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Resumen:

Evaluar y realizar un seguimiento de la evolucion del mercado inmobiliario es importante para la
politica monetaria y para la estabilidad financiera de un pais debido al fuerte impacto que tiene,
sobre el gasto agregado por una parte, y sobre los balances del sector privado, por otra (BCE 2011).
Los mercados inmobiliarios se encuentran en un proceso de transformacién debido a la aparicion
de nuevos modelos de negocio inmobiliarios vinculados con la tecnologia (empresas PropTech),
que utilizan el Big Data, la Inteligencia Acrtificial, el Machine Learning, etc... Dentro de estas, las
Ilamadas nuevas economias colaborativas en el mundo del inmueble estan teniendo un crecimiento
exponencial, provocando un cambio de paradigma en el sector de los alojamientos turisticos, con
una repercusion directa en los precios de compra venta y alquiler de las viviendas residenciales, asi
como en los residentes y en el ordenamiento territorial local de cada municipio. El presente realiza
un analisis del comportamiento del mercado inmobiliario espafiol tras el estallido de su burbuja
inmobiliaria (afio 2008). Se obtiene que el mercado inmobiliario espafiol se encuentra en un
proceso de transformacion debido a la irrupcion de la tecnologia, dando lugar a nuevos modelos de
negocio como las viviendas con fines turisticos. Como principal conclusion se obtiene que la
proliferecion de viviendas con fines turisticos que se esta produciendo en las principales ciudades
espafiolas estan teniendo una importante repercusion en los precios del mercado de la vivienda
residencial.
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THE TRANSFORMATION OF THE SPANISH REAL ESTATE MARKET
AFTER THE FINANCIAL CRISIS

Abstract:

Evaluating and monitoring the evolution of the real estate market is important for monetary policy
and for the financial stability of a country due to the strong impact it has on aggregate spending on
the one hand, and on the balance sheets of the private sector, on the other. (AEC 2011). The real
estate markets are in a process of transformation due to the appearance of new real estate business
models linked to technology (PropTech companies), which use Big Data, Artificial Intelligence,
Machine Learning, etc ... Within these, the The so-called new collaborative economies in the world
of real estate are experiencing exponential growth, causing a paradigm shift in the tourism sector,
with a direct impact on the purchase, sale and rental prices of residential homes, as well as on
residents and in the local territorial ordering of each municipality. This present analyzes the
behavior of the Spanish real estate market after the bursting of its real estate bubble (2008). It is
obtained that the Spanish real estate market is in a process of transformation due to the emergence
of technology, giving rise to new business models such as housing for tourism purposes. The main
conclusion is that the proliferation of housing for tourist purposes that is taking place in the main
Spanish cities is having a significant impact on the prices of the residential housing market.

Keywords: Real estate market, tourist housing, real estate crisis, financial crisis
1. INTRODUCCION

La compra de una vivienda es una de las decisiones mas importantes de nuestras vidas por lo
que requiere la mayor implicacion posible por parte de los consumidores (Garcia-Badell y Blanco
2016). Segun las teorias econdmicas neoclésicas, se esperan que estos compradores se comporten
de manera racional, valorando todas las alternativas y sus consecuencias para escoger la mejor
opciodn disponible en el mercado. Sin embargo, el mercado inmobiliario se caracteriza por la
heterogeneidad, la iliquidez de sus activos, la ausencia de un mercado Unico o la ineficiencia en la
informacién (Roig Hernando 2015), lo que ha llevado a lo largo de la historia a muchos autores
(Kahneman y Tversky 1979; Barberis y Thaler 2002; King y Slovic 2014; Paraschiv y Chenavaz
2011) a estudiar el comportamiento de compradores y vendedores de vivienda basandose en las
teorias de la escuela conductual entre las que hay varios premios Nobeles como Herbert A. Simon
(1978), Daniel Kahneman y Vernon Smith (2000) y Richard Thaler (2017). Dichas teorias estan
muy relacionadas con la informacion disponible sobre los mercados, tanto en cantidad, calidad
como respecto a las limitaciones que tenemos para procesarla los seres humanos, produciendo una
serie sesgos cognitivos que influyen significativamente en las decisiones de compra o venta de una
vivienda. En esta linea, actualmente, los mercados inmobiliarios se encuentran en un proceso de
transformacion debido a la aparicion de nuevos modelos de negocio inmobiliarios vinculados con
la tecnologia (empresas PropTech), que utilizan el Big Data, la Inteligencia Artificial, el Machine
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Learning, etc.., para refinar, mejorar o reinventar cualquier servicio dentro del sector inmobiliario
(proptech.es 2019). Dentro de estas, las llamadas nuevas economias colaborativas en el mundo del
inmueble estan teniendo un crecimiento exponencial, provocando un cambio de paradigma en el
sector de los alojamientos turisticos. Segun datos del portal DataHippo («DataHippo» 2018), mas
de 238.000 anuncios de Airbnb, una de las plataformas de economia colaborativa mas importantes
en el mundo, colonizan las ciudades y zonas turisticas de toda Espafia. Encabezando la lista estan
las ciudades de Madrid y Barcelona, asi como los pisos que se anuncian también por toda la costa
del Mediterrdneo y los dos archipiélagos, el de Canarias y Baleares. Se trata de un mercado
especializado en el que solo un 5% de los propietarios formado por profesionales y particulares
con varias viviendas representan un tercio de la oferta de pisos turisticos. Hay movimientos a favor
y en contra al desarrollo de la economia colaborativa, lo que denota que se trata de un fendmeno
compartido y global. Procesos de gentrificacion y turistificacion en Berlin (Fuller y Michel 2014;
Novy 2016), el malestar social en relacién a la desposesion de vivienda y los procesos de
revalorizacion y turistificacion urbana en el centro histérico de Palma de Mallorca (Vives-Mir6 y
Rullan 2017), el emergente malestar e irritacion en torno al hacinamiento y las transformaciones
socio espaciales en el centro de Amsterdam (Gerritsma y Vork 2017; Pinkster y Boterman 2017),
las emergentes movilizaciones relacionadas con los impactos del turismo en Paris, sobre todo
respecto a la proliferacién de los apartamentos turisticos (Gravari-Barbas y Jacquot 2016), el
denominado sindrome de Airbnb en la ciudad Reikiavik (Mermet 2017), son un ejemplo de ello.
Uno de los casos mas significativos es como puede estar afectando el alojamiento colaborativo a
los precios del mercado inmobiliario. En Espaiia el precio medio del alquiler de vivienda se ha
incrementado un 18% en los ultimos cinco afos, de 2013 a 2018, siendo Barcelona la ciudad con
mayor incremento (48%), seguida de Madrid (38%), segun el portal inmobiliario Fotocasa
(FOTOCASA 2019), ademas cinco provincias, Baleares, Las Palmas, Salamanca, Barcelona y
Madrid, han alcanzado en el afio 2018 su maximo historico, superando las cifras registradas entre
2007 y 2008.

Por tanto, aunque no hay apenas estudios que lo confirmen, hay muchos sectores que
relacionan incrementos en los precios inmobiliarios al auge de los alojamientos colaborativo, asi
como el causante en la aceleracion de los procesos de gentrificacion y turistificacion de las ciudades
entre otros, dando lugar a una falta de consenso entre los agentes publicos y privados de las
diferentes ciudades respecto a como afrontar el problema. En este trabajo se pretende profundizar
en el comportamiento del mercado inmobiliario espafiol tras el estallido de su burbuja inmobiliaria (afio
2008), analizando como la crisis econdmica ha afectado tanto en la oferta como en la demanda de
viviendas residenciales.

2. EL SECTOR INMOBILIARIO EN ESPANA

La crisis iniciada internacionalmente con el problema de las hipotecas sub-prime y que
comenzo6 a sentirse de manera profunda en Espafia a partir del afio 2008, fren6 la etapa de
crecimiento méas importante y mas duradera que este pais ha experimentado en democracia, al
encadenar 60 trimestres de crecimiento consecutivos en términos interanuales (desde el cuarto de
1993 al tercero de 2008) (Otero Moreno y Blanco Garcia Lomas 2014). Quince afios de expansion
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econdémica que provocaron una reduccién del desempleo notable, y un aumento de la riqueza y del
bienestar de muchos ciudadanos.

Sin embargo, la convergencia de sucesivas crisis de deuda publica, inmobiliaria y financiera,
han provocado un cambio importante en la estructura econémica anterior debido a un severo ajuste
en el sector inmobiliario.

Para poder evaluar la contribucion del sector inmobiliario al crecimiento econémico y al
bienestar social, es importante conocer su funcionamiento (Figura 1) (Otero Moreno y Blanco
Garcia Lomas 2014). El proceso productivo inmobiliario se inicia con las primeras actuaciones
sobre uno de los inputs principales, es decir, el suelo. Asi, todas las practicas dirigidas a la
transformacion de un terreno no urbanizable (o de uso rustico) a un suelo urbano a través de los
diferentes planteamientos urbanisticos constituirian el primer elemento de la cadena de valor, en
ocasiones esta primera fase puede prolongarse hasta siete afios. Una vez establecido el solar y los
correspondientes derechos de edificacion, se inicia la etapa de ejecucion de la obra, lo que requiere,
ademas de la aprobacidn del proyecto basico de arquitectura, la contratacion, o el inicio cuando la
empresa esté integrada verticalmente, de la obra con la constructora y los sucesivos profesionales
que la legislacion contempla. Con frecuencia la tarea de comercializacion se inicia y se prolonga,
en este sector, en esta misma fase cuando se trata de edificacion residencial y se concentra en los
Gltimos trimestres cuando se trata de edificacion no residencial (Echavarren 2011). Una vez
finalizada la construccion y obtenidas las licencias pertinentes el bien puede ser objeto de venta o
de arrendamiento, ademas de su posterior mantenimiento.

Figura 1. El proceso productivo de la industria inmobiliaria
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El impacto de la actividad de la industria inmobiliaria sobre el conjunto de la economia puede
medirse a través del valor de la produccién generado por las empresas del sector, a través del valor
de las adquisiciones inmobiliarias realizadas por los agentes econdmicos a modo de inversion, o
por medio del empleo generado en el sector (Otero Moreno y Blanco Garcia Lomas 2014). En este
caso, el dato mas reciente es el que proporciona el Ministerio de Fomento en la Estructura de la
Construccion de 2017 (Ministerio de Fomento 2017). De dicha informacidn se obtiene que el VValor
Agregado Bruto (VAB) del afio 2017 del sector inmobiliario en Espafia estaba en 124.556 millones
de euros corrientes, representando el 10,72% del Producto Interior Bruto (PIB) de nuestro pais
mientras que en el afio 2008 dichas cifras ascendian a 368.266,48 millones de euros representando
un 33,19% del PIB (Ministerio de Fomento 2008). Por tanto, desde el estallido de la burbuja
inmobiliaria hasta el afio 2017 se ha producido un descenso superior al 65%, lo que ha provocado
una transformacion significativa en la estructura del sector. Asi, mientras que en 2008 la
construccion de edificios y la promocion inmobiliaria representaban un 66% de total (Figura 2)
(Ministerio de Fomento 2008), en el 2017 estas actividades representan un 50% del total del valor
de la produccién del sector (Figura 3) (Ministerio de Fomento 2017).

Figura 2. Valor de la produccion segn grupos de actividad. Millones de
euros (Afio
2008)
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Figura 3. Valor de la produccion segun grupos de actividad. Millones de
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Respecto al volumen de negocio en actividades de construccién segun tipo de obra se observa
como tanto para los afios 2008 (Figura 4) como 2017 (Figura 5) la edificacion residencial supone
la partida méas importante con un 48,47% y 37,8% respectivamente. Se aprecia un cambio
importante en la edificacion residencial, mientras en el afio 2008, se distribuia entre un 78% la obra
nueva y un 22% restauracion y conservacion, para el afio 2017, corresponde el mayor peso para
restauracion y conservacion con un 55% vy el 45% restante a obra nueva.

Figura 4. Volumen de negocio en actividades de construccion segin tipo de
obra (Millones de Euros). Afio 2008.
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Figura 5. Volumen de negocio en actividades de construccion segun tipo de
obra (Millones de Euros). Afio 2017.
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En virtud de los datos analizados, se observa como el sector inmobiliario espafiol ha sufrido
importantes cambios tanto en cantidades, como estructurales por grupos de actividad, desde el
estallido de la burbuja inmobiliaria en el afio 2008 hasta la actualidad.

Sin embargo, tras la intensa correccién registrada durante la crisis (periodo 2008-2013), la
actividad del sector inmobiliario en Espafia inicié su recuperacion a comienzos de 2014. Desde
entonces, esta tendencia de mejora se ha observado en los indicadores tanto de cantidades como de
precios. No obstante, hay que tener en cuenta que este mercado se distingue por una elevada
heterogeneidad por la localizacién de los inmuebles, por el tipo de vivienda y por la nacionalidad
de los compradores (Alves y Urtasun 2019).

3. EVOLUCION DEL MERCADO INMOBILIARIO ESPANOL TRAS EL ESTALLIDO
DE LA BURBUJA INMOBILIARIA

Como es habitual en las fases de recuperacion econémica, en Espafia la formacién bruta de
capital estd mostrando un dinamismo significativo, especialmente en el caso de la inversién no
vinculada a la construccion, que superé a lo largo del afio pasado el nivel previo a la crisis (Banco
de Espafia 2017). Por su parte, la inversion vinculada a la construccion ha registrado una evolucion
menos dindmica, reflejando el reajuste de la inversién en vivienda, que, ain estando apoyada por
la fase de recuperacion, ha alcanzado niveles proximos al 5,5 % del PIB en 2018, en linea con los
paises de nuestro entorno, frente al 12 % previo a la crisis (Figura 6). Por otra parte, el resto de la
inversion en construccion mantuvo en los afios mas recientes un peso reducido en el producto, tras
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encadenar una década a la baja, de modo que ha pasado de suponer un 9,4 % del PIB en 2006 a un
5,1% en 2018.

Figura 6. Inversion en Construcciony PIB
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Fuente: Alves y Urtasun (2019)

Con respecto a los precios de la vivienda, tras un intenso ajuste durante el periodo 2008 al
2013, han presentado una trayectoria de crecimiento desde el minimo alcanzado en el primer
trimestre de 2014 (Figura 7.2). En términos acumulados, los precios han registrado un avance
cercano al 27 % en términos nominales (22 % en términos reales) entre el inicio de 2014 y finales
de 2018 (Figura 7.3).

Por su parte, la iniciacion de obra nueva residencial, después del brusco descenso que tuvo a
partir del afio 2006 y teniendo la cifra mas baja en el afio 2013, empez6 a mostrar tendencia de
mejora en el afio 2015, con cierto retraso, quizas por el elevado stock de viviendas sin vender,
como resultado del fuerte incremento de la oferta durante la anterior fase expansiva, que no fue
absorbido durante la crisis, dada la debilidad de la demanda en ese periodo. En cualquier caso, el
nivel de iniciacion de viviendas sigue un ritmo de crecimiento lento y muy alejado de las cifras
previas a la crisis (Figura 7.4).

Con respecto al ajuste entre la demanday la oferta de viviendas nuevas, desde 2013, los niveles
de demanda (viviendas transmitidas, medidas por las transacciones ante notario de vivienda nueva)
vienen superando a los de la nueva oferta (viviendas terminadas, medidas por los certificados de
fin de obra), de forma continuada, lo que se habria traducido en una lenta, pero progresiva,
absorcion del volumen de viviendas sin vender, que se estimaba en torno a unas 500.000 viviendas
a mediados de 2018 (Figura 7.5y 7.6) (Alves y Urtasun 2019).
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Figura 7. Evolucién del mercado de la vivienda. Precios, Oferta,
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4. LA HETEROGENEIDAD EN LA EVOLUCION DEL MERCADO DE LA VIVIENDA

Una caracteristica del mercado inmobiliario espafiol es su elevado grado de heterogeneidad
por tipo de vivienda (nhueva o usada), por nacionalidad del comprador y por territorios.

El precio de la vivienda ha evolucionado de forma diferente en las distintas Comunidades
Auténomas (CCAA). En todas ellas se observa la tendencia general al alza en los precios, con un
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avance acumulado en relacién con su nivel minimo durante la crisis (afio 2014). Madrid y Catalufia
con un 49% y 39% de crecimiento respectivamente, representan las CCAA mas dinamicas,
mientras que las menos dindmicas, se sitdan en torno a un 8 %, correspondiendo a Castilla la
Mancha y Extremadura (Figura 8.1). También en el crecimiento de las compraventas de vivienda,
los ritmos de aumento son muy heterogéneos por CCAA, correspondiendo a Madrid y a las CCAA
del norte de Espafia los mayores crecimientos superando el 100%, mientras que CCAA como
Extremadura y Galicia se situan en crecimientos del 66% y 60% respectivamente (Figura 8.2). En
cuanto a la oferta, si se comparan las viviendas visadas registradas en 2018 con su nivel minimo
durante la crisis, en Catalufia, la Comunidad de Madrid, Andalucia y la Comunidad Valenciana, se
habria producido una recuperacién del nimero de viviendas visadas superior al 230 %,
correspondiendo a Catalufia con casi un 400% el mayor incremento. En cambio, hay hasta cinco
CCAA con incrementos por debajo del 90 % (Figura 8.3). Por otro lado, no existe un patrén Gnico
que relacione el precio con la demanda, la oferta y el stock (Figura 8.4) en el &mbito de las CCAA,
lo que denota una cierta segmentacion del mercado de la vivienda. En particular, estos datos
parecen confirmar que las caracteristicas de las viviendas demandadas no necesariamente
coinciden, en algunos lugares, con la oferta disponible, pudiendo diferir en caracteristicas como el
tamafio, la calidad o la localizacion (Alves y Urtasun 2019).

Figura 8: Evolucién del mercado de la vivienda por regiones, crecimiento
de los
precios, las compraventas, los visados y el Stock de vivienda
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Otro indicador que presenta una cierta heterogeneidad en su evolucion son las transacciones
por tipo de vivienda. Tal como se puede apreciar en la Figura 9.1, la compraventa de vivienda
usada es la que muestra una linea ascendente desde el afio 2013, por el contrario, la vivienda nueva
se encuentra estabilizada desde la misma fecha. Por otro lado, desde el afio 2007 que los precios
estaban muy igualados, la vivienda nueva ha mostrado precios por metro cuadrado superiores a la
vivienda usada (Figura 9.2), respecto a los crecimientos, desde el minimo alcanzado en 2014, el
crecimiento del precio de la vivienda nueva ha sido ligeramente superior al del precio de la vivienda
usada, aunque con algunas excepciones (Figura 9.3).

Figura 9. Evolucion del precio de la vivienda y del nimero de
transacciones de viviendas
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En cuanto a la nacionalidad de los compradores, el incremento de las ventas de vivienda se
observa tanto en las compras de ciudadanos extranjeros, en torno al 16 % del total en 2018, frente
a un promedio del 10 % observado durante los afos 2007-2013, como en las adquisiciones por
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parte de residentes espafioles (Figura 10.1). En relacién con la compra de vivienda por parte de
extranjeros, los britanicos son los compradores con mayor peso sobre el total (14 %), seguidos de
los franceses y los alemanes (8 % cada grupo) y de los rumanos y los marroquies (7 % cada grupo)
(Alves y Urtasun 2019). En el caso de los britanicos, se observa una reduccion significativa desde
2017, posiblemente relacionada con el brexit, ya que el promedio observado durante los afios
2008-2016 fue del 19 %. Atendiendo a su distribucion geografica, las compras de viviendas por
extranjeros tienen un peso significativamente mayor en las regiones del arco mediterraneo y en las
islas (Figura 10.2).

Figura 10. Transacciones de viviendas por nacionalidad.
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5. EL CONTEXTO FINANCIERO EN EL MERCADO DE LA VIVIENDA

Uno de los factores que ha apoyado la recuperacion del mercado de la vivienda ha sido la
mejora en las condiciones de financiacién, sin embargo, los cambios en las politicas de concesion
de préstamos desde la crisis han hecho que estas mejoras en las condiciones de financiacién no se
hayan distribuido de forma uniforme en los hogares. En la legislacion espafiola, se contempla que
pueden otorgar préstamos hipotecarios los Bancos, las Cajas de Ahorros, las Cooperativas de
crédito y las Sociedades de crédito hipotecario. Como norma general, las entidades de crédito no
concederan préstamos hipotecarios por encima del 80% del valor de tasacion del inmueble o valor
de compraventa (el méas pequefio de los dos) en viviendas residenciales, y del 70% en otros bienes
inmuebles como naves industriales, oficinas, etc... Los contratos de crédito inmobiliario cuya
garantia sea un inmueble de uso residencial han tenido gran importancia desde el punto de vista
regulatorio, un ejemplo de ello es la profusa regulacién de la que ha sido objeto (Figura 11)
(Castafier Codina 2019). La Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario
fue modificada 26 afios después por la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, de reforma del mercado
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hipotecario, coincidiendo con el inicio del estallido de la burbuja inmobiliaria. Desde entonces se
han formulado nuevas normativas con el objetivo de adaptarse a los problemas econémico,
financiero que provoco la crisis en el sector financiero y en la sociedad.

Figura 11: Normativa hipotecaria mas relevante

Ley 2/1994, de 30 de marzo, sobre subrogacion y novacion de préstamos hipotecarios.

\Z

Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario (modificada por Ley 41/2007, de 7 de diciembre, de reforma del mercado hipotecario).

\Z

Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de transparencia y proteccién del cliente de servicios bancarios (deroga Orden 5 mayo 1994, sobre transparencia de las
condiciones financieras de los préstamos hipotecarios).

\Z

Circular BE 5/2012, de 27 de junio, sobre trasparencia de los servicios bancarios y responsabilidad en la concesion de préstamos.

\Z

Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo, de medidas urgentes de proteccion de deudores hipotecarios sin recursos, y Ley 1/2013, de 14 d mayo, de medidas para
reforzar la proteccion de los deudores hipotecarios, reestructuracion de deuda y alquiler social.

\Z

Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobiliario.

\Z

Normativa no bancaria: Ley 2/2009, de 31 de marzo.

Fuente: Castarier (2019)

Recientemente han sido regulados por tres normas con el objetivo de potenciar la seguridad
juridica, la transparencia y el equilibrio entre las partes en los contratos de préstamo o crédito con
garantia hipotecaria:

- Ley 5/2019, de 15 marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobiliario

- ElReal Decreto 309/2019, de 26 de abril, por el que se desarrolla parcialmente la Ley
5/2019, de 15 marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobiliario y se adoptan
otras medidas en materia financiera.

- La Orden ECE/482/2019, de 26 de abril, por la que se modifican la Orden
EHA/1718/2010, de 11 de junio, de regulaciéon y control de la publicidad de los
servicios y productos bancarios, y la Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de
transparencia y proteccion del cliente de servicios bancarios.

Contiene normas de transparencia y de conducta que impone obligaciones a los operadores, regula

el régimen juridico de los intermediarios de crédito y prestamistas inmobiliario, y establece el
régimen sancionador para los incumplimientos de las obligaciones contenidas en la norma. En
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definitiva, pretende alcanzar un mercado en el que las personas fisicas que busquen financiacion
hipotecaria puedan hacerlo con la confianza de que las entidades prestamistas se comportaran de
forma profesional y responsable (Castafier Codina 2019).

6. LA TRANSFORMACION DIGITAL DEL MERCADO INMOBILIARIO

El desarrollo de la tecnologia en los ultimos anos ha ido cambiando y evolucionando los
modelos de negocios de los diferentes sectores. Los avances tecnologicos en areas como el analisis
de big data, el aprendizaje automatico o machine learning y la inteligencia artificial estan
transformando las industrias en todo el mundo, ofreciendo informacion y oportunidades para
quienes estan a la vanguardia. La aplicacion de la tecnologia en el sector inmobiliario esta
determinada por un concepto denominado proptech, aunque el mercado proptech ha existido desde
el afio 2000, con empresas como ldealista y Rightmove, seguido por la aparicion de plataformas
“Peer to Peer” como Airbnb y Homeaway en 2008 (proptech.es 2019), segun Ifiigo Amiano (2018),
el concepto proptech fue acunado en el 2014 en el Reino Unido para hacer referencia de forma
conjunta a los conceptos de Property y Technology, y mas especificamente a las startups que
estaban surgiendo en el sector inmobiliario y que buscaban ofrecer soluciones novedosas, tanto
para compradores como para vendedores, mediante la aplicacion de las nuevas tecnologias, entre
ellas market places, inmobiliarias online, plataformas de inversion inmobiliaria, etc... Empresas
que en poco tiempo han revolucionado el sector ofreciendo servicios innovadores en un mercado
gue en general se mantenia anclado en el pasado. EI mercado proptech espafiol estd empezando a
activarse, aunque mas tarde respecto a paises como Estados Unidos, Inglaterra o paises del
continente asiatico. El 46% de la totalidad de startups se han fundado en los ultimos cuatro afios y
solo el 30% se fundaron antes del 2009, empresas como Trovit, Idealista y Fotocosa, tienen la casi
totalidad de la cuota de mercado del alquiler de pisos (l1zquierdo 2018). En Espafia, segun Alfonso
Simon (2019), “desde 2017 la participacion de fondos de inversion, promotores, patrimonialistas,
socimis y consultoras en el ecosistema proptech ha tenido reflejo en una mayor profesionalizacién
del sector. Ya no se trata de innovar para ser diferente, hay que innovar para sobrevivir.
Empezaron a forjarse fusiones, adquisiciones y colaboraciones, generando mas conocimiento y
dando mayor visibilidad al cambio tecnoldgico que el sector ya esta listo para liderar”. En el afio
2018 estas empresas han conseguido méas de 150 millones de euros de financiacion frente a los 60
millones de euros del afio 2017, dando trabajo a mas de 5.500 personas en Espafia.

Respecto a las plataformas dedicadas al alquiler de viviendas con fines turisticos (VFT), han
sido numerosas webs p2p las que han surgido en los ultimos afios, diferenciando segun el modelo
de comercializacion que cada una oferta, ingresos del anfitrion, ingresos por alojado, ingresos
mixtos de ambos, y sin animo de lucro (Guillén Navarro y Ifiiguez Berrozpe 2016). De todas ellas
la més importante es Airbnb, desde su creacién en 2008, el crecimiento de la actividad de la
plataforma se ha disparado en todo el mundo de forma que, segtn el Centrer for Global Entrerprise
(2016), en diciembre de 2016, disponia de mas de 2 millones de viviendas para alquilar en 34.000
ciudades de 191 paises y 60 millones de consumidores. En 2016, Airbnb se situaba como la cuarta
plataforma mundial, indiscutiblemente la primera en su sector, con una valoracién por encima de
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los 25.000 Millones de Euros (Gutiérrez et al. 2017) (Evans y Gawer 2016). En Espafia, ya en 2014
era la plataforma lider con més de 60.000 apartamentos, lo que suponia un minimo de un 27% del
mercado, pues se estima que entre el 20-30% de los alojamientos se encuentran ofertados en varias
plataformas (EAE, 2015), por lo que, si bien no existen datos oficiales al respecto, es de suponer
que ese porcentaje de participacion de la plataforma en el mercado espariol sea mucho mas elevado.
Maxime, si se tiene en cuenta el crecimiento de Airbnb durante los tltimos afios en Espafia, pasando
de esos aproxidamente 60.000 apartamentos en 2014, a casi 200.000 a finales de 2017 (Canalis
2017).

Uno de los casos mas significativos es como puede estar afectando la VFT en los precios del
mercado inmobiliario. En Espafia el precio medio del alquiler de vivienda se ha incrementado un
18,6% en los ultimos cinco afos, de 2013 a 2018, siendo Barcelona la ciudad con mayor incremento
(47,5%), sequida de Madrid (38%), segln el portal inmobiliario Fotocasa (Lopez 2018), ademas
cinco provincias, Baleares, Las Palmas, Salamanca, Barcelona y Madrid, han alcanzado ya este
afio (2018) su maximo histdrico, superando las cifras registradas 2007. En el caso de Barcelona,
se demuestra el significativo impacto del alquiler vacacional en las rentas medias del alquiler
registrado, en los precios de transaccion de vivienda de segunda mano y en los precios de oferta de
venta de vivienda en barrios con elevada concentracion de la actividad de Airbnb (Garcia-Lépez
et al. 2019). La informacion disponible para Espafia en los portales de alquiler turistico muestra
una elevada concentracion de la oferta de alquiler vacacional en las grandes ciudades, y en
particular un mayor peso relativo de este respecto al alquiler residencial en sus distritos histéricos,
como el distrito Centro de Madrid y de Barcelona. Segun los portales inmobiliarios, estos distritos
han experimentado notables crecimientos acumulados de los precios de oferta del alquiler
residencial durante ese periodo (LOopez-Rodriguez y Matea 2019).

7. CONCLUSIONES

Desde el estallido de la burbuja inmobiliaria hasta el afio 2017 en Espafia se ha producido un
descenso superior al 65%, en el Valor Agregado Bruto del sector inmobiliario lo que ha provocado
una transformacion significativa en la estructura del sector, pasando de 368.266,48 millones de
euros que representaba un 33,19% del PIB en el afio 2008, a 124.556 millones de euros corrientes,
un 10,72% del Producto Interior Bruto (PIB) en el afio 2017.

Respecto a la inversion en vivienda, se ha producido un importante reajuste, pasando del 12%
del PIB en los afios previos a la crisis, a niveles proximos al 5,5 % del PIB en 2018, pero en la linea
de los paises de nuestro entorno.

Los precios de la vivienda también han registrado un descenso significativo desde el afio 2008
hasta el afio 2013, alcanzando tasas negativas de variacion anuales de precios superiores al 30% en
el aflo 2008 y 2011, y cercanas al 20% en el 2009 y 2012 respectivamente. A partir del afio 2013
comienza una tendencia de mejora, aungque de manera suave debido al elevado stock de viviendas
sin vender que se habian acumulado durante los cinco afios anteriores, pasando de cerca de 700.000
viviendas sin vender en el afio 2010 a menos de 500.000 viviendas en el afio 2018. Destaca el afio

337



Journal of Tourism and Heritage Research (2021), vol. 4, n° 1, pp. 323-342, Fernandez, J.A. &
Millan M.G. “The transformation of the Spanish Real Estate market after the financial crisis”

2014, que se produce un incremento superior al 20% anual en los precios de la vivienda, para
posteriormente pasar a tasas de crecimiento menores entre el 10% y 15% anual en el periodo de
2015 a 2018.

El mercado inmobiliario espariol se caracteriza por su elevado grado de heterogeneidad tanto
por tipo de vivienda (nueva o usada), por la nacionalidad del comprado, como por territorios.

En este sentido, la vivienda usada muestra un mejor comportamiento que la vivienda nueva
respecto al numero de operaciones de compraventa en los afios posteriores a la crisis, sin embargo,
en el nimero de compraventas de viviendas en los afios anteriores al 2007, destacaba la vivienda
nueva sobre la vivienda usada.

En cuanto a la nacionalidad de los compradores, destacan los britanicos con un 14% del total,
seguido de los franceses y los alemanes cada uno aportando un 8% del total, los rumanos y los
marroquies que aportan el 7% cada uno de ellos. Las adquisiciones de viviendas por parte de los
extranjeros se realizaron principalmente en las regiones del arco mediterraneo y en las islas.

Respecto a la heterogeneidad mostrada por territorios, el precio de la vivienda ha evolucionado
de forma diferente en las distintas Comunidades Autonomas. Mientras que en Madrid y Catalufia
se han producido crecimientos desde el afio 2014 de un 49% y 39% respectivamente, en otros
territorios como Castilla la Mancha y Extremadura los crecimientos han sido de un 8%. También
en el crecimiento de las compraventas de vivienda, los ritmos de aumento son muy heterogéneos
por CCAA, correspondiendo a Madrid y a las CCAA del norte de Espafia los mayores crecimientos
superando el 100%, mientras que CCAA como Extremadura y Galicia se sitGan en crecimientos
del 66% y 60%.

Tras realizar la revision bibliografica, asi como las entrevistas con expertos del sector
inmobiliario y financiero, se identifico un fuerte vinculo entre el contexto financiero en el mercado
de la vivienda, analizando la regulacion hipotecaria vigente.

El sector financiero es importante para el mercado de la vivienda, por un lado, por la
financiacion que ofrece a promotores para la construccién de promociones inmobiliarias,
financiando desde la compra del suelo hasta la construccion de las viviendas. Por otro lado,
ofreciendo financiacién a particulares o empresas para la adquisicion de viviendas nuevas o
viviendas usadas. En este contexto destacan las 1.780.627 hipotecas formalizadas en el afio 2007,
por las 432.952 realizadas en el afio 2018, representando alrededor del 50% del total de
compraventa de viviendas realizadas.

El estallido de la burbuja inmobiliaria en el afio 2008 y la consiguiente crisis econémica y
financiera provoco que se endurecieran tanto las condiciones de financiacion de los bancos a
particulares y empresa, asi como el control a todos los agentes implicados en el proceso de
formalizacion de un préstamo hipotecario, teniendo un importante efecto en el sector inmobiliario.

Una de las consecuencias ha sido la modificacion, en el afio 2019, del marco regulatorio
respecto a la concesion de hipotecas, con el objetivo de potenciar la seguridad juridica, la
transparencia y el equilibrio entre las partes en los contratos de préstamo con garantia hipotecaria.
Para ello aumenta el control de los tramites de concesion del credito, analizando adecuadamente la
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solvencia de cada individuo, asi como un mayor control a las empresas homologadas encargadas
de realizar las tasaciones de los inmuebles.

La crisis financiera también provocd un aumento de la demanda de viviendas en alquiler,
debido al endurecimiento de las condiciones de crédito, por las elevadas tasas de morosidad que
las entidades financieras empezaron a acumular a partir del afio 2008, asi como por el aumento del
desempleo y la precariedad laboral que Espafia sufrié desde el inicio de la crisis. Sin embargo, el
mayor dinamismo que el mercado ha tenido en los ultimos afios esta muy relacionado con las
facilidades del sector financiero en la concesion de créditos, después de que el sector haya realizado
un proceso de reestructuracion y ajuste importante dando lugar a entidades mas solventes.

Se esta produciendo una proliferacion de viviendas con fines turisticos en las principales
ciudades espariolas, dando lugar a procesos de gentrificacion y turistificacion, asi como los
procesos de revalorizacion en el mercado de la vivienda, pero con incidencia dispar en los
diferentes territorios.
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