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Resumen

El sector inmobiliario espafiol posterior a la gran crisis financiera de finales de la
primera década de los 2000, dio lugar a un mercado mucho més orientado hacia
el alquiler. La escasez de oferta junto con una creciente demanda produjo un
desequilibrio debido a una oferta estatica (la crisis también fren6é completamente
la nueva construcciéon) y una demanda en auge. Lo cual presiond los precios
de forma ascendente hasta la actualidad. Ademads, durante casi una década de
restriccion crediticia, los colectivos con menos recursos econdémicos han sido
los mas afectados por este fendmeno. El aumento de las rentas ha atraido una
intensa atencién social, que, consecuentemente, ha suscitado el interés de la
administracion, poniendo en practica distintas acciones. Sin embargo, las mismas
requieren un conocimiento actualizado y profundo de la realidad inmobiliaria, y
precisan de fuentes de informacién acordes. Desafortunadamente, no existe un
registro completo nacional y actualizado de informaciéon del alquiler, y la tinica
base de datos de esta naturaleza, publicada por la administracién tiene un nivel

de detalle limitado y ofrece informacion con anos de retraso.

El uso generalizado de los portales inmobiliarios en el proceso de busqueda, y
su alta correlacién con los datos reales, hacen de los ellos un instrumento ideal
para la creacién de un indice de precios de la vivienda con las caracteristicas
deseables: fidelidad con el dato real, representatividad, nivel de detalle y
actualizacién inmediata. No obstante, esta fuente presenta retos importantes

derivados de la calidad de la informacion y de los numerosos sesgos a controlar.

La presente metodologia desarrolla de forma eficaz un indice de la vivenda a
partir de datos del portal Idealista, que junto con fuentes publicas catastrales
y del INE logra las caracteristicas deseadas. Dicho indice se presenta como
una herramienta adecuada para la toma de decisiones y el control continuo del
mercado, asi como un instrumento de analisis con potencial para la estimacion

de movimientos futuros el corto plazo.

Palabras clave: Inmobiliaria, Indice de Precios de la Vivienda, Alquiler, Modelo

Hedonico.



Abstract

The Spanish residential real estate sector headed to a market much more
oriented towards rental after the major financial crisis in the late 2000s. The
scarcity of supply, coupled with a growing demand, gave rise to an imbalanced
market due to static supply (the crisis also completely halted new construction)
and booming demand. This resulted in upward pressure on prices still persists
today. Furthermore, during almost a decade of credit restriction, economically

disadvantaged groups have been the most affected ones by this phenomenon.

The increase in rents has lured significant social attention, which, consequently,
has sparked the interest of the government, leading to the implementation
of various actions. However, these actions require up-to-date and in-depth
knowledge of the real estate reality, and demand suitable sources of information.
Unfortunately, there is no comprehensive national and up-to-date rental
information registry, and the only database of this nature published by the

government has limited detail and provides information with years of delay.

The widespread use of real estate portals in the search process, and their high
correlation with actual data, make them an ideal tool for creating house price
indices with the desirable characteristics: fidelity to real data, representativeness,
level of detail, and immediate updates. However, this source presents significant
challenges due to the quality of the information and the numerous biases that need

to be controlled for.

The present methodology effectively develops a house price index using data
from the Idealista portal, which, along with public sources from the Cadastre
and the National Institute of Statistics, achieves the desired characteristics. This
index is presented as a suitable tool for decision-making and continuous market
monitoring, as well as an analytical instrument with potential for estimating

short-term future movements.

Key words: Real Estate, House Price Index, Rental, Hedonic Model.
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Glosario

Acronimo Definicion
API El Agente de la Propiedad Inmobiliaria (API) es un profesional
cualificado que opera en el mercado inmobiliario y que esta
regulado por Real Decreto 1294/2007
AVM Modelo de valoracién automatica (de la vivienda)
CAM Comunidad Auténoma de Madrid
CBD Central Business District, se refiere al distrito central de la ciudad,
donde se desarrolla principalmente la actividad comercial
COD Coeficiente de dispersién (estadistica)
DGGS Sistema discreto global en malla, sistema de referencia geografica
DIW Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Instituto Aleméan de
Estudios Econémicos
EPF Encuesta de Presupuestos Familiares
EU-SILC Estadistica europea de ingresos y condiciones de vida
GAM Modelo Aditivo Generalizado
GREG Estimador General de Regresion
HPI House Price Index
INCASOL Instituto Catalan del Suelo
INE Instituto Nacional de Estadistica
IPC Indice de Precios al Consumo
IPV Indices de Precios de la Vivienda
IRPF Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
MAE Error Medio Absoluto
MAPE Error Medio Absoluto en porcentaje
MCO (Regresion) por minimos cuadrados
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Glosario

MEDAE Error Mediano Absoluto
MEDAPE Error Mediano Absoluto en porcentaje
MITMA Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda urbana
MLE Estimador de Maxima Verosimilitud
OCDE Organizaciéon para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
OLS Regresién por Minimos Cuadrados (en inglés)
OOB Out Of Bag sample, muestra de control fuera del aprendizaje del
modelo
OOHPI Owner Occupied House Price Index
OSM Open Street Map
pP2p P2P del original en inglés peer to peer, se refiere a un mercado no
intermediado en el que los particulares intercambian servicios
directamente entre ellos
PCA Andlisis de Componentes Principales
POI Punto de interés
RMSE Raiz cuadrada del error medio cuadratico medio
SVM M4daquina de soporte vectorial, algoritmo de aprendizaje estadistico
UE Unién Europea
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“Los inmuebles no se pueden perder, robar y nadie puede llevdrselos.
Adquiridos con sentido comiin, pagados por completo y gestionados con

razonable cuidado, son la inversion mds segura del mundo.”

— Franklin D. Roosevelt

Motivacion

El sector inmobiliario espafol que sucedid a la gran crisis financiera de finales de
la primera década de los 2000, dio lugar a un mercado residencial con mucho mas
peso del alquiler. Una limitada oferta junto con demanda cada vez mas pujante
produjo un desequilibrio del mercado, con una oferta que no podia acompasar la
demanda (la crisis también frend completamente la nueva construcciéon). Lo cual,
unido a otros factores que alimentaban la restriccion de oferta y el crecimiento de
la demanda, presioné los precios de forma ascendente hasta la actualidad (Figura
1). Ademads, durante casi una década de restriccidon crediticia, los colectivos con
menos recursos econoémicos han sido los mas afectados por este fenémeno (Banco
de Espaia, 2021). El aumento de las rentas ha atraido una intensa atencién
social, que, consecuentemente, ha suscitado el interés de la administracion, que
ha puesto en practica distintas regulaciones que precisan de un conocimiento
profundo y actualizado de la realidad inmobiliaria. Lo cual ha puesto de manifiesto

la necesidad de fuentes de informacion adecuadas para esta finalidad.
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Figura 1. Factores del mercado clave del mercado inmobiliario del alquiler
espanol en el periodo 2007-actualidad

Factores que actGan sobre la demanda
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i alquiler
I Escasez de vivienda social publica ]

| Alquiler vacacional ]—

Fuente: elaboracién propia.

Histéoricamente, el estudio de la evolucion de los precios de la vivienda se ha
centrado en indices de precio de compraventa. En buena medida porque apenas
existen registros publicos que reflejen adecuadamente la evolucién del precio
de alquiler, bien porque su cobertura sea muy local o porque tiene debilidades
metodoldgicas. Incluso cuando estos datos existen, un retraso de meses en la
informacién pueden suponer una importante distorsién de la percepcion del
mercado de sus agentes principales (Anenberg y Laufer, 2017). El impacto
de esta cuestidén es crucial, puesto que a lo largo de las dos tultimas décadas
la proporciéon de personas que viven en alquiler con respecto al régimen en
propiedad es cada vez mayor, tendencia que confluye con la situacién que se
observa en la gran mayoria de los paises europeos de nuestro entorno (Eurostat,
2022). Un catalizador de este fenémeno fue el inicio de la ultima gran crisis
inmobiliaria en Espana, a finales de la segunda mitad de la primera década del
siglo XXI. Como consecuencia, los principales agentes del mercado inmobiliario
y la administraciéon han incrementado su interés en disponer de mas informacién
detallada y actualizada de la actividad del mercado inmobiliario del alquiler,
aunque para ello es necesario activar nuevas lineas de investigacién en este
campo. Un primer punto de partida para cubrir los intereses previos es, al menos,
disponer de la evolucién de precios desglosada por distritos, barrios y municipios
de manera mensual, y para cada uno de los distintos tipos de inmueble. Ademas,
esta informacion debe basarse en el dato mas reciente posible, para ofrecer

solvencia y robustez a los analisis que la utilizan.

La evolucion que ha experimentado el mercado inmobiliario en Espafia en los
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ultimos veinte anos ha influido de forma notable en todo el sistema econdmico,
y con toda probabilidad, su evolucién futura condicionard las decisiones a tomar
en muchos sectores, particularmente en el sistema financiero. No se trata de
una cuestion endémica de la economia espanola, ya que como indican Case y
Quigley (2008), los efectos de la caida de los precios de las viviendas afectan
a los mercados financieros mundiales e impactan directamente en la riqueza de
los agentes econémicos. En el caso particular espafiol, podemos constatar cémo
los ciclos de expansion del mercado de la construcciéon e inmobiliario de inicios
de los 2000, dieron lugar a una economia altamente dependiente del este sector
de la economia y enormemente apalancada, que se tradujo en una gran crisis
econdémica. Ademas, el alto endeudamiento de los agentes econdémicos y de las
familias, junto con la alta exposicién a la deuda hipotecaria de los bancos, supuso
una restriccion al crédito que provocd importantes cambios en el mercado de
la vivienda y reforzé la importancia de la vivienda en alquiler. Este impulso en
la demanda, junto con un insuficiente movimiento en la oferta de inmuebles de
alquiler, provoco un efecto inflacionista en los precios que aun observamos en la
actualidad. Como es légico, han sido los colectivos mas desfavorecidos, los que
no tienen mas opcién habitacional que el alquiler, los principales perjudicados

socialmente por fenémeno.

El sector de la construccién estd intimamente ligado al inmobiliario y actia de
forma fundamental en la formacién de la oferta. Este drea de actividad fue uno
de los motores econdémicos en la primera mitad de la década de los 2000 con
una importante participacién en el PIB espanol. Esta cuota alcanzé el maximo en
2006 con un 10,4% y cayo6 consecuencia de la crisis financiera e inmobiliaria en
Espaia, decreciendo en los siguientes anos hasta alcanzar un punto de inflexién
en el afno 2014, con un 5,1% de participacion sobre el PIB. A partir de este afno, se
observaron ligeras subidas interanuales hasta alcanzar el 5,8 % en el afio 20191,
En el caso de la construccién de viviendas residenciales, la tendencia creciente de
los primeros afios del siglo XXI se invirtié en 2008, cuando el nimero de licencias
residenciales cay6 un 42,3% y que continud con caidas superiores al 50 % hasta
el ano 2012. En 2013 se invirtié la tendencia con un incremento del 7 %, que
ha continuado creciendo hasta la actualidad, tal como recoge la informacién del

Ministerio de Transportes?.

A suvez, la generacion de un gran stock de viviendas en manos del sector bancario
desde 2008, principalmente representada por la Sociedad de Gestién de Activos

Procedentes de la Re-estructuracion Bancaria® (en adelante SAREB), se esperaba

INE (Cuentas Econdémicas).

2Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana (Datos de licencias municipales de obra -
Numero de viviendas segun obra).

SA la SAREB le fueron transferidos una serie de activos inmobiliarios denominados téxicos y
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que tuviera un impacto en el stock disponible de vivienda en alquiler de forma que

pudiera haber actuado como estabilizador de precios, lo cual no se produjo.

SAREB se cre6 en 2012 como un mecanismo para hacer frente a los
problemas del sector bancario: saneamiento de balances; aumento de
requerimientos minimos de capital, reestructuracion del sector de las cajas
de ahorro y el incremento de forma significativa de los requisitos relativos
a provisiones por préstamos con promociones inmobiliarias. SAREB es
mayoritariamente de capital privado, aunque un 45 % del capital pertenece
al Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (en adelante FROB), que
es de titularidad publica. La vida prevista para esta sociedad se establecio
en 15 anos, en los que estaba previsto que la sociedad se desprendiera de los
activos problematicos. La entidad tenia en cartera, al cierre del ejercicio de
20199, activos de dificil colocacién por un valor superior a 32.000 millones
de euros, repartidos en: 19.400 millones en préstamos (aproximadamente la
mitad del volumen en su creacion), un total de 12.800 millones en inmuebles,
procedentes de la cartera heredada de la banca cuyo valor era 50.781
millones de euros. El ritmo de drenaje del volumen de activos téxicos desde
el inicio hace dificil lograr el objetivo de completarse en 2027, y por tanto, su
papel esperado como estabilizador de precios y como medio de control del
numero de nuevos desarrollos es cuestionable. En particular, si atendemos
al estudio de impacto socio-econdémico publicado en 2019 por la propia
SAREBP, donde es innegable que la contribucién econémica, financiera y
tributaria valorada en sus primeros seis afios de vida, y valorada en 27.329
millones de euros es importante, pero no lo es tanto su impacto en el sector
inmobiliario residencial con un total de 89.500 inmuebles vendidos y 7.552
viviendas alquiladas, que en términos anuales resultan aproximadamente
15.000 y 1.260 viviendas al afio respectivamente, cifras que para el caso de
compraventa anual representaria un 2.5% del total de compraventas en el
ano 2018¢, para el caso del alquiler el volumen anual representa un 0,029%

del total de hogares espafioles en régimen de alquiler para el afio 20189,

4SAREB (Informe de actividad 2020).

bSAREB (Estudio de impacto socioecondmico, actualizaciéon 2018, Marzo 2019).

CEstadisticas del Banco de Espana, Indicadores del Mercado de la Vivienda (23 de septiembre
de 2021).

dEurostat (18,63 millones de hogares en 2018) e INE (tasa de tenencia en alquiler del 23%).

La politica de la vivienda no logrado atender completamente a las causas raices

de los problemas del mercado del alquiler (Arrufiada, 2022), y las normativas que

procedentes de cinco entidades bancarias nacionalizadas: BFA-Bankia, Catalunya Banc, Novagalicia
Banco, Banco Gallego y Banco de Valencia, y entidades en proceso de reestructuracién o resolucién:
Banco Mare Nostrum, CEISS, Caja 3 y Liberbank.
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se han implementado hasta el momento no han conseguido erradicar, entre otras
cuestiones, la escasez de oferta. Alguna de estas medidas, como las centradas en
establecer un maximo a los precios o sus incrementos anuales, no han logrado el
proposito de reducir los precios del alquiler en el medio plazo. El control de rentas
se ha estudiado en profundidad desde hace mas de medio siglo, desde un punto
de vista tedérico (Bloomberg, 1947; Smith y Tomlinson, 1981), o con evidencias
empiricas, como el del experimento natural en San Francisco en (Diamond et al.,
2019). En Espaiia, estas medidas se han articulado, en la mayor parte de los casos,
sobre la limitacién de los precios méaximos del alquiler en aquellas zonas con mayor
tension entre oferta y demanda (Monras y Montalvo, 2022), o bien estableciendo

un incremento maximo en la actualizacion de las rentas anuales.

La asimetria de informacién de mercado entre oferentes y demandantes, tanto en
segmento residencial como en comercial (Arrufiada, 2022), provoca desequilibrios
en los precios y falta de transparencia ante los ciudadanos acerca de qué factores
que causan las alzas de precios (Lacerda, 2018). La cual, desde un &ngulo micro,
se sustancia en la desconfianza entre agentes (arrendador sobre el arrendatario),
y que se ve agravada por una regulaciéon que prima los alquileres a largo plazo.
Todo ello da lugar a que el arrendador incluya una prima sobre el precio por la
posibilidad de impago, y que lo haga sin tener en cuenta la solvencia real del
inquilino. La ausencia de transparencia desde un punto de vista macro ligada a
mejorar el funcionamiento del mercado, apenas se ha resuelto dada la escasez
de informacién suficientemente objetiva, actualizada, y estudios exhaustivos al

respecto.

Espaia es también uno de los destinos turisticos mas importantes del mundo. A
pesar que el los turistas se alojan principalmente en hoteles el uso del alquiler
vacacional, es cada vez mas habitual, con un incremento total de 9,7 millones
de personas en 2018 (INE, 2023a). Este factor presiona de forma adicional a
la oferta, ya que parte de los inmuebles disponibles se ponen en régimen de
alquiler por estancias cortas o noches por su mayor rentabilidad en el corto plazo
(Ayouba et al., 2020; Franco y Santos, 2021; Koster et al., 2018). Este fendmeno
no es aplicable a todos los mercados sino a los lugares de mayor interés turistico,
que en algunos casos como Sevilla, Madrid, Malaga o Barcelona coinciden con
el drea metropolitana donde ya existe un gran nivel de demanda del alquiler de
largo plazo. Lo cual ha dado lugar a un amplio campo de estudio, no solamente
en Espana, con estudios en diversas partes del mundo: Barcelona (Garcia-Lépez
et al., 2020); para Lyon, Montpellier y Paris (Francia) (Ayouba et al., 2020); en
los Estados Unidos (Koster et al., 2018), (Barron et al., 2021) y (Horn y Merante,
2017); y en varias ciudades de Portugal (Franco y Santos, 2021).
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El impacto del mercado del alquiler en la economia ha ido en aumento por el
creciente peso del nimero de hogares cuyo régimen de tenencia es de este tipo,
frente a aquellos en propiedad. Esta relaciéon partia de un 21,5 % de hogares
en alquiler en 2004 hasta el 23,3 % en 2017%; dicha tendencia se intensifico a
partir del afio 2013 para las viviendas a precio de mercado, mientras que en
los segmentos de alquiler social se redujeron en el periodo 2005-2018 (Banco
de Espana, 2019). La tensién en vivienda social es preocupante, tal y como
indica el Banco de Espafia (Roman et al., 2020), por la mayor exposicién a estos
incrementos de precios de los colectivos mas desfavorecidos de la sociedad, como

aquellos que tienen rentas mas bajas o los jovenes.

Asi pues, desde 2020 en adelante el mercado del alquiler se encuentra en una
situacién sin precedentes, en cuanto a su desarrollo y en relacion al sistema de
formacién de precios. Los cambios bruscos en el mercado experimentados en la
crisis del Covid-19, que dieron lugar a cambios en el tipo de vivienda mas buscada
(mas amplia o fuera del centro de las ciudades), han despertado el interés por
informacién mds inmediata y detallada (Biancotti et al., 2020). De forma que
se pueda conocer los efectos en el mercado inmobiliario de externalidades o
cambios de ciclo econdmico, para las que no son suficiente los registros oficiales

disponibles.

Desde el dngulo de la macroeconomia, la literatura ha tratado habitualmente la
vivienda como un bien homogéneo, sobre el que no se tienen en consideracion las
caracteristicas que hacen a cada vivienda un elemento singular. Esta singularidad
se apoya en tres aspectos: heterogeneidad, durabilidad e inmovilidad (Kiel y
Zabel, 2008), y por tanto, precisa herramientas de andlisis que incorporen dicha
diversidad, dada la exposicion de los sistemas financieros a las variaciones de los
precios de la vivienda (Anundsen et al., 2016). En los modelos microeconémicos
es comun incorporar el cardcter Unico de la vivienda a través de sus cualidades,
con este objetivo los modelos heddnicos surgen de la idea de que los bienes son
valorados por sus atributos portadores de utilidad (Rosen, 1974). En el mercado
inmobiliario, los atributos pueden incluir caracteristicas estructurales de la
vivienda como metros cuadrados, numero de dormitorios/bafios, antigiiedad,
estado, etc., asi como aspectos de ubicacién como distritos escolares, proximidad

a servicios, acceso al transporte y demografia del vecindario.

La ubicacién de la vivienda forma parte de su singularidad y debe incorporarse
en los modelos. La creacién de variables que representan el aspecto geografico
comenzé los afios 60 y 70 del siglo pasado con Alonso (1964), Mills (1972),
Ball (1974; 1973) o Wilkinson (1974) modelando la influencia del vecindario

4INE (Hogares por régimen de tenencia de la vivienda - Encuesta de condiciones de vida).
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en el precio. Esta cuestion comporta una serie de retos metodoldgicos: el
control de la heterogeneidad y dependencia espacial (Anselin y Rey, 2014),
tratar la autocorrelacion espacial (Anselin y Griffith, 1988) y la reducciéon de la
heterocedasticidad (Fletcher et al., 2000). La incorporacion de caracteristicas de
localizacion ofrece una serie de ventajas colaterales como: la identificaciéon de
los submercados de la vivienda (Goodman y Thibodeau, 1998), esenciales para
analizar fenémenos de conflictividad social (Deng et al., 2003; Quigley, 1995); o
el andlisis topoldgico de las ciudades (Henderson, 1985; Turnbull, 1990). Por otra
parte, la cuestion se ha ligado al concepto de accesibilidad de servicios desde
la ubicacién de la vivienda (Batty, 2009), estableciendo el grado influencia de
los precios residenciales con la cercania de los puestos de trabajo, servicios de
restauraciéon y de ocio, o factores medioambientales de la zona (Azqueta Oyarzun,
1994; Palmquist, 1989).

El método de precios hedodnicos utiliza el analisis de regresién para estimar
el valor implicito de cada caracteristica de la vivienda. Lo cual, generalmente,
involucra a un gran numero de variables con elevados indices de colinealidad, y
afecta a las precision de los métodos métodos lineales (Orford, 2017). Entre los
diversos enfoques para solucionarlo, Kain y Quigley (1970) propusieron el uso
de componentes principales para reducir el problema de la colinealidad. Por otra
parte, la amplitud de parametros tiene otras implicaciones negativas, como un
menor nivel de interpretabilidad de la contribucién de cada factor. Lo cual ha sido
ampliamente estudiado e involucra la correcta especificacion y tipo de algoritmo,
de forma que produzca modelos econémicamente interpretables (Berndt, 1991;
Freeman, 1979; Guilkey et al., 1989; Rosenthal, 1989).

La transformacién digital del sector inmobiliario ha supuesto que la actividad de
busqueda de vivienda se traslade de forma casi total a la red. Dicho fenémeno
se ha producido de manera progresiva desde aproximadamente el afno 2000, en
paralelo a la explosién de nuevos servicios y empresas de Internet en Espana.
El 65% de los espafoles eligen los portales como el mejor medio para encontrar
casay el el 74,6 % el porcentaje de ellos los que usan este medio para la busqueda
de vivienda, como indica la encuesta desarrollada por la consultora inmobiliaria
Remax®. Estas cifras son similares al resto de paises de la Unién Europea, donde

de media un 81 % de los ciudadanos buscan vivienda en medios electronicos.

El transito desde las promotoras, inmobiliarias, los Agentes de la Propiedad
Inmobiliaria (en adelante APIs®) y otros intermediarios del canal presencial al

digital ha originando cambios que afectan a todo el sector. Estos cambios afectan

5Encuesta “At Home in Europe”, informe: Most relevant search criteria. Fuente: Remax.
6E]1 Agente de la Propiedad Inmobiliaria, API, es un profesional cualificado que opera en el mercado
inmobiliario y que esta regulado por Real Decreto 1294/2007.
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desde la gestién de la relacion con el demandante de vivienda a los importes de las
comisiones pagadas sobre la operacién. En este contexto, los portales no actiian
como intermediarios en las operaciones de compraventa, sino que son un canal
de comunicacién de la oferta y tienen nula intervencién en el establecimiento
de los precios. Son los particulares y los profesionales inmobiliarios quienes
interactiian directamente en proceso de venta en estas plataformas, que actia

como un mecanismo para agregar de forma conjunta a la oferta y la demanda.

En diciembre de 2022, segun datos de Similarweb’, se contabilizaron en Espafia
un total de 110 millones de paginas vistas en portales inmobiliarios, del que
los cuatro portales principales: Idealista, Fotocasa, Habitaclia y Pisos.com,
acapararon un 94 % del trafico de busqueda de viviendas. Este es un sector
altamente concentrado, donde Idealista es lider con gran diferencia respecto al
resto, con 43,5 millones de visitas mensuales (un 39,6 % del trafico) con respecto
a su inmediato competidor con 10,1 millones (un 10,8 % del trafico). Aunque esto
no ha sido asi siempre, seguin de datos de Google Trends?, la cuota de mercado de
los dos lideres fue similar entre 2004 hasta 2015, consoliddndose posteriormente
Idealista como lider con amplia diferencia. En términos de contenido publicado,
en septiembre de 2021, Fotocasa contaba con un total de 65.332 viviendas en
alquiler y 710.375 en venta publicadas®, mientras que Idealista contaba con

98.987 viviendas en alquiler y 684.073 en vental®.

El uso de fuentes de portales para el calculo de indices de la vivienda no es nuevo,
una de las primeras referencias es un indice de compraventa y alquiler calculado
sobre una base de datos de anuncios clasificados en el periddico “El Mercurio”
de Santiago de Chile, sobre una serie de datos mensual de anuncios entre 1998 y
2002 (Desormeaux y Piguillem, 2003). Mds recientemente, Anemberg y Laufer
(2017) desarrollaron un indice de precios para la Reserva Federal de Estados
Unidos basado en datos de oferta (de multiples MLS en Estados Unidos). Para
estos autores, el uso de esta fuente permite conocer las condiciones actuales del
mercado, y ademas, esto indices resultantes comportamientos observados en los
indices oficiales, dado el alto nivel de correlacion entre la oferta y las transacciones
reales (Kokot y Bas, 2015).

El efecto del retraso temporal entre la fecha de publicacién de estadisticas del
mercado y la fecha en la que se producen, genera una importante asimetria de
informacioén entre los distintos agentes del mercado inmobiliario que tiene efectos

medibles en aspectos econdémicos clave. Por ejemplo, la publicacién de los datos

7Similarweb (2022) es una compafifa que ofrece servicios de andlisis web, como medidas de volumen
de tréfico y de usuarios a sitios de internet.
8Comparativa del interés en Idealista, Fotocasa, Habitaclia y Pisos.com por Google Trends.
9Fotocasa (datos en el portal, 12 de septiembre de 2021).
101dealista (datos en el portal, 12 de septiembre de 2021).
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de los indices de precio en Estados Unidos tienen un efecto inmediato en los
mercados de valores de las companias cotizadas, aunque esta informacién proceda

de una situacion de meses pasados (Anenberg y Laufer, 2017).

Para mitigar la ausencia de informacién actualizada, los bancos centrales, como
los de Italia, Francia, Espafia o Gran Bretafa, han trabajado en incorporar esta
informacién. En el caso italiano, Loberto et al. (Loberto et al., 2018) utiliza
informacién del portal Inmobiliare.it, con frecuencia semanal, para construir
un indice de la vivienda alternativo. En dicho caso se demuestra como el indice
guarda una fuerte relaciéon con la informacién del mercado, al concluir que los
indices de oferta (portal) tienen una alta correlaciéon con los indices basados en
transacciones!!, con un R? de 0.96 entre ambas magnitudes. También evidencia
ciertos problemas con la informacién, como que una misma propiedad que pueda
estar anunciada maés de una vez, o la cuestién de datos ausentes que se solventan

usando el campo de texto abierto de comentarios para imputar esta informacion.

En el articulo de investigacion del Banco de Francia, Bricogne et al. (2023) realizan
un seguimiento de los precios diario de datos de cinco portales en el Reino Unido,
ademads, mediante técnicas de aprendizaje automatico desarrollan un modelo de
correspondencia entre los precios de oferta y los registrados por los notarios.
En Asia, Wang y Wu (2020) crean un indice de precios de la vivienda para 274

ciudades en China, utilizando datos de portales inmobiliarios.

Aunque las fuentes alternativas han dado lugar al disefio de indices inmobiliarios
mas alla del estudio de los precios, por ejemplo, Chauvet et al. (2013) y Alexander
et al. (2014) construyeron indices basados en las busquedas mas habituales en
Google!?, sobre el mercado inmobiliario y su regulacién, donde se demuestra
como es posible la construcciéon de un indice de “sentimiento” del mercado
altamente correlacionado con los precios. Este tipo de andlisis, ofrecen una gran
de correlacién con los resultados de indices tradicionales, como en el caso del
indice de sentimiento de consumidores de la Universidad de Michigan!® (Bram y
Ludvigson, 1998). Incluso otros articulos, como el de Galesi et al. (2020), estiman
el poder de negociacion, de propietarios y demandantes, en funciéon del nimero

de contactos de los anuncios en portales inmobiliarios.

Las fluctuaciones del precio de la vivienda tienen un impacto real en los ingresos,
riqueza y capacidad de ahorro y bienestar social de los ciudadanos, como se ha
constatado en las ultimas fases del ciclo econdémico. De forma reciproca también
las politicas monetarias condicionan los movimientos del mercado de la vivienda.

Es un hecho, por ejemplo, que los periodos con tipos de interés bajos coincidan

1Datos estadisticos (OMI) basados en registros oficiales del Ministerio de Hacienda Italiano.
12 través de su servicio Google Trends.
13Informacién disponible en https://data.sca.isr.umich.edu.
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con momentos de expansién del mercado inmobiliario residencial, en buena forma
porque incita a la contratacion de créditos hipotecarios. Por tanto, la vigilancia de
los cambios en los precios de la vivienda son una tarea esencial para controlar
la riqueza real de los individuos, y ayudan a calibrar los riesgos de estabilidad

financiera derivados de los desequilibrios en los mercados de residenciales.

Los indices de precios de la vivienda (en adelante IPV) proporcionan un
instrumento 1util para entender las dindmicas del mercado de la vivienda
(Case y Quigley, 2008), pero también para medir el estado de la economia real,
la eficacia de la politica fiscal del gobierno, el impacto de la politica monetaria
del banco central y el comportamiento de los mercados financieros. Cada vez
mas, los bancos centrales otorgan una importancia capital a los precios de los
activos inmobiliarios residenciales y comerciales en el establecimiento de su
politica monetaria, con la esperanza de evitar los efectos desestabilizadores
de sus auges y las caidas. Sin embargo, las caracteristicas especificas de la
propiedad residencial, al ser cada vivienda un elemento singular, dificultan la
recopilacién de datos primarios y el célculo de indices. Esta cuestién se agrava
de forma supranacional cuando la disparidad de datos en diferentes paises y las
caracteristicas inmobiliarias especificas, dificultan disponer de criterios comunes

entre paises como apunta Diewert (2009).

El control de los precios desde un punto de vista macroecondmico se puede
implementar de varias maneras, que van desde la fijacién de precios de
referencia de los activos, el establecimiento de objetivos de inflaciéon de precios
al consumidor, hasta modificar la forma en que se calcula el costo de los servicios
de vivienda ocupada por el propietario en el indice de Precios al Consumo (en
adelante IPC). De manera mas detallada Fenwick (2013) identifica cuatro usos

potenciales de los IPV:

* Como indicador macroeconémico general.

e Como insumo en la medicién de la inflacién de precios al consumidor.

» Como elemento en el cédlculo de la riqueza (real) de los hogares.

e Como entrada directa en un andlisis de la exposiciéon del prestamista

hipotecario al riesgo de impagos.

Existen otras aplicaciones en la politica monetaria y econémica de los estados,
ligadas al control de fenémenos del mercado inmobiliario que tienen efecto en la

economia real:

* Las burbujas de precios inmobiliarios (y los colapsos posteriores) se
han relacionados con las crisis financieras y, por lo tanto, es importante

identificar la formacion de estas burbujas con precisién y de una manera
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que sea comparable entre paises, dado el impacto adverso de los procesos
un crecimiento abrupto y excesivo (Case y Quigley, 2008) y anticipar las
consecuencias de su re-equilibrio. El IPV es necesario para diagnosticar
de forma temprana dichos problemas, ya que en muchas ocasiones, estos
fenomenos no son explicables solamente con los factores fundamentales
como los costes de construccién o precios de alquiler, sino que atiende
a fendmenos psicolégicos como apunta (Shiller, 2007a). Por otro lado,
la politica de tipos de interés de los bancos centrales pueden alimentar
incrementos de precios en el largo plazo (Shiller, 2007b).

Los indices de precios inmobiliarios son necesarios tanto para una
correcta conducciéon de la politica monetaria, como para establecer un
control continuo de los mercados residenciales y los activos inmobiliarios

comerciales.

Para que los indices incorporen la singularidad de la vivienda, Eurostat -(Eurostat,

2013) recomienda el uso de indices de precios hedodnicos, que como su propio

nombre indica, utilizan modelos de precios heddnicos para la construcciéon de los

indices (Berndt y Rappaport, 2001).

Figura 2. Factores que determinan la necesidad de informacién en el mercado

del alquiler espafiol
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Fuente: elaboracién propia.

Hasta hace unos afos, la gestion de la politica de la vivienda del alquiler a

través de instrumentos analiticos se habia considerado un objetivo secundario.

Sin embargo, las condiciones de mercado de las ultimas décadas ha revertido

la cuestidén, tal como ilustra la Figura 2. En el caso de Espaila, el primer indice

de alquiler se desarroll6 en 2020, que a pesar de su nombre, en realidad no
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es un indice de precios sino que es una serie historica de medianas de precios.
Esta situacién cambi6 después de la gran crisis del 2008, a raiz de normativas
como la europea que exige a las agencias estadisticas de los estados miembros la
publicacidn a través de Eurostat un indice de precios armonizado de la vivienda
trimestral (Eurostat, 2022), siguiendo una normativa comun (que no significa que
los datos de todos los paises sean equivalentes). Estos instrumentos son clave
para atender a uno de los activos mas importantes de los paises, tal y como puso
de manifiesto el gobernador de la reserva central de Australia, Ian Macfarlane,
en el ano 2004 y que cita Hill (2013):

“... La vivienda es el mayor activo del pais. Ciertamente, para el sector
de los hogares representa alrededor del 60-70% de su riqueza total. Es
una clase de activo extremadamente importante para la mayoria de las
personas, sin embargo, la informacion que tenemos sobre los precios es
desesperada en comparacion con la informacion que tenemos sobre los
precios de las acciones, los precios de los bonos y los tipos de cambio
de divisas, e incluso obre los precios de las materias primas, los precios
de exportacion, importacion y precios al consumidor. Realmente es
probablemente el eslabon mds débil de todos los datos de precios del
pais, asi que creo que es algo en lo que me gustaria que se invirtieran

recursos ...”

Figura 3. Nuevas capacidades disponibles y datos alternativos para el desarrollo
de indices del precio de la vivienda

Datos desagregados de
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Técnicas automatico
complementarias a la
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de proceso Big Data
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Fuente: elaboracién propia.

Por tanto, un indice de precios de la vivienda residencial del alquiler, preciso,

actualizado y con un alto nivel de detalle, sera instrumento de analisis esencial
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para el control y el desarrollo de politicas las politicas del sector. Las cuales
permitirdn a la administraciéon reaccionar de forma temprana a la formacién de
desequilibrios en el mercado. Idealmente, el indice de precios debe incorporar
fuentes de datos relevantes de los distintos dngulos del mercado, elaboradas a
través de nuevas tecnologias y metodologia, como resume la Figura 3. Una de
las ventajas, con respecto a los enfoques tradicionales, serd su enorme nivel de
detalle e inmediatez. Para ello, el uso de fuentes de datos alternativas, como los
portales inmobiliarios, seran cruciales porque aportan una profundidad y nivel de

actualizacion no disponible en los datos de organismos oficiales actuales.

Objetivos

El objetivo final de esta Tesis es el desarrollo de una metodologia para la
construcciéon de indices del precio de la vivienda en alquiler, con un alto nivel de
desagregacion funcional y temporal, que utilice como fuente principal los datos
de oferta de portales inmobiliarios de Internet. La finalidad del trabajo puede
desglosarse en tres metas principales, que a su vez se descomponen de una serie

de objetivos secundarios representados en la Figura 4.

Figura 4. Objetivos de la Tesis Doctoral
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Fuente: elaboracién propia.

Las metas de la metodologia atienden a la capacidad del indice de responder
a las necesidades de andlisis de sus posibles usuarios y asegurando en todo
momento, en la medida de lo posible, que su informacién concuerde con la

situacién representada en los registros oficiales. Para ello se establecen cuatro
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objetivos principales:

* Fiel reflejo del mercado del alquiler: los indices de precios del alquiler

deben ser consistentes con los registros de fuentes oficiales, eliminando las
distorsiones por sesgos de las fuentes de informacién de oferta utilizadas,
principalmente la que procede de portales de Internet. Los cuales se
componen por anuncios publicados por diversos agentes del mercado
(particulares y profesionales), y que por tanto, no cuentan con criterios
homogéneos en el establecimiento de precios. Tampoco hay un control
exhaustivo de de anomalias y errores, y un mismo inmueble se puede
estar publicado multiples veces simultaneamente. Estos factores hacen que
la muestra de oferta no represente fielmente al colectivo de inmuebles en
alquiler, es decir, sobrerrepresente a una parte, infrarrepresente a otray para
algunas subpoblaciones no exista informacion. Para mitigar estos sesgos,
se requiere conciliar los datos macroecondémicos sobre la composicién y

naturaleza del colectivo para ajustar los elevadores muestrales.

» Alto nivel de desagregacién funcional: la evolucién del precio se puede

desglosar segun varias caracteristicas de los inmuebles de interés
para los usuarios de la informaciéon. Dichas caracteristicas incluyen las
configuraciones constructivas, las clases de equipamiento con los que
cuenta la vivienda, el tipo de edificacién y la zona geografica en la que se
encuentra la vivienda. Este nivel de detalle permite el estudio de los precios
para estratos relativamente pequefios, como por ejemplo: las viviendas de
tipo unifamiliar, de cuatro habitaciones en municipios de entre 50.000 a
100.000 habitantes, con una antigiiedad de menos de 25 afios y en una zona

urbana de lujo.

* Alto nivel de desagregacion temporal: las series de indices publicos de

vivienda se encuentran, generalmente, en frecuencias anuales o trimestrales,
lo cual es insuficiente para una vigilancia continua del mercado. Un indice
de mayor frecuencia, por ejemplo mensual, permite una mejor anticipacion
ante posibles cambios de tendencia o choques en el mercado de una forma.
Ademas, las series de datos publicas suelen publicarse con un retraso de
meses o afios'* que inhiben la inmediatez, por lo que se pretende generar
series de datos mensuales cuyo ultimo valor disponible sea el del mes

inmediatamente anterior al actual.

* Uso de técnicas y fuentes de informacion alternativas: por una parte, el

uso de datos sobre la evolucién de los precios de ofertal!® de los portales

14E] Indice de Precios de la Vivienda del INE se publica con un retardo de tres meses, y el Indice de
Precios del Alquiler del Ministerio de Transportes dos afios.
15Se define la oferta como todos los inmuebles disponibles para ser alquilados.
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inmobiliarios aporta una perspectiva de los cambios del mercado inmobiliario
en alquiler!®, lo que la convierte en una fuente candidata para el desarrollo de
modelos que estimen el impacto en los precios del mercado. Por otra parte, el
componente clave para la construccion de indice es el modelo de valoracion
de precios heddnicos de la vivienda!’, donde la ubicacién geogréafica serd uno
de los atributos més importantes, ya que la zona determina en buena manera
los precios. Dada la gran cantidad de informaciéon de datos geograficos
disponibles, se incorporan distintas fuentes publicas para la mejora de la
precision y expresividad de los modelos (Catastro, Instituto Geogréfico
Nacional, INE, Idealista). Por ultimo, la metodologia a desarrollar debe
combinar las técnicas econométricas de construccién de indices habituales
en la literatura y la industria, con técnicas de modelos de aprendizaje
automatico que permitan una mayor precision y mejor capacidad de

aprovechamiento de grandes volimenes de informacion.

Junto con los objetivos principales de la investigacion, ademas, se persiguen una
serie de objetivos secundarios. En primer lugar, ligado al reflejo de la imagen
del mercado, también se establecera como prioritario que los indices de precios
resultantes sean consistentes con las cifras oficiales del sector, de manera que
se puedan utilizar los indices generados como una herramienta de validacién de
la estadistica oficial y que permita inferir de forma adelantada estos valores. Un
segundo objetivo secundario es que el modelado de la poblacién, en estratos por
caracteristicas y zonas, se haga de la forma mds detallada posible, hasta el punto
de estimar el elevador muestrales de cada uno de los inmuebles de la muestra
de oferta. La ponderacién serd critica en la reduccion de sesgos, y ayudara a
establecer las relaciones funcionales (precios) entre las ambas poblaciones a lo

largo del tiempo.

En cuanto al nivel de desagregacién, los objetivos secundarios se refieren, por un
lado, a los denominados funcionales: la capacidad del indice de disponer de un
desglose por atributos constructivos o fisicos de la vivienda, tipo de instalaciones
de la misma o caracteristicas socio-demograficas de la zona. Por otro lado, la
desagregaciéon debe poder realizarse criterios geograficos, o submercados de la
vivienda'®, de forma que se logre el maximo desglose geografico para el tamafio
muestral minimo para cada estrato. Ademas, el uso de modelos hedénicos en el
proceso, permitird conocer la contribucion de las distintas caracteristicas de la

vivienda al precio, y ajustar dicha magnitud en el indice final en funcién de la

16E] mercado del alquiler abarca la base de inmuebles en régimen de alquiler sobre los que los
inquilinos pagan una renta.

17Un modelo hedénico supone que el valor de un bien se calcula como la suma de la contribucién al
precio de todos los elementos que lo componen

18Municipio y barrios.
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calidad y caracteristicas de cada vivienda.

Las técnicas de desagregacion temporal permitiran desglosar las series de precios
en valores mensuales, que el futuro podrian extenderse a frecuencias semanales o
diarias. Por otra parte, se pretende que los modelos aprovechen la disponibilidad
inmediata de los datos procedentes de los portales de Internet, para disponer de

indices de precios actualizados de una forma casi en tiempo real.

Otro objetivo secundario se centra en hacer uso extensivo de fuentes de datos
abiertas y de Internet por varios de los motivos expuestos anteriormente:
abundancia, alto grado de detalle de la informacién, actualizacién y facil
disponibilidad de la informacién. Es importante recalcar la importancia de las
fuentes de informacioén geografica, constructiva y urbana del dato del Registro
Central de Catastro (Direccion General del Catastro, 2022), y de la cartografia de

uso abierto de Open Street Map.

Por tultimo, la metodologia tiene como meta secundaria la aplicacién de técnicas
de aprendizaje estadistico por tres motivos: 1) para reducir las limitaciones de
los modelos de regresion lineal tradicional (multicolinealidad, heterocedasticidad,
dependencia y heterogeneidad espacial); 2) aumentar el nivel de precision de la
estimacién de los precios; y 3) para aprovechar el gran nimero de caracteristicas

de la vivienda que ofrece el repertorio de datos abiertos.

Estructura

Para cumplir los objetivos marcados, y considerando el marco y las circunstancias
expuestas anteriormente, la presente investigacion se articula en tres bloques.
La estructura de la Tesis Doctoral sigue el orden de pasos de la metodologia de
investigacidn, los cuales se ilustran en la Figura 5. El Bloque I parte de un anélisis
del contexto inmobiliario histérico del mercado de la vivienda espafiol, para
posteriormente estudiar el marco tedrico y las fuentes de datos que se utilizaran;
pasando al Bloque II, que determina el colectivo del alquiler que representa la
muestra sobre la que se construyen los modelos de precios hedénicos; finalmente,
el Bloque III se centra en construir los indices de precios, partiendo de un
primer indice con frecuencia anual que, a través de un proceso de desagregacion

temporal, da lugar a los indices de alquiler definitivos con frecuencia mensual.
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Figura 5. Estructura de la Tesis Doctoral
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Fuente: elaboracién propia.

La Tesis comienza con el el Bloque I, que describe el contexto del mercado de
la vivienda del alquiler en Espafia y plantea las cuestiones claves del problema,
la metodologia a emplear y las fuentes de informacion utilizadas. Consta de dos
capitulos, el primero focalizado en analizar el contexto del mercado de la vivienda
en Espana y en el dmbito europeo, que ahonda en el estudio pormenorizado
de la situacién actual e histérica del mercado del alquiler en nuestro pais.
Adicionalmente, se examinan las diferentes regulaciones del alquiler aplicadas
tanto en Espafia como en otros paises europeos, atendiendo, principalmente, a

las repercusiones que han tenido en los precios de las rentas.

El segundo capitulo del primer bloque describe el planteamiento metodoldgico
vy las fuentes de informacién utilizadas en la metodologia. La cual se desglosa
desde dos planos: el primero, el de los precios, centrado en explicar los factores

que forman el precio de la vivienda; y el segundo, el temporal, enfocado en la
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construccion de series de datos que reflejan la evoluciéon temporal de los precios
mediante nimeros indices. Este segundo capitulo, ademads, describe cada una de
las fuentes de informacién utilizadas para la investigacion, con especial atencion al
tratamiento de errores y valores atipicos de la informacién procedente de portales

inmobiliarios de Internet.

Figura 6. Descripcion general metodologia de indice de precios residenciales

}

17® Identificacién del colectivo —\
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}
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Fuente: elaboracién propia.

El Bloque II se enfoca en el desarrollo de los modelos hedénicos de precios de
la vivienda en alquiler, y se compone de cuatro capitulos. El tercer capitulo, y
primero del segundo bloque, se dedica al desarrollo del modelo del mercado de
la vivienda en alquiler. Por tanto, se estima el precio que los individuos pagan por
la renta de su alquiler, en contraposicién con el precio de oferta o mercado que
es el precio que pide el propietario en el portal de Internet de donde proceden
los datos. La Figura 6 muestra el proceso completo que sigue la metodologia, y
que comienza con la construccion de varios modelos heddnicos que se aplican a
la elaboraciéon de los indices de precios anuales. El dato anual se descompone

finalmente a frecuencia mensual a través de técnicas de desagregacion temporal.

El cuarto capitulo se dedica al estudio de la especificacién utilidad de la
localizacién en los modelos hedoénicos. La cual se sustenta en la premisa de que
la ubicacién es uno de los principales determinantes del precio, y que la prima de
precio de una zona estard determinada por la utilidad percibida por el comprador
en base el acceso a diversos servicios de la propia vivienda. Se desarrolla un
método para la creacién automatica de variables asociadas de accesibilidad de
servicios para cada una de las viviendas, basadas en la cercania a puestos de

trabajo, colegios, vias de transportes o servicios de restauracién. Estas variables
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de accesibilidad se utilizaran para especificar las particularidades de la ubicacion
de la vivienda, prescindiendo del uso de las coordenadas geograficas o nombres

o codigos de barrios.

El quinto capitulo describe el desarrollo del modelo de alquiler de oferta, es
decir, el precio por el que los propietarios o las agencias ponen al mercado
sus inmuebles. Al contrario del modelo de mercado, este cuenta con una gran
cantidad de variables, por este motivo se construyen dos modelos hedénicos
complementarios. El primero de los modelos de oferta estima el precio a partir
de las caracteristicas fisicas del inmueble, mientras que el segundo, utiliza la
localizacién de la vivienda. Los dos modelos combinados, a través de un método
denominado ensamblado, dan lugar a un estimador de precios que mitiga los
inconvenientes de tratar con una gran cantidad de factores con estimaciones mas

precisas y robustas.

El Bloque II termina con el sexto capitulo, cuyo objeto es la construccién
del modelo heddnico final. El cual parte del heddnico que estima los precios de
mercado de forma muy agregada, y descompone desde un punto de vista funcional
y geografico dichos valores con la ayuda del heddénico de oferta. A este proceso
se le aplica un ajuste adicional que corrige los sesgos de la estimacién producto

de una pobre especificacion zonal en las estadisticas oficiales de mercado.

El Bloque III, se centra en la construccién de los indices de precios de mercado
con frecuencia mensual y cuenta con dos capitulos. Se inicia con la creacién de los
indices anuales y su ajuste a frecuencia mensual, sobre los cuales se desarrollan

los indices definitivos.

El objetivo del capitulo séptimo se dedica dedicado a la construcciéon de las
series de precios mensuales, que a partir de los precios anuales, y mediante
técnicas de desagregacion, permiten la construcciéon de las series de precios
de la vivienda mensuales. Dado que existe un gran ntimero de técnicas de
desagregacion temporal, se desarrolla una metodologia que persigue identificar
automaticamente cudal es la mejor técnica de desagregacién para cada serie.
Cuestion que no es menor, dada la gran cantidad de series de precios a generar, y
que hace inviable un proceso de selecciéon manual de la técnica de desagregacion
mas apropiada para cada serie. En el propio capitulo, se realiza un estudio del
marco teodrico de la desagregacién de series temporales y las recomendaciones
propuestas por Eurostat al respecto, las métricas de control de calidad de los

procesos desagregacion.

El octavo y ultimo capitulo del tercer bloque se dedica a la construccién de los

indices de precios finales del alquiler, tanto para precios de mercado como de
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oferta. Se describen con detalle los criterios de estratificacion (de tipo geograficoy
funcional) y el cdlculo de los nimeros indices, que son del tipo Fisher encadenados.
En este capitulo examina la calidad de las series generadas desde el punto de
vista estructural, asi como su consistencia en los ambitos geografico, temporal y
de mercado. Para este ultimo caso, se confrontan los resultados de la presente
metodologia con los valores del indice de precios de la vivienda experimental
publicado por el INE. Finalmente, se evaltia la capacidad predictivas de las series

de precios calculadas en futuras evoluciones del mercado inmobiliario.

La ultima parte de la Tesis Doctoral expone las conclusiones que se extraen de este
trabajo. Con las mismas y la metodologia propuesta se espera haber contribuido,
aunque de manera incipiente, a ofrecer una herramienta que permita el andlisis en
detalle de las dinamicas de precios del alquiler, un método que, ademas, sea capaz
de incorporar con minimos sesgos fuentes de informaciéon abiertas en indices
de precios de la vivienda. Por ultimo, se espera que los métodos desarrollados
ayuden al desarrollo de indices que garanticen la coherencia con las fuentes de
datos oficiales con un alto grado de detalle, mediante de métodos innovadores de

modelizacion de precios hedénicos.
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Capitulo 1

Analisis del mercado de

alquiler

“No esperes a comprar un inmueble, compra un inmueble y espera.”

— Will Rogers, actor

1.1 Introduccion

El mercado inmobiliario espafiol alcanzé a inicios del 2019 un momento de maxima
actividad, después de casi una década de depresion y recuperacion!. En 2008, se
inicié un periodo de caidas de precios y descenso del nimero de compraventas
que se extendié hasta 2014, y que por otra parte, tomé velocidades diversas en
las diferentes zonas del pais (Idealista, 2022). En ese mismo periodo, las rentas del
alquiler entraron en una fase de mayor dinamismo y comenzaron la recuperacion
antes que el mercado de compraventa (Idealista, 2022). Todo ello ha llevado a una
modificacion gradual de la proporcién entre los distintos regimenes de tenencia
de la vivienda (compra y alquiler), tal y como como expone el Banco de Espafa
(2021).

La historia reciente del mercado inmobiliario en Espafia explica el incremento
del peso del alquiler. Entre 1997 y 2007, bajo el paraguas de una financiacion
masiva y barata, se produjo una explosién de la construccién y la compra intensa
de vivienda. Apoyada en un intenso incremento de la poblacién, principalmente
por la inmigracion, que alent6 la demanda de la vivienda. Como consecuencia,

se formaron importantes desequilibrios en la economia espafola, que la hicieron

LExcluimos de esta afirmacién los efectos temporales de la crisis del Covid-19, por lo anémalo de la
situacion.
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altamente dependiente de la financiacidon externa y la construccion se convirtio
en su motor principal. Este periodo se caracterizé por la estrecha relacién del
sistema financiero con la administraciéon regional y local. Existia un importante
control de las Comunidades Auténomas sobre los 6rganos de gobierno de las Cajas
de Ahorros, en ocasiones, con personal poco especializado. Las administraciones
locales pusieron en mercado una importante cantidad de suelo publico, que abrié
un importante flujo de ingresos para los ayuntamientos y que aproveché un sector

inmobiliario avido de construir.

Paralelamente, los precios de la vivienda crecian de forma continuada,
alimentando de forma creciente una burbuja inmobiliaria que explotaria en
2008, a consecuencia de la exposicion de la economia mundial a la crisis de las
hipotecas subprime en 2007. La situacion precedente llevé a una regularizacion,
abrupta, violenta y repentina de los sectores financiero e inmobiliario, que dio
lugar a una regeneracion acelerada del sector bancario espafiol con la virtual
desaparicién de las Cajas de Ahorro y con una parada, casi total, del crédito
que afectd no solo a la vivienda, sino al resto de la economia. Esta situacién de
desapalancamiento, con un parque inmenso de vivienda nueva construida sin
vender y la necesidad de un cambio de modelo productivo menos apoyado en la

construccion, se prolongé entre los aflos 2008 y 2013.

A nivel social, tuvo importantes consecuencias en el nimero de desahucios en
viviendas alquiladas y en propiedad, con un respaldo institucional minimo, y bajo
un marco regulatorio casi inexistente en politicas sociales de acceso a la vivienda.
Quizd, en parte por el enorme crecimiento de la deuda publica, acrecentada
por una crisis econémico-financiero mundial que se magnificé en Espafia por la
explosién de la burbuja inmobiliaria. La situacion se estabilizé finalmente a partir
del 2014, con mejoras del acceso al crédito y crecimiento de la economia. El
escenario macroeconémico y financiero post-crisis tuvo como consecuencia que
parte de la poblacién se viera forzada a optar por el alquiler como tnica opcién

de acceso a la vivienda.

El despegue del alquiler que comienza en 2008, coloca a Espana en vias de
convergencia al modo de tenencia méas habitual de los paises de la Unién Europea.
Este cambio no vino exento de efectos asociados, entre ellos, la presién al alza
de los precios, que no fue un fendmeno exclusivamente espafiol ya se produjeron
incrementos en los precios en las zonas metropolitanas mas importantes de las
economias desarrolladas (Banco de Espafia, 2020; Eurostat, 2022). Los motivos
del incremento en la demanda se podrian explicar parcialmente por el cambio
de héabitos de los ciudadanos, mas proclives a alquilar que a comprar, y porque

ciertos colectivos, con una mayor dificultad de acceso al crédito, tuvieron el
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alquiler como la Unica alternativa habitacional. Adicionalmente, a finales de la
década de los 2010 comenzaron a operar las grandes plataformas de alquiler
vacacional® en los centros de ciudades turisticas, que redujeron la oferta del stock
dedicado a rentas de largo plazo y, en consecuencia, condujeron a incrementos

en los precios en estas localizaciones (Banco de Espana, 2020).

A pesar de la introduccion de normativas en 2014, que desincentivan la compra
de la vivienda en detrimento del alquiler, Espafia no ha desarrollado medidas de
intervencion eficaces en el mercado para controlar el incremento continuado de

los precios y garantizar el acceso a la vivienda.

Visto desde el angulo micro-econémico, la asimetria de informacién entre
oferentes y demandantes de vivienda genera una escasez artificial. En parte por
la falta de confianza en el arrendatario, y que se traduce en la aplicacién de una
prima uniforme sobre el alquiler independientemente de la solvencia del inquilino
(Arrunada, 2022). Ademas, la inestabilidad juridica causada por los continuos
cambios normativos de las entidades nacionales, regionales y locales, sumada a
una legislacion que incentiva los alquileres pluri-anuales, restringen ain mas la

oferta, lo que inevitablemente conduce al incremento de los precios.

Las asimetrias de informacién son consecuencia directa de la ausencia de
registros oficiales que recojan la evolucién de las rentas a nivel nacional, regional
y municipal. Lépez (2007) apunta que la falta de informacién es producto de
la dificultad de construir medidas comparables, dada la heterogeneidad de las
caracteristicas de la vivienda, y por la ausencia de un mercado central en el
que se realizan las transacciones. Sdlo en ciertos ambitos locales o regionales,
como el Gobierno Vasco, la Generalitat Valenciana, la Generalitat de Cataluna o
el ayuntamiento de Barcelona existen bases de datos suficientemente detalladas.
La escasez de informacidén dificulta el conocimiento objetivo y exhaustivo de las
dindmicas del mercado del alquiler, que aparte de ser informacién esencial para
los agentes privados, es indispensable para articular una eficaz politica publica

de la vivienda.

Para mitigar la falta de informacion, el Ministerio de Transportes, Movilidad
y Agenda Urbana, decidié publicar en 2020, una serie de datos de precios de
alquiler (MITMA, 2020). Esta fuente, tiene una utilidad limitada por dos motivos,
el primero es que no se trata de indice de precios sino que es un registro de
medianas de precios, sin ajustes de composicién o calidad; el segundo es que se

publica con dos afios de retraso.

Por otra parte, los portales inmobiliarios también publican informacion de la

2Entre ellas Airbnb, Booking o Homeway.
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evolucion del mercado, su ventaja es que estan muy actualizados y cuentan con
un gran desglose zonal. Sin embargo, estos datos representan el angulo de la
oferta no el mercado en si mismo. Es decir, muestran la evolucién de los precios
de los inmuebles en comercializacién, pero no las cantidades que se pagan como
rentas del alquiler. El dato de los portales cuenta con otra limitacién que es que

la composiciéon muestral de la oferta difiere de la del mercado en alquiler.

La preocupacién por la evolucion de los precios del alquiler a partir de 2018 y
su impacto en colectivos de menores ingresos, han ampliado los desequilibrios
del mercado a pesar de las distintas politicas de apoyo al inquilino, como
apunta el Fondo Monetario Internacional (2021). Ademas, ha generado un fuerte
debate social que ha producido la introduccién de nuevas regulaciones sobre el
alquiler. La intervencién publica en el mercado del alquiler ha actuado en tres
ejes: limitacion de precios, promocion de vivienda social en alquiler y medidas

indirectas que fomenten el alquiler privado.

Como es de esperar, una demanda de alquiler creciente y una oferta relativamente
constante dan lugar a una tension en los precios en las zonas con mayor demanda,
como son los centros de las ciudades mds importantes. Por tanto, los organismos
nacionales, regionales y locales se ven empujados a intervenir para asegurar
el acceso a la vivienda, principalmente a los segmentos de la poblacién que
por imposibilidad de acceso al crédito no se pueden permitir el acceso a una
vivienda en propiedad. Gran parte de estas medidas, entre 2019 y 2021, han
estado orientadas al control de los precios en determinadas zonas, como el caso
de la ley de control los precios maximos de alquiler en Catalufia, aprobada en
septiembre de 2020, y que fue el preludio de la ley de aplicacién estatal aprobada
en 2022 (sin embargo, en 2022, una sentencia del Tribunal Constitucional anulé

los articulos principales de la ley catalana).

La situacién inflacionista de los precios del alquiler no ha sido algo exclusivo
del mercado esparfiol, sino que se ha producido en casi todas las economias
avanzadas después de la crisis financiera del 2007. Tampoco lo han sido las
politicas de limitacién de precios, que se han ido implementado, con escaso
éxito, en estas geografias. Por ejemplo, la aplicacion en capitales importantes
de la Unién Europea, como Roma, Paris o Berlin, no han logrando el objetivo
deseado. Existe una larga literatura acerca del tema que se inicia desde el plano
teodrico (Bloomberg, 1947). La mayoria de estos estudios, como apuntan Diamond,
McQuade y Quian (2019), constatan que la simple limitacién méaxima del precio
(también denominado control de precios de segunda generacion) (Arnott, 2003)
ofrece resultados de reduccion de precios nominales de las rentas en el corto

plazo, pero ligados a un decremento en las unidades de oferta. Este impacto en
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la oferta da lugar a un incremento en los precios reales a largo plazo, entre otros
efectos. Recientemente, se empiezan a publicar estudios como los de Monréas y
Montalvo (2022) o Arrufiada (2022) que vienen a corroborar de forma preliminar

los planteamientos conocidos de la literatura econémica.

Para realizar un andlisis mas profundo, el capitulo se estructura en dos partes:
un analisis del mercado del alquiler residencial europeo y espanol, éste ultimo se
analiza desde una perspectiva histérica los mercados de compraventa y alquiler,
para finalmente estudiar su composicién actual y los principales agentes que
participan en él; la segunda parte analiza los mecanismos de gestion publica de
control de los precios, y qué politicas se han aplicado recientemente en el &mbito

estatal y europeo.

1.2 El mercado del alquiler

En Esparfia, la vivienda en propiedad ha sido la norma durante décadas, pero
desde la crisis inmobiliaria en 2008, se ha visto un cambio hacia una mayor
prevalencia del alquiler. Sin embargo, alin esta lejos de la situacion en los paises
centroeuropeos donde es el formato dominante. Al mismo tiempo, el alquiler
vacacional a través de plataformas tecnoldégicas como Airbnb ha surgido en
grandes ciudades turisticas, lo que ha producido una reduccién en la oferta de
alquiler residencial de larga duracion y ha provocado, posiblemente, un aumento

en los precios.

En la Unién Europea, el mercado de alquiler residencial ha experimentado un
crecimiento en los ultimos anos, con una demanda sostenida por los ciudadanos
que buscan una vivienda asequible y flexible. Al igual que en Espafia, las ciudades
europeas mas grandes y turisticas, como Paris, Londres, Berlin y Amsterdam,
han experimentado un mayor aumento en el precio de los alquileres, debido a

la demanda por parte de los turistas y los jévenes profesionales.

1.2.1 El mercado del alquiler en la Union Europea

Los precios de la vivienda y los alquileres en la Unién Europea (a continuacién
UE) han seguido caminos muy diferentes desde el inicio de la ultima crisis
financiera. Si bien los alquileres aumentaron de manera constante desde el inicio
de la crisis, hasta el tercer trimestre de 2019, los precios de compraventa no lo
han hecho asi y han tenido periodos de importantes fluctuaciones, como observa
la Figura 1.1. Segun datos de Eurostat (2021, 2022), después de una fuerte
caida inicial en 2008, a raiz de la crisis financiera, los precios de la vivienda se

mantuvieron relativamente estables entre 2009 y 2014, para volver a aumentar
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de forma continuada desde principios de 2015. En el periodo de 2015 a 2019,
se aprecia que los precios de compraventa de viviendas aumentaron a un ritmo
mucho mdés rapido que los alquileres. Para el periodo completo desde 2007 a
2019, los precios del alquiler residencial aumentaron un 21% en la UE, mientras
que los precios de compraventa aumentaron sélo un 19,1 %.
Figura 1.1. Evolucion de los precios de la vivienda y alquileres en la UE periodo
2007-2019
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Fuente: Eurostat (2021).

Figura 1.2. Variacién de los precios de la vivienda y alquileres en la UE por pais
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Sin embargo, en este periodo, la evolucién no fue homogénea en todos los estados
miembros de la UE como se observa en la Figura 1.2. A excepcion de Grecia,

el resto de paises muestra crecimientos de los precios alquiler, al igual que en
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compraventa, con las excepciones de Espafia, Italia, Rumania, Chipre y de nuevo
Grecia. Existen diferencias notables en la zona. Hay paises dénde aumentan los
precios de forma elevada como Lituania, con un crecimiento superior al 100
%. Mientras que en los paises del sur, de forma general, los precios de compra
descendieron cuando que los de alquiler aumentaron. Los paises del norte y
centro de Europa por contra, muestran incrementos en ambos mercados. Cabe
destacar de nuevo el caso de la Republica Checa, con un aumento del 80 % del
precio del alquiler y un 60 % del precio de venta, o el del incremento del 60% en

el precio de venta de Alemania.

En términos de tenencia, en 2018 una cuarta parte (24,9%) de la poblacién
de la UE-27 vivia en una vivienda en propiedad, con una hipoteca o préstamo,
mientras que mas de dos quintas partes (45,1%) de la poblacién vivia en una
vivienda ocupada por el propietario, sin un préstamo o hipoteca. Alrededor de
una quinta parte (20,8%) eran inquilinos con un precio de mercado de alquiler,
y aproximadamente una décima parte (9,3%) eran inquilinos en alojamiento

gratuito o de alquiler reducido.

Comparado con los paises de la Europa occidental, Espaia tiene una de las tasas
mas altas de propietarios sin hipoteca pendiente, después de Suecia, y la segunda
mas alta tasa de propietarios con o sin hipoteca (el 78,9% en 2012, el 77,7% en
2013 y el 76,3% en 2018). A lo largo de los ultimos diez afios, se ha producido
un ascenso progresivo del porcentaje de ciudadanos que viven en régimen de
alquiler, aun asi se encuentra muy lejos de la media europea. Sélo los estados del
este tienen tasas de tenencia en propiedad mas altas que las de Espana. Segin
(Eurostat, 2022) en 2018 més de la mitad de la poblacion de cada Estado miembro
de la UE vivia en viviendas en propiedad. También en este aspecto se aprecian
grandes diferencias entre paises, véase el caso de Alemania con un 51,4% de

propietarios o Rumania con una tasa del 96,4%.

Los paises bajos y nordicos, en general, poseen mayoritariamente regimenes de
tenencia de alquiler, y poco mas de la mitad de las personas vivian en viviendas
en propiedad o con una préstamo hipotecario. En cifras, en los Paises Bajos el
alquiler representa un 60,5%, Suecia un 51,7%, Islandia un 63,9% (datos de 2016)

y Noruega con un 60,1%.

La proporciéon de personas que vivian en viviendas alquiladas, con un alquiler a
precio de mercado en 20183, fue inferior al 10,0 % en 11 de los Estados miembros
de la UE. Aunque se aprecian importantes diferencias en funcion del pais, este
formato representaba alrededor de dos quintas partes de la poblacién en Alemania

(40,8%); un 39,4 % en Dinamarca; més de una tercera parte en Suecia (35 %); un

SFuente: Housing in Europe (Eurostat 2021).
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30,2 % en Paises Bajos; un 29,7 % en Austria; una quinta parte en Luxemburgo
(23,4 %); un 21,3 % en Grecia; un 19,4% en Bélgica, y Suiza representa el caso
mas extremo, donde supero la mitad (51,1 %). En este mismo afio, en todos los
estados de la Unién Europea, menos del 20% de las personas vivian en hogares

con un alquiler a precios reducidos.

1.2.2 Evolucion historica mercado inmobiliario en Espana

El stock de viviendas en Espafna aumentd alrededor de un 20% durante en la
primera década del siglo XXI, segun datos de INE (2011). Dicho stock de viviendas
pasé de 20.946.554 viviendas en 2001 a 25.208.623 viviendas en 2011, tal y como
se muestra la Figura 1.3. Los periodos de auge de la construccion y la demanda
de vivienda mads recientes fueron, 1970-1974, 1985-1990 y 1997-2007, siendo el

altimo de ellos el mas largo y abrupto en su finalizacion.

Entre 1997 y 2007, los precios de compraventa de vivienda aumentaron a un
ritmo mas rapido que la inflaciéon: los precios reales de la vivienda se duplicaron
en términos reales, evidenciando incrementos anuales de alrededor del 15 %. En
2007, justo antes del cambio de ciclo econdémico, el precio medio de la vivienda
equivalia a nueve veces el salario bruto anual medio, un incremento sustancial
si se tiene en cuenta que esta relacion era de cuatro veces en 1997 (Rodriguez-
Lépez, 2009)

Figura 1.3. Parque de viviendas estimado
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Fuente: Banco de Espafa (2022).

Entre el afio 2008 y el 2013 se produjo un colapso del sector inmobiliario en
Espafia, con una parada casi completa de la construcciéon y un cierre del acceso
al crédito inmobiliario y promotor-constructor. Esto gener6 dificultades de
acceso a la vivienda en propiedad en los colectivos de jovenes y clases menos
favorecidas, que aliment6 la demanda, casi obligatoria, de la vivienda en alquiler.

El incremento de la demanda en alquiler no fue compensado con el exceso de
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oferta de obra nueva no vendida al final de la crisis, al menos en los grandes
zonas metropolitanas, donde los precios subieron en el periodo 2014-2019 de

forma notable.

A partir de 2013 se introdujeron cambios en la politica fiscal de la vivienda
residencial para los particulares, eliminandose las desgravaciones de los créditos
de vivienda en el impuesto de la renta de las personas fisicas, y la creacion de
deducciones por el alquiler de la vivienda. Estas medidas intentaban limitar el
crecimiento del saldo vivo de crédito de la vivienda, asi como reducir la ratio
de tenencia de primera vivienda en propiedad, para limitar el peso de la deuda
asociada a este bien. Sin embargo, estas medidas intensificaron ain mas la
demanda de la vivienda en alquiler, que unido a una oferta de alquiler publica
y privada estrecha e inadecuada (Montalvo, 2011), con un casi ausente papel
regulador del sector publico para garantizar el acceso de la vivienda, derivo en
la introduccién de una serie de normativas orientadas a controlar la oferta. Entre
ellas se encontraban la introducciéon de beneficios fiscales para el arrendador y la

limitacion de los precios de oferta.

Los mercado de alquiler y compraventa no se comportaron de igual manera
durante el periodo de expansién. Mientras que en la compraventa se produjo
una mayor especulacién sobre los rendimientos futuros, en el alquiler, los
rendimientos estrechos e inadecuados fueron definitivamente desatendidos
desde un punto de vista regulatorio (porque la administracién recibia grandes
ingresos por la promociéon de nueva vivienda, venta de suelo publico y tasas
asociadas a la compraventa). Se puede afirmar que este es uno de los resultados
mads negativos de un periodo de auge explosivo en el sector inmobiliario, y tuvo
unas claras consecuencias negativas tras el estallido de la burbuja de los precios

de la vivienda en 2007, como describe Rodriguez (2017) .

1.2.2.1 EIl auge (1997-2007)

La economia espafola tuvo una época de gran crecimiento en los anos sesenta
del siglo XX, con un aumento importante del precio de la vivienda y con ajustes
a la baja en décadas posteriores. Hay que destacar los desarrollos inmobiliarios
de los afos 1971-1974 y los realizados entre 1985 y 1990. Las fases de fuerte
expansion de la demanda interna, asociadas al crecimiento de la construccion
de tipo residencial, han estado acompafadas de elevados déficits externos o de
balanzas de pagos por cuenta corriente. Esto se debe, entre otros motivos, a que el
intenso crecimiento de la construccion residencial desvid los recursos productivos
hacia este sector en detrimento a sectores productivos cuyo fin es la produccion

de bienes y servicios. En términos financieros, un déficit exterior elevado implicé
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un mayor nivel de endeudamiento con el exterior, tanto privado como publico, lo
que provocd una canibalizacién de los recursos productivos por parte del sector
inmobiliario, y que lastré negativamente la capacidad de competir exteriormente

a la economia espaiola.

El déficit exterior y la disponibilidad de crédito alimenté la burbuja inmobiliaria del
periodo 1997-2007. Al incrementarse de forma notable el endeudamiento externo,

lo que dio lugar al aumento de los tipos de interés pagados a pagar por la deuda.

El incremento de la demanda presioné los precios ascendentemente, que junto a
un acceso casi ilimitado del crédito y a unas fuertes expectativas de beneficios,
impulsaron de forma importante el crédito promotor, por tanto la deuda del
tridngulo: promotor, constructor y comprador adquirieron un peso muy relevante
en la fase de expansién de crédito en esta época. Es importante destacar que los
mayores impulsos del mercado inmobiliarios suelen derivarse de una expansion

del crédito (Carbé Valverde y Rodriguez Fernandez, 2010).

En el periodo 1997-2007 el nimero de operaciones de compraventas fue elevado,
alcanzando el maximo de la serie histérica en Espafia en 2005, segun datos del
Banco de Espana (2021). Por otra parte, en 2006, se registré el valor mas alto
de vivienda iniciadas (865.000), segin datos del MITMA (2022a), dando lugar
a que en 2007 el nivel de construccion residencial alcanzara el 12,4% del PIB,
segun la Contabilidad Nacional (INE, 2022a). Durante esta década, los precios
de compraventa crecieron anualmente 11,4 % de media en términos nominales
(datos ministerio de MITMA (2022a)). En lo que se refiere a accesibilidad
de la vivienda, la situacién empeordé notablemente, con un promedio de 4,5
salarios brutos anuales para la compra de una vivienda de 90 metros cuadrados
construidos en 1997, para alcanzar una media de 9,2 anos en 2007, como se

observa en la Figura 1.4.

Figura 1.4. Esfuerzo de compra de la vivienda en afios, calculado como precio de
la vivienda libre/renta bruta por hogar
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Fuente: Banco de Espafia (2022).
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El contexto socio-politico fue propicio a esta dinamica, el papel de los diferentes
agentes alent6 de forma crucial la formacién de la burbuja. Los ayuntamientos
recibian mas ingresos por impuestos por la venta de suelo publico, los promotores
recibian crecientes e importantes beneficios de su inversién, y los compradores
conseguian importantes plusvalias en sus inversiones. De hecho, en esta época
la opinién general se sustentaba en creencias como “alquilar es tirar el dinero”
0 “los pisos no pueden bajar de precio”, bien resumido por el anuncio de radio
de la época “No tire el dinero, compre” (Montalvo, 2011). Durante el proceso se
publicaron distintos estudios advirtiendo de este fenémeno, en particular en 2003
el Fondo Monetario Internacional (Internacional, 2003) advirtié que el impacto de
las burbujas inmobiliarias fue muy superior al de las equivalentes en el mercado
financiero. En dicha época, la opinién de los expertos y los ciudadanos se dividia

en aquellos que admitian la existencia de una burbuja y los que la negaban.

Una politica monetaria generosa, por parte de los bancos centrales, trajo
consigo tipos bajos de intervencion, que se trasladé a los mercados mayoristas
y posteriormente a los mercados minoristas, principalmente en los créditos
inmobiliarios. Una liquidez suficiente procedente generalmente del exterior, una
gran numero de entidades financieras compitiendo por los clientes con unos
criterios de riesgo generosos, dieron lugar a la concesién de un gran ntmero de

créditos.

Tanto la Reserva Federal de Estados Unidos como el Banco central Europeo en
Europa, miraron para otro lado mientras crecia el crédito, muy particularmente en
los mercados periféricos de la UE (Espana, Portugal, Italia, Grecia e Irlanda), bajo
la tesis de que sus déficits exteriores solo tenian impacto en sus propias economias
y no contaminarian al unién monetaria, premisa que se probé falsa dado que el

déficit externo es siempre sinénimo de un aumento del endeudamiento externo.

Tampoco las entidades supervisoras de la actividad bancaria controlaron la
situacion, siendo los bancos centrales los principales responsables con una
politica laxa en la concesion de crédito; y tolerando déficits prolongados en la
balanza de pago. Y no aplicando los instrumentos que tenian a su disposicion:

provisiones, coeficientes de caja o relaciones préstamo/valor.

Los indicadores relativos a las magnitudes monetarias publicados por el Banco
de Espafia mostraron un enorme ciclo expansivo, de ahi que pasara de un tipo
medio de interés de un 16,7 % para la compra de la vivienda, en 1990, a un
3,28 % de media en 2005. Esta coyuntura disparé la concesion de préstamos
hipotecarios de forma importante, de 479.300 en 1997 a 1.342.200 en 2006, Banco
de Espana (2021). Como resultado, el saldo vivo de crédito inmobiliario también

crecio sensiblemente a un ritmo anual del 22,5 % en el periodo de estudio (Banco
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de Espafia, 2022a).

No solo se produjo un acusado crecimiento del crédito a particulares, en un 20 %
anualmente, sino que el crédito promotor creci6 a ritmos del 33 % al afio (Banco
de Espana, 2022a). El mayor crecimiento del crédito promotor con respecto al
comprador anticip6 dificultades de la venta de las futuras unidades construidas; y
aunque en el conjunto de la UE se produjo una expansion crediticia inmobiliaria,
Espaia resultd ser una anomalia que crecia en mdés de 8 puntos porcentuales
por encima de la Eurozona, segun datos estadisticos del Banco Central Europeo
(2022).

Como se aprecia en la la Figura 1.5, la exposicion general de la economia al crédito
inmobiliario también se disparé en este periodo, pasando la ratio entre el saldo
vivo y el PIB de un 27,9 % en 1997 a un 100 % en 2007. Como consecuencia, el
endeudamiento familiar ascendié desde el 35,4 % del PIB en 1997 al 83,6 % en
2007, (Banco de Espana, 2022a). Otro fendmeno de este periodo fue el incremento
de los ingresos de los ayuntamientos, procedentes de los impuestos asociados
a la construccion residencial. Esto detrajo recursos de las entidades locales a
estas actividades en detrimento de otras de interés general de los ciudadanos. Los
crecientes ingresos de las entidades locales, sumado a la numerosa presencia de
los representantes de las administraciones competentes en el gobierno del suelo
(urbanismo), ayuntamientos, autonomias en los érganos de gobiernos de las cajas

de ahorro, impulsaron con fuerza la concesion de crédito promotor.

Figura 1.5. Crédito hipotecario. Total. Saldo vivo en porcentaje del PIB

24 000 000

20 000 000

Viviendas

16 000 000

12 000 000
1980 1990 2000 2010 2020

Fuente: Banco de Espana (2022).

Un factor afiadido fue el impacto demografico de la inmigracion a finales de los 90
e inicio de los 2000, pasando Espana de ser un pais sin apenas inmigrantes, con un
1,6 % en 1998, a un 10 % en 2007, todo esto produjo un incremento significativo

de la demanda.
Desde el plano regulatorio, la Ley 6/1998 sefiala la necesidad de incrementar de
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forma importante el suelo urbanizable para reducir los precios del suelo y de la
vivienda. Esta normativa estatal fue con gran probabilidad terreno abonado para la
posterior espiral de especulacién y burbuja de los mercados locales de la vivienda.
El crecimiento de las vivienda en la tltima mitad del siglo XX fue enorme, desde los
6,7 millones de viviendas en 1950 se pas6 a 25,2 a 2011. Como aspecto endémico,
el mercado espafiol guarda una elevada relaciéon entre nimero de viviendas por
unidad familiar, con 1,4 en Espafa y 1,2 en el resto de Europa (Banco Central
Europeo, 2022; Eurostat, 2021), y una reducida cantidad de viviendas destinadas
al alquiler (en 13,5 % en 2011, frente un 36 % de media en la Eurozona) (Eurostat,
2021).

La economia espanola retorné al déficit exterior corriente, impulsado por la
fuerte demanda interna de la economia, en la cual la construccién fue el principal
dinamizador. Entre 2000 y 2011, la balanza de pagos mostraba déficits por cuenta
corriente importantes que fueron especialmente agudos entre 2005 y 2008,
en este ultimo afio se alcanzé un méaximo del 10 % sobre el PIB. Esto produjo
un aumento del endeudamiento frente al resto del mundo, que no sirvié para
financiar el sistema productivo de la economia espafiola sino para acumular una

gran cantidad de viviendas sin vender.

1.2.2.2 El hundimiento (2008 - 2013)

El inicio de la gran crisis se desencaden6 en Estados Unidos en 2007, debido
a la titulizaciéon (enajenacién de créditos a través de titulos) y venta masiva de
créditos hipotecarios subprime (més de 500.000 millones de ddlares) que se
demostraron en su mayoria fallidos. Debido a la exposicién de los mercados
financieros mundiales a estos productos, la crisis tuvo impacto global. En Espana
impactd en 2008 con la restriccién del crédito, debido al cierre de los mercados

de capitales, siendo la quiebra de Lehman Brothers el punto algido de la crisis.

El contexto macroecondmico de la economia espafiola cambié de signo a partir
del 2008, registrando incluso decrecimientos del PIB desde el segundo trimestre
del 2008, e importantes descensos del empleo que se prolongaron hasta 2013.
La restriccion del crédito también se tradujo a una fuerte restriccion del crédito
de las entidades bancarias espafiolas. Esta crisis financiera se sustancié en una
crisis econémica, que posteriormente se convirtio en una crisis de deuda y del euro
donde los gobiernos intervinieron para mantener estabilizado el nivel de actividad
y para evitar la quiebra de los bancos. La intervencion se articulé mediante una
fuerte emisién de deuda publica, que cada pais realizé de forma aislada, lo que
genero una fuerte crisis del euro, con su maximo exponente en las situaciones de

tension en Grecia.

57



Capitulo 1. Andlisis del mercado de alquiler

Los bancos espafoles habian recurrido al apalancamiento para mejorar sus
cuotas de mercado y los resultados, los plazos cortos de los pasivos con largos
plazos de sus activos (préstamos) generaron situaciones de desequilibrios en
sus balances, aumentando su riesgo de crédito y liquidez. Por consiguiente, se
inicié un proceso abrupto y rapido proceso de desapalancamiento, las entidades
frenaron casi totalmente la concesién de créditos y comenzaron a adelantar la

recuperacion de los créditos vivos.

En el verano de 2007, se inicié un aterrizaje intenso de un mercado inmobiliario
acelerado, la restriccion del crédito redujo de forma importante el nimero de
operaciones compraventa, en mayor medida en las de nueva construcciéon que
en las de segunda mano. Esta fase de ajuste fue méas acusada (INE, 2023b), entre
2011 y 2013, en paralelo al proceso de ajuste del sector financiero, reduciéndose
un 37 % en numero de operaciones entre el 2014 y el 2007, y en un 30,4 % en
precio. Segun la tasadora Tinsa (2023), el descenso de precios fue especialmente
intenso en la Costa Mediterrdanea con casi un 50 %, mientras que el mas moderado

fue en Balearias y Canarias en un 30 %.

La nueva situacion de falta de crédito unida a un exceso de oferta de obra nueva sin
vender, dio lugar a la reducciéon del 90 % de la actividad de la construcciéon entre
2006y 2012 (MITMA, 2022a), y redujo de forma notable el peso de la construcciéon
residencial con respecto al PIB, segun los datos de la Contabilidad Nacional (INE,

2022a). Todo ello llevo a un ajuste mucho abrupto que en crisis anteriores.

El frenazo repentino y masivo del mercado inmobiliario y el sector de la
construcciéon, sumado al peso del mismo en la economia nacional, impact6 en su
crecimiento, pasando de contribuir en un punto porcentual en 2006 a detraer un
punto entre 2008 y 2014.

En el segundo trimestre del 2013, la economia espaifiola alcanzé su minimo
en la recesién que comenzd en 2008. Y partir del 2014 comenzd su senda de
crecimiento, aun asi la erosién en el producto interior fue enorme, siendo el
PIB en el primer trimestre de 2016 un 3 % inferior al alcanzado al segundo
trimestre del 2008. Segun el (2022a) el impacto de la recesién en la actividad fue
mucho menor que su impacto en el empleo (INE, 2023c), que trajo consigo una
disminucion del 16 % del nimero de ocupados y unos 3,3 millones de empleos
perdidos. La disminucién del empleo en el sector de la construccion representé el
48 % de los empleos perdidos. Esta prolongada recesién significé que si en 2007
habia 42,5 empleos por cada cien habitantes, en 2013 esta cifra era de 35,5, que

representaba en niveles cercanos a 1997.

El sector primario y secundario resultaron muy afectados por la caida del sector
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inmobiliario, y continuaron perdiendo peso a partir del 2007. De la misma forma,
el sector publico se vio afectado por el fuerte incremento de la deuda publica
(de un 36,2 % del PIB en 2007 hasta un 100 % en 2016) (Banco de Espaia,
2022a). Finalmente, el endeudamiento exterior dejé de crecer en este periodo

y, por consiguiente, el déficit exterior se redujo entre 2007 y 2012.

Después del 2007 se produjo un retroceso relativo del crédito en el sector privado
con respecto al PIB, y de manera mucho mas acentuada el crédito hipotecario,
pasando el saldo vivo con respecto al PIB de un 94,3 % en 2007, a un 63,1 % en
2015, (Banco de Espafia, 2022a).

La recesién de la economia espafiola, entre los afios 2008 y 2010, estuvo
estrechamente relacionada con una caida del mercado de la vivienda y la parada
del sector de la construccion. Este retroceso se prolongé debido a las politicas
de austeridad establecidas en la Eurozona para reducir el impacto negativo
del elevado nivel de endeudamiento. El retraso del ajuste de los balances en el
sistema financiero espanol hasta el 2015 retras6 la recuperacién del mercado
inmobiliario, lo que impacté enormemente al ecosistema bancario espafiol. Como
consecuencia se inicié un proceso de concentraciéon bancario, que llevé a una

practica desaparicion de las cajas de ahorros.

En esta situacion de recesion que produjo un aumento del desempleo y
dificultad de acceso al crédito, la morosidad crecié de forma extraordinaria,
muy particularmente en lo que se refiere a crédito promotor y constructor, con
unos niveles del 30,6 % frente al 10,3 % del resto de sectores de actividad. El
impacto mas visible, desde un punto de vista social, fue el nimero de desahucios
de propietarios insolventes por ejecucién de un préstamo hipotecario. E1 nimero
de procedimientos de este tipo paso de 17.605 en 2006 a 91.622 en 2012 segin

estadisticas del Consejo General del Poder Judicial (2012).

El fuerte incremento del paro dio lugar a un enorme crecimiento del esfuerzo de
las familias para acceder al pago de una vivienda (Rodriguez Lépez, 2017). En
2008, la razén de los costes de la vivienda con respecto a los ingresos anuales
de una familia media espafiola alcanzaron el 52 % (Rodriguez-Lépez, 2009).
Este desequilibrio provocé importantes dificultades en el acceso a la vivienda
en propiedad de ciertos colectivos: jévenes o familias con menores rentas mas
bajas, y que ademds se agudizé en las grandes ciudades. Como resultado, estos
grupos tuvieron que recurrir al mercado de alquiler como Unica alternativa
habitacional. Esta intensa demanda, en un mercado con una oferta estrecha, y
con una fiscalidad que desincentivaba la compra, produjo un fuerte incremento
de los precios de las rentas para el periodo entre el 2007 y el 2018. El detalle de

la interrelaciéon entre todos estos factores se explica en la Figura 1.6.
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Figura 1.6. Factores explicativos del repunte del precio de la vivienda entre 2014
y 2019

Deterioro de la situacion del mercado Actitud mas prudente de las entidades Cambios en la fiscalidad que hacen
de trabajo para los jovenes de deposito menos atractiva la adquisicion de vivienda

Salarios Elevada tasa Cambios Lecciones T 1Bl
m de paro de regulatorios aprendidas A MP/IVA

la Encuesta y aumento Eliminacion de desgravaciones fiscales
de Estructura de la tasa de a la compra de vivienda

— Menor acumulacion de ahorro

— Menor acceso al crédito

— Mayor incertidumbre a la hora
de adquirir una vivienda

Mercado estrecho: el peso de la vivienda en propiedad ha sido tradicionalmente muy elevado
Mercado dominado por inversores minoristas (si bien se observa una tendencia reciente hacia un mayor peso de los inversores
institucionales)

Posible desplazamiento de la vivienda residencial hacia la actividad turistica, en algunas zonas, debido a su mayor
rentabilidad esperada

Fuente: Banco de Espana (2020).

Los factores anteriores dieron lugar al replanteamiento regulatorio en afos
sucesivos, aunque esta cuestion no fue exclusiva del dmbito espanol sino en el
europeo, como veremos en la seccién dedicada a una revision de las propuestas
de politicas publicas. Ademads, el fenémeno de tensionamiento de precios* del
alquiler de vivienda no es general, sino que se afecta principalmente en zonas
metropolitanas, que histéricamente han sido mercados de alta demanda y con
una oferta limitada. La tension de los precios puede relacionarse también con el
comportamiento de la oferta en determinadas zonas, en particular en aquellas

zonas con alta demanda y una oferta restringida.

4La tensién de precios de la vivienda se produce cuando el coste de la vivienda principal supera un
porcentaje del total de los ingresos familiares.
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1.2.2.3 La expansion (2014 - 2020)

En 2014 comenzd una nueva fase expansiva del mercado de la vivienda de
uso residencial, tanto en compraventa como en alquiler (Roméan et al., 2020),
como queda patente en los datos estadisticos de la oferta y de las transacciones
registradas (Idealista, 2022; INE, 2022b). Este fendmeno coincidié en el tiempo
con una reducciéon continuada del tipo de interés medio de las hipotecas
constituidas, pasando de tipos superiores al 4 % en 2014 a un 2,5 en 2020, (Banco

de Espatia, 2022a), como se muestra en la Figura 1.7.

Figura 1.7. Tipo de interés medio al inicio de las hipotecas constituidas (2014-
2022)

Fuente: INE (2022).

El mercado de los propietarios de vivienda residencial ha sido tradicionalmente
dominado por inversores minoristas, tendencia que se ha ido reduciendo en los
ultimos afios con la entrada de inversores institucionales. Aunque actualmente, el
mercado de la vivienda residencial en Espafia sea principalmente en propiedad,
esto no ha sido asi en el pasado. Quiza el evento que desencadend un cambio
de tendencia, fue la aprobaciéon de la Ley de Arrendamientos Urbanos en 1964.
Esta ley introdujo prérrogas obligatorias de los contratos de arrendamiento
que favorecieron a los inquilinos, les dio a los descendientes de los inquilinos
el derecho a asumir sus derechos y obligaciones y también prohibié a los
propietarios ajustar sus alquileres, de acuerdo con los precios del mercado (Rull,
2018). La ley impidié efectivamente que Espafia crease el tipo de mercado de
alquiler profesional, que se encuentra en otros paises de Europa. En los ultimos
anos, a consecuencia de una legislaciéon més equilibrada, junto con un clima
econdomico y un mercado laboral que han obstaculizado el acceso a la propiedad

de la vivienda, han elevado el nimero de inquilinos en Espafia.

Segun datos del INE, el porcentaje de inquilinos en el mercado de la vivienda,
subid de alrededor del 20 % en 2008 al 24 % en 2018. Sin embargo, a pesar de

este repunte, Espafa sigue estando lejos de sus homdlogos europeos.
El perfil del inquilino actual de esta etapa no tenia un rango de edad concreto,
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aunque se produjo un aumento de esta opcién entre los jovenes, segun de la
encuesta de condiciones de vida de 2019 (INE, 2019) el 52,4 % de personas entre
16 y 29 anos alquilaba en 2018, frente al 36,5 % en 2008. Esto se debia en buena
manera al hecho de que los jovenes que abandonaban el hogar familiar, se veian
obligados a recurrir al mercado de alquiler porque el mercado laboral les impedia

adquirir una propiedad.

Segin el andlisis sobre el mercado espafiol de vivienda, realizado por el
observatorio de la vivienda de Century21°, sobre la dificultad de acceso a la
vivienda por los jovenes, mas del 84 % de los jovenes esparfioles, entre 18 y 34
afnos, aspiran a tener su propia casa. A medida que mejoran las condiciones
econdémicas y los puestos de trabajo, la proporcién de personas que optan por
alquilar se reduce drasticamente, hasta el 14,3 % de las personas de entre 45y

64 afios, y menos del 7% de las personas mayores de 65 a