-14 55.435.553,00 161.215.373,00 5T3.423.132,00 jul-17
jul-14 ago-17
agao-14 sep-1T 55.448.936,00 1M2.510.213,00 SOT.20:5.287,00
sep-14 5340260500  156.197.182,00 564.252.407,00
sat-1d

Fuente: Banco de Espafia (2018), b).
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Tabla A-13. Cotizacion Bolsa Madrid vs empresas constructoras.

afiD Eolza Gene Construecion Af0 Eolza & Construr ARD Eolzal Conztru o0 Bolza Ger Construze ARD Bolea Ge Constucei 20 Bolza Gene Construgcicy
2001M01 (13 57z,¢ 2003M12 s g 2006MN 5x:  piv4d 2009MI0 14442 12432 2012M03 M 3364 2015M08 1med ez
2001M02 4T d t03,1 2004M01 sz end 2006MI2  gsmis zieg 2009MT 12,1 13115 2012M10 40,1 szy 2015M03 el AMET
2001M03 3554 w0,z 2004M02 iS5 sz50 200TMOT 161 zanzs 2009MI2 1241, 13hz,4 2012M1 45,0 ez 2015M10 10439 12794
2001M04 4355 iz6,1 2004H03 wis 3349 200TMOZ  gsn7  zaws 2000MOM 1146 13003 2012M12 EE sz 2015M1 10433 12761
2001M05 [ITH g 2004M04  gsie gsgz 200TMO3 g5 zmore 2010MD2 10Td,E 12045 2013M01 Fix] 343 2015M12 %51 11760
2001M06 13 0365 2004M05 g gmeo 200TMO4  y5ess e 2010MD3 14234 13023 2013M02 334 7y 2016M01 HAE LS
2001M07 #17 dh g 2004M06  gmis  grrs 200TMI05  pa  zeerz 2010MO4 1,7 12341 2013M03 Tatd anzd 2016M02 W1 LTS
2001M0% g a0 2004M0T g3y oseos 200TMOG  gii4 55 2010M05 a5 b 1inz 201304 i a4y 201603 Mg Mg
2001M03 it sz 2004M08 e paqt 2000MOT  qezs  zsozi 2010M06 g 1i33s 2013M05 390 47z 2016M04 EL] 14593
2001M10 i 45 2004M03  gmoy  wie 200TMOB  gmesn  zave: 2010MOT AR 11z0; 2013M06 THE 4355 2016M05 whi RS
2001M11 245 i35y 2004W10 w4 oy 200TMO3 g zaozs 2010M0E 152, 143z 2013M0T 175 sty 2016M06 U E I T TTH]
2001M12 id 4 530 2004M1 win? sz 200TMID  q7mg  r5ass 2010MO09 10450 11515 2013M0G il o4 2016M07 $hd1 1475
2002M01 02,9 iid5 2004M12 9se0 10000 200TM (702 zaesq 2010MI0 1413 11924 2013M03 [k 10g6z 2016M0G 3194 1150,7
2002M02 Hk 49q,z 2005M01 9z? 10750 200TMI2  qeqr0  zress 2010MN 94,9 10711 201510 1004, 1163z 2016M03 AN 12038
2002M03 [-TH e 2005M02  qaeqs grez 2008MD1 g gass: 2000MI2 13T 11554 2013MH LA 11551 2016M10 aps T
2002M04 s Tpd 2005M03  gadq a4 200BMO2  qazen  qaper 201MN 1Es fedsy 2003MI2 L 1174 2016M1 ME T
2002M0% a4 7562 2005MOL o0 qpezs 2008MO03  1gzq 1994 201102 14z 12521 2004M0M 1tz 12105 2016M12 W35
2002M06 N Tod 2005M0%  qozoz  1zesz 2008MO4 gm0 ez 2011M03 1474, 12443 2014M02 10343 12864
2002M07 1655 o507 2005MO06  qpsse  qzons 2008M05  qany arg 201104 14043 1254 2014M03 1.054,1 13094
2002M08 L 15 2005MOT  qpazo 3440 2008MO6  1zane 13447 2011M05 16,4 12493 2014M04 Ly 13254
2002M03 2% 51z 2005MO8  qo5  13see 200BMOT  ams  qs7 2011M06 1 ¢ 104 2014M05 14040 13834
2002M10 6430 sz, 7 2005MO03  qees  1az0s 2008MO08  mg  1serg 2001M0T 4133 11217 2014M06 1.416,0 13903
2002M11 936 ka1 2005H10 106 13019 2008MO0D  qqvsy 14y 201IM08 14 1046z 201407 109z,% 13337
2002M12 340 oy 2005MI qpss g0 200BMI0 pq 19200 201IMOD Hed atay 2014M0E 10945 1383
2003M01 a0 sape 2O0SMI2 s a7 2008MIH am7  1pes7 201IMI0 [N 19370 2014M03 14044 12764
2003M02 [+3] s 2O06MO0T 1905 qss7s 20082 amp  aze 201IMN 46,0 10001 2014M10 11 12135
2003M03 40 51z 2006M02  4ziz  esdd 2009MO0T  gaso  py053 20MIM12 1 ez 2014HN L 14815
2003M04 50 g0 2006M03 gz 7ens 2009M02  pie  qeas0 2012M01 56,2 a7y 20T4MI12 10425 11523
2003M05 04,7 cogd 2006M04  qzase  sasz 2009M03 s oo 2012M02 e d aizi 2015M01 1053 1234
2003M06 i 30,3 2006M05  gzze  7as 2009MO04 w1z 2012M03 75 g5 2015M02 14324 13544
2003M07 i to5,7 2006M06  1zsze  q75x1 200905 apr  gzos 2012M04 075 oz 2015M03 fATEY] 14051
2003M08 49,9 g 2006M0T  qzz0 1sezo 2009M06  on7 1z2eq1 2012MO5 31K a5 2015M04 11531 13950
2003M03 Mz 52 2006MOS 3z g4zt 2009MO0T ;o 13572 2002M06 i85 907 2015M05 11310 13728
2003M10 755,1 o 2006MO0 091 qas1z 2009MO0B g1y 13359 2012M0T 50,5 7435 2015M06 10953 13802
2003M1 Thdd 7505 2006MI0 45001 pie 2009MOD iz qaes: 2012M08 3,4 03 2015M0T 14343 13594
Fuente: INE (2018), g).
Tabla A-14. Recaudacién por impuesto.
- Total del
ANO IRPF 15 IVA
Estado IEl ICID ITPAJD
1995 31.418 7605 20.337 73.110
1996 31.674 8.287 21.784 76.115
1997 33.367 12.634 24.149 85.607
1998 34.087 13.977 26.242 91.597
1999 35460 14636 30.735 99.968 1933 356543
2000 36.766 17.207 33.389 107.764 2000 3.868.00
2001 41.3M 17.215 34.673 114.552 2001 4.228,00 6.366,70
2002 44 344 21.437 36.913 123.144 2002 4.509.00 7.341.70
2003 46.451 21.920 40.579 130.176 2003 4.843,00 10,257,650
2004 47722 26.020 44 507 140.854 2004 | 5.373.00 12.959,00
2005 64723 32.495 49870 160.705 2005 5.932.00 15.611.40
2006 62.813 37.208 54 652 179.380 2006 Bd4E1.00 180230 1882150
2007 72.614 44 823 55.851 200.676 2007 T132,00 224210 17.086.40
2008 71.341 27301 45 021 173.453 2008 | T.EE3.00 12740 3.923.10
2009 63 857 20188 33,667 144.023 2003 9.021.00 7.914.50
2010 66.977 16.198 49.086 159.536 2010 £30,00  7.588.70
2011 69.803 16.611 49.302 161.760 20 374620 60200  G17E0
2012 70.619 21.4345 50.464 168.567 20z 48010 5.651.00
2013 69.951 19.945 51.931 168.847 2013 5.543,00
2014 72.662 18713 | 56174 | 174987 | 209 139210 36760 6.254.00
2015 72.346 20.649 60.305 182.009
2016 72.416 21.678 62.845 186.249

Fuente: Agencia Tributaria (2018).
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Tabla A-15. Volumen produccion sector constructor Espafia vs UE.

i IE Espafa |Afl0 LE Espata |A0 UE Eqata  |AflD I3 Espafa [#fln IE Espafa [#fi0 IE Espafa |AflD LE Espafia \l
200001 IR W] aT]2sr ] sz 1] wes[amhan [ 4] amsan 43 R e [ [T
20002 IR MR g madzoams 2 uTa[haz 84 T 20t [ 4] 2008 g 83
200003 g s W8]t 42005k D AT 81 T4l amar [ £24] 2008 iR ]
200004 TR 145 32]u0euin I ] e[ [ 3 20t [ 847200 i [
200005 02 edlaame IR g maaoame R waamhag 84 B7[ametn2 5] 3] 20N %0 [
20001 ] iAo [FIEREE AT | emalarha (] TaE[20ta03 [T 4] 2012 [ g
200007 ] sofeooom W02 f03[200en ] e I [ 6 20eta0s [ 7]t [ us|
20001 e 20Ms [FIEEEET ] ez IR (] Ti8[200405 84 FRE 100 g
200008 007 187 2003M0s 4] Ta0[20eH0s ] maz]oamn 1043 [ 81 T 20eta06 [ 88520103 1004 [
200010 w3l meslanom R gl eafznnn R R [ fi E [ 3] 2oy 1007 il
2000 [T 042 TEA[200EH05 ] el I R [T 743 aetang [ 5[ 2017M05 1005 [
200012 [FIEE 67 fa0[200eh05 ] maaaoskg 5] z{ahe 83 T 20tang 3 3] 2005 1007 i
20001 [T [ 6] ra0[aoosns I %9 T 20tan [ FRE 1003 [
20012 g oS 5] fE0]uogig ey meizos R 17 T3 20t [N FRE 1003 il
200003 007 i 20ane 165] 15 [2006H03 7] ] 0s0e 03 rrs|ovemng [ Ta[2owtar 88 §1,6] 20108 100 54
20014 wr] gl ananor 52 fE4]200g0 EIE I 84 752t 52 845200 [ 56|
200005 3] 18]a00aM0e Wi fE0[zunen 2] fFR]0sne 53 s evemos 3 [ 89 §82[20N 100 )
200015 [T wrg ez auneM i oo 62 reag|eoemns 514 5 aetang 54 89
200007 2] 107200404 6] 1G] 20070 A ra[200sk oz teng|avewor 57 728 20retang [ 87
200018 03] 11 2004005 167 T4 e[2007h02 ] a2 1025 10 200210 514 750[ 205 56 i3
200108 027 A]00406 RIS iy mzosn 100 15[ 20024108 [ 746[ 2068406 [ 4
20D w7 el R [ R D 4 T8 aeann 43 3]
2001 w38 1483]a004M0s 14 T67[2007H05 1] M7 50 [ [ T3] 206408 [ 817
20N wmgl e [ 167 aaanmie 0 iz 2z 8 74 aetang FR 48
20001 3E] H0a[zt0eD W73 R[0T 7] aalMs [F T 83 T4t 83 54
200 e [ ] wes[anmis wmal  na[amme 4 745 20 Wil W3
20003 4 0zt [T 1 ki 05] ] ] TRt il [
2004 w2 a5 ez sl 1i65]_ eaanmi Wil ol 86 0|20t 44 86
2000 7] e IR i 07]Mig [ 752005 818 T2t [ [T
20008 w2 alasmn 4] ez R ] R A 46 Ta7] 20603 3 %7
2000 IR [ iG] Eaa2Mi 54 [ 81 8 2008404 84 814
20008 ] 1ead]205Ms 18] tezlz00em0e ] w7 oM %5 [ P ] 0] 2061405 81 36
20008 W] 144800506 W] fesfoamis [ 93—51 T 514 Ew'ﬁmns ﬁ 57
Fuente: Eurostat (2018), a).
Tabla A-16. Precio vivienda Espafa vs UE.
100=2015
Afia Alemania Irlanda Espafia Paises Bajog
2000 102,24 92 07 84,57 105,26
2001 100,62 102,02 29,7 111,43
2002 a7, 95 102,07 100,66 114,93
2003 a5 52 112 69 114,35 115 52
2004 94 2 12372 129,26 118,32
2005 93 81 1324 44 141,9 1221
2006 92 53 151,2 155,30 124 04
2007 8912 158,563 165,14 127,06
Fzo08 88,78 145 82 157,19 127 07
o009 859 92 126,54 148,08 122 72
2010 89 16 112 25 142 68 119 43
2011 90,42 92 29 128,64 114,62
2012 921 Ta 63 107,08 108,37
20132 94 01 TE 24 96,34 95,75
2014 95,08 90,08 96,44 95,75
2015 100 100 100 100
2016 105 37 106,61 104 72 104 43
SECHTIME LIE EZ E=pafia LIE EZ Ezpaifia
Z005001 535,55 59,65 z01z0 96,95 100,54 110,97
200502 54,96 51.04 z01z02 S7.00 100,23 10737
2005033 5705 95,30 Z01203 96, TE 93,91 103,36
200504 57563 95,75 1z3. 70| z01z04 EERE] 99,38 101,91
Z00601 59,65 95,57 1z5.30| 201501 55,14 9798 96,75
200632 EER] a7.61 133. 73| zo01s0= 95,67 95,23 95,95
200633 9461 95,94 13816 | Z0130s 96,09 95,40 96,72
200633 9675 93,96 191,74 | Z0130 95,64 3766 95,50
Z00701 95,46 100,13 14514 | =040 95,565 97,51 95,20
Z0070Z 100,59 101,563 149, 23| zo14c= 9723 EER 96,75
2007033 10262 102,96 1s0.90] z0140= 95,05 95,92 96,99
|zo00704 10257 1035.03 14a.a8z] 01404 97,79 EERE 9715
Z00s01 10z 61 103,61 143,27 | z01s0n 95,03 95,33 96,67
200502 105.05 10405 148.858] zois0= 99,70 93,91 0067
2005033 101,35 105,55 145,51 z01s0= 100,96 100,52 101,34
200504 99,39 101,91 1. 93| z01s04 101,51 100,33 101,51
200301 7.4 100,65 135.20| 201601 102,03 101, 0274
200902 96,56 100,32 137.558| zois0= 103,73 102,97 10455
200903 9740 100,35 136.33] z0is0= 105,22 10425 105,41
200904 77T 100,73 135. 78| z01s04 105.97 10501 105.75
Z010011 97,31 100,16 154.08| Z017on 106,41 105,30 105,20
01002 95,47 101,36 136.26| zo17o= 105,27 106,75 110,33
201003 95,99 101,66 134.01| zo17 o= 110,07 105.53 1z.43
Z01004 95,56 101,72 155,66
Z011a1 95,55 10215 129,51
201132 33,17 102,55 127.76
201133 95,95 10265 125,20
01134 9775 101,53 116,50

Fuente: Eurostat (2018), b).
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Tabla A-17. Viviendas iniciadas.

Ao
ene-36
feb-56
miar-36
abr-56
may-36
jun-46

jul-96
ago-96
sep-36
oct-56
noy-36
dii-36
ene-47
feb-57
mar-47
abr-37
may-37
jun-47

jul-97
ago-47
sep-A7
oot-37
noy-47
dii-47
ene-34
feb-58
miar-94
abr-98
may-38
jun-32

jul-38

Viviendaz  Afia

247
20616
el
Xt
i
49
M.
.33
26426
32938
k)
it
b
padic
19.236
25
27244
]
i
2882
29,995
03
20,115
27020
420
I3
37.280
22892
2170
33488
ki)

ago-94
sep-38
ogt-58
nov-38
dic-38
eng-39
feb-33
miar-39
abr-39
may-33
jun-39

jul-33
ago-34
sep-39
oot-53
nov-39
dic-39
eng-(0
Fet-00
miar-00
abr-00
miay-00
jun-001

jul-00
aga-00
ep-00
oot-00
nov-00
dic-00
ene-0l

ek

Viviendss  Afia

33516
40,335
4.524
2003
33435
438
39557
38633
33.895
40,764
43564
Hind
403
4.327
57.516
260584
36936
T
L
.3
39458
G1126
4572
48637
G180
44040
57.180
25833
7433
38633
4T

mar-01
abr-01
may-01
jun-01
jul-01
ago-it
sep-0i
aoct-01
nw-01
dic-01
eng-(2
febi-02
mar-02
abr-02
miay-02
jun-02
jul-02
ago-02
sep-02
oot-02
niov-02
dic-02
eng-03
feb-03
mar-03
abr-03
may-03
jun-0%
jul-03
ago-03
sep-03

Yiviendas A

47878
40534
43793
418
34,065
46555
45,464
59733
ikl
37
H48
40087
J3680
42039
43169
40,308
50273
44783
46589
£4.308
4.0
51566
4.2
6510
45.440)
44104
47433
52408
B4.104
43545
53,336

o0 BR0B4
now-03 44525
dic-03 52338
ene-l4 G726
febed GOS8
mar-l4 5TATT

ahr04 B20ET
may-4 e
jn-4  BZATD
jukd LR

agod GEROE
sep-0d BEITD
oct04 THARD
nov-04 44085
dic-04 52604
ene-0f AT
febe0f BTAED
mard5 B3I
ahr0f B4R

mayds  BAERA
jn05  BLIM
uE B

ago-0f GRAE
sep-05 R0258
o5 G4BT
nov-l5 44T
dic-05  £B19)
ene-0f BTRDZ
feb-Df  BO.023
mar-0 5706
ahr-06 £1143

Yiviendas A

may-N6
jun-0g:
jul-06
ag0-06
sep-l6
oct0§
niov-
dic-06
ene-7
feb-07
mar-07
abr-07
may-I7
jun-07
jul-07
ago-0?
sep-07
oct07
nay-07
die-07
ene-08
feb-08
mar-0%
abr-08
may-0%
jun-0
jul-08
ago-08
sep-08
ogt-08
nav-08

Yiviendas  Afia

£1281
E7.570

Gt
B4
TR
0103
60134
T
63415
55.400
BT
BRI
kA
59,766
49,254
43,374
48207
476D
TN
G268
451
ki)
7,085
3015
32080
kit
24489
7428
20504
Se48T

I

dic-08
ene-03
feb-03
mar-03
abr-03
may-04
jun-03
jul-03
ago-09
sep-03
oct09
nov-03
dic-09
ene-ll
feb-10
mar-il
ahr-0
may-A0
jun-l0
jul10
aqo-ll
2l
oct-10
naw-10
dic-10
ene-1l
feb1t
mar-1
abr11
mayi
jun-1i

Yiviendas  Afia
i
11382
12527
14.363
13544
13849
13,700
13387
4133
10523
14.003
12290
14
11345
10.234
457
10620
11400
11041
2033
842
9654
1572
.76
4548
325
7268
4760
7.002
8326
11740

jukt
agoel
sepf
ot
o1l
dic-11
ene-12
feb-12
mar-12
ahr12
may-f2
jun-12
jul12
a2
sep-l2
oct12
naw-12
dic-12
eng-13
febe13
mar-13
ahr2
mal-13
jun-13
jul13
a3
sep-ld
oot-13
new-13
dic-13
eng-14

Yiviendas  Afia
BETR
06
6240
4]
EEN
4365
(1
5040
5880
3578
4463
4027
KELE)
4264
4138
4388
2T
3700
2551
kAN
2652
241
407
J0a4
251
2398
2573
3897
2444
2786
255

feb-14
mar-14
ahr-14
may-4
jun-14

jul-14
ago-l4
sep-l4
oot
now-14
dic-14
eng-15
febe 16
mar-15
ahr-15
may-15
jun-19

jul15
agoeh
sep-lf
oct15
now-15
dic-15
ene-16
feb-16
mar-1§
abr-16
may-16
jun-16

jul16
40016

Viviendas  Afio
4326
242
2662
253
4438
2574
3403
1154
e
20%
3350
55
3085

341
J49
4002
h428
1344
154
B3
.40
1158
4465
4158
298
34
187
5826
BE30
4478
4598

sep-l6
et
now-16
dic-16:
eng-7
fiebef7
mar-7

Yiviendas
5297
7456
15%
654
£452
6839
6224

Fuente: Banco de Espafia (2018), a).

Tabla A-18. Precio del tulipan.
Fecha Precio del tulipan
12/11/1936 20
25/11/1936 100
01/12/1936 110
12/12/1936 170
03/02/1937 200
05/02/1937 180

09/02/1937 150[
01/05/1937 20

Fuente: Renta 4 Banco (2012).
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