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Los desafíos del sector inmobiliario:
lo bueno, lo incierto y lo preocupante



A pesar de los últimos datos disponibles, el entorno económico es todavía propicio 
para mantener el dinamismo del sector inmobiliario 

Situación actual y perspectivas de consenso
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✓

✓
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El crecimiento global se consolida, a pesar de la crisis de los mercados 
emergentes y la desaceleración en la UE …

España inicia una ligera desaceleración, aunque se mantiene un fuerte ritmo 
de creación de empleo

La inversión en construcción se mantiene gracias al dinamismo del mercado 
residencial por la creación de empleo y favorables condiciones financieras

La demanda de viviendas aumenta hasta acercarse a las 500.000 compraventas 
anuales (82% de segunda mano), pero parece primar el concepto de inversión

2

Previsiones de Crecimiento del PIB

2017 2018 2019

Economía Mundial 3,7 3,8 3,7

PIB España 3,1 2,9 2,5

- Inversión Construcción 8,3 7,8 5,6

Empleo (EPA) 2,8 2,3 2,3

Tasa de paro 17,2 15,2 13,5

Euríbor (fin de periodo) -0,190 -0,166 0,000

Visados de viviendas 14,7% 9,5% 7,5%

Demanda de viviendas (miles) 460 550 590

Fuente: FMI, BdE ,BBVA y AEB

Flash de Mercado (TINSA)
(Tasa interanaual excepto oferta en portales, euríbor y tasa de mora)

Lo bueno

Compraventa 
de Viviendas

1,3%
JUNIO

Visados de 
Obra Nueva

26,6%
MAYO

Oferta Neta 
en Portales

-7,8%
2º Trimestre

Hipotecas

14,6%
JULIO

IMIE General
TINSA

5,6%
AGOSTO

IPC

2,2%
AGOSTO

Euríbor

-0,169%
AGOSTO

Tasa de 
Mora

4,6%
1 Trimestre

Afiliados 
Seg. Social

2,9%
AGOSTO

Paro 
Registrado

-5,9%
AGOSTO

✓
Los precios de la vivienda sigue al alza, muy por encima del crecimiento de la 
renta de las familias



Un entorno que el sector inmobiliario está capitalizando con madurez, 
modernización y profesionalización

Lo bueno
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25

59

2014 2016 2018

Número de SOCIMIS cotizadas en el MAB

• Un tercio son extranjeras

• El 96% son fondos de inversión

• En 2018, Solo hay 4 SOCIMIS públicas

• A pesar del auge, el número y la capitalización, sigue siendo 

una representación reducida para los estándares europeos

Capitalización
Valor de los activos

3.213 M €
7.516 M €

15.000 M €
10.895 M €

Fuente: MAB y AEB

Elementos que determinan la profesionalización
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La optimización de los plazos, sobre todo, en la gestión del suelo. Las 
grandes  empresas disponen entre tres y cuatro años de suelo finalista

Maximización de la eficiencia de los procesos y de los costes

El empeño de las empresas por girar entorno al cliente y centrar sus 
procesos alrededor de la experiencia

La banca, a su vez empujada por una regulación prudencial,  promueve 
una gestión de riesgos precavida lo que dificulta la llegada de entrantes 
informales

Las grandes empresas del sector se están consolidando:
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Número de 
viviendas 
previstas por 
los grandes 
grupos

37.500 14.251 13.500 8.800

Metrovacesa Aelca
Via Célere

26.265 *

Aedas Neinor Quabit

* 13.965 de Aelca y 12.300 de Vía Célere

Fuente: Expansión



A su vez,  la banca contribuye al dinamismo del sector con prudencia y unas 
condiciones financieras muy favorables

Lo bueno

Rentabilidad:

2014: 5,7%
2018: 7,1%

Tasa de Mora:

2014: 12,5%
2018: 6,4%

Capitalización 

Solvencia  

Liquidez

• El mejor indicador de la salud inmobiliaria es que el 

número de hipotecas sea inferior al de las ventas

• En los últimos doce meses, el porcentaje de 

compraventas con financiación hipotecaria ha sido del 

66,3%

• La política monetaria expansiva del BCE y la fuerte 

competencia de la banca, conducen a mínimos las 

condiciones financieras ligadas a la compra de vivienda

• Solo el 31% de las nuevas hipotecas es a tipo fijo, 

aunque la mayor parte del stock hipotecario vivo es 

variable (90,6%)

Tipos de interés nuevos préstamos hipotecariosValor de las compraventas e hipotecas sobre ventas

Fuente: BdE y AEBFuente: Ministerio de Fomento, INE, Bankia y AEB

Banca Española - AEB
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Importe total hipotecado
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 Crédito a la vivienda hasta 1 año.

Crédito a la vivienda entre 1 y  10 años.

Crédito a la vivienda más de 10 años.

2,3%

2,2%

1,6%



La demanda de viviendas podría superar las 600.000 unidades en 2020, igualando la 
cifra demandada en el año 2005

Lo bueno

Perspectivas de demanda de viviendas en miles de unidades

Fuente: Ministerio de Fomento, INE, Bankinter y AEB

Compraventa según procedencia del cliente
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La oferta de viviendas en la actualidad se va adaptando con éxito a las condiciones cambiantes del entorno

Españoles en CCAA de 
residencia

73,1%

Extranjeros
16,7%

Españoles en otras 
CCAA
9,8%

Otros
0,4%
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Confianza empresarios del sector (eje dcha)

Antes de la crisis, …

• … la demanda de segunda vivienda oscilaba alrededor del 20%

• … y la demanda “especulativa” oscilaba en torno al 15%
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Índice de Incertidumbre Política – Económica ESPAÑA

Fuente: Global EPU

Crisis 
Financiera

Crisis Euro Zona
Transición China
US fiscal policy

Brexit, Trump, 
Refugiados, Politics en 
Francia, Brasil, Corea,

Económicos

Elementos de inquietud

El favorable momentum de sector se produce a pesar de la existencia de un 
ambiente más incierto y de algunas inquietudes puntuales …

Lo incierto

• Condiciones de empleo precarias, con especial 
incidencia en el empleo juvenil

• Sensibilidad del empleo al crecimiento del PIB
• Elevado nivel de deuda y baja tasa de ahorro de las 

familias

Financieros

• Aumento de tipos de interés e impacto sobre la 
demanda de crédito de las familias

• Aumento de tipos de interés e impacto en la deuda 
de las empresas constructoras 

Inseguridad 
Jurídica

• Multiplicidad de legislaciones autonómicas y locales
• Interpretación de la necesidad de suelo y 

tramitaciones urbanísticas
• Ley Crédito Hipotecario

– Condiciones del vencimiento anticipado
– Penalización amortización anticipada 
– Transparencia y cumplimiento de acuerdos

• Propuestas Ley de Vivienda
• Proposición de Ley de Emergencia Habitacional

El Fondo Monetario Internacional señala que no se deben hacer 

cambios sustanciales en los sistemas financieros (y menos en 

condiciones de elevada incertidumbre), para no poner en riesgo 

ni la estabilidad del sector de la construcción ni el financiero
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… que se enturbian por la escasez de oferta, el deterioro de la accesibilidad, la 
rentabilidad por activos y la progresiva migración hacia el alquiler

Lo incierto

Hogares con vivienda en propiedad por grupos de edad 
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Total: 76,7%

16/29 años: 26,5%

30/44 años: 63,8%

45/64 años: 80,5%

> 65 años: 89,2%

• De la “owneship society” a una progresiva migración hacia el alquiler

• La aparente falta de interés de los millenials por tener una casa en propiedad,  no debe esconder las dificultades de los 

jóvenes para acceder a un empleo digno y a una vivienda en condiciones

• El problema de fondo es una evidente escasez de oferta. Sin embargo, el Plan Nacional de Viviendas aprobado en marzo de 

2018 recurre a viejas fórmulas de apoyo a los jóvenes a través de ayuda para obtener un préstamo hipotecario

7

0

1

2

3

4

5

6

m
ar

-1
3

ju
l-

13

n
o

v-
1

3

m
ar

-1
4

ju
l-

14

n
o

v-
1

4

m
ar

-1
5

ju
l-

15

n
o

v-
1

5

m
ar

-1
6

ju
l-

16

n
o

v-
1

6

m
ar

-1
7

ju
l-

17

n
o

v-
1

7

m
ar

-1
8

Depósitos

Bono a 10 años

Rentabilidad bruta 
Vivienda alquilada
- En TINSA estiman una  

rentabilidad del 7,6%

Rentabilidad por activos• Ocho millones de jóvenes

• España tiene cerca de un 
millón de personas en edad 
de trabajar por debajo de 
los 30 años en paro, 
equivalente a una tasa de 
paro cercana al 35% …

• … de los cuales, 265.000 
son parados de larga 
duración

• De los 21 millones de 
contratos firmados en 
2017, solo el 35% fue 
firmado por jóvenes y, de 
estos, el 92% fueron 
temporales

• Los jóvenes europeos se 
marchan del hogar familiar 
con una media de edad de 
26 años, mientras que en 
España es de 29,3 años

• El 60% entre 25-29 todavía 
vive con sus padres

Fuente: Banco de España, Síntesis de Indicadores Fuente: INE, Bankia y AEB



Aunque estamos lejos de los niveles de producción y de demanda previos a la crisis, 
los aumentos de costes, impulsarán los precios y tensionarán el esfuerzo de compra

Lo malo!

Incremento de coste de producción

Suelo

Mano de Obra y 
Materiales

Financieros

Esfuerzo compra vivienda: Precio/Renta bruta por hogar

• La accesibilidad empeora desde 2013 porque el repunte de 

precios supera al de la renta familiar …

• … a pesar de las favorables condiciones financieras

• El porcentaje de ingresos destinados al pago de la hipoteca 

(esfuerzo financiero) se sitúa en el 17,5% según TINSA, 

aunque en algunas CCAA se acerca al 30%

• Escasa oferta de suelo finalista
• Todavía se percibe como un tema ideológico
• El precio por m2 del suelo ha crecido más de 

11% desde 2014 a nivel nacional

• El sector comienza a sufrir escasez de mano 
de obra especializada

• Según un estudio elaborado por ACR Grupo, 
los costes de construcción residencial se han 
incrementado un 17,5% en los últimos 24 
meses, un 12% solamente en el último año

• El mercado prevé que el BCE aumente los tipos 
de interés de manera progresiva a partir del 
segundo semestre de 2019

• De hecho, el euríbor ya ha comenzado a 
revertir su tendencia 

• Los préstamos a tipo fijo, según Hipoo, han 
aumentado del 2% al 2,75% en doce meses
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Fuente: Banco de España



El incremento de precios de la vivienda no está alineado con la subida de las rentas 
de las familias y ponen de manifiesto una imagen distorsionada de España

Lo malo!

La renta de las familias y variaciones en el precio viviendas Los evolución de los precios marcan una España dividida

9 Fuente: AEB y Ministerio de Fomento

Fuente: Caixabank Research a partir de datos de la OCDE

Precio de la vivienda sobre renta bruta disponibles de los hogares (percentil)*
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Portugal
España Dinamarca

Suecia

Reino Unido

Bélgica

Australia

CCAA en las que el precio cayó en la crisis más que el promedio y no se han recuperado

CCAA en las que el precio cayó en la crisis más que el promedio y ha iniciado una senda de 
tenue crecimiento

CCAA en las que el precio cayó en la crisis menos que el promedio e iniciaron en 2014 una 
senda de fuerte crecimiento



A más largo plazo, el envejecimiento de la población española, el deterioro del stock 
y la normativa ambiental cambiarán la fisonomía del sector

Lo malo!

Provincias españolas con mayor descenso poblacional Stock con más de 50 años por provincias
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Población residente en España, nacidos en el país, de 30 a 39 años

Fuente: Renacimiento Demográfico con datos del Padrón 2005, 2010 y 2015

Porcentaje de viviendas por año de construcción

Fuente: Fundación Once

• De un parque de 25 millones de viviendas principales y secundarias, el 33% 
fueron construidas durante el periodo 1960 y 1980. De ese periodo todavía 
hay 1.100.000 viviendas vacías 

– La legislación medioambiental y la mayor exigencia del cliente exigirán 
actuaciones sobre un stock cercano a los diez millones de viviendas

• Según el Censo del INE 2011, solo en el 40% de las viviendas existe ascensor; 
el 35% dispone de plaza de garaje y el 33% son accesibles

La demanda orgánica prevista de viviendas para el año 2030, sin considerar el 
número de inmigrantes ni la demanda de extranjeros, se puede reducir cerca de 
un 30% 



Conclusiones … y un par de deseos

1 Los condicionantes económicos de la demanda siguen siendo positivos

El sector inmobiliario se está profesionalizando y modernizando

2

3

… estamos ante una magnífica oportunidad para mejorar la seguridad jurídica y preservar 
la transparencia mediante una adecuada aprobación Ley de Crédito Hipotecario

… hay que mantener un razonable equilibrio entre el precio de la vivienda, los alquileres 
y los ingresos de los hogares junto con una adecuada gestión del riesgo

La banca contribuye al dinamismo del sector inmobiliario con prudencia y con unas 
condiciones financieras muy favorables; además, ejerce una gestión prudente del riesgo 

… y aunque hay tiempo de sobra, a largo plazo, las empresas deben prepararse para una 
profunda transformación del sector debido a la demografía y a la renovación del stock
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Trabajar para dotar al sector de una mayor transparencia y seguridad jurídica con el 

propósito de que el próximo ajuste cíclico sea sueva y no disruptivo
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En consecuencia, las perspectivas seguirán siendo positivas. Todavía estamos en la mitad 
del ciclo, pero …
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4.1

4.2

4.3
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