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R  ESUMEN EJECUTIVO 

 
 
Se podría decir que el mercado de la vivienda a mitad de 2017 muestra una situación de débil recuperación 
aunque con muestras de solución en algunos de sus fallos de mercado. Esta evaluación viene derivada de 
los siguientes puntos 
 

1. Tardía reacción de la edificación tras tres años de fuerte crecimiento económico, según las cifras de 
la contabilidad nacional 
 

2. Los indicadores de oferta no muestran un aumento de actividad, con un número de viviendas 
iniciadas muy pequeño, un bajo nivel de consumos de materiales de construcción aunque con un 
aumento del empleo en el sector.  

 
3. Creemos que la inversión registrada en vivienda (que aumenta al 8,5%) refleja principalmente los 

capitales de inversión que se observa en las transacciones de viviendas 
 

4. Los precios residenciales han estabilizado su crecimiento en tasas cercanas al 3% sin aumentos, lo 
que es una muestra de una situación de recuperación suave. Esta situación ya se observó en el 
ciclo anterior, en el que los precios residenciales crecieron durante 7 años alrededor del 2%. 
 

5. Las transacciones de viviendas se centran en vivienda usada (no hay vivienda nueva) y crecen de 
forma sostenida y más dinámica que la edificación, haciendo referencia a un mercado maduro que 
aprovisiona la demanda con el stock existente. 
 

6. La situación de la demanda tiene luces y sombras: hay una recuperación en el empleo, incluidas las 
cohortes de edad jóvenes (lo que es una buena noticia para la creación de hogares) pero con 
ingresos que pierden capacidad de pago. Si la demanda en el mercado no tiene capacidad de pago, 
pueden haber tres efectos, al menos: (1) requerir viviendas pública o ayudas, (2) centrarse en el 
alquiler y (3) arrastrar los precios de acuerdo con ella. La primera opción no es viable ya que los 
planes de vivienda han reducido al mínimo histórico la edificación. Por otra parte, los efectos 2 y 3 
mencionados pueden estar afectando al mercado.  
 
 

        Paloma Taltavull 
Doctora en Ciencias Económicas  
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R ESUMEN GRÁFICO DE EVOLUCIÓN DE LOS PRINCIPALES INDICADORES 
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Gráfico 2. Valor Añadido sectorial. Detalles del sector de la construcción (% de crecimiento anual en términos reales) 

S   ITUACIÓN DEL MERCADO RESIDENCIAL A MEDIADOS DE 2017: PRECIOS, TRANSACCIONES 

Y CONSTRUCCIÓN 
 
Desde mediados de 2016, la economía española ha recuperado la intensidad en su crecimiento económico 
desde finales de 2016, en que cayó al 2,6% hasta volver por encima del 3% durante el segundo trimestre de 
2017. El perfil expansivo se aleja algo de la tendencia del consumo de los hogares, que ha sido su motor 
desde la recuperación, reflejando una estabilidad del crecimiento muy beneficiosa para la economía. Los 
responsables de este repunte son, desde la demanda, la inversión (la FBKF creció un 3.7%) y el gasto de las 
AAPP (que repuntaron de una cifra negativa a crecer un 1.6%).  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gráfico 1. Crecimiento económico en España (% anual de crecimiento del PIB real) 
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Desde los sectores productivos, son los servicios los que determinan la evolución del Valor Añadido Bruto 
(VAB) junto con la industria en algunas fases. Con el ajuste del cálculo de la Contabilidad Nacional, los 
últimos datos muestran que el sector de la construcción parece que aporta positivamente desde el segundo 
trimestre de 2016, y no antes, con una tendencia expansiva aparente que le haría crecer por encima del 5% 
en el segundo trimestre de 2017. Parece pues que el pequeño repunte que ha hecho que el PIB crezca por 
encima del 3% en este trimestre es el salto en el sector de la construcción (Gráfico 2) y un mantenimiento de 
la aportación de los servicios inmobiliarios (2%), ya que la industria parece haber perdido dinamismo desde 
2016 (crece al 2.1% en el segundo trimestre de 2017) de forma pareja con el debilitamiento mostrado por la 
FBKF (inversión productiva), que ya viene perdiendo dinamismo desde 2015.  
 
La información de los componentes de la Formación Bruta de Capital Fijo -FBKF (Gráfico 3) muestra cómo es 
la inversión en edificación residencial (junto con la inversión en bienes de equipo solo en un trimestre) la que 
muestra un gran empuje creciendo al 8.5% durante el segundo trimestre. Esta recuperación es 
aparentemente muy fuerte y sostenida desde 2015 con crecimientos por encima del 3.5%, lo que debería 
asociarse a un aumento similar de la construcción de viviendas. Por su parte, la serie que captura la inversión 
en edificación no residencial y otras construcciones no crece, incluso el segundo trimestre muestra una tasa 
negativa de inversión (-1.12%).  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Los agregados económicos muestran, por tanto, una aportación sectorial cuyo peso se encuentra en la 
edificación de viviendas. Sin embargo, parece difícil entender un crecimiento sostenido de la inversión 
residencial por encima del 3% (durante 2014 y 2015), sin aportación alguna a su VAB (crece al 0%), o una 
aportación débil posterior. El tiempo entre la inversión y la generación efectiva de producto oscila entre los 3 
y los 6 meses (que son los desfases derivados de la obtención de permisos), siempre que la inversión se 
asocie a construcción o a la gestión, actividades que quedan reflejadas en la aportación del VAB de la 
construcción o de los servicios inmobiliarios. Aparentemente, el fuerte crecimiento en la FBKF residencial que 
se ha experimentado en la economía española desde 2014 no ha tenido impacto sobre ninguna de las dos 
actividades, por lo que es difícil identificar el efecto (y el origen) que puede tener la reciente expansión de la 
inversión agregada en vivienda sobre su VAB (dado el carácter de avance de los datos agregados).  
 
En lo que respecta a la nueva edificación, parece que las cifras de inversión no se acoplan con los datos de 
viviendas iniciadas. En el Gráfico 4 se presenta el ciclo edificador en los últimos 15 años. Los datos 
disponibles para 2017 muestran una muy suave recuperación en cuanto al número de viviendas que se 

Gráfico 3. Contribución de la formación bruta de capital al crecimiento económico (% de crecimiento anual en 
términos reales) 
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comienzan. De hecho, la media del primer trimestre es de 6.500 viviendas mensuales (en toda España) 
iniciadas, lo que implica un aumento del 18.9% sobre la media del mismo período de 2015 (de 5470 
viviendas por mes). Estas cifras de edificación son tan pequeñas que se desvirtúa la interpretación del valor 
de la tasa mencionada y arroja dudas sobre que el montante de obra realizada1 pueda explicar un 
crecimiento del 5% del Valor Añadido Bruto, aunque si se piensan en lo reducido de las cifras, es 
estadísticamente posible.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
El volumen tan bajo de actividad y la aparente insensibilidad de la oferta ante la recuperación puede, además 
de como resultado de los factores de demanda revisados a continuación, haber reducido la elasticidad de 
nueva oferta en el corto plazo, que se plasmaría una situación de mercado donde hay pocas empresas 
promotoras u otra limitación de oferta de tipo administrativo o regulatorio. 
 
Los precios residenciales, por su parte, no muestran un gran dinamismo reflejando un crecimiento suave 
hasta el último dato conocido (gráfico 5). No parecn haber indicios de aceleración, por lo que la estimación 
que se realiza para el próximo año mantiene los ritmos de crecimiento entre el 1.8% y el 2.3%, caeteris 
paribus, tras un 2016 en que los precios han llegado a crecer el 3,6% en algunos trimestres. Este 
comportamiento coincide con la fase inicial de recuperación del ciclo anterior, años 1995-1998, en que los 
precios evolucionaron a una tasa similar durante 6 años. 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 Por ejemplo. El importe de la FBKF en el primer trimestre de 2017 fue de 12723 millones de euros, y se iniciaron 
19500 viviendas. El ratio dice que se invirtieron 650 mil euros por vivienda iniciada, lo que parece una cifra excesiva 
para la viabilidad económica de cualquier constructora. Aunque la cifra de inversión combinará, seguramente, otros 
destinos como compra de suelo, no parece que pueda afectar de forma tan intensa, al crecimiento del VAB sectorial. 
 

Gráfico 4. Evolución del ciclo de edificación en España (en nº de viviendas iniciadas por mes. Medias móviles anuales) 
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La recuperación de las tasas de inflación positivas anula el crecimiento real de los precios residenciales 
según la fuente del MFOM (gráfico 6), y la reduce desde el 5,3% al 3% en el primer trimestre, según la fuente 
del INE2. El acercamiento a valores menores (o cero) actúa de desincentivo a la inversión, aunque, en este 
caso, dado que procede de un aumento de la inflación podría (de mantenerse un aumento del índice de 
precios generales) generar un cambio en las expectativas de los inversores. Este sería el caso en que éstos 
adelantarían la evolución futura (positiva) de los precios residenciales y modificarían sus expectativas, 
adelantando, también, la decisión de inversión. Este mecanismo está contrastado en otros mercados, pero en 
el de la vivienda depende de cómo se comporten los factores de demanda.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
2 El INE da un crecimiento del 4% real para el segundo trimestre de 2017. Las diferencias entre ambos índices ya 
fueron tratadas desde este foro. La construcción distinta implica un diferencial en las tasas de variación y cada índice 
tiene un uso diferenciado. Hay que recordar que la base del INE es un índice controlado por calidad, es decir, sin que 
influyan las características físicas de la vivienda. 

Gráfico 6. Precios residenciales en España. Reales (en % de crecimiento en € constantes) 

Gráfico 5. Evolución nominal de los precios residenciales y estimación (en % anual de crecimiento en € constantes) 
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Consustancial con la recuperación en los precios, las estadísticas de transacciones reflejan un proceso 
continuado de las compraventas de viviendas que crecen por encima de las cifras de 2016 y se acercan a los 
niveles existentes en 2009, previo al shock de la segunda ola de crisis. El gráfico 7 muestra esta sólida 
recuperación y su posible tendencia en el próximo año. A final de 2017, el número de transacciones habrá 
recuperado el nivel del 50% del máximo histórico (conocido) de intercambios que se produjo en 2006. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Las transacciones se producen en las viviendas de segunda mano. La cifra de viviendas iniciadas 
intercambiadas es muy reducida como resultado directo de la falta de edificación. 
 
Así pues, la primera percepción del mercado de la vivienda en España centra la visión en una diminuta 
recuperación de la edificación residencial pero una actividad en el mercado (asociada al intercambio de 
viviendas existentes) más intensa que es muy favorable para el proceso de normalización del sector. Este 
flujo de intercambios es recogido por la Contabilidad Nacional en su apartado de inversión, pero, al centrarse 
en viviendas existentes, parece que está teniendo un efecto sobre los precios (como mecanismo habitual en 
este mercado) suave pero sin actuar, todavía, sobre la nueva edificación. Esta situación llama la atención, 
especialmente después de tres años de fuerte crecimiento económico y demanda acumulada en el mercado, 
y puede ser el resultado de la distorsión en el mercado de oferta en cuanto a la inexistencia de un número de 
empresas promotoras suficientes que pueda dar flexibilidad a la respuesta desde el sector edificador, como 
ocurría en el pasado.  
 
Quedan dudas sobre si la recuperación es capaz de aportar el crecimiento capturado por el VAB del sector. A 
continuación se analiza en profundidad estas cuestiones. 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gráfico 7. Transacciones totales de viviendas en España (en nº de transacciones por trimestre) 
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E  VOLUCIÓN DE LA OFERTA EN DETALLE 

 
Como ya se defendió en otros informes, de nuevo en este trimestre la recuperación no tiene reflejo en los 
indicadores de consumos de materiales y en el empleo. El consumo de cemento sigue sin dar crecimientos 
mostrando una cifra congelada de consumo aparente (Gráfico 8). El empleo en construcción muestra una 
tímida recuperación desde los niveles mínimos (Gráfico 9) aunque si se calcula la variación interanual 
(gráfico 10), las tasas son altas (18%) y recuerdan las arriba debatidas.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gráfico 8. Consumo aparente de cemento (en miles de Tm) 

Gráfico 9. Empleo en construcción (en miles de personas) 
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Como se observa en el Gráfico 10, la recuperación del empleo se produce a la par en construcción y en 
actividades inmobiliarias (servicios), que crecen por encima del 5% desde 2017 y aparentemente, de forma 
sostenida. El aumento, en todo caso, es todavía muy suave y poco dinámico. Recordando una reflexión de 
pasados informes, si hubiera realmente producido una recuperación de la construcción en el sector de la 
vivienda, al ser ésta una actividad fuertemente intensiva en mano de obra, la contratación de personal 
debería haber reaccionado de inmediato. El ritmo de recuperación de las viviendas iniciadas que se veía, 
suave, está en consonancia con el del empleo. Por su parte, la falta de recuperación del consumo del 
material básico se explicaría por el juego entre viviendas iniciadas y terminadas: la coincidencia entre un 
aumento de las iniciadas y una caída de las terminadas (como se veía en el gráfico 4) tiene un efecto neto 
sobre el total de cemento consumido. Si es así, el adelanto en las obras nuevas tendrá un efecto de 
aceleración en el empleo (a medida que se terminen los edificios) y en el consumo de cemento, en los 
próximos trimestres.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La Encuesta de Coyuntura del MFOM respalda la idea de que no se está produciendo en exceso obra en el 
sector residencial. La declaración de los empresarios en esta encuesta muestra tasas negativas de 
crecimiento en la obra realizada en vivienda desde 2016 (Gráfico 11), aunque aporta tasas positivas y no 
pequeñas, que se aceleran en 2017, en la obra pública. Como la encuesta es representativa, lo que nos 
dicen los empresarios es que principalmente realizan obra civil (aunque no se refleja en el consumo de 
cemento que, pese a ser menos relevante en este sector, debería indicar este repunte de actividad). De 
hecho, el índice de producción del MFOM medio prácticamente no crece desde mediados de 2016, resultado 
de una fuerte expansión en la actividad de obra civil, aumentando hasta un 30% en los últimos trimestres, 
pero con tasas negativas en edificación residencial, y muy volátiles en otras actividades (construcción de 
edificios no residenciales y equipamientos, almacenes, áreas logísticas, oficinas.. etc), que repuntaron 
puntualmente a principios de 2017.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gráfico 10. Empleo en construcción en España (en % de variación anual) 
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En informes pasados se argumentaba que el peso de las ‘otras actividades’ recogía la inversión en sectores 
no residenciales específicos, donde la inversión extranjera está presente (centros comerciales, oficinas, entre 
otros). Las cifras de 2017 parecen mostrar un impass en esta inversión en España, a pesar de los anuncios 
en los medios de comunicación sobre lo contrario. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Por último (para concluir el análisis de los indicadores de oferta), se evalúan los créditos a disposición del 
sector para construir en el Gráfico 12. Se sigue observando como los saldos vivos existentes en el sistema 
financiero siguen reduciéndose a marzo de 2017, lo que implica que las concesiones no superan las 
cancelaciones de créditos y que el volumen de capital financiero disponible en el sector se reduce: el crédito 
a la construcción decrecía un 9% y a la construcción de obras singulares lo hacía a un 12,9%; el crédito a la 
obra pública se redujo un -5,0%, a instalaciones y acabados de edificios, un -4,0% y a preparación de obras 
se redujo un -6,17%. Estas tasas son inferiores a las que se veían en anteriores informes, lo que puede estar 

Gráfico 11. Producción en construcción (encuesta coyuntural) (En % de variación interanual) 

Gráfico 12. Crédito concedido a la construcción y sus actividades. Saldo vivo (en € corrientes) 
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mostrando un próximo fin de la restricción crediticia al sector que, en cualquier caso, no parece que llegará 
antes de 2018.  
 
Con esta información, no hay cambios en la interpretación que ya se adelantaba en anteriores informes. La 
restricción crediticia sigue afectando las iniciativas de construcción. No hay indicios de otras inversiones que 
sugiriesen nuevas fuentes de financiación sectorial, aunque, en el caso en que registradas por la 
Contabilidad Nacional no fueran solo los flujos de transacciones, podrían existir aunque sin traducirse, aún, 
en obra. 
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S  ITUACIÓN DE LA DEMANDA 

 
La demanda experimenta una recuperación suave pero sostenida. El empleo sigue creciendo a un ritmo del 
3% de media aunque la remuneración real del trabajo decrece en términos reales (Gráfico 13) remarcando la 
pérdida la capacidad de compra de los ingresos salariales en España. En este sentido, tampoco parece 
haber cambios con respecto a la situación abordada en el último informe.  

 
Si se analiza la evolución del empleo, se observa cómo los trabajadores jóvenes, la cohorte entre 20 y 24 y 
25 y 29, ve aumentar su tasa de empleo (Gráfico 14). Estos grupos son los originarios de la demanda básica 
de viviendas en primer acceso, por lo que el aumento del empleo es una buena señal para el mercado en la 
medida que adelantan una entrada en propiedad o alquiler, en la fórmula de tenencia a la que tengan acceso. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gráfico 13. Remuneración real del trabajo en España (% anual de variación real corregido con el deflactor del PIB) 

Gráfico 14. Evolución de la ocupación en España (% de crecimiento anual) 
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La mala noticia es que las rentas del trabajo siguen perdiendo capacidad de compra, con lo que la nueva 
demanda difícilmente se convertirá en efectiva de manera masiva, o lo hará demandando viviendas en 
alquiler a un precio acorde con los ingresos. La demanda en alquiler no incentiva la edificación en primera 
instancia, y especialmente en España donde no hay (aún) grandes inversoras en este sector que construyan 
para la gestión. 
 
Por otro lado, el empleo en las cohortes de mayor edad ha mantenido su crecimiento, lo que garantiza el 
mantenimiento de estos demandantes (hogares maduros, con ingresos estables), como ya se señalaba en 
informes anteriores. Suponiendo que sus niveles de ingresos se acerquen a la media que registran las 
estadísticas, su tasa de accesibilidad se encuentra por debajo del 30%3, con lo que disfrutan de unas 
condiciones excepcionales para comprar una vivienda, aunque también con limitaciones crediticias que no se 
están resolviendo suficientemente como se muestra en el Gráfico 15. En él se ve la evolución de los 
préstamos hipotecarios para la compra de vivienda concedidos en la última década. Como se observa, el 
crecimiento es sostenido pero muy lento como para permitir el acceso de la demanda acumulada: el número 
de créditos concedidos en 2017 fue de una media de 35 mil mensuales durante el primer semestre para toda 
España, un 22% más que en el mismo período del año anterior, lejos aún de los 65.200 mensuales del año 
2010.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Aceptando que las condiciones financieras y económicas son diferentes, es importante evaluar el efecto de 
empuje que tiene la demanda en propiedad, solo viable de forma generalizada en presencia de suficiente 
financiación. Los hogares jóvenes que están empezando a entrar al mercado acceden en alquiler de forma 
generalizada por ausencia de financiación suficiente, así que cualquier iniciativa de financiación conjunta o 
plan de incentivos a la inversión en esta fórmula, podría tener un efecto de arrastre muy relevante, 
especialmente en un momento en que el mercado de trabajo ha empezado a desbloquear el empleo para 
estos nuevos hogares.  
 
El Gráfico 16 muestra la evolución de las transacciones por residencia del comprador. La evolución es similar 
a la ya comentada en informes anteriores, con un volumen de transacciones de residentes españoles (82% 
de media) estabilizado en niveles similares desde 2013 aunque los dos últimos trimestres parecen haber 
aumentado el número de operaciones a un número que es equivalente a la media de 2009. La pequeña 
aceleración se produce en todos los demandantes: residentes españoles y extranjeros, lo que parece ser una 

                                                           
3 Los ratios de accesibilidad no experimentan cambios sustanciales con respecto a los calculados y publicados el trimestre anterior, 
consecuencia del mantenimiento de los tipos de interés en mínimos, así como de las condiciones financieras. 
 

Gráfico 15. Hipotecas urbanas concedidas en España. Número e importe 
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respuesta de las condiciones de los mercados de trabajo locales (un mayor empleo, posiblemente en los 
trabajadores más jóvenes). El resto de los grupos no residentes tienen un peso marginal4. Nótese que la 
mayor parte de la cifra de transacciones es realizada por residentes españoles, que dirigen el equilibrio del 
mercado y cuyas condiciones económicas determinan el precio.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
4 Origen posible de las tasas de crecimiento del total de transacciones de viviendas existentes vistas en el gráfico 5. 

Gráfico 16. Transacciones por demandante (nº de transacciones por trimestre según residencia del comprador) 

Gráfico 17. Edificación de viviendas y financiación hipotecaria (% de variación anual sobre la serie de medias móviles) 



 

 15 

VII Observatorio de la Valoración de la AEV | Asociación Española de Análisis de Valor 

La relevancia de la financiación para justificar el aumento de la actividad constructora, defendida en este 
informe, queda patente con los análisis de correlación y de evolución conjunta. Además de que la lógica 
económica sustenta su relación causal, un análisis visual deja patente el hecho de que la concesión para la 
compra de viviendas se asocia a la edificación de forma casi inmediata. El Gráfico 17 muestra esta 
asociación en forma de ritmos de crecimiento: un aumento del número de hipotecas concedidas para la 
compra de vivienda ‘empuja’ en el mismo sentido y dirección el cambio en las viviendas iniciadas.  
 
Por otro lado, los ciclos de edificación de vivienda pública y privada, cuya diferencia no se ha tratado en estas 
líneas, están relacionados en España. Algunas investigaciones muestran que la existencia de unos empuja la 
de los otros (Diaz et al, 2016) lo que implica que se ha podido conformar un mecanismo de funcionamiento 
que ha podido mantener el ciclo edificador a lo largo de las décadas, manteniendo niveles mínimos de 
actividad. Esto era posible porque las empresas constructoras eran en su mayoría privadas. Al hundirse el 
ciclo de edificación privada, y cambiar las reglas del de la pública en el año de peor crisis de la vivienda 
(2013) con los planes de vivienda que eliminaban la construcción para la venta, como se ve en el Gráfico 18, 
se ha podido distorsionar un sistema de sustitución de actividad que ha devenido en la desaparición masiva 
de empresas. No hay información que permita contrastar esta hipótesis pero, de ser así, la desaparición 
empresarial y la fractura de la cadena de valor puede hacer mucho más difícil la recuperación de los ritmos 
de actividad constructora, y derivar hacia un período largo en el que el único acceso posible sea el del 
alquiler para la gran mayoría de los hogares.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
El Gráfico 18 es muy clarificador de los efectos del cambio en las reglas que rigen los planes públicos, y 
muestra una práctica desaparición de la construcción pública desde 2013 en casi todas las regiones, justo 
cuando entra en vigor el Plan de Vivienda 2013-16 en que solo se contempla la edificación de vivienda para 
alquiler.  
 
 
 
 
 
 

Gráfico 18. Viviendas públicas iniciadas por Comunidad Autónoma (miles de unidades por año) 
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C  ONCLUSIÓN 

 
La economía española sigue manteniendo un ritmo de crecimiento intenso hasta el segundo trimestre de 
2017, basado en la demanda interna, inversión y gasto público, pero menos en el consumo privado. En los 
dos primeros trimestres de este año, la contabilidad nacional registra fuertes aumentos tanto de la inversión 
como de la aportación del VAB de la construcción, crecimientos que se anunciaban un año antes pero que no 
ocurrieron, manteniendo la aportación del sector alrededor del 0% de crecimiento durante un año y medio.  
 
Sin embargo, evaluados los indicadores de oferta del sector, su comportamiento muestra un nulo crecimiento 
en el consumo de materiales y un repunte pequeño del empleo que es consistente con una suave 
recuperación del ritmo de edificación de viviendas y un crecimiento estabilizado de los precios, muestra de 
que la demanda en propiedad entra de forma suave en los mercados. La idea que desde el mercado 
producen estos datos es que la aportación de la edificación residencial no es muy relevante. 
 
Las transacciones, por su parte, han crecido alcanzando la cifra del 50% del máximo histórico. Su robusta 
evolución es consistente con el comportamiento de los precios (creciendo de forma muy estable), de la 
concesión de créditos (aumentando de forma suave pero sistemática) y posiblemente reflejo de la entrada 
(suave) al mercado de nuevos hogares potenciado por la recuperación del empleo. 
 
La actividad, de todas formas, no se recupera suficientemente y, si se atiende a las declaraciones de las 
empresas en cuanto a la producción sectorial, ni siquiera suficientemente, lo que también es consistente con 
los datos del mercado, que dicen que las transacciones se realizan sobre viviendas existentes, y que existen 
restricciones de algún tipo en el sector de oferta que dificulta su reacción (rápida en el pasado) ante los 
incentivos de mercado. La falta de reacción de la edificación privada y pública está determinada por razones 
distintas, pero se ligan definiendo un ciclo edificador que no despierta de su letargo.  
 
Las condiciones para el acceso en propiedad han mejorado un poco, aunque también de forma lenta, con 
una concesión de créditos pequeña, y la capacidad de compra de los demandantes (según la evolución de la 
capacidad de pago de sus salarios) ha disminuido, por lo que los hogares nuevos pueden no tener capacidad 
de acceso (que no de pago) y este sería un condicionante adicional al de la falta de reacción de la 
construcción, posiblemente por la ausencia de un suficiente número de constructores y/o de las condiciones 
idóneas para que ésta evolucione. 
 
Este diagnóstico, por supuesto, hace referencia al mercado en su conjunto. Dentro de él tendría que hacerse 
una excepción en la evaluación de las condiciones de los grandes mercados que están reaccionando como lo 
harían en un período de fuerte expansión: Madrid, Barcelona, Valencia, Bilbao y algunas otras ciudades 
muestran tensiones de precios similares a las existentes en el período de máximo crecimiento. Este es un 
tema que se abordará en los siguientes informes.  
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C  UADRO DE MANDO DEL MERCADO DE LA VIVIENDA 

 


