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R  ESUMEN EJECUTIVO 

 
1. El crecimiento económico español de finales de 2019 confirma una ralentización económica, con tasas 

de crecimiento económico pequeñas de alrededor del 1.7%, pero con síntomas de recuperación de la 
producción industrial, servicios, del consumo de bienes duraderos y exportaciones. Esta recuperación se 
trunca con la crisis del Covid19, que hace caer la economía española un 3.77% en el primer trimestre. 
 

2. Por el contrario, la actividad en construcción se reduce con fuerza, arrastrada por la edificación no 
residencial y obra civil, mientras que la construcción de viviendas disminuye su intensidad inversora 
hasta crecer un 2% a final de 2019 desde el 12.5% de dos años atrás. La inversión residencial caerá un 
10.8% en el primer trimestre de 2020. 
 

3. Las transacciones de viviendas muestran una gran intensidad, alcanzando el máximo previo a la crisis 
en cuanto al número de viviendas existentes intercambiadas en el mercado.  
 

4. El ciclo de edificación mantiene un muy moderado crecimiento con un ritmo de actividad constructora, 
que se reduce a final del año, a la vez que los flujos de financiación, el empleo y las expectativas, 
aunque no el consumo de cemento. 
 

5. No obstante, tras tres años de actividad continuada, la recuperación del tejido productivo en el sector 
constructor está en marcha. La nueva crisis derivada del COVID19 puede truncar este proceso, al 
afectar a la actividad de las nuevas unidades productivas.  
 

6. Los precios de las viviendas se ralentizaron hasta crecer al 2.05%; sin embargo, los de las viviendas 
nuevas emprendieron una senda creciente por encima de la media hasta final de 2019. La predicción de 
precios con el modelo de comportamiento define un repunte hasta un 3.2%, para reducir su crecimiento 
durante dos años seguidos. Una segunda estimación del modelo bajo el escenario de crisis económica 
en 2020 derivada de los efectos de la pandemia (crisis en ‘V’) muestra unos precios residenciales que se 
desaceleran sobre el nivel de 2019 hasta quedar congelados a final de 2020. Desde este año, los 
precios repuntan.  
 

7. El repunte se explica como el efecto directo de dos factores: El primero es la escasez de oferta, y el 
segundo es un aumento de la demanda por motivo precaución, que aceleraría la decisión de transformar 
ahorro financiero en ahorro-vivienda.  
 

8. Los precios de alquiler crecieron a final de año en unas pocas regiones. Éstos y los de propiedad 
determinan una tasa de capitalización de alrededor del 8%, lo que es, per se, un atractivo inversión. Este 
atractivo no parece haber desaparecido a fecha de abril 2020, aunque la caida en los contratos puede 
debilitar su expansión.  
 

9. Las expectativas sobre la evolución económica desde la construcción capturan el pesimismo ya en el 2º 
trimestre de 2020 (son indicadores adelantados).  
 

10. Las transacciones de viviendas alcanzaron máximos de intercambios en viviendas de segunda mano a 
final de 2019. 

 
 
        Paloma Taltavull 

Doctora en Ciencias Económicas  
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M   ERCADO DE LA VIVIENDA Y RALENTIZACIÓN ECONÓMICA. 2019 E INICIOS DE 2020 

 
 
Introducción 
 
Escribir un informe en abril de 2020 sobre cómo evolucionará el mercado de la vivienda durante el siguiente 
año, en plena crisis del COVID19, es más que un reto. En el último repaso de la economía española ya se 
constataba la suave ralentización que acompañaba el crecimiento económico desde la mitad de 2018, como 
resultado de un mayor debilitamiento del consumo privado en bienes de consumo duradero (entre los que se 
encuentran las viviendas) y de la inversión industrial que, de hecho, era el líder del lento crecimiento 
económico en España y en el resto de las economías avanzadas en el último año. En la primera mitad del 
2019, la edificación se mostraba fuerte, y parecía haber sustituido a la industria en el sostenimiento de la 
generación del PIB, de manera que se esperaba que esta situación se mantuviese hasta mejorar algo 
durante 2020, en un entorno de incertidumbre por las guerras comerciales, como así habían sostenido 
algunas instituciones internacionales. Sin embargo, no se esperaba que ocurriese un shock económico del 
tamaño de la crisis financiera de 2007. Las dinámicas económicas no mostraban un riesgo de ese calibre y el 
sistema financiero tampoco avanzaba una situación que permitiese inducir que algo así ocurriría.  
 
Pero ha ocurrido. En esta ocasión, el shock económico viene asociado a las medidas implementadas para 
contener y resolver un fuerte seísmo global en el campo de la salud, que tomó forma con la expansión de una 
pandemia de graves consecuencias para la población (afortunadamente avisada con antelación a su fase 
más destructiva), y que ha generado que los países del mundo (casi todos) hayan enclaustrado en sus casas 
al 80% de su factor productivo fundamental, el empleo, generando una inmediata paralización en la 
producción en numerosas actividades y en la demanda. Con este encierro se dilatan todas las actividades 
económicas, provocando un corte en la cadena de valor y en el mecanismo de funcionamiento de los 
sectores productivos desde finales de febrero en la mayor parte del mercado mundial. Este es el shock en sí 
mismo, aparte del desvío de gastos hacia el sistema de salud para dimensionarlo y obtener fármacos y 
materiales que resuelvan los problemas de la enfermedad.  
 
Este informe, en el momento de terminar su redacción, solo dispone de muy reducida información que 
capture el impacto económico de la crisis del Covid19. La mayoría de los indicadores utilizados hacen 
referencia a finales de 2019, y solo la estimación de crecimiento económico (los datos de la Contabilidad 
Nacional) y un muy reducido número de indicadores están disponibles para el primer trimestre o el segundo 
mes de 2020. En general, los datos dan una visión de una economía posiblemente muy distinta a la 
resultante tras los efectos de esta crisis. Los análisis que surjan de este informe serán leídos en un contexto 
que tenga poco que ver con el ambiente económico reinante, en los que no existían avisos sobre la 
existencia del COVID-19, y para los que la estimación de su impacto requiere de supuestos demasiado 
inciertos. Especialmente para el mercado de viviendas. Siendo conscientes de las dificultades de predicción, 
en las siguientes páginas se describirá la situación de la economía española y del mercado residencial justo 
antes del impacto de la pandemia. El diagnóstico de cada uno de los aspectos analizados da información 
para realizar una evaluación del daño que el actual shock económico (el segundo posiblemente de grandes 
dimensiones en una década) ha podido tener (y está teniendo) sobre los factores determinantes de la 
construcción y la vivienda.  
 
No obstante, ya aviso al lector que el análisis es optimista y trata de visualizar el ‘aftermath’ de la crisis, con 
indicaciones para que la recuperación pudiera ser lo más rápida posible (que es lo que se desea y para lo 
que deberían programarse políticas y planes de recuperación, según nuestra opinión y la filosofía que 
subyace en este informe). Esta crisis no tiene bases económicas, por lo que no hay mecanismos que hayan 
quedado obsoletos (aún) o recursos destruidos. Bien al contrario, es un shock que ha obligado a la 
adaptación de nuevas tecnologías de forma rápida, y dejado a la imaginación y la colaboración la resolución 
de problemas con medidas sagaces que, en otro contexto, podría haber llevado años adaptar. Esto implica 
que la recuperación debería ser rápida y los mecanismos económicos de decisión podrían resurgir con 
nuevos paradigmas. Este es el enfoque fundamental, que parte de la hipótesis que la actividad económica se 
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puede recuperar con cierta rapidez en un entorno en el que no ha habido destrucción de factores de 
producción. El mercado de la vivienda puede jugar un papel relevante en el desarrollo y crecimiento tras la 
presente crisis. 
 
Situación general a principios de 2020 
 
El año 2019 terminaba con un crecimiento del PIB en España a una tasa del 1.7% real (gráfico 1), sostenida 
por el gasto interno, básicamente público, aunque había mejorado el gasto en bienes duraderos (que caía 
desde dos años atrás) y se había mantenido el consumo global de los hogares y de las sociedades sin ánimo 
de lucro, en un aparente cambio de tendencia. 
 
Gráfico 1. Contribución de la formación bruta de capital al crecimiento económico 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Industria y servicios protagonizan este repunte, mientras la producción en construcción fue casi nula a final 
de año (gráfico 2, panel 1). El primer trimestre de 2020 refleja el impacto del cierre de las empresas y del 
encierro de los trabajadores, con un -3.77% de crecimiento según la Contabilidad Nacional, que sería la 
primera evidencia de esta crisis, sin aparente continuidad con la evolución previa, mostrado en el gráfico 1. 
La caída parece muy elevada teniendo en cuenta que la reducción en la actividad se produjo durante algo 
más de dos semanas del trimestre (desde el 16 de marzo, ya que abril se computará en el segundo 
trimestre). No obstante, es posible que esta cantidad sume la tendencia decreciente que existía en la 
evolución económica a finales del año anterior. Las fuertes caídas se producen en el ámbito privado, con el 
gasto de las Administraciones públicas y de las sociedades sin ánimo de lucro (ISFLSH) manteniendo sus 
niveles previos. 
 
Desde la segunda mitad de 2019 se muestra una situación contraria a la que se veía a finales de 2018: la 
aportación de la construcción se hunde hasta un -0.5% en el último trimestre de 2019, mientras que la 
actividad industrial se recuperaba, posiblemente al hilo de las exportaciones de bienes, que aumentan en 
España en ese período (gráfico 2, panel 2), aunque se hunden con la caída internacional de los intercambios. 
Adicionalmente, el valor añadido de los servicios inmobiliarios repunta a finales de este año aún más, con un 
crecimiento por encima del PIB del 2.6%, lo que refleja el buen comportamiento de las transacciones a final 
de año y una aparente buena salud en el mercado inmobiliario, tendencia que se congela (crecimiento 
cercano a cero) en el primer trimestre de 2020.  
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Gráfico 2. Panel A. Valor añadido sectorial. Detalles del sector de la construcción (% de crecimiento 
anual en términos reales).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gráfico 2. Panel B. Contribución de la formación bruta de capital al crecimiento económico (% anual 
de variación) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La razón del debilitamiento en el valor añadido de la construcción en los últimos meses de 2019 se 
circunscribe al sector no residencial (otros edificios y construcciones) que reduce su inversión a final de año 
mientras que la inversión en vivienda se sostiene (cae menos) manteniendo un ritmo de crecimiento similar al 
del PIB del 2.17%. El gráfico 3, panel 1, muestra este proceso y cómo se produce un ajuste drástico en la 
inversión en otros edificios, un sector que había sido uno de los protagonistas del aumento en la actividad 
sectorial en los años anteriores. de la construcción en estos meses se circunscribe al sector no residencial 
(otros edificios y construcciones), que reduce su inversión a final de año, mientras que la inversión en 
vivienda sigue similar tendencia, aunque manteniendo un ritmo de crecimiento similar al del PIB del 2.17%. El 



 

 5 

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

Fte. INE, CN y MITMA 

gráfico 3, panel 1, muestra el ajuste drástico que experimenta la inversión en otros edificios, que había sido 
uno de los protagonistas del aumento en la actividad sectorial en los años anteriores1.  
 
Gráfico 3. Panel A. Contribución de la formación bruta de capital al crecimiento económico (% de 
crecimiento anual en términos reales) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gráfico 3. Panel B. Aportación del sector de la vivienda al PIB. Inversión (en % sobre el PIB) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 Este proceso concuerda con los principios de comportamiento de los ciclos inmobiliarios y está bien descrito en los 
trabajos de investigación: una recuperación económica comienza impulsando la inversión inmobiliaria en los sectores no 
residenciales, asociada al aumento de la actividad productiva. 
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El shock del Covid19 no modifica sustancialmente la evolución de la inversión en edificación no residencial 
(cae un 12.9%), ya en regresión, pero sí tiene un fuerte impacto en el sector de viviendas, donde la inversión 
cae un 10.86% sobre el nivel del año anterior. Esta caída es equivalente a la experimentada en el tercer 
trimestre de 2008, aunque, en aquella ocasión, siendo precedida por cuatro trimestres de reducción en la 
inversión, y en ésta, de forma súbita. La actividad en el mercado inmobiliario queda patente en el gráfico 3, 
panel 2, donde se refleja el peso creciente sobre el PIB de las transacciones de viviendas (entre el 7% y el 
7,5%) y su evolución más intensa que la inversión residencial, refrendando la información sobre generación 
de valor de los servicios inmobiliarios visto arriba. La falta de información de transacciones no permite dar 
una idea de su valor relativo en el primer trimestre de 2020. 
 
Así, por tanto, durante el segundo semestre de 2019 se produjo una ralentización de la inversión en la 
economía española, incluida la construcción. Solo la edificación residencial aumentó un 2.17%, muy por 
debajo de los trimestres anteriores (que crecieron al 5.2%), y a ritmo similar al de algunos grupos de 
inversiones (maquinaria, recursos biológicos y de la propiedad intelectual). El consumo de bienes duraderos 
se recuperó suavemente, a la par que la aportación al VAB de los servicios de mercado inmobiliario. Estos 
indicadores agregados mostraban una situación de espera con evidente incertidumbre sobre la evolución 
económica. El ambiente de incertidumbre pudo generar una mayor ralentización de las relaciones 
económicas, que se aceleró de forma drástica con la aparición de la crisis del COVID19. Las medidas 
adoptadas para salvaguardar a la población generó una reducción en la producción y modificó la cadena de 
valor de la mayor parte de las industrias a nivel global, primero, al fallar el principal proveedor de materiales 
intermedios industriales (China), generando una falta generalizada de suministros en las industrias más 
internacionalizadas ya en enero del presente año. La posterior expansión de la pandemia y el aislamiento de 
la población de forma sucesiva en distintos países, empezando por Italia, ha extendido el efecto negativo 
sobre la producción en el resto de las economías. Los cierres sucesivos y escalonados de los principales 
países productores parecen comprometer una recuperación rápida (y generalizada), aunque habrá que 
esperar por ver las vías mediante las cuales los países vuelven a sus niveles previos de producción.  
 
Con esta situación, y sin un período claro en que pueda terminar el aislamiento general, la producción 
mundial seguirá cayendo, y hay que esperar una reducción en la evolución del PIB cuya duración es incierta. 
En el caso de España (y en muchos otros países) la producción efectiva de los sectores que no han tenido la 
posibilidad de trasladar su producción a una forma de actividad remota, está cayendo (Gráfico 4). Los 
sectores más penalizados en el primer trimestre de 2020 son la actividad de la construcción (ya en inicio de 
recesión) y los sectores de servicios que recibieron el primer impacto (los relacionados con el turismo y con 
actividades artísticas y recreativas).  
 
Gráfico 4. Valor Añadido Bruto de los sectores productivos en España. 2019-2020 (en % anual de 
variación real) 
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Fte. MITMA 

Estos datos muestran una débil caída en servicios inmobiliarios. Este sector, que crecía fuertemente, puede 
mostrar una recuperación una vez pase todo el período de aislamiento. Las claves de la recuperación se 
encuentran fuertemente relacionadas con una vuelta lo más rápido posible a la actividad, cuestión clave para 
que el shock del COVID19 tenga efectos más de corto plazo; los expertos indican que el mantenimiento del 
capital humano en los sectores más afectados es un determinante que garantizará alcanzar similares niveles 
de productividad a la vuelta del aislamiento. 
 
El sector de la vivienda 
 
Las cifras de edificación de viviendas reflejan, punto por punto, la evolución de los agregados económicos 
vistos, con un aumento de las viviendas iniciadas hasta la primera parte de 2019 y una estabilización en su 
número por debajo de las 10.000 unidades en promedio, para toda España, durante el segundo semestre. El 
gráfico 5 habla también por sí mismo del peso de esta actividad en la economía española, ya comentado 
profusamente en los informes anteriores: los niveles de edificación son muy reducidos con respecto al 
tamaño de la economía y de sus necesidades residenciales. Si se observa la diferencia entre viviendas 
iniciadas y terminadas se puede inferir una disminución en la actividad productiva para los próximos períodos 
(ya que la suma de viviendas en obra e iniciadas va disminuyendo), que generará una menor aportación al 
Valor Añadido Bruto, y que podría añadirse a la reducción de la actividad consecuencia del aislamiento como 
ya se ha comentado anteriormente. Como se ve, la recuperación desde el mínimo histórico en 2014 está 
siendo lenta, y 2019 supuso un techo a la tímida expansión comenzada en 2016. En este contexto, la 
paralización de la actividad derivada de la crisis pandémica estaría dilatando en el tiempo la actividad 
constructora, y no se espera que ésta se intensifique sobre las cifras actuales en el conjunto del primer 
semestre.  
 
Gráfico 5. Evolución del ciclo de edificación en España (en miles de viviendas iniciadas por mes. 
Medias móviles anuales) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lo que sí podría cambiar tras el levantamiento del aislamiento son las condiciones que han venido limitando 
la edificación desde el inicio de la recuperación, que son, como se incluía en informes anteriores, la falta de 
un tejido productivo suficiente y los problemas de accesibilidad de la demanda. En cuanto al primero, podría 
ser que, tras tres años de suave recuperación, se hayan creado el número de empresas necesario que 
comience la expansión del número de empresas que pudieran, en un futuro próximo, acelerar el inicio de 
nuevas obras. La crisis del COVID19 ha vuelto a plantearles situaciones muy graves (antes de poderse 
afianzar como sociedades más capitalizadas), similares a las de 2008, que pueden llevar a destruir la 
incipiente recuperación de estas nuevas bases productivas. En este sentido, es necesaria una reacción 
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proactiva de los sectores públicos y privados, con un fuerte apoyo a las empresas pequeñas y medianas de 
la edificación, y no caer de nuevo en el grave error de la crisis anterior, que llevó a acelerar su desaparición, 
con las consecuencias actuales de escasez de oferta, entre otras.  
 
En cuando al segundo, la falta de accesibilidad derivada de elevados precios (relativo a los ingresos), 
limitaba la creación y/o movilidad de los hogares con reducida capacidad de compra. Si se recuerda, el 
argumento que respaldaba la explicación de este fallo de mercado era que las viviendas en las ciudades más 
generadoras de empleo eran objeto de competencia entre distintas demandas de uso residencial, lo que 
creaba tensiones en los mercados que estarían en la base de la elevación de los precios residenciales. En 
este entorno, los trabajadores de renta media o medio-baja no tenían capacidad de compra, con lo que no 
podían acceder a una vivienda.  
 
El problema de la accesibilidad ha sido uno de los más graves que han estado presentes en las economías 
desarrolladas (al menos) hasta la crisis del COVID 19, en muchos casos derivado de las fuertes y numerosas 
fuentes de demanda concentrada en pocos mercados. Uno de los sectores más afectados por las medidas 
limitativas de movilidad ha sido, precisamente, el sector turístico y el de uso temporal de residencias. El cierre 
de empresas ha limitado también la movilidad por trabajo y ésta, junto a la desaparición de visitantes 
temporales, ha dejado ciudades vacías, lo que implica una fuerte caída en los ingresos, pero que también 
puede abrir una oportunidad de acceso a una vivienda y resolver, quizás temporalmente, los problemas de 
accesibilidad. No obstante, los menores ingresos derivados del confinamiento están resaltando de la manera 
más dura los problemas de accesibilidad en forma de imposibilidad de pagar los alquileres por parte de 
numerosos hogares. La recuperación del trabajo y los ingresos es fundamental. 
 
A finales de 2019 estas condiciones limitativas del acceso al mercado residencial preexistían. La incipiente 
recuperación no había tenido suficiente entidad como para influir en una recuperación fuerte de precios 
residenciales, y éstos ralentizaban su crecimiento en media hasta el 2.05% nominal en el cuarto trimestre de 
2019 (gráfico 6), desde niveles del 5% en la mitad de ese año.  
 
Gráfico 6. Precios residenciales en España. Observados y predicción (% de crecimiento en euros 
corrientes) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Esta evolución refleja los precios de las viviendas usadas en el mercado, y se aleja de la dinámica de precios 
de las viviendas nuevas, que se aceleraban por encima de la media a final de año al 3.6%. El ejercicio de 
predicción que se realiza en este informe muestra cómo los precios repuntaban en el primer trimestre, en 
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Fte. MITMA / DG de Vivienda 

ausencia del impacto inicial del COVID192 sobre la economía, al 2.5% nominal, para reducirse a mediados de 
2020 hasta final de 2021. El modelo de comportamiento estima un repunte de precios de las viviendas 
nuevas desde 2021 (gráfico 7, área sombreada) coincidiendo con la recuperación estimada, aunque tanto 
viviendas existentes como la media seguirían disminuyendo su tensión hasta el final de 2022, posiblemente 
capturando la debilidad de los factores de demanda estable. El repunte de las viviendas nuevas y su 
demanda parecía un buen atractivo para la inversión en edificación en el entorno de crecimiento suave de la 
economía a finales del año 2019, eso sí, antes de la pandemia.  
 
Como se conocen las medidas de aislamiento de la población y su probable shock económico, se ha 
estimado un escenario alternativo que incluye la reducción en la actividad resultante de los efectos de la 
pandemia para, con sus resultados, evaluar el comportamiento potencial de los precios de las viviendas. El 
supuesto principal en este segundo modelo (consistente con la explicación realizada en la introducción) es 
que el COVID-19 genera un shock económico temporal; es decir, se considera que una vez pasen sus 
efectos, la economía podría seguir el ritmo de crecimiento anterior, tras la recuperación. En cuanto a este 
aspecto, hay predicciones desde distintos organismos que evalúan impactos sobre el PIB de corto y de 
medio plazo, pero en este informe nos inclinamos a abrazar la posición de IHS Markit3, que considera para 
Europa una corrección en tiempo e intensidad algo menor a la contracción de 2008-09. 
 
Gráfico 7. Precios residenciales en España. Predicción por un shock en ‘V’ por el COVID-19 (% de 
crecimiento en euros corrientes) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Al cierre de este informe se conoció el ritmo de crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2020. La 
evolución (-3.77%) equivaldría a la caída que tuvo la economía española en el primer trimestre de 2009, por 
lo que se asume que en los siguientes trimestres evolucionará como lo hizo entre 2009 y 20104, dada la 
similitud de las condiciones macroeconómicas. Asimismo, para completar el escenario a estimar, se realizan 
supuestos respecto a los principales factores explicativos en el modelo de precios de viviendas: los tipos de 
interés reales oscilarán alrededor del 0% (como resultado de los avisos sobre medidas monetarias 
expansivas del BCE); la movilidad de la población será menor en 2020 y 2021; habrá un freno en la cantidad 
de hipotecas concedidas acorde con una ralentización de la demanda de financiación por el tiempo de 

 
2 El modelo de precios no captura el efecto de la caída del PIB en el primer trimestre por ser el último dato de la serie. 
Así, se realiza una aproximación con la evaluación en un escenario de recesión, en el siguiente gráfico. 
3 Disponible en https://cdn.ihsmarkit.com/www/pdf/0320/week-ahead-20-03-20.pdf, pp9.  
4 Durante 2008, la economía española creció a ritmo muy lento para caer un 1.62% en el cuarto trimestre. El año 
siguiente fue de contracción y la recuperación se inició lentamente en 2010, ante de asimilar los efectos de las medidas 
de austeridad. Éstas invirtieron el crecimiento incipiente durante 2011 y 2013 como ya es sabido. 



 

 10 

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

aislamiento de la población y la incertidumbre generada; y habrá una reducción en el ritmo de la edificación 
por la paralización de las obras5. Nótese que el supuesto de una menor actividad constructora en edificación 
(única que mantenía cierto crecimiento en la producción) implica que se asume que la economía española va 
a tener un número menor de nuevas viviendas en el medio plazo, agravando el problema de restricción de 
oferta ya existente en la situación actual. El resultado de esta estimación del escenario alternativo se ve en el 
gráfico 7, y muestra cómo la crisis fractura la trayectoria de los precios, generando una reducción progresiva 
en su ritmo de crecimiento nominal (siendo positivo salvo en el cuarto trimestre, con una caída mínima del -
0.23%) hasta final de 2020, así como un repunte a partir del primer trimestre de 2021. 
 
La mayor ralentización de los precios es comprensible en términos de racionalidad económica. El repunte a 
finales de 2020 es el resultado en una estimación sujeta a un mayor margen de error, dado que se supone 
que el shock económico se resuelve a final del año, y se justificaría por varias razones también económicas: 
las viviendas son bienes de inversión-refugio, cuya demanda aumenta en entornos con incertidumbre 
creciente y una mayor volatilidad en las rentabilidades financieras. Además, la falta de oferta nueva sería una 
restricción adicional en un entorno de recuperación de la actividad económica. 
 
Los precios de alquiler han seguido una senda de moderación durante el año 2019 salvo en cuatro regiones: 
Cataluña, Comunidad Valenciana, Euskadi y Baleares, donde han repuntado en los últimos dos trimestres de 
2019 y el primer trimestre de 2020 hasta abril (gráfico 8), en algunos de forma intensa. Los crecimientos del 
alquiler, no obstante, son superiores a los de los precios de las viviendas durante el mismo período. La 
relación entre ellos, la ratio renta/precio, alcanza valores cercanos al 8%, mostrando un incentivo a la 
inversión relevante que, en condiciones de evolución económica convencional, estaría promoviendo la 
renovación de las viviendas para alquilar y la inversión en unidades con este fin en las regiones donde la 
presión de alquiler está siendo mayor, y que son, principalmente, las que se representan en el gráfico 7.  
 
Gráfico 86. Precios de alquileres en CCAA seleccionadas (% anual de variación) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fte. Idealista, Informes Web y MITMA 

 
En este aspecto, a finales de 2019 y principios de 2020 no había variaciones sustanciales con respecto a lo 
ya explicado en anteriores informes: la mayor actividad económica y generación de empleo, así como las 
dificultades a la compra, habrían llevado a la mayor parte de los demandantes de viviendas a entrar en los 
mercados de alquiler. La intensidad en el crecimiento de sus precios es debida, fundamentalmente, a la 
existencia de mercados de alquiler no dimensionados para esta demanda, así como a la rigidez del aumento 
en su oferta. El hecho de que, de todas las regiones con mayor tensión de precios de alquiler, la mitad 
tengan (también) una fuerte orientación turística muestra cómo la combinación de demandas desde distintos 
sectores ha podido generar estas tensiones, limitando la accesibilidad residencial en esas áreas. La 
competencia entre usos de alquiler (permanente o temporal) puede ser una razón adicional (a los 
argumentos de generación de empleo asociado a la expansión económica en sectores y ciudades concretos) 

 
5 No todos los parámetros tienen observaciones para el primer trimestre, aunque algunos sí. En este caso, el supuesto 
del primer trimestre es la observación real. Se puede solicitar un detalle completo del modelo. 
6 La selección de provincias no es arbitraria, ha dependido de su mayor intensidad en el crecimiento de los alquileres. El 
último dato es el promedio del primer trimestre de 2020. 
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que explicaría la aceleración de sus precios, aunque no hay investigación definitiva que respalde este hecho 
(por ejemplo, que el uso temporal de muy corto plazo puede haber absorbido unidades de alquiler de largo 
plazo, aumentando los precios) y hay sustanciales dudas sobre ello en el mundo académico.  
 
No obstante, la tensión de demanda en estas áreas (y en muchas otras en el mundo) ha sido un fenómeno 
bien identificado hasta la llegada de las medidas de contención para la expansión de la pandemia. La rapidez 
con la que se han implementado las medidas de aislamiento y la reducción de la movilidad en viajes y 
desplazamientos ha podido modificar la evolución del alquiler de corto plazo sustancialmente. No hay 
información estadística (aún) que pueda confirmar este hecho y las expectativas de recuperación son aún 
inciertas, aunque esta actividad ha podido reducir drásticamente su producción con la movilidad nula de la 
población a nivel global. 
 
El mercado residencial 
 
Ya se adelantaba en el anterior informe la estabilización del número de transacciones residenciales en 
España. Los datos a final de año confirman este hecho, con una cifra de transacciones equivalente a la de 
2008, primer año tras el impacto de la crisis financiera. La barra roja del gráfico 9 muestra el número de 
transacciones de viviendas existentes, y se puede observar que, a final de 2019 (a pesar de ser 
marginalmente menores que en el primer semestre), alcanza un nivel similar al del pico del ciclo, lo que 
incide en la idea de que las transacciones de viviendas están en su máximo de mercado, al alcanzar 
alrededor de 460.000 transacciones en el año 2019.  
 
Gráfico 9. Transacciones de vivienda por tipología (en miles de transacciones por año) 
 

 
 
Esta evolución plantea la percepción de que el mercado se encuentra en su máximo histórico con la oferta 
existente, y no es mayor por escasez de unidades nuevas que entren al mercado. Esta idea es compatible 
con la fuerte aportación al PIB de los servicios inmobiliarios, pero parece opuesta a la evolución moderada de 
los precios que muestra la estadística, y con la menor concesión (aunque creciente como se ve después) de 
hipotecas para la compra de viviendas. La solución a esta aparente falta de sintonía de los datos sería que el 
mercado, con precios aún no muy elevados, continuaría atrayendo a compradores que tienen ahorro previo, 
en la continuación de un proceso en el cual los hogares dan un salto en su estructura de ahorro desde 
formatos financieros a la vivienda. Esto, de nuevo, es compatible con la idea de la mayor incertidumbre sobre 
la evolución económica que reinaba a finales de 2019. No hay información de transacciones en el primer 

Fte. MITMA 
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trimestre de 2020, pero se podría esperar que alcancen un nivel similar al de 2017, dado que esta estadística 
llega con unos meses de retraso. El impacto de la crisis se verá ampliamente en el segundo cuatrimestre.  
 
Los compradores principales de viviendas no han cambiado su perfil desde el principio de la recuperación 
(gráfico 10), con una mayoría de españoles residentes (80%) y de compradores extranjeros también 
residentes (15%)7.  
 
Gráfico 10. Transacciones por demandante (número de transacciones por trimestre según la 
residencia del comprador) 
 

 
 
Esto significa que las transacciones están lideradas por agentes residentes de forma mayoritaria, de las 
rentas locales generadas en la economía doméstica, y seguramente guiadas por razones de uso principal 
(para cubrir su necesidad residencial), pero también por razones de precaución / inversión. La recesión 
reducirá la demanda de los primeros, pero es incierto avanzar la reacción del segundo grupo, del que se 
desconoce su relevancia sobre el total. En este apartado se ha explicado cómo, durante la segunda parte de 
2019, la actividad productiva general repuntó tras un período de ralentización, empujado por razones de 
ámbito internacional, período en que el sector de la construcción mantuvo fuertes ritmos de crecimiento, 
‘sustituyendo’ a la actividad industrial en su aportación al crecimiento del conjunto de la economía española. 
A mediados del año la situación se invierte, con un inicio de recuperación general, pero una caída drástica en 
la inversión en construcción, aunque la vivienda mantuvo su crecimiento a tasas del 2%, dando buenas 
señales para el aumento progresivo de la demanda efectiva de viviendas. El primer trimestre del año muestra 
los efectos de la crisis del Covid19 con una caída en el crecimiento económico del 3.77% y un hundimiento 
de las actividades más expuestas, como turismo, actividades artísticas y construcción. Los indicadores de 
actividad inmobiliaria muestran una corrección más débil, reflejo de la mayor intensidad en este componente 
del sector, pero la inversión en edificación es la que mayor daño ha sufrido, con una reducción mayor del 
10% desde un crecimiento del 2.5% a finales de 2019. Los precios reaccionan con una ralentización, pero no 
congelación, lo que implica un ajuste desfasado en el tiempo y marcado por la incertidumbre, en el mercado 
de vivienda. 
 
 
 

 
7 Las compras por extranjeros no residentes son importantes, pero su cómputo en el total nacional es muy pequeño y se 

concentran principalmente en algunas provincias, como Alicante, las dos de Canarias, Baleares y Málaga, que suman 
alrededor del 22% del total de transacciones en media. 

Fte. MITMA 
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E  VOLUCIÓN DE LA OFERTA EN DETALLE 

 
El crecimiento suave de la edificación residencial desde 2017 que se muestra en el gráfico 5 se frenó durante 
la segunda mitad del año 2019, como ya se veía en las cifras de inversión. El menor dinamismo residencial 
se suma a la reducción en las actividades de construcción no residencial, mostrando una caída en los ritmos 
generales de producción del sector. Esta evolución es patente si se observa el volumen declarado por las 
empresas del sector, como se muestra en el primer panel del gráfico 11. 
 
Gráfico 11. Panel A. Producción en construcción (encuesta coyuntural, % de variación interanual) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gráfico 11. Panel B. Empleo en construcción en España (en % de variación anual) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fte. MITMA 
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La menor construcción sistemática que muestran tales tasas negativas viene acompañada de una evolución 
en el mismo sentido de los inputs del sector durante todo 2019, especialmente en el empleo (panel 2 del 
gráfico 11), la financiación a la construcción y las expectativas empresariales, que registran reducciones 
claras desde el cuarto trimestre de 2019, previas a su fuerte corrección (gráfico 12 panel 2). En la 
financiación a actividades constructoras, los volúmenes de fondos a disposición del sector se redujeron 
sustancialmente en todas las actividades de la construcción, incluso en aquellos casos en que el volumen 
vivo de crédito había crecido en los años anteriores (obras públicas e instalaciones y acabados de edificios). 
Esto ocurre desde mediados del año 2019, consistentemente con lo que muestran otros indicadores, de 
manera que los flujos financieros simplemente han vuelto a reducirse de forma drástica, dejando a este 
sector, de nuevo, con fuerte escasez de financiación (gráfico 12, panel 1).  
 
Gráfico 12. Panel A. Crédito concedido a la construcción y sus actividades. Saldo vivo (% anual de 
crecimiento en términos nominales) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gráfico 12. Panel B. Consumo aparente de cemento, ocupación y confianza empresarial en 
construcción (% anual de variación y expectativas) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fte. MITMA e INE 
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El empleo sectorial dejó de crecer a final de 2019 y las expectativas empresariales comenzaron su ajuste 
negativo en el cuarto trimestre de 2019, para desplomarse en el segundo trimestre de 2020, una vez 
evaluados los efectos reales que se experimentan durante el tiempo de duración de las medidas de 
aislamiento relacionadas con la crisis del COVID19 (gráfico 12, panel 2).  
 
Sin embargo, hasta marzo de 2020 el consumo de cemento no parecía verse afectado por esta caída en la 
actividad, manteniendo el continuado y lento crecimiento que le particulariza desde 2014, pero sin síntomas 
de desplome (gráfico 13). Es de esperar que a partir de abril se registre esta reacción, dado que las 
empresas de este sector ‘pararon’ en la tercera semana del mes de marzo.  
 
Gráfico 13. Consumo aparente de cemento (miles de TM) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Como resumen desde la oferta, el entorno existente a finales de 2019 mostraba una involución en la actividad 
productiva de la construcción desde mediados de año que se deja ver en buena parte de los indicadores de 
oferta. En concreto, la financiación muestra una contracción súbita en ese período, que tuvo que afectar a la 
producción y el empleo (aunque se desconoce si es generada desde la oferta de fondos o por una caída en 
la demanda de fondos), aunque el consumo de cemento no muestra ningún síntoma, manteniéndose en 
tasas mínimas. Ya posteriormente, los indicadores adelantados (expectativas) muestran el ajuste de mayor 
dureza que se irá viendo cuando se publiquen los datos de los próximos meses, aunque incierto aún (a pesar 
de la contracción de la inversión), dada la vuelta al trabajo de este sector a las tres semanas de decretarse 
su aislamiento. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
. 

Fte. MITMA 
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S  ITUACIÓN DE LA DEMANDA 

 
Los indicadores de demanda refrendan la idea de que se produjo un inicio de recuperación en las actividades 
industriales con una creación tímida del total de empleos desde mediados de 2019, aunque más intensa 
entre los jóvenes trabajadores (gráfico 14). Así, mientras el empleo crece al 2.1% a final de año, el aumento 
de los puestos de trabajo para los más jóvenes es del 5.4%. 
 
Gráfico 14. Evolución de la ocupación en España. Detalle por grupos de edad (% anual de variación 
del número de ocupados) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La evolución de la remuneración real del trabajo en España ha sido positiva desde finales de 2017, y crece 
en términos nominales hasta el 2% durante el año 2019 (gráfico 15). La ganancia de capacidad de compra 
que ello supone es marginal, pero relevante, y queda de manifiesto en el tramo positivo que presenta la línea 
naranja del gráfico 15 durante el último año.  
 
Gráfico 15. Ingresos salariales por trabajador (media trimestral, % de crecimiento) 
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En términos generales, desde la crisis financiera la clave para entender la capacidad de acceso a la vivienda 
en propiedad de un hogar ha sido la obtención de un crédito hipotecario y cumplir un requisito de ahorro 
previo. La restricción crediticia que sistemáticamente se ha ido contrastando desde estas líneas sigue 
existiendo, y la falta de fondos para la compra deriva hacia el mercado del alquiler a los hogares que 
encuentran un empleo nuevo y/o se tienen que mover a otra población. Los precios de alquiler así lo 
refrendan. 
 
Por otro lado, la información de transacciones muestra un volumen de intercambios cercano al techo de 
mercado durante los últimos años, lo que puede entrar en contradicción con la idea de falta de accesibilidad a 
la compra. El número de transacciones, por un lado, y la concesión hipotecaria, por otro, presentan una 
fuerte correlación (gráfico 16, panel A) haciendo referencia a la relevancia que los flujos financieros tienen 
para explicar parte de las compraventas de viviendas que se observan a través de las estadísticas. Sin 
embargo, la distinta pendiente de expansión de ambas series saca a la luz la relevancia de aquel grupo de 
compradores que no dependen del crédito para la transacción, mostrando un grupo (creciente) de hogares o 
inversores que transforman el ahorro financiero en inmobiliario, respaldando la hipótesis de la existencia de 
inversión por otros motivos (que abajo se explican) liderada por residentes. La rentabilidad bruta muestra 
cifras relevantes, con una tasa de capitalización8 en el mercado residencial media en España que se acerca 
al 8% (gráfico 16, panel b), lo que constituye un incentivo poderoso si se quiere invertir en viviendas para 
alquilar. 
 
Gráfico 16. Panel A. Viviendas: transacciones y operaciones hipotecarias para la compra (en número 
total por trimestre) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gráfico 16. Panel B.  
Tasa de capitalización  
(Fte. INE, Idealista, MITMA y estimación 
propia) 
 
 
 
 
 
 
 

 
8 La tasa de capitalización es la ratio entre alquiler anual y el precio de la vivienda. En este caso, está calculado por 
metro cuadrado. 

Fte. INE y MITMA 
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Habría, según nuestra opinión, una segmentación clara de demandantes en dos grupos principales, que 
explicaría el poderoso nivel de transacciones residenciales en España: el grupo que compra para su 
residencia propia, y aquellos que siguen motivos de inversión. Es posible que este último grupo se vea 
atraído por la demanda creciente de alquiler, y serían principalmente empresarios individuales o pequeños 
ahorradores, y no empresas o fondos de inversión9. Sería posible que la atracción por los alquileres de corto 
plazo fuese una de las razones de las compras de unidades para este fin, especialmente en algunas de las 
ciudades más atractivas. De ser así, esta transacción implicaría inversiones adicionales para actualizar y 
mejorar la vivienda, que podrían ser muy beneficiosas para la economía, al actualizar el parque y poner en 
uso viviendas existentes. Sin embargo, esto no es conocido. Los datos actuales disponibles sobre el alquiler 
de corto plazo muestran un número reducido de viviendas utilizadas en este segmento de mercado, lo que 
implica que este no sería un fenómeno masivo (en términos de stock y transacciones). La compra de 
segundas viviendas para alquilar o utilizar por el hogar constituye una larga tradición en la economía 
española, y es un reflejo de un posible motivo-precaución ante situaciones de incertidumbre que acompaña la 
historia económica de este país y al comportamiento de sus hogares, no siempre de nivel de renta alto.  
 
Con esta información, el avance de lo que puede ocurrir en el sector de la vivienda en los siguientes meses 
no parece obvio. En primer lugar, la caída del primer trimestre muestra una importante reducción de la 
actividad por causa de la crisis del COVID19 en los siguientes trimestres de 2020. Los ingresos y los niveles 
de actividad se verán afectados, y la demanda se retraerá, de manera que se verá una dilatación en los 
planes de compra de viviendas existentes y la consecuente caída súbita del número de compraventas, que 
podrá ser temporal, dependiendo del tiempo en que tarden en reactivarse los empleos y la movilidad de las 
personas. La vuelta a la actividad determinará la recuperación del empleo perdido en los meses de 
aislamiento, pero su nivel de productividad (y la rapidez en la recuperación) dependerá de la capacidad de 
los sectores de haber salvaguardado el capital humano que le permita llegar a los ritmos de producción 
anteriores en el menor tiempo posible. La celeridad con que se produzca este proceso de reactivación es 
clave para que los hogares y empresas reduzcan sus niveles de incertidumbre, se restaure la confianza y se 
abandone la fase de crisis. La recuperación de la movilidad de la población es fundamental para algunas 
actividades productivas, como las asociadas al turismo, y a las inversiones que necesitan. Igualmente, es 
clave para la estabilidad de los mercados residenciales, cuyos precios se congelarán durante estos meses 
hasta la resolución de la crisis.  
 
No hay que perder de vista el motivo precaución como impulsor de la demanda de viviendas. La demanda 
fundamental seguirá creciendo y acumulándose, una vez más, en el mercado español, como resultado 
directo de las barreras de acceso que reinstaura esta crisis. Las dificultades de acceso residenciales 
aumentarán y, en presencia de una fuerte contracción de la oferta, podrán agravarse, especialmente si deben 
competir con compradores que buscan seguridad para sus ahorros en un entorno cargado de incertidumbre. 
Esto conduciría a que los precios no caigan e incluso aumenten, como predice el escenario analizado. No 
obstante, en algunas áreas con múltiples demandas residenciales, es posible que los precios se vean 
congelados durante más tiempo si el líder de los precios son las actividades de mayor volatilidad, como las 
turísticas. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
9 Esta afirmación se basa en las declaraciones de rentabilidad de los fondos de inversión expertos en el sector 
inmobiliario, que constatan que su segmento de actividad de alquiler residencial (permanente) tiene las rentabilidades 
más bajas de toda la cartera inmobiliaria. 
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C  ONCLUSIÓN 

 
 
En resumen, durante el segundo semestre de 2019 se produjo una ralentización de la inversión en 
construcción. Solo el segmento de edificación residencial aumentó un 2.17%, mientras el resto de actividades 
se redujeron drásticamente, con un resultado final de crecimiento cero de la FBKF sectorial frente al 5.2% en 
el año anterior. Esta contracción se produce en unos momentos en que el resto de agregados parecen 
perfilar una recuperación, proceso que se colapsará dos meses después con los efectos del aislamiento por 
la pandemia.  
 
La construcción, por tanto, ya contaba con niveles previos de actividad bajos cuando se produce el impacto 
de la crisis del COVID19. La demanda, sin embargo, ha mostrado una fortaleza remarcable, que no ha tenido 
reflejo generalizado en los precios de propiedad, aunque sí en los de alquiler. El eslabón perdido en esta 
relación se encuentra en una demanda con insuficiente capacidad de pago de los niveles de precios que 
requeriría el sector para construir masivamente nuevas viviendas. Esto implicaría que la demanda actual no 
ha incentivado suficientemente los precios para empujar la producción nueva, pero absorbe las viviendas 
existentes. Todo ello apunta a la idea de la existencia de un sector de oferta (construcción) reducido y 
excesivamente pequeño para dar respuesta a los incentivos actuales de demanda como resultado de un 
redimensionamiento a la baja sobre el tamaño existente antes de la crisis financiera. El resultado es un sector 
muy pequeño y una escasez de oferta de viviendas patente. También es cierto que su falta de expansión 
respondería a la debilidad de una demanda que no tendría la capacidad de pago suficiente para incentivar las 
nuevas construcciones. 
 
En esta situación, la crisis del coronavirus tendrá un efecto mayor sobre la demanda que sobre la oferta, ya 
que los niveles de actividad son bajos, aunque para el sector de la construcción éste puede ser mucho más 
penalizador, ya que le afecta cuando está empezando a recuperarse del desastre de la crisis financiera, una 
década después. Este efecto es más relevante de lo que parece para el conjunto de la economía española, 
dada la gran capacidad motora de la construcción sobre el conjunto de actividades. Las necesidades 
residenciales siguen patentes, y esta crisis ha puesto sobre la mesa nuevos requerimientos de diseños 
específicos de los espacios que pueden generar nueva actividad a medio plazo en construcción. El efecto a 
corto plazo será, como en otros sectores, negativo, pero no parece que las expectativas a medio y largo 
plazo sean también negativas por las necesidades existentes. Si la estimación del modelo en el entorno de la 
crisis del COVID19 es acertada, en el medio plazo la escasez residencial puede generar una aceleración de 
los precios, que serviría de incentivo a la nueva construcción, o empeoraría los problemas de accesibilidad 
de la población. Es tiempo de aplicar medidas intensas y adecuadas de política. 
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C  UADRO DE MANDO DEL MERCADO DE LA VIVIENDA 
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