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LA FINANCIACION BARATA SOSTIENE AL SECTOR
INMOBILIARIO EN 2020
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Promocion inmobiliaria. Financiacién inmobiliaria

Segun el 'Informe sectorial inmobiliario' de Caixabank Research, Si bien hay
motivos para estar alerta, no se observan signos de alarma: los factores que
explican la desaceleracion son principalmente externos, y los factores que
sostienen el avance del sector inmobiliario (esencialmente, el crecimiento
sostenido del empleo, la recuperacidn de los salarios y unas condiciones
financieras acomodaticias) siguen siendo sodlidos, si bien pierden algo de
intensidad, como veremos en detalle a continuacion.

Ademas, cabe destacar que la moderacion del ritmo de crecimiento de los precios
de la vivienda, con avances mas acordes a los de la renta disponible de los
hogares, es un aspecto positivo para que el actual ciclo sea mas sostenible y
duradero. Por estas razones, mantenemos un escenario de crecimiento
moderado del sector inmobiliario para el afio 2020. Los factores que apoyan la
demanda de vivienda siguen siendo sdlidos, pero pierden intensidad.

Como avanzabamos en la seccion anterior, el empleo sigue creciendo de forma
considerable (nuestras previsiones son de 330.000 ocupados mas en 2019 y
265.000 en 2020), a pesar de que lo hace significativamente por debajo del
promedio registrado entre 2015 y 2018 (500.000 ocupados por afio). Y, aunque
se genera menos empleo, la renta disponible de los hogares sigue avanzando a
un ritmo similar al de los afios anteriores gracias a la recuperacién de los
salarios, que crecen ligeramente por encima del 2%.

Por otro lado, el sector inmobiliario también cuenta con el apoyo de unas
condiciones financieras favorables. Si antes del verano se especulaba que el BCE
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podria empezar a subir los tipos de interés en 2020, el empeoramiento del
escenario global ha conllevado un giro de 180 grados de la politica monetaria. En
particular, el BCE ha lanzado un nuevo programa de estimulos monetarios,
llevando a cabo un nuevo recorte del tipo depo hasta el -0,50% y reanudando
las compras netas de activos a un ritmo de 20.000 millones de euros mensuales.
Asi, ahora todo apunta a que los tipos de interés se mantendran muy bajos por
un periodo prolongado.

El sector inmobiliario en Espafa registra una prevision de "ralentizacién
controlada" para 2020, aunque crece significativamente por encima del conjunto
de la economia espafiola.

Asi se desprende del el 'Informe Sectorial Inmobiliario' de CaixaBank Research
sobre las previsiones del sector para el proximo afio. Un informe que constata
que el ritmo de crecimiento del sector se ha reducido en 2019 respecto a los
"excelentes registros del afio anterior", y sefiala que de cara a 2020 seguira
evolucionando de forma favorable, aunque el ritmo de avance tanto de precios
como de compraventas sera mas moderado.

De hecho, la ralentizacién del sector inmobiliario estd siendo algo mas
pronunciada de lo que se preveia hace unos meses, lo que ha llevado a revisar a
la baja las previsiones de crecimiento de los precios de la vivienda y las
compraventas en relacidon con las publicadas en el mismo informe del pasado
mes de junio.

SITUACION Y PERSPECTIVAS

El sector se ha ido desacelerando en 2019 en un contexto de empeoramiento de
las perspectivas econdmicas. De cara a 2020, el mercado seguira evolucionando
de manera favorable, aunque el ritmo de avance sera mas moderado.

LA SEGUNDA RESIDENCIA EN ESPANA

Un 14,6% de las viviendas en Espafa son segundas esidencias y en algunas
provincias supera el 30%. Entender su distribucién, gracias al big data permite
capturar las dindmicas mas complejas de su comportamiento.

EL MERCADO INMOBILIARIO EUROPEO

Desde 2016 los precios de la vivienda en el conjunto de la UE han aumentado un
4,6% anual en promedio, por encima del crecimiento de los salarios y del PIB.
Analizamos qué factores explican esta tendencia.
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LA DIVERGENCIA DEL PRECIO DE LA VIVIENDA

Los precios de la vivienda han crecido con fuerza en las grandes ciudades y
puntos turisticos, pero en zonas menos urbanas la recuperacidn es mas lenta y
se acentuan las divergencias regionales en cuanto a precio y accesiblidad.

Si hablamos de cifras concretas, las previsiones de crecimiento del PIB han
pasado del 2,4% al 1,9% en 2019 y del 1,9% al 1,5% en 2020 debido al impacto
del menor crecimiento mundial que incide particularmente en algunas economias
europeas.

Ante esta situacion, el informe sefiala que no se observan signos de alarma, ya
gue los factores que explican la desaceleracidn son externos y los factores que
sostienen el sector inmobiliario tales como el crecimiento sostenido del empleo o
la recuperacidon de los salarios siguen siendo sdélidos. Las previsiones sefalan a
330.000 empleados mas en 2019 y 265.000 en 2020, mientras los salarios
crecen ligeramente por encima del 2%, asi como unas condiciones financieras
favorables.

Si antes del verano se especulaba que el Banco Central Europeo (BCE) podria
empezar a subir los tipos de interés en 2020, el empeoramiento del escenario
global ha conllevado un giro de 180 grados de la politica monetaria, y ha lanzado
un nuevo programa de estimulos monetarios con un nuevo recorte del tipo depo
hasta el -0,50% y reanudando las compras netas de activos a un ritmo de
20.000 millones de euros mensuales.

Ante esta situacién, los autores consideran que todo apunta a que los tipos de
interés se mantendran muy bajos en un periodo prolongado.

LA DEMANDA SE ESTABILIZA'Y CRECIMIENTO "VIGOROSO" DE LA OFERTA

El informe de CaixaBank Research destaca que después del fuerte crecimiento
experimentado durante los ultimos afos, la demanda de vivienda empieza a
estabilizarse. En cifras: El volumen de compraventas se sitla por encima de las
500.000 unidades, lo que supone, segun el informe, mas de 10 transacciones por
cada 1.000 habitantes. Segun los datos del INE basados en el Colegio de
Registradores, la compraventa de viviendas retrocedié un 3,2% interanual entre
enero y septiembre de 2019, debido en parte al impacto temporal de la
implementacion de la nueva ley hipotecaria que entrd en vigor el pasado junio.

En particular, la construccién sigue destacando de manera positiva respecto al
conjunto de la economia espafiola, concretamente este sector crecid un 2,4%
interanual en el tercer trimestre de 2019 comparado al avance que experimentd
un ano antes del 6,2%. También se destaca que no se observan excesos por el
lado de la oferta, ya que el nivel actual de produccién de nuevas viviendas
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(alrededor de 107.000) se encuentra todavia por debajo de la creacién de
hogares del ultimo afio (120.000).

Una cifra importante en el sector es que 1 de cada 12 empleos ha sido generado
en la construccion entre el cuarto trimestre de 2018 y el tercer trimestre de
2019, lo que implica una importante ralentizacion comparado con el avance del
7,4% en el mismo periodo de 2018. Aun asi, la contratacién en la construcciéon
ha crecido con mas vigor que en el resto de los sectores.

El PRECIO DE LA VIVIENDA TAMBIEN SE DESACELERA

El precio de la vivienda también se desacelera: El informe destaca que el precio
de la vivienda crecié un 3,2% interanual en el segundo y tercer trimestre de
2019, por debajo del 4,4% registrado en el primer trimestre del afio.

Venta de vivienda.

El precio de la vivienda del INE también bajé una marcha, pasando de un
crecimiento del 6,8% interanual en el primer trimestre de 2019 al 5,3% en el
segundo trimestre, aunque las diferencias por comunidades siguen siendo "muy
significativas".

"En los proximos meses, prevemos que el precio de la vivienda seguira
desacelerandose, con avances positivos alrededor del 3% en 2020", concluye el
informe que defiende la necesidad de que el sector sea sostenible a largo plazo,
para asi huir de altibajos.

SEGUNDAS RESIDENCIAS

El informe también ahonda sobre las segundas residencias en Espafia, una
practica acentuada en Espafia: El 14,3% (3,7 millones de viviendas) lo son frente
a otros paises europeos tales como Francia (6,4%) o Italia (7,5%). Entre los
principales factores que han contribuido al aumento de las segundas residencias
estan el aumento de nivel de vida, el auge del turismo internacional, generar
patrimonio, la migracién del campo a la ciudad o el incremento del tiempo que le
dedicamos al ocio.

¢ QUE HOGARES Y DONDE TIENEN UNA SEGUNDA RESIDENCIA?

Sobre qué tipo de hogares tienen una segunda residencia, el informe sefala que
son la situacidn econdmica del hogar y el PIB de la provincia de residencia los
factores principales que inciden en la decisién de adquirir una segunda
residencia, y pone de ejemplo Madrid, donde 1 de cada 5 hogares cuenta con
segunda residencia, frente a Cadiz o Badajoz, donde son 1 de cada 20 hogares
los que la tienen.
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El nivel de estudios también esta relacionado con la obtencién de una segunda
vivienda, el informe revela que la proporcidn de hogares con una segunda
residencia aumenta con el nivel educativo. Como dato, solo un 7% de los
hogares que no tiene una educacién formal cuenta con una segunda residencia
frente al 20%-25% que ha cursado un master o un doctorado.

En la costa mediterrdnea se concentra la mayor parte de las segundas
residencias. Alicante se lleva el oro con 326.705 viviendas (8,9% del total
nacional); le siguen Valencia con 223.885 viviendas (6,1% del total) y Malaga
con 170.438 viviendas (4,6% del total).

Si seguimos mirando el ranking: Gerona, Tarragona, Murcia, Castellon o Cadiz
(todas ciudades costeras) siguen en el top de ciudades donde se encuentran las
segundas residencias espanol. Las segundas viviendas no alcanzan el 7% en
estas provincias dado que la mayor parte de las viviendas en estos casos son de
primera residencia.

A nivel municipal; cuanto mas pequefio es el municipio el porcentaje de
viviendas secundarias respecto al total suele ser mayor. Los municipios con mas
de 2.000 habitantes y con mayor porcentaje de viviendas secundarias son Noja
(Cantabria), con un 91%; Daimus (Valencia), con un 76%; Llanca (Gerona), con
un 73,9%; Los Alcazares (Murcia), con un 68,9%, y Canet d’en Berenguer
(Valencia), con un 68,5%.

Las provincias con mayor numero de residencias secundarias pueden tener una
procedencia con un grado de concentracion alto o bajo, en este caso hablamos
un de destino diversificado. El estudio pone de ejemplo el caso de Malaga:
madrilefios (24%), malaguefios (19%), cordobeses (12%) y sevillanos (6,7%).
El caso de Gerona es un destino muy concentrado, ya que la procedencia del
75% son barceloneses, que si los sumamos al 17,2% de gerundenses que tienen
segunda residencia, superan el 90% entre las dos procedencias.

LOS PRECIOS, AL ALZA EN EUROPA

Los precios de la vivienda siguen en aumento por el territorio europeo, excepto
Italia, y en la mayoria de ellos, los precios se situan por encima del nivel que
alcanzaron antes de la crisis. Espafia con un 21% de variacién entre el primer
trimestre de 2016 y el segundo trimestre de 2019, se acerca a la media europea
con un 16,1%. Portugal (36,5%) y Hungria (48,5%) son los paises donde mas
han crecido los precios; Francia (10%) y Suecia (9,1%) son los paises donde
menos han crecido.

La recuperacién econdmica sincronizada, con la mejora del mercado laboral, que
experimentd una reduccién del 11% a un 6,3% entre el 2013 y el tercer
trimestre de 2019, explican el alza de los precios de las viviendas en Europa.
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Los bancos centrales, a través de los estimulos monetarios, han ido hacia una
reduccidén generalizada de los costes de financiacion hasta niveles histéricamente
bajos. El tipo de interés se situaba en el 2% en el tercer trimestre del 2019,
comparado con un 5% en los afnos previos a la crisis financiera.

LAS GRANDES CIUDADES, POR ENCIMA DE LA MEDIA

El precio de la vivienda en las grandes ciudades suele ser superior al promedio
nacional. En relacién con el promedio nacional, en el caso de Espafia, Madrid
(1,64%), Barcelona (1,53%), Bilbao (1,40%), Valencia (0,81%) y Sevilla
(0,78%) son las ciudades donde mas aumenta el precio de la vivienda. Esto se
explica debido al hecho de que las grandes ciudades son de pro si focos
importantes de atraccion a la inversion.

En cuanto a si debemos preocuparnos o no por el aumento de los precios que
nos recuerdan a la crisis anterior, el estudio de Caixabank Research revela que
no existen signos de tensionamiento en los principales indicadores de acceso a la
vivienda para la poblacion local.

Como podemos imaginar, Madrid y Barcelona son las ciudades espafiolas donde
existe una sobrevaloracion en relacién a los indices de accesibilidad a la vivienda.
Sin embargo, en otras zonas menos urbanas, donde la recuperacion del sector
inmobiliario ha llegado mas tarde y estd siendo mucho mas lenta, no existen
tales sobrevaloraciones.

Todo esto lleva a una divergencia acentuada entre las distintas regiones en
cuanto al precio y la accesibilidad a la vivienda. En términos generales, a pesar
de existir esa tendencia alcista, en Espafia, el precio permanece en torno a un
22% por debajo de su maximo historico.
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RALENTIZACION CONTROLADA
El sector se ha ido desacelerando en 2019 en un contex-
to de empeoramiento de las perspectivas economicas.

De cara a 2020, el mercado seguira evolucionando de manera
favorable, aunque el ritmo de avance serd mas moderado.

LA SEGUNDA RESIDENCIA EN ESPANA
Un 14,6% de las viviendas en Espana son segundas
residencias y en algunas provincias supera el 30%.

Entender su distribucion, gracias al big data permite capturar
las dindmicas mas complejas de su comportamiento.

S

EL MERCADO INMOBILIARIO EUROPEO
1 7 Desde 2016 los precios de la vivienda en el conjunto
de la UE han aumentado un 4,6% anual en prome-
dio, por encima del crecimiento de los salarios y del PIB.
Analizamos qué factores explican esta tendencia.

LA DIVERGENCIA DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
Los precios de la vivienda han crecido con fuerza en
las grandes ciudades y puntos turisticos, pero en zonas

menos urbanas la recuperacion es mas lenta y se acentian
las divergencias regionales en cuanto a precio y accesiblidad.

«La vivienda no es solo un bien
inmobiliario, es también una forma de
consolidacion espiritual».

MARIO BENEDETTI
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Situacién y perspectivas

Ralentizacion controlada

El sector inmobiliario espanol se ha ido desacelerando a lo largo de 2019 de
una forma algo mas pronunciada de lo que se esperaba, en un contexto de
empeoramiento de las perspectivas economicas. Con todo, los fundamentales
gue sustentan la demanda de vivienda siguen siendo solidos y no se observan
excesos por el lado de la oferta. De cara a 2020, prevemos que el sector seguira
evolucionando de manera favorable, aunque el ritmo de avance tanto de
precios como de compraventas sera mas moderado.

El ritmo de crecimiento del sector inmobiliario espanol se ha reducido en 2019
respecto a los excelentes registros del afio anterior

La ralentizacion del sector inmobiliario esta siendo algo mas pronunciada de lo que
se preveia hace unos meses. Esta coyuntura nos ha llevado a revisar a la baja las pre-
visiones de crecimiento de los precios de la vivienda y las compraventas en relacion
con las que publicamos en el Informe Sectorial Inmobiliario del pasado mes de junio.
Aun asi, es importante destacar que dicha desaceleracion se ha producido en un con-
texto en el que las perspectivas de crecimiento de la economia espaiola también se
han resentido. En concreto, las previsiones de crecimiento del PIB de CaixaBank Re-
search han pasado del 2,4% al 1,9% en 2019 y del 1,9% al 1,5% en 2020, por el impac-
to del menor crecimiento mundial, especialmente de algunas economias europeas, y
por la revision de los datos histéricos que ha llevado a cabo el INE.

A pesar de laralentizacion que experimenta
el sector inmobiliario, su evolucion en 2020
seguira siendo favorable
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Ante este cambio de perspectivas, ;debemos preocuparnos? Si bien hay motivos
para estar alerta, no se observan signos de alarma: los factores que explican la des-
aceleracion son principalmente externos, y los factores que sostienen el avance del
sector inmobiliario (esencialmente, el crecimiento sostenido del empleo, la recupe-
racion de los salarios y unas condiciones financieras acomodaticias) siguen siendo
solidos, si bien pierden algo de intensidad, como veremos en detalle a continuacion.
Ademas, cabe destacar que la moderacion del ritmo de crecimiento de los precios de
la vivienda, con avances mas acordes a los de la renta disponible de los hogares, es
un aspecto positivo para que el actual ciclo sea mas sostenible y duradero. Por estas
razones, mantenemos un escenario de crecimiento moderado del sector inmobiliario
para el aio 2020.

Los factores que apoyan la demanda de vivienda siguen siendo solidos, pero
pierden intensidad

Como avanzabamos en la seccion anterior, el empleo sigue creciendo de forma con-
siderable (nuestras previsiones son de 330.000 ocupados mas en 2019 y 265.000 en
2020), a pesar de que lo hace significativamente por debajo del promedio registrado
entre 2015 y 2018 (500.000 ocupados por ano).Y, aunque se genera menos empleo,

la renta disponible de los hogares sigue avanzando a un ritmo similar al de los anos
anteriores gracias a la recuperacion de los salarios, que crecen ligeramente por encima
del 2%. Por otro lado, el sector inmobiliario también cuenta con el apoyo de unas con-
diciones financieras favorables. Si antes del verano se especulaba que el BCE podria
empezar a subir los tipos de interés en 2020, el empeoramiento del escenario global ha
conllevado un giro de 180 grados de la politica monetaria. En particular, el BCE ha lan-
zado un nuevo programa de estimulos monetarios, llevando a cabo un nuevo recorte
del tipo depo hasta el -0,50% y reanudando las compras netas de activos a un ritmo de
20.000 millones de euros mensuales. Asi, ahora todo apunta a que los tipos de interés
se mantendran muy bajos por un periodo prolongado.

2 CaixaBank Research
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La demanda de vivienda se estabiliza en cotas elevadas

Después del fuerte crecimiento experimentado en los ultimos anos, la demanda de
vivienda empieza a estabilizarse. Segun los datos del INE (basados en el Colegio
de Registradores), la compraventa de viviendas retrocedié un 3,2% interanual entre
enero y septiembre de 2019, si bien ello se debe en parte al impacto temporal de la
implementacion de la nueva ley hipotecaria que entr6 en vigor el pasado mes de
junio (las compraventas cayeron un 9,6% interanual entre julio y septiembre). Del
mismo modo, la inversion residencial en términos reales, segun los datos de conta-
bilidad nacional, retrocedié un 0,9% intertrimestral en el 3T 2019 (+1,8% interanual),
rompiendo por primera vez la tendencia ascendente iniciada en 2014. En todo caso,
el volumen de compraventas se situa por encima de las 500.000 unidades anuales,
lo que supone mas de 10 transacciones por cada 1.000 habitantes, y por ello no es
de extranar que se observe una tendencia a la estabilizacion.

La estadistica publicada por el Ministerio de Fomento (elaborada a partir de datos
del Consejo General del Notariado) ofrece un desglose por tipo de comprador. En

el primer semestre de 2019, la compraventa de viviendas retrocedio un 2,8% debido
al descenso de los compradores espanoles, especialmente de las compraventas de
segunda residencia (-75% interanual en el primer semestre).' Las compraventas
por parte de extranjeros también se desaceleraron, pero todavia siguen en positivo
(+1,2% interanual en el primer semestre).

En consonancia con el descenso de las compraventas, la nueva concesién de crédito
a los hogares para la compra de vivienda ha descendido ligeramente (-0,6% inte-

ranual en el acumulado de enero a septiembre de 2019). Un descenso que se explica
en parte por unas caidas superiores al 20% en junio y julio ante el retraso de algunas
operaciones por los cambios regulatorios, pues en agosto y septiembre los flujos de
crédito se han recuperado (crecimiento del 5,3% y 4,6% interanual, respectivamente).

Compraventas de vivienda segun el tipo de comprador en Espana
Numero de compraventas
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2015 20716 2017 2018 2019*

B Compraventas de primera vivienda por parte de esparioles
Compraventas por parte de extranjeros

I Compraventas de segunda residencia por parte de esparnoles

Nota: (*) Datos acumulados de cuatro trimestres hasta el 2T 2019.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento.

(1) Las compraventas de se-
gunda residencia se definen
como aquellas en las que el
comprador y la vivienda se
encuentran en provincias
diferentes.
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Tras el fuerte crecimiento de los ultimos anos,
la compraventa de viviendas se estabiliza
en los niveles alcanzados en el pasado

Los indicadores de oferta seialan un crecimiento todavia vigoroso

Aungue haya perdido impetu a lo largo de 2019, el sector de la construccion sigue des-
tacando de manera positiva respecto al conjunto de la economia espanola. Asi, el valor
anadido bruto de la construccion, en términos reales, crecid un 2,4% interanual en el
3T 2019, comparado con un avance del 6,2% un ano atras. Sin embargo, auin crece por
encima del conjunto del PIB (2,0%). Por su parte, los visados de obra nueva crecieron
un todavia notable 8,8% interanual entre enero y septiembre de 2019, pero muestran
una importante desaceleracion comparado con un avance del 24,7% en el ano 2018.
Ademas, es importante remarcar que no se observan excesos por el lado de la oferta:
el nivel actual de produccidn de nuevas viviendas (alrededor de las 107.000 viviendas
anuales) se encuentra todavia por debajo de la creacion neta de hogares en los ultimos
12 meses (120.000 segun la EPA) y de la cifra proyectada por el INE para los proximos
anos (unos 135.000 hogares cada ano en promedio en el periodo 2019-2025).

El sector de la construccion ha generado
1 de cada 12 empleos de la economia
espanola entre el 4T 2018 y el 3T 2019

Los datos de mercado laboral en el sector de la construccién muestran,

por el contrario, una ralentizacion algo mas pronunciada

El nimero de ocupados en la construccion crecio un 2,4% interanual en el 3T 2019
(29.700 ocupados mas en el ultimo ano), mostrando una importante ralentizacion si se
compara con un avance del 74% en el mismo periodo de 2018 (86.000 ocupados). Con
todo, cabe destacar que la contratacion en la construccion ha crecido con mas vigor que
en el resto de los sectores (la ocupacion total crecid un 1,8% interanual en el 3T 2019).
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El sector de la construccion se ralentiza pero crece significativamente
por encima del conjunto de la economia espanola
Variacion anual (%)

2017 2018 2019* 2017 2018 2019*

M rsB Il VAB construccion Bl Ocupados total Il Ocupados construccién

Nota: (*) Variacion acumulada entre el 1T y el 3T 2019 respecto al mismo periodo del ano anterior.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

El precio de la vivienda aminora el paso

En consonancia con una demanda mas contenida, el precio de la vivienda tam-
bién se ha desacelerado en 2019. Segun la estadistica publicada por el Ministerio
de Fomento (basada en precios de tasacion), el precio de la vivienda crecio un
3,2% interanual en el 2T y 3T 2019, ligeramente por debajo del 4,4% registrado

en el primer trimestre del ano. El precio de la vivienda del INE (basado en precios
de transaccién) también bajé una marcha, pasando de un crecimiento del 6,8%
interanual en el 1T 2019 al 5,3% en el 2T. Sin embargo, las diferencias regionales
siguen siendo muy significativas, tal y como analizamos en detalle en el articulo
«La creciente divergencia del precio de la vivienda en Espana» de este mismo
Informe Sectorial. En los proximos trimestres, prevemos que el precio de la vi-
vienda seguira desacelerdndose, con avances positivos alrededor del 3% en 2020.
Como se recogia al principio del articulo, es importante destacar que la modera-
cion del crecimiento de los precios de la vivienda, con avances mas acordes con
la renta disponible de los hogares, favorece la sostenibilidad del actual ciclo ex-
pansivo del sector inmobiliario.
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Evolucion del precio de la vivienda en Espana
Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Ministerio de Fomento.

Accesibilidad a la vivienda y sostenibilidad del sector

La moderacion del ritmo de avance del precio de la vivienda, el crecimiento de la
renta disponible de los hogares y unas condiciones financieras favorables ayudaran
a mantener las ratios de accesibilidad a la vivienda y de esfuerzo en costas similares
a las actuales. Segun el Banco de Espana, dichas ratios descendieron ligeramente
en el segundo trimestre, rompiendo asi la tendencia ascendente iniciada en 2015. En
concreto, la ratio de accesibilidad (anos de renta para comprar una vivienda) fue de
749 en el 2T 2019 (frente al 751 en el 1T 2019) y la ratio de esfuerzo (porcentaje de la
renta bruta disponible que el hogar mediano destina a pagar el importe de las cuotas
hipotecarias requeridas para financiar la compra de una vivienda en el primer ano)
fue del 33,3% en el 2T 2019 (frente al 33,5% en el 1T 2019).

6 CaixaBank Research



Informe Sectorial
1er semestre 2020

Demanda de vivienda

Las segundas residencias en
Espana: ;mar o montana?

Poseer una segunda residencia es una practica muy arraigada en Espana.
Un 14,6% de las viviendas espanolas lo son, e incluso llegan a superar el
30% en algunas provincias. ;Donde se encuentran? ;Qué tipo de hogares
las poseen? Entender su distribucion en el territorio en relacion con el
lugar de residencia habitual del hogar es un aspecto valioso a la hora de
analizar el comportamiento del mercado inmobiliario a nivel local. Una
vez mas, el big data permite tratar la informacion capturando dinamicas

mas complejas que las que recogen las técnicas tradicionales.

Disfrutar de una segunda vivienda para pasar los fines de semana, las vacaciones

o largas temporadas al ano tras la esperada jubilacion, ya sea en la playa, el campo
o el pueblo de origen, es uno de los suenos de muchas familias espanolas. Se trata
de una costumbre muy enraizada si nos comparamos con otros paises de nuestro
entorno: un 14,3% de los hogares espanoles son duenos de una segunda residencia
para uso personal, el doble que en Francia (6,4%) o ltalia (75%).’

Una segunda residencia no solo permite el disfrute de los servicios de la vivienda
(consumo), sino que, al tratarse también de una inversion, contribuye a la acumula-
cion de riqueza de los hogares, un aspecto que puede ser muy provechoso de cara
a la jubilacién. Por otra parte, la demanda de segundas residencias condiciona las
dinamicas del mercado inmobiliario en las zonas que presentan una elevada con-
centracion de esta tipologia de vivienda. A continuacion, analizamos la prevalencia
de segundas residencias en Espana, las caracteristicas de los hogares que las han
adquirido y su distribucién territorial.

(1) Datos de la European Hou-
sehold Finance and Consump-
tion Survey (primera oleada),
elaborada por el BCE. Los
datos corresponden a 2010,
excepto Espana (2008-2009)

y Grecia (2009). Se considera
que un hogar tiene una se-
gunda residencia si posee una
vivienda distinta a la principal
Y se usa en vacaciones o para
otro uso privado del hogar. No
se consideran segundas resi-
dencias las viviendas compra-
das unicamente como inver-
sién y que suelen destinarse al
alquiler (buy-to-let) puesto que
constituyen la vivienda princi-
pal de otro hogar.
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¢{Qué paises europeos tienen mas segundas residencias?
(% de hogares propietarios de una segunda vivienda para uso personal)

20%

Malta Espana Chipre Luxemburgo Eslovenia Italia Grecia Francia Bélgica Eslovaquia Paises
Bajos

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la European Household Finance and Consumption Survey (primera oleada).

¢Cuantas segundas residencias hay en Espana?

El mercado de segundas residencias empez6 a florecer durante las décadas de los
setenta y los ochenta, coincidiendo con un notable aumento del nivel de vida de

la clase media, fuertes migraciones de trabajadores del campo hacia la ciudad (las
viviendas en el pueblo de origen pasaban a ser segundas residencias) y una mayor
apertura de la economia espanola (gran parte de segundas residencias fueron adqui-
ridas por extranjeros).

En los ultimos tiempos, el aumento de la urbanizacion, el incremento del tiempo que
dedicamos al ocio y la mejora de las comunicaciones contribuyeron al auge de las
segundas residencias en las areas de influencia de las grandes ciudades, especial-
mente en Madrid y Barcelona, pero también en zonas de gran atractivo turistico (des-
tinos de playa, mayoritariamente, y también algunos destinos de montana).

En Espana hay 3,7 millones de segundas 2) Datos del censo de vivien-
. - ) das (2011). Se clasifican todas

residencias, lo que representa un 14,6% las viviendas del territorio

del parque de viviendas total nacional en principales, se-

cundarias o vacias. No tiene
en cuenta el pais de residencia
del propietario de la vivienda,
por lo que se incluyen las
viviendas propiedad de no
residentes.
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Evolucion de las segundas residencias en Espana

4.000.000

20%

FACTORES QUE HAN CONTRIBUIDO

AL AUMENTO DE LAS SEGUNDAS

3.500000 18%

RESIDENCIAS

3.000.000 16%

8

14%
2.500.000

12%
2.000.000

10%

FACTORES ECONOMICOS
* Aumento del nivel de vida.
* Auge del turismo internacional.

* Generar un patrimonio
para la jubilacion y/o herencia.

* Mejora de las comunicaciones.

1.500.000 8%

-

1.000.000 6%

4%

FACTORES DEMOGRAFICOS
* Migracion del campo a la ciudad.
* Urbanizacion.

500.000

2%
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0%

1991
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B Numero de segundas residencias (esc. izquierda)

=== Porcentaje sobre el parque de viviendas (esc. derecha)

Fuente: CaixaBank Research, a partir del censo de viviendas (INE).

La edad, la situacion economica del hogar y el PIB per
capita de la provincia de residencia son los principales
factores que inciden en la decision de adquirir una segunda
residencia: por ejemplo, 1 de cada 5 hogares madrilehos
cuenta con una segunda residencia, comparado con

1 de cada 20 hogares gaditanos o pacenses

¢Qué tipo de hogares suelen tener una segunda residencia?

Para analizar las caracteristicas de los hogares que tienen una segunda residencia,
recurrimos al censo de hogares del ano 2011. En concreto, se pregunta a la persona
de referencia del hogar si pasa mas de 14 noches al ano en un segundo municipio

y, en caso afirmativo, sobre la disponibilidad de vivienda en dicho municipio.® El
hogar que disfruta de la vivienda no tiene que ser necesariamente su propietario, si
bien esta suele ser la forma de tenencia mas habitual de las segundas residencias en
Espana.* Pues bien, segun esta fuente de datos, un 11,7% de los hogares espaiioles
cuentan con una segunda residencia.

La edad de la persona de referencia del hogar es uno de los principales factores que
determina la tenencia de una segunda residencia. De hecho, se observa un marcado
ciclo vital: a partir de los 35-40 afos, aumenta gradualmente la proporcion de ho-
gares con una segunda residencia, hasta alcanzar alrededor del 20% de los hogares
cerca de la edad de jubilacion (65 anos). A partir de entonces, el porcentaje de hoga-
res con una segunda residencia se va reduciendo de forma algo pronunciada. El cen-
so de 2001 muestra un patrén similar, lo que nos indica la importancia del ciclo vital
en la decision de comprar una segunda residencia, si bien también se observa que la

FACTORES CULTURALESY SOCIALES

* Mas tiempo para el ocio y actividades
recreativas.

* Estatus social.

(3)El censo de hogares se
refiere a personas que residen
habitualmente en una vivienda
familiar en territorio nacional
Yy, €n consecuencia, no se
incluyen a los no residentes
aunque tengan una segunda
residencia en Espana. En el
Informe Sectorial Inmobiliario
del segundo semestre de 2019,
dedicamos el articulo «El auge
de las compras de vivienda
por parte de extranjeros en
Espana» a analizar las compra-
ventas de extranjeros.

(4) E191,5% de los hogares es-
panoles que tienen una segun-
da residencia es en propiedad,
segun el censo de viviendas
de 2001 (dato no disponible
para 2011).



n Inmobiliario

generacion que tenia entre 60 y 70 anos en 2011 (entre 50 y 60 en 2001) presenta una (5) Edad promedio de las
elevada propension a poseer una segunda residencia. En cambio, las nuevas gene- personas fisicas en el afio en

. | t d id . . teri el que contrataron una hipote-
racmr\es sue e_n ener menos segundas reS|. encias que gt_aneramones anteriores er_1 ca para adquirir una segunda
su misma franja de edad. Asi, segun datos internos de CaixaBank, la edad promedio residencia.
en la que se adquiere una segunda residencia ha aumentado de 41,6 anos en 2009 a
476 anos en 2019,° un hecho que posiblemente refleje la mayor dificultad econdmica
que padecen los jévenes adultos en la actualidad, asi como un cambio de preferen-
cias en lo que se refiere al ocio (visitar otros lugares en lugar de veranear en un mis-

mo sitio, por ejemplo) y al uso frente a la propiedad.

Hogares espaioles con una segunda residencia segun edad
y nivel educativo
(% sobre el total de hogares)

25% 25%

25%

20% 20%

15% \

10%

20%

15%

17%

10%

13%

1%

9%

5% 5%

0% 0%

16 20 24 28 32 36 40 40 44 48 52 56 60 64 68 72 76 80 84 88 92 96 100
Edad (afos)

formal
Méster
Doctorado

— 2001 m— 2011

Sin educacion
Menos que
secundaria
Secundaria
Formacion
profesional

Universitario

Fuente: CaixaBank Research, a partir del censo de hogares de 2001 y 2011 (INE).

La situacion economica de los hogares es, sin lugar a dudas, otro factor muy relevan-
te, pues generalmente los hogares adquieren primero su residencia principal y, solo
cuando tienen suficiente holgura econémica, optan por una segunda vivienda. A pe-
sar de que el censo no recoge datos sobre los ingresos familiares, recurrimos al nivel
educativo como una aproximacion de la renta. En el gréafico anterior se observa que
la proporcion de hogares con una segunda residencia aumenta con el nivel educati-
vo: solamente un 7% de los hogares que no tienen educacion formal cuenta con una
segunda residencia, frente al 20%-25% que ha cursado un master o un doctorado.

Por otro lado, a nivel provincial también se observa una clara relacion positiva entre
el PIB per capita y el porcentaje de hogares con una segunda residencia (ya sea en la
provincia donde residen habitualmente o en otra). Destaca Madrid, la segunda pro-
vincia en términos de PIB per capita y donde un 21,1% de los hogares cuentan con
una segunda residencia (un 91% de ellos en otra provincia). En cambio, solamente
alrededor de un 5% de los residentes en Cadiz o Badajoz (provincias con un PIB per
capita mas bajo) tienen una segunda residencia.

10 CaixaBank Research
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Relacion positiva entre el PIB per capita y la proporcion de hogares
con una segunda residencia en Espana
(% de hogares con una segunda residencia)
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20% o
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Nota: Cada punto en el gréafico representa una provincia. Datos de 2011.
Fuente: CaixaBank Research, a partir del censo de hogares de 2011 y de la contabilidad regional (INE).

iDonde estan situadas las segundas residencias?

La mayor parte de las segundas residencias estan situadas en la costa mediterranea.
Alicante es la provincia que concentra un mayor numero de segundas residencias
(326.705 viviendas, un 8,9% del total nacional), lo que pone de relieve la preponde-
rancia de la Costa Blanca como destino turistico, tanto internacional como domésti-
co.’ Le siguen, a cierta distancia, Valencia (223.885 viviendas, 6,1% del total) y Malaga
(170.438 viviendas, 4,6% del total).

Otras provincias costeras como Gerona, Tarragona, Murcia, Castellén o Cadiz
también ocupan un lugar destacado en el ranking de segundas residencias. En
cambio, sorprende la ausencia de las Canarias y las Islas Baleares en la cabeza
de la clasificacion. Posiblemente, su insularidad y el mayor coste de transporte
desde la peninsula expliquen que la mayor parte de turistas que visitan estos
destinos opten por los alojamientos turisticos en lugar de disponer de una
segunda residencia en los archipiélagos.

35.000

(6) Datos procedentes del cen-
so de vivienda que, como ya
se ha comentado, no permiten
distinguir la nacionalidad del
propietario de la vivienda.

i
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Ademas de la costa, las segundas residencias abundan en provincias interiores. Avi-
la, Teruel, Soria, Segovia, Cuenca y Guadalajara son las seis provincias con un mayor
peso de las segundas residencias sobre el parque de viviendas provincial, todas ellas
con un porcentaje que supera el 30% (mas del doble que el promedio nacional, del
14,6%). Posiblemente el origen de muchas de estas segundas residencias sea el feno-
meno migratorio del campo a la ciudad mencionado anteriormente.

En el otro extremo de la distribucién, encontramos las provincias con un mayor gra-
do de urbanizacion (Barcelona, Madrid, Sevilla, Vizcaya, Alava y Guiptzcoa). En todas
ellas el peso de las segundas residencias es inferior al 7%, dado que la mayor parte
de las viviendas en estas provincias son de primera residencia.

A nivel municipal, los datos del censo muestran que a medida que disminuye el ta-
mano del municipio, el porcentaje de viviendas secundarias respecto al total suele
ser mayor. Los cinco municipios con un tamano superior a 2.000 habitantes y con
un mayor porcentaje de viviendas secundarias son Noja (Cantabria), con un 91%;
Daimus (Valencia), con un 76%; Llanca (Gerona), con un 73,9%; Los Alcazares (Mur-
cia), con un 68,9%, y Canet d’en Berenguer (Valencia), con un 68,5%.

Si se cruzan los datos del lugar de residencia
habitual del hogar y la localizacion de su segunda
residencia, se puede observar el area de influencia
de cada localizacion, un aspecto muy interesante
para analizar las dinamicas del mercado
inmobiliario local

¥
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¢De donde proceden los hogares que tienen una segunda residencia en una
determinada provincia?

Los datos del censo de los hogares permiten cruzar el lugar de residencia habitual
del hogar con la localizacién de su segunda residencia. De este modo, podemos cla-
sificar el mercado de las segundas residencias de cada provincia segun el grado de
concentracion (o de diversificacion) de la procedencia de los hogares.

Malaga es un destino muy diversificado. De hecho, ahi tienen una segunda vivienda
residentes de todas las provincias espanolas, empezando por madrilenos (24%),
malaguenos (19%), cordobeses (12%) y sevillanos (6,7%). En cambio, Gerona, Avila,
Toledo, Segovia y Santa Cruz de Tenerife son destinos muy concentrados; es decir,
los hogares que tienen una segunda residencia en estos destinos proceden de unas
pocas provincias. Gerona es el destino mas concentrado de todos por la elevada
presencia de barceloneses (75% del total).

¢De qué provincia proceden las personas con una seguna residencia en...?

Malaga

Burgos 0,8% Zaragoza 0,5%
Asturias 1,0% Tarragona 0,6%
Alava 1,0% Lérida 0,9%
Guipuzcoa 1,1% Madrid 1,8%

Badajoz 1,1%

Gerona 17,2%

Melilla 1,5% —
Ceuta 1,9%
Cadiz 2,2% ‘ .
Madrid 24,5%
] /
Vizcaya 2,9% I

Barcelona 3,2%

Granada3,9% / .
Jaén 4,9% / -

Sevilla 6,7% ’

Fuente: CaixaBank Research, a partir del censo de hogares de 2011 (INE).

il

Mélaga 19,4%
N T T

Cordoba 12,1%

Gerona

Q

Barcelona 75,0%
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éCuales son los destinos preferidos segun la procedencia del hogar?

Los mismos datos, observados desde otra perspectiva, permiten analizar los des-
tinos preferidos segun el lugar de procedencia del hogar. Asi, los residentes en
Madrid, Barcelona y las tres provincias vascas son los que eligen los destinos mas
diversificados y tienen sus segundas residencias repartidas en muchas provincias.
En cambio, los residentes en Huelva o Castellon son los que tienen las segundas
residencias méas concentradas, pues cerca de un 70% de los hogares con una se-
gunda residencia la tienen en la misma provincia en la que residen.

Zoom a Madrid y Barcelona

Mencion especial merecen el caso de Madrid y Barcelona, pues sus residentes
copan un tercio de las segundas residencias en Espana (un 22% los madrilenos y
un 12% los barceloneses) y, como ya se ha mencionado, estan muy diversificadas
en todo el territorio nacional. Los datos del censo, sin embargo, no permiten pro-
fundizar mas alla de las provincias y los municipios de mayor tamano (de mas de
20.000 habitantes). Se trata de una limitacion importante, puesto que las segun-
das residencias se encuentran a menudo en municipios pequenos (el 80% de las
segundas residencias se concentran en municipios de menos de 20.000 habitantes
y mas del 40%, en municipios de menos de 1.000 habitantes).

14 CaixaBank Research
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{Donde tienen las segundas residencias los residentes
en la provincia de Barcelona?

L 400 km

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.

Los datos internos de CaixaBank sobre las hipotecas concedidas para la compra
de una segunda residencia ofrecen una mayor granularidad. Los siguientes mapas
muestran la localizacion de las segundas residencias de personas residentes en
las provincias de Barcelona y Madrid. Se observa como la distribucion geogréfica
de las segundas residencias dista mucho de ser uniforme y que, ademas, varia
considerablemente segun el lugar de residencia del comprador. Por ejemplo, los
barceloneses tienen muchas de sus segundas residencias en Cataluna (en la Costa
Brava, la Costa Dorada y en la comarca de la Cerdana), pero también en pueblos
de Andalucia y Extremadura. En cambio, los madrilenos tienen segundas resi-
dencias mas repartidas en el territorio nacional, con especial concentracion en la
sierra y la costa levantina.
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{Donde tienen las segundas residencias los residentes
en la provincia de Madrid?

i

L A00km

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.

Por tanto, el «area de influencia» de una determinada localizacion puede ser
muy amplia. Ello tiene implicaciones para el mercado inmobiliario local, ya
que las caracteristicas de los demandantes de vivienda secundaria pueden
ser muy distintas de las de los residentes en dicha zona, por ejemplo, en
cuanto a sus preferencias o su poder adquisitivo. En ese sentido, los analisis
con big data permiten tratar de forma sistemética esta informacion e incor-
porarla en los modelos de prevision del precio de la vivienda o del nimero
de transacciones a nivel granular, capturando, asi, dinamicas mas complejas
que las que se pueden modelizar con las técnicas tradicionales.

16 CaixaBank Research



Informe Sectorial
1er semestre 2020

Precios de la vivienda en Europa

¢ Qué esta pasando en
el mercado inmobiliario
europeo?

El mercado inmobiliario europeo lleva varios anos avanzando a buen ritmo.
Buena prueba de ello es que, desde principios de 2016, los precios de la vi-
vienda en el conjunto de la UE han aumentado un 4,6% anual en promedio,
por encima del crecimiento de los salarios y del PIB, en términos nomina-
les. Esta senda alcista se observa de manera generalizada tanto por paises
como en las grandes ciudades. En este articulo analizamos qué factores
explican esta tendencia y si presenta algun riesgo.

Los precios de la vivienda mantienen una clara trayectoria al alza en todos los
paises europeos (excepto en ltalia) y en la mayoria de ellos ya se situan por
encima del nivel que alcanzaron antes de la crisis. En algunos paises, ademas,
los precios residenciales avanzan a un ritmo muy superior al del promedio de
la UE. Este es el caso de Hungria y Portugal, entre otros, con crecimientos supe-
riores al 9,0% interanual en promedio desde 2016.

Los precios de la vivienda han aumentado de manera notable
en los paises europeos
Variacion acumulada entre el 1T 2016 y el 2T 2019 (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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¢Qué factores explican el crecimiento sincronizado de los precios

de la vivienda?

En parte, este movimiento al alza de los precios residenciales en Europa es fruto de
una recuperacion econémica sincronizada. Asi, en el conjunto de la UE, la recupe-
racion llegd en 2013 y fue ganando firmeza especialmente a partir de 2016, cuando
el crecimiento se acelero en la mayoria de Estados miembros. El dinamismo de la
actividad econdmica ha ido acompanado de un notable aumento del empleo: la tasa
de paro promedio para el conjunto de la UE se redujo del 11% a principios de 2013 al
6,3% en el 3T 2019. De este modo, la buena evolucién del mercado laboral y las pers-
pectivas econdmicas favorables se han ido traduciendo en un aumento de la renta
disponible de los hogares y en una mayor confianza de los consumidores. También
el refuerzo y la reestructuracion del sector bancario en muchos paises europeos ha
jugado un papel importante al contribuir a mejorar la disponibilidad de crédito para
los hogares.Todo ello ha servido para apoyar la demanda de vivienda como bien re-
sidencial y ello, a su vez, ha apoyado el alza de los precios en los distintos mercados
residenciales europeos.

El crecimiento sincronizado del precio de la vivienda
en la UE se explica tanto por razones econémicas
como financieras: la recuperacion economica y unas
condiciones financieras acomodaticias, entre otros
factores, han apoyado la demanda de la vivienda como
bien residencial y de inversion

Por otra parte, el entoro de condiciones financieras acomodaticias propiciado por
los estimulos monetarios de los bancos centrales de las principales economias avan-
zadas también ha contribuido al alza sincronizada del precio de la vivienda.' Primero,
porque se ha traducido en una reduccién generalizada de los costes de financiacion
hasta niveles historicamente bajos.” Por ejemplo, en la eurozona, el tipo de interés
medio sobre el saldo vivo del crédito hipotecario se situaba en el 2,0% en el 3T 2019,
comparado con un 5% en los anos previos a la crisis financiera.Y, segundo, porque
el entorno de bajos tipos de interés presiona a la baja el retorno de la renta fija y de
algunos productos financieros de ahorro y, en consecuencia, incentiva la demanda
de vivienda como bien de inversion. Muestra de ello es que inversores internaciona-
les e institucionales, en su busqueda de una mayor rentabilidad, han intensificado su
participacion en determinados mercados inmobiliarios (incluyendo el de la vivienda
residencial) a lo largo de los ultimos anos.®

En este sentido, un analisis del FMI muestra que la tendencia de los precios de la
vivienda de distintos mercados a moverse a la vez y en la misma direccion (especial-
mente en las economias avanzadas) es cada vez mas acusada a causa de factores
financieros (relajacion de las condiciones financieras globales y una mayor integra-
cion financiera). En concreto, dichos factores explican actualmente el 30% del creci-
miento del precio de la vivienda en muchas economias avanzadas, muy por encima
del 10% que explicaban en 1971.°
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(1) FMI (abril 2018). «Global
Financial Stability Report.
Chapter 3: House price sy-
nchronization: what role for
financial factors?».

(2) Las condiciones financieras
globales (las de los principales
centros financieros del mun-
do) suelen transmitirse a tra-
vés de los flujos de capital. Asi,
estos flujos pueden afectar a
la disponibilidad de crédito y a
los tipos de interés de crédito
hipotecario en el pais receptor
(independientemente de si
estos flujos van dirigidos o no
a inversiones inmobiliarias).
Véase Bernanke, B. S. et al.
(2011), «International Capital
Flows and the Returns to Safe
Assets in the United States,
2003-2007». Federal Reserve
Board.

(3) Hekwolter, M. of Hekhuis,
Nijskens, R. y Heeringa, W.
(2017). «The Housing Market
in Major Dutch Cities». Nether-
lands Central Bank.
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¢Y en las ciudades?

Tanto el movimiento alcista de los precios inmobiliarios como el fenémeno de
sincronizacion de los mercados de la vivienda son todavia mas acusados en las
principales ciudades de las economias avanzadas. En el caso de Europa, ello se
pone de especial manifiesto cuando se compara el precio de la vivienda de las
grandes urbes con el precio promedio de la vivienda en el resto de las ciudades
de cada pais (véase el siguiente grafico).

El repunte del precio de la vivienda ha sido
especialmente acusado en las grandes ciudades,
debido a la tendencia a una mayor urbanizacion, la
mayor presencia de inversores internacionales y la
relajacion de las condiciones financieras globales

(4) Otras causas de la mayor
sincronizacion de los precios
de la vivienda incluyen varias
consideraciones por el lado de
la oferta (como los costes de
construccion) y por el lado de
la demanda (como la demo-
grafia y el sistema impositivo).

(5) Véase FMI (abril 2018).
«Global Financial Stability
Report».

El precio de la vivienda en las grandes ciudades suele ser superior al promedio nacional
Ratio del precio de la vivienda en las grandes ciudades en relacidon con el promedio nacional de ciudades
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Numbeo.

El mayor crecimiento del precio de la vivienda en las grandes ciudades respecto

al promedio nacional es el reflejo de una tendencia generalizada hacia una mayor
urbanizacion. Un factor que ha sido y seguira siendo un importante revulsivo para
la demanda de inmuebles residenciales en las ciudades, especialmente en aquellas
con mayor dinamismo y capacidad de atraccién de talento.®

@ Segun proyecciones de las
Naciones Unidas, mientras
que en 1950 dos terceras
partes de la poblacion mundial
eran rurales, en 2050 dos ter-
ceras partes seran urbanas.
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Por otra parte, este fendmeno también responde al hecho de que las grandes ciuda-
des son de por si focos importantes de atraccién de la inversion. Dentro del sector
inmobiliario, por ejemplo, las ciudades suelen ser submercados con una liquidez
mayor y cuyas perspectivas futuras son algo menos inciertas. Asimismo, las ciudades
también resultan atractivas desde el punto de vista inversor por otros motivos, como
una ubicacion privilegiada o un elevado interés turistico. Ademas, en algunas zonas
determinadas, factores idiosincraticos, como los sistemas legal e impositivo, pueden
jugar un papel importante en la entrada de inversores extranjeros.

A estos elementos que podriamos llamar «tradicionales», se han anadido en los (@ Ademés, en el informe del
Al ~ | de los f h . d | d FMI mencionado anteriormen-
u tlm_os afios algunos de los actor.es que ya hemos mencionado en e apa.rta o te se muestra que &l papel
anterior, y que explican la mayor sincronizacién de los mercados de la vivienda: que juegan las condiciones
la relajacion de las condiciones financieras globales y la mayor presencia de in- financieras globales en la

. . . incronizacion de | i
versores internacionales. Estos factores son especialmente relevantes en aquellas sineronizacion e o precios

. , i . R i X X de la vivienda es considera-

grandes ciudades mas abiertas a flujos de capital internacional, bien por su integra- blemente mayor en presencia
cién con los mercados financieros globales, bien por su atractivo para inversores de restricciones regulatorias y

que buscan una mayor rentabilidad.’” fisicas ala oferta de vivienda.
¢Existen riesgos?

La evolucion reciente de los precios de la vivienda en varias zonas de Europa pue-

de suscitar cierta preocupacion. En este sentido, un primer paso para evaluar si los

precios de la vivienda son demasiado altos y detectar tensiones en el mercado es

poner los precios en relacién con otros indicadores que muestren la capacidad de

compra de la demanda doméstica.
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A este respecto, los principales indicadores de accesibilidad a la vivienda no mues- Promedio entre 1980
tran en general signos de tensionamiento para la poblacion local, aunque si en y 2019.
algunos casos particulares. Por ejemplo, la proporcién de hogares europeos que

destinan mas del 40% de su renta disponible a cubrir los costes de la vivienda -

un indicador comun de accesibilidad- se situaba a finales de 2018 en el 9,9%, un

nivel por debajo del promedio de 2007 (11,0%). Con todo, este indicador si alerta

de cierta sobrecarga en Dinamarca, Alemania y el Reino Unido. Por su parte, la

ratio de accesibilidad (precio de la vivienda sobre renta disponible de los hogares)

para el conjunto de la eurozona se situa ligeramente por encima de su promedio

historico,® aunque se observa cierta heterogeneidad entre paises. En particular, en

algunos paises (como Bélgica, los Paises Bajos y Austria), los precios residenciales

se encuentran en niveles cercanos a su maximo histérico y la capacidad de accesi-

bilidad a la vivienda es especialmente baja (véase la siguiente tabla).

Mapa de riesgos del mercado inmobiliario europeo

Valoracion a nivel pais Situacion de los hogares -

Indicador de accesibilidad
(% de los hogares que
40% de su renta a vivienda)

destinan mas del
(variacion internanual,

12}
.2
3}
[}
2
=%
c
7}
c
=)
3}
@©
&
>

(acumulado desde
2016)
Crédito hipotecario

indice de precios
sobre renta *
Ratio de precios
sobre renta
(ciudades)

indice de precios
sobre alquiler*
Ratio de precios
sobre alquiler
(ciudades)
Endeudamiento
de los hogares
Crédito hipotecario
Inversion
residencial*

Alemania
Austria’
Paises Bajos
Italia
Espana
Portugal’

Francia

Suecia
Finlandia
Dinamarca
Bélgica

Irlanda

Nota: (*) Divergencia respecto al promedio a largo plazo del pais (100 = promedio a largo plazo)

(1) Se dispone de datos para 1995-2019 (Portugal) y para 2000-2015 (Austria), con lo que el promedio
a largo plazo puede estar ligeramente sobrevalorado.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de OCDE, Numbeo, Eurostat y BCE.
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Los principales indicadores de accesibilidad a la
vivienda no alertan de tensiones generalizadas en
el sector inmobiliario europeo, excepto en algunos
casos particulares como los Paises Bajos, Austria,
Dinamarca y Bélgica

Otro indicador de referencia para evaluar la situacién financiera en la que se
encuentran los hogares es su nivel de endeudamiento. En este sentido, el en-
deudamiento de los hogares se sittia en niveles comodos para el conjunto de la
eurozona (57,8% del PIB). Con todo, algunos paises europeos, como los Paises
Bajos y Dinamarca, muestran unos niveles de endeudamiento de los hogares mas
preocupantes (por encima del 100% del PIB), aunque en los ultimos anos se han
ido reduciendo. Por ultimo, a excepcion de Suecia y Dinamarca, no se observan los
excesos mas relevantes que si se dieron a mediados de los 2000, como una eleva-
da inversion en vivienda y un auge del crédito hipotecario.

En definitiva, en la mayoria de los paises europeos no se observan signos claros de
sobrevaloracion de la vivienda en relacion con la demanda doméstica. Sin embargo,
en algunos de ellos, como los Paises Bajos, Austria, Dinamarca y Bélgica, tanto el
mantenimiento de la senda alcista de los precios de la vivienda como su intensifi-
cacion serian factores de riesgo, puesto que los precios ya se encuentran en niveles
histéricamente elevados. Especial mencion merecen Suecia y el Reino Unido donde,
tras unos anos de fuerte crecimiento de los precios de la vivienda y de cierto sobre-
calentamiento del sector, el avance de los precios se ha ido moderando debido a
factores como la incertidumbre politica, problemas de accesibilidad a la vivienda

y un tratamiento fiscal menos favorable a la compra de vivienda.

La accesibilidad a la vivienda en las grandes ciudades europeas

Si ponemos el foco en las grandes ciudades, observamos claros sintomas de desvincu-
lacion de los precios de la vivienda respecto a la renta local. Concretamente, la ratio de
accesibilidad a la vivienda se sitia en niveles especialmente elevados (por encima de
15) en varias ciudades europeas, como Londres, Paris, Milan o Munich (véase el mapa).
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La ratio de accesibilidad a la vivienda se situa en niveles
especialmente elevados en varias ciudades europeas
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Nota: * Supone un tamafo del inmueble de 90 m?.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Numbeo.

En otros casos, se observan unos precios de la vivienda ligeramente superiores a lo
que justifican las condiciones de la demanda doméstica, como en Viena, Oporto o
Barcelona (en el articulo «La creciente divergencia del precio de la vivienda en Espa-
na» de este mismo /nforme Sectorial se analiza la evolucién del precio de la vivienda
y las ratios de accesibilidad en Barcelona y Madrid). Como se ha mencionado ante-
riormente, existen varios factores que apoyan esta dindmica de precios en las gran-
des ciudades, como la influencia que ejercen los compradores extranjeros y los inver-
sores globales e institucionales, con una capacidad adquisitiva generalmente superior
al promedio de la poblacién local. A pesar de ello, estas dinamicas hacen necesario
prestar especial atencion a la evolucion de los mercados de la vivienda a nivel local
(en relacion con el resto del pais, pero también con otros paises).
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Las ratios de accesibilidad de las grandes ciudades

estan tensionadas, reflejo de una desvinculacion de los
precios de la vivienda respecto a la renta local. La ratio es
especialmente elevada en Londres, Paris, Milan y Munich

En definitiva, en Europa, con la excepcién de algunos casos particulares, no se
observan signos claros de sobrevaloracion de la vivienda. Asimismo, la situacion
financiera de las familias europeas es relativamente comoda. En cambio, en las
grandes ciudades, si observamos una cierta desvinculacion de los precios de la
vivienda respecto a la renta de la poblacién local, en parte por el mayor peso de

la demanda extranjera. Asimismo, en la actual coyuntura econdmica de desace-
leracion en muchos paises europeos, la mayor sincronizacion de los precios de la
vivienda entre paises y ciudades genera dudas sobre las consecuencias de una
eventual correccion en los precios. La razon es que los mayores vinculos que se
observan entre distintos mercados de la vivienda (exposicion de mercados locales
de la vivienda a condiciones financieras y econdmicas globales) pueden ayudar a
transmitir o amplificar shocks financieros y macroecondmicos En este sentido, de-
bido a la creciente importancia de la demanda extranjera y a la mayor vulnerabili-
dad del mercado de la vivienda al ciclo financiero y econémico global, la capacidad
de las autoridades locales para gestionar desequilibrios en el mercado inmobiliario
(mediante politicas a nivel nacional, como las macroprudenciales, o a nivel local)
puede ser mas limitada que en el pasado.

24 CaixaBank Research



Informe Sectorial
1er semestre 2020

Accesibilidad a la vivienda

La creciente divergencia
del precio de la vivienda
en Espana

El precio de la vivienda ha crecido de forma considerable en los ultimos
anos y empiezan a aparecer los primeros sintomas de sobrevaloracion

en ciudades como Madrid y Barcelona y en algunos puntos turisticos. Esta
realidad convive con otra muy distinta en las zonas menos urbanas, donde
la recuperacion del sector inmobiliario ha llegado mas tarde y esta siendo

mucho mas lenta. En consecuencia, las divergencias regionales en cuanto

al precio y la accesibilidad de la vivienda se estan acentuando.

La recuperacion del precio de la vivienda en Espaia: ;en qué punto estamos?
Después de la fuerte caida del precio de la vivienda entre los anos 2008 y 2014 (del
30,7% nominal y del 37,2% en términos reales),’ en 2015 se inicié un nuevo ciclo ex-
pansivo del mercado inmobiliario caracterizado por una elevada heterogeneidad geo-
grafica, como veremos mas adelante. Pero, antes de examinar cémo ha evolucionado
el precio de la vivienda en distintas zonas y localidades, conviene repasar las principa-
les cifras a nivel nacional, pues nos serviran de referencia para el analisis posterior.

El precio de la vivienda ha repuntado los ultimos
cinco anos, aunque sigue siendo un 22% inferior
al maximo alcanzado antes de la crisis y muestra
una elevada heterogeneidad geografica

El precio de la vivienda empez6 a crecer en 2015, segun los datos del Ministerio
de Fomento (basados en precios de tasacion). Desde su valor minimo en el 3T
2014 hasta el dato mas reciente, correspondiente al 3T 2019, acumula un creci-
miento del 12,3% (8,6% en términos reales). A pesar de esta tendencia alcista,

el precio permanece alun en torno a un 22% por debajo de su maximo histérico
(-31,8% en términos reales). Por su lado, el indice del precio de la vivienda pu-
blicado por el INE (basado en precios de transaccion)? muestra una recuperacion
mas vigorosa, con un avance del 30,4% nominal entre el 1T 2014 y el 2T 2019
(24,7% en términos reales), si bien la distancia que le separa del maximo precrisis
es similar a la que apuntan los datos del Ministerio de Fomento® (-18,2% por de-
bajo del maximo en términos nominales, -30,6% en términos reales).

(1) En este articulo, salvo
indicacion expresa, usamos el
precio de la vivienda publica-
do por el Ministerio de Fomen-
to, puesto que se publica con
desagregacion provincial y
para los municipios de mas

de 25.000 habitantes

(2)El precio de la vivienda del
INE se publica desde 2007, a
nivel nacional y por comuni-
dad auténoma.

(3)Ello se explica porque el
precio de la vivienda del INE
muestra una caida entre 2007
y 2014 mas pronunciada (del
-372% nominal y del -44,3%
real) que la del precio del
Ministerio de Fomento.
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Una recuperacion a distintas velocidades: lideres, avanzadas, seguidoras

y despegando

Segun la evolucion del precio de la vivienda desde 2014, clasificamos las provincias
espanolas en cuatro grupos:

1) Lideres: Madrid, Barcelona, Islas Baleares, Malaga, Santa Cruz deTenerife y Las
Palmas forman el grupo que encabeza la recuperacion del mercado inmobiliario, pro-
vincias en las que se encuentran las principales ciudades y zonas turisticas consoli-
dadas. En ellas, el precio de la vivienda empezo a recuperarse antes y ha crecido con
mas vigor (27,8% entre el 1T 2014 y el 3T 2019, muy por encima del 12,3% nacional).

2) Avanzadas: Cadiz, Granada, Sevilla, Zaragoza, Valladolid, Guadalajara, Gerona,
Tarragona, Alicante, Valencia, Caceres, La Coruna y Navarra. En estas provincias en-
contramos ciudades importantes en términos de poblacion, turismo y actividad eco-
ndémica. En ellas la recuperacion tardo algo mas en despertar y el crecimiento de los
precios esta siendo positivo pero mas modesto (6,3% entre el 1T 2014 y el 3T 2019).

3) Seguidoras: este grupo concentra casi la mitad de las provincias espanolas (Alme-
ria, Cordoba, Huelva, Huesca, Asturias, Cantabria, Burgos, Palencia, Salamanca, Al-
bacete, Toledo, Lérida, Castellon, Badajoz, Lugo, Orense, Pontevedra, Murcia, Alava,
Guipuzcoa y La Rioja). Se trata de un grupo bastante heterogéneo, formado por pro-
vincias que se incluyen en la denominada «Espana vaciada» y por otras que todavia
estan digiriendo los excesos del boom inmobiliario. En ellas el precio de la vivienda
todavia estda muy cerca del minimo, pero llevan unos trimestres anotando tasas de
crecimiento positivas.

4) Despegando: Jaén, Teruel, Avila, Leon, Segovia, Soria, Zamora, Ciudad Real, Cuen-
ca y Vizcaya. Son provincias en las que el precio de la vivienda se encuentra en su
valor minimo o muy cerca de él.

El precio de la vivienda se recupera a distintas velocidades
indice (100 = 1T 2014)

: Variacién acumulada : Variacion acumulada Distancia al maximo
I — —_— e — -
150 : entreel 172008y el 172014 : entreel 172014y el 372019 precrisis

s b 4 4
140 -32.2% : 278%
-30,6% : 12,3%
135 :
29,0% : -1,0%
130 254% : 4% !

125 : — -134%

120

15

110 = 22,0%

105

100

-297%

9
> -28,5%

920

1T 2005 1T 2006 1T 2007 1T 2008 1T 2009 1T 2010 1T 2011 1T 2012 1T 2013 1T 2014 1T 2015 1T 2016 1T 2017 1T 2018 1T 2019
*** Nacional = Lideres Avanzadas == Seguidoras = Despegando

Nota: Clasificamos las provincias en 4 grupos segun el crecimiento del precio de la vivenda desde 2014:
Lideres: Madrid, Barcelona, Baleares, Las Palmas, Santa Cruz de Tenerife y Méalaga

Cadiz, Granada, Sevilla, Zaragoza, Valladolid, Guadalajara, Gerona, Tarragona, Alicante, Valencia, Caceres, La Coruna y Navarra.
Seguidoras: Almeria, Cérdoba, Huelva, Huesca, Asturias, Cantabria, Burgos, Palencia, Salamanca, Albacete, Toledo, Lérida, Castellon, Badajoz,
Lugo, Orense, Pontevedra, Murcia,AIava, Guipuzcoa y La Rioja.
Despegando: Jaén, Teruel, Avila, Leon, Segovia, Soria, Zamora, Ciudad Real, Cuenca y Vizcaya.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento.
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Una brecha de precios creciente entre regiones y entre ciudades

Como consecuencia de esta recuperacion a distintas velocidades, los precios entre
regiones divergen y se esta acentuando la brecha entre las provincias mas caras y
las mas baratas. Asi, las provincias lideres (donde mas ha crecido el precio de la vi-
vienda) ya eran de las mas caras en 2014. En cambio, el grupo de las seguidoras y las
que estan arrancando estan compuestos por las provincias con el precio mas bajo
(tanto en 2014 como en 2019), con las notables excepciones de Vizcaya y Guipuzcoa.*

Esta divergencia es todavia mas acentuada entre ciudades. Asi, observamos que
ha aumentado la dispersion del precio de la vivienda entre las distintas capitales de
provincia, tal y como se observa en el siguiente gréfico (figura de la izquierda). Esta
tendencia es todavia mas pronunciada si incluimos todos los municipios de mas de
25.000 habitantes.®

Se esta acentuado la brecha entre las provincias y
ciudades mas caras y las mas baratas. En 2019, comprar
una vivienda en la ciudad condal o en la capital de
Espana cuesta mas del doble que el promedio nacional,
mientras que en 2014 era «solo» 1,6 veces mas caro

Aumenta la dispersion de precios entre provincias
y municipios
(desviacion estandar del precio de la vivienda)

de una misma provincia

700 600

(@) Formalmente, encontramos
un coeficiente positivo y signi-
ficativo de la regresion, a nivel

de provincia, de la variacion del
precio de la vivienda entre el 1T
2014y el 3T 2019 sobre el precio
de la vivienda en 2014. Esto es,

se encuentra evidencia a favor de
divergencia beta, es decir, los pre-
cios de la vivienda en las provin-
cias con un nivel de precios inicial
mas alto crecen mas rapido, de
modo que las diferencias de
precios se acentlan.También en-
contramos un coeficiente positivo
en la regresion de las capitales de
provincia y en los municipios de
mas de 25.000 habitantes.

@ En otros términos, encontra-
mos evidencia a favor de la diver
gencia sigma, es decir, a lo largo
del tiempo aumenta la dispersion
(aproximada por la desviacion es-
tandar) en los niveles de precios
dentro de un grupo de provincias
o ciudades.

Aumenta la dispersion de precios entre municipios

(desviacion estandar del precio de la vivienda entre municipios de cada provincia) *
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= Entre provincias = Lideres Avanzadas
= Entre capitales de provincia

== Entre municipios de més de 25.000 habitantes

= Seguidoras = Despegando

Nota: * Se calcula la desviacion estandar del precio de la vivienda entre los municipios de una provincia y luego se calcula el promedio simple

de las provincias clasificadas en cuatro grupos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento.

Por otro lado, también esta aumentando la divergencia de precios dentro de las
provincias, tal y como se observa en la figura de la derecha.® Esto es especialmente
cierto en las provincias lideres, donde el precio en las principales urbes ha crecido
mucho mas que en el resto de las ciudades de la misma provincia. El caso mas
extremo es el de la ciudad de Ibiza: alli el precio de la vivienda ha crecido un 52,6%
entre el 1T 2014 y el 3T 2019, mientras que en el conjunto de las Islas Baleares el
incremento ha sido también muy notable (26,6%), pero claramente inferior al de

la capital ibicenca.

(8) Aqui nos referimos a la
divergencia sigma. En cuanto
a la divergencia beta, sola-
mente encontramos evidencia
a favor de esta hipotesis

en Baleares, Barcelona y
Alicante. Para el resto de las
provincias, el coeficiente no
es significativo.
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También ha aumentado la divergencia de precios
dentro de las provincias, como demuestra el
caso de Baleares: la capital pitiusa es la segunda
ciudad mas cara para comprar una vivienda en
Espana, después de San Sebastian

En el resto de las provincias turisticas que conforman el grupo de las lideres (Malaga
y las dos provincias canarias), también se observa este patron de fuerte crecimiento
del precio de la vivienda en determinadas ciudades de elevado atractivo turistico. Por
ejemplo, en la provincia de Malaga, las ciudades con mayor crecimiento del precio
de la vivienda desde 2014 son Benalmadena (57,56%), Fuengirola (53,5%) y Rincon de
laVictoria (50,7%), que crecen muy por encima de Malaga capital (37,1%) y de Malaga
provincia (24,5%).

Por su lado, en Barcelona y Madrid se observa un cambio de patron en 2019, tras (@ En los municipios de la pro-
unos afnos en los que el precio en la capital de provincia ha crecido muy por encima vincia de Barcelona y Madrid,
| di incial.” Asi. el iodel iviend la ciudad de Madrid ., encontramos evidencia a favor
del promedio provincial.” Asi, el precio de la vivienda en la ciudad de Madrid crecio de la convergencia beta en el
un 7,0% interanual en el 3T 2019 frente al 4,6% del conjunto de la Comunidad de altimo afo, es decir, en estas
Madrid. En cambio, otros municipios de la provincia presentan tasas de crecimiento provincias los precios de la

vivienda en 2019 crecen mas
en las ciudades con un nivel
de precios mas bajo en 2018.

mucho mas elevadas, entre los cuales destacan Parla (14,0%) y Getafe (11,3%).

Esta «mancha de aceite» que se extiende de la capital hacia las ciudades colindantes
también se observa en la provincia de Barcelona. En la Ciudad Condal y en Sant Cu-
gat del Vallés (la ciudad barcelonesa mas cara después de Barcelona), el precio de la
vivienda crecié de forma mas contenida (un 3,4% y un 2,2% interanual en el 3T 2019,
respectivamente) frente a crecimientos superiores al 10% en la corona de Barcelona
(Santa Coloma de Gramenet, Badalona, L'Hospitalet de Llobregat, etc.).
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La divergencia en el precio de la vivienda se traslada a las ratios de accesibilidad
El fuerte aumento del precio de la vivienda desde 2014 en las ciudades del grupo de
provincias lideres ha provocado que empeoren también las ratios de accesibilidad,
es decir, el esfuerzo que supone para los hogares acceder a una vivienda.® Si bien

la renta de los hogares en estas ciudades ha crecido mas que el promedio nacional,
puesto que estas urbes son también los polos mas dindmicos en términos de activi-
dad econdmica y turismo, no ha sido suficiente para contrarrestar el repunte del pre-
cio de la vivienda. En consecuencia, las ratios de accesibilidad en las seis capitales
de las provincias lideres (Madrid, Barcelona, Malaga, Palma de Mallorca, Las Palmas
de Gran Canaria y Santa Cruz deTenerife), que ya eran de las mas altas de Espana,
han crecido mas que en el resto de las capitales de provincia. Es decir, la divergencia
entre los precios se ha trasladado a las ratios de accesibilidad, tal y como se observa
en el siguiente grafico.

Este aumento de la ratio de accesibilidad, mas acusada en aquellas ciudades que

ya eran mas inaccesibles, ha reabierto el debate sobre si los precios reflejan el valor
fundamental de la vivienda o si, por el contrario, el mercado esta sobrevalorado (en
el articulo «;Qué estd pasando en el mercado inmobiliario europeo?» de este mismo
Informe Sectorial se analizan la evolucidn del precio de la vivienda y las ratios de
accesibilidad en las ciudades europeas).

El fuerte aumento del precio de los inmuebles
en las ciudades ha incrementado las ratios de
accesibilidad a la vivienda. Un hogar madrileno
necesita el doble de anos de renta para comprar
una vivienda que un hogar granadino

Ratio de accesibilidad en las capitales de provincia
(anos de renta del hogar mediano)

20

Calculamos las ratios de
accesibilidad a la vivienda de
las capitales de provincia como
el precio por metro cuadrado
del Ministerio de Fomento
multiplicado por 93,75 m?
(superficie promedio de la
vivienda segun el Banco de
Espana), y dividido por la renta
del hogar mediano. Los datos
de renta por ciudad provienen
de los datos internos de Caixa-
Bank, y se tienen en cuenta
nominas, pensiones y subsidio
por desempleo.
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= Capitales de provincia lideres = Resto de capitales de provincia
Notas: Las provincias lideres son las que presentan un mayor incremento del precio de la vivenda

desde 2014 (Madrid, Barcelona, Islas Baleares, Las Palmas, Santa Cruz deTenerife y Malaga).

*El dato de 2019 corresponde a los tres primeros trimestres.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento y datos internos.
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(Esta sobrevalorada la vivienda en Espaia?

Para evaluar si el precio de la vivienda esta sobrevalorado, el Banco de Espana ha
desarrollado varios indicadores y modelos que, a pesar de basarse en datos agrega-
dos y estar sujetos a un elevado grado de incertidumbre, sirven de indicacion para
monitorizar la posible desviacion del precio de la vivienda respecto a unos valores que
se podrian considerar de equilibrio. En concreto, el Banco de Espana usa cuatro indica-
dores de desequilibrio. Dos de ellos son brechas calculadas como la diferencia entre el
valor de la variable de interés en cada periodo y su tendencia de largo plazo para i) los
precios de la vivienda en términos reales y ii) la ratio de precios de la vivienda sobre la
renta disponible de los hogares. Los otros dos indicadores estdn basados en modelos
economeétricos algo mas complejos.’ Notese que estos indicadores usan la renta dis-
ponible de los hogares residentes en Espana y, por lo tanto, tienen en cuenta la capaci-
dad adquisitiva de la poblacién local. Sobre este punto incidiremos mas adelante.

Pues bien, segun las estimaciones del propio Banco de Espana, el precio de la vivien-
da a nivel nacional muestra actualmente un valor cercano al equilibrio. De hecho,
algunos de los componentes del indicador de equilibrio del precio de la vivienda ya
anotaron valores ligeramente positivos en el primer semestre de 2019, si bien el pro-
medio se mantuvo muy cercano al punto de equilibrio.” En este articulo, utilizamos
el segundo de los indicadores mencionados, basado en la brecha de la ratio de acce-
sibilidad. La evolucion de este indicador, que se puede observar en el siguiente grafi-
co, muestra que el precio de la vivienda en el conjunto de Espana esta efectivamente
acercandose al valor de equilibrio.

La vivienda no esta sobrevalorada a nivel nacional,
pero en Barcelona, Madrid y Baleares el precio se
situa por encima de su valor de equilibrio

(9) En particular, el tercer indi-
cador de desequilibrio se basa
en una regresion del precio de
la vivienda, en términos reales,
sobre la renta disponible de los
hogares y los tipos de interés
de las hipotecas. El cuarto se
basa en un modelo de correc-
cion del error en el que, a largo
plazo, el precio de la vivienda,
en términos reales, depende
de la renta disponible de los
hogares y los tipos de interés
de las hipotecas. Las tendencias
de largo plazo son obtenidas
con un filtro de Hodrick-Prescott
de una cola con un pardmetro
suavizado igual a 400.000. Véa-
se el «Informe de Estabilidad
Financiera» de otofo de 2019
para mas detalles.

Otras estimaciones, como
la del Banco Central Europeo
o la Reserva Federal de Da-
llas, también muestran que
el precio de la vivienda en
Espana estéa cerca de su valor
de equilibrio, y que algunos
indicadores recogen ya una
ligera sobrevaloracion.

La ratio de accesibilidad a nivel nacional se encuentra cerca del punto de equilibrio
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Brecha de la ratio de accesibilidad respecto a la tendencia de largo plazo

2017

2018

Notas: La ratio de accesibilidad es el precio de la vivienda entre la renta disponible del hogar mediano. La brecha es la diferencia entre la ratio de accesibilidad y
su tendencia de largo plazo. La tendencia de largo plazo se obtiene con un filtro de Hodrick-Prescott de una cola con un parametro suavizado igual a 400.000.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espafa.
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Si aplicamos la metodologia desarrollada por el Banco de Espana en nuestras esti-
maciones de la ratio de accesibilidad a nivel de comunidad autonoma, encontramos
que solamente tres de ellas (Madrid, Cataluna y Baleares) presentan cifras superiores
al valor de equilibrio y otras cuatro comunidades (Pais Vasco, Navarra, La Rioja y Ca-
narias) estarian ligeramente por encima de su valor de equilibrio. A nivel municipal,
solamente podemos reconstruir una serie historica suficientemente larga del precio
de la vivienda para las ciudades de Madrid y Barcelona. En ambos casos, estas esti-
maciones sugieren que el precio de la vivienda se ha ido desacoplando de la evolu-
cion de la renta de las familias y han dado lugar a un notable tensionamiento de las
ratios de accesibilidad para la poblacion local.

Brecha de la ratio de accesibilidad doméstica respecto
a su tendencia de largo plazo en las CC. AA.

20
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Notas: Datos del 2T 2009. La brecha es la diferencia entre la ratio de accesibilidad y su tendencia de largo plazo. La tendencia de largo plazo se
obtiene con un filtro de Hodrick-Prescott de una cola con un parametro suavizado igual a 400.000. La ratio de accesibilidad se calcula como el
precio por metro cuadrado multiplicado por 93,75 (superficie promedio de la vivienda segun el Banco de Espana) dividido entre el salario del
hogar mediano. El precio de la vivienda proviene de enlazar la serie del Ministerio de Fomento con la del INE (disponible a partir de 2007).

El salario mediano proviene de la encuesta de estructura salarial (disponible hasta 2017) y se extrapolan los valores de 2018 y 2019 a partir del
coste salarial (ETCL). Para las ciudades de Barcelona y Madrid, el precio de la vivienda antes de 2005 se obtiene de fuentes municipales, y el
salario mediano municipal proviene de los datos internos de CaixaBank.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento, INE y datos internos.

En las grandes ciudades se observan
sintomas de desvinculacion de los precios
de la vivienda respecto a la renta local

Estos resultados pueden suscitar cierta incertidumbre sobre la posibilidad de que se
produzca una correccion de precios en las zonas mas tensionadas. Sin embargo, es
importante recordar que, como ya se ha mencionado, las ratios de accesibilidad solo
tienen en cuenta la capacidad adquisitiva de la demanda doméstica. En una situacion
en la que gana peso otro tipo de demandantes de vivienda (extranjeros, inversores,
etc.), que en muchos casos cuentan con un poder adquisitivo superior al promedio
de la poblacidn local, es posible que los indicadores de accesibilidad a la vivienda do-
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meéstica puedan situarse por encima de su valor de equilibrio. En este sentido, la po-
sibilidad de que se produzca una correccion de precios en las zonas mas tensionadas
dependera en parte de la evolucion de la demanda no doméstica. El escenario central
de previsiones de CaixaBank Research proyecta una moderacion del ritmo de creci-
miento del precio de la vivienda, pero no se prevé que se produzca un ajuste brusco de
precios en las grandes ciudades. En particular, las previsiones sobre la evolucion del
mercado inmobiliario a nivel municipal™ apuntan a una continuidad de la actual senda
expansiva, apoyada en una creciente urbanizacién, que continuara atrayendo talento
hacia las ciudades mas dinamicas, y en el mantenimiento de un elevado atractivo de
estas ciudades para los inversores internacionales.
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(1) Previsiones basadas en

un modelo jerarquico que
combina un modelo ARIMA
para capturar la tendencia
temporal y un modelo GBM
para capturar las dindmicas
demogréficas, de movimientos
de poblacion, actividad econé-
mica y turismo.
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Indicadores y previsiones
Variacion anual (%), salvo indicacion expresa

Promedio | Promedio | Promedio Prevision Prevision :
2000-2007 | 2008-2014 | 2015-2017 | Pat0 2018 | 510 2020°

mﬁﬁ Indicadores de actividad

PIB total 3,4 1,3 3,0 2,4 1,9 1,5 i,
VAB construccién 3,1 9,8 4,4 5,7 3,7 1,7 V!
Inversién en construccion 54 -9,4 37 6,6 1.4 1.1 (s

Inversion en vivienda 54 -8,5 10,2 77 2,9 21 @)
Inversién en resto de construccion 3.1 -9,8 4,4 5,7 -0,4 -0,2 >

Visados de inicio de obra (miles) 642 94 65 101 110 115 O-

Visados de inicio de obra 2,8 -28,7 275 24,7 9,2 4,5

Certificados de fin de obra (miles) 482 230 47 64 90 105

Certificados de fin de obra 8,3 -34,9 10,0 17,8 39,9 16,7 0-

Indicador sintético de la construccion® 3.1 -79 5,2 76 3,6 -

Confianza en el sector de la construccion (nivel)® 13,1 -41,8 -30,6 -4,6 -6,4 -

f% Mercado laboral

Afiliados total 3,5 2,4 33 3,1 2,6 2,0 &
Afiliados en la construccion 6,1 -13,5 4,4 6,7 5,2 2,7 -0-
Construccion de edificios - -14,4 6,1 9,2 6,9 3,0 @
Ingenieria civil - -16,4 0,8 3,1 3,5 1,9 >
Act. de construccién especializada - -8,9 3,8 55 4,2 2,4 o3
Afiliados en actividades inmobiliarias 10,3 2,1 6,1 7,0 6,0 1.9 @
Ocupados total (EPA) 4,1 -2,7 2,6 2,7 2,3 1.4 -
Ocupados en la construccion (EPA) 6,7 -14,0 25 8,3 5,0 15 0-
Tasa de temporalidad en la construccion (%) 57,6 39,6 42,0 40,7 40,0 40,0 )
Tasa de paro en la construccion (%) 75 22,8 14,2 10,0 9,6 9,0 -
M Demanda de vivienda
Compraventas? (miles) 886 388 410 518 515 526 -0
Compraventas? 0,1 8,7 14,7 10,8 -0,5 2,0 -
Vivienda nueva?® 121 -13,4 4,0 10,2 1.4 -
Vivienda usada®® -78 -5,0 175 10,9 -4,2 -
Compraventas extranjeros® -22,1 6,7 13,5 4,6 1,8 2,0 @
Compraventas segunda residencia* -76 -76 1,4 12,0 -0,4 1,3 @)
€ Precios
Precio de la vivienda (Min. de Fomento) 12,9 -5,7 2,1 34 3,2 3,0 O~
Precio de la vivienda (INE) - -6,8 54 6,7 5,2 35 -
Precio del suelo 175 -8,7 3,0 -1,6 1,0 1,7 )]
IPC alquiler® 43 0,8 0,2 i3 1,6 -

il Ratios de accesibilidad

Precio de la vivienda (% renta bruta disponible) 6,5 74 6,8 74 75 74 -0-
Esfuerzo teorico (% renta bruta disponible) 35,1 375 30,5 32,3 33,0 32,5 O
Rentabilidad del alquiler (%)° 4,5 3,6 4,4 41 3.9 -

S . L.
S= Financiacion

Numero de hipotecas 5,8 -20,9 12,6 1,3 4,9 - >
Saldo vivo del crédito para la compra de vivienda 14,8 -1,4 -3,2 -1,9 -1,3 = @
Nuevas operaciones de crédito vivienda 8,9 -177 4,3 10,8 -2,5 - 8
Saldo vivo del crédito promotor 23,6 -12,8 -10,0 -171 -14,3 = .
Tasa de morosidad del crédito vivienda (%) 0,5 36 4,9 4,4 39 - o 3
Tasa de morosidad del crédito promotor (%) 0,4 20,0 26,2 10,9 77 - @)

Notas: 1. Previsiones a 30 de noviembre de 2019. 2. El promedio 2000-2007 para las compraventas de vivienda corresponde al periodo 2004-2007 y los datos
provienen del Ministerio de Fomento. Compraventas del INE a partir de 2007. 3. Compraventas de extranjeros segun el Ministerio de Fomento. 4. Las compraventas
de segunda residencia se estiman a partir de las compraventas realizadas en una provincia distinta de la provincia de residencia del comprador. 5. Los datos de

la columna «Prevision 2019» corresponden a los datos acumulados hasta el ultimo disponible de 2019.

Fuente: CaixaBank Research, a partir del INE, el Ministerio de Fomento, el Ministerio de Empleo y Seguridad Social y el Banco de Espana.
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El Informe Sectorial y el resto de publicaciones de CaixaBank Research estan
disponibles en la web: www.caixabankresearch.com. A través de nuestros
estudios, intentamos estimular el debate y el intercambio de opiniones entre
todos los sectores de la sociedad, y favorecer la divulgacion de los temas
clave del entorno socioecondmico de nuestro tiempo.

INFORME MENSUAL

Anélisis de la coyuntura

econdmica espanola,

Turismo
ormeSav

ISTURISMO

Seguimiento semestral

del sector turistico espanol,
a partir del analisis de los
principales indicadores
econdmicos y del big data.

Agroalimentario

IS AGROALIMENTARIO
Seguimiento semestral del
sector agroalimentario espa-
fol, a partir del anélisis de
los principales indicadores
economicos y del big data.

COLECCION COMUNIDADES
AUTONOMAS

Diagnéstico estratégico

que pretende contribuir a

un mejor conocimiento de la
compleja realidad economi-
coterritorial de Espana.

portuguesa, europea e
internacional, asi como
de la evolucién de los
mercados financieros, con
. . ST - g
articulos especializados -? -

sobre temas clave de la

actualidad.

ICIE |

ICIE 2019

indice que clasifica 67
paises segun su potencial
de internacionalizacion
desde la perspectiva de
las empresas espanolas.

FICHAS PAiS

Analisis detallado sobre
30 paises avanzados,
emergentes y en
desarrollo.

PULSO ECONOMICO
Informe que analiza e in-
terpreta los indicadores
econdmicos mas relevantes
publicados durante los ulti-
mos siete dias.

| bl www.caixabankresearch.com @ research @caixabank.com 9 @CABK _Research % Newsletter

El Informe Sectorial es una publicacion de CaixaBank Research que contiene informaciones y opiniones procedentes de fuentes que
consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank no se responsabiliza en
ningun caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y pueden estar sujetas
a cambios sin notificacion previa. Se permite la reproduccion parcial del Informe Sectorial siempre que se cite la fuente de forma
adecuada y sea remitida una copia al editor.

© CaixaBank, S.A., 2019 Depésito legal: B. 3212-2019
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compras. 34
Departamento comercial. 34

Plan de Marketing inmobiliario. 34
Departamento administrativo y econdmico-financiero. 34

Plan financiero, Plan de Tesoreria, Presupuesto de la Promocion y del seguimiento y control de dicho
presupuesto. 34

b. Planificacion y ejecucion de una promocion inmobiliaria. 35

c. Control de Gestion de de una promocion inmobiliaria. 85

d. Divisidon jerarquia de una promotora inmobiliaria por zonas geograficas. 36

e. Direccion de una promocion inmobiliaria especifica. 36
Director de la promocion inmobiliaria. 36
Comité de la promocion inmobiliaria. 37
Director general de una promotora inmobiliaria 37
Director Departamento Técnico 37
Director Departamento Comercial 37
Director Departamento Econdmico-financiero 37

2. Organigrama de una promotora inmobiliaria. 37
Direccion de una promocion inmobiliaria. 38
Departamento técnico 38
Departamento comercial 38
Departamento econdémico-financiero 38
3. Coordinacion organizativa entre las areas de una inmobiliaria. 38
TALLER DE TRABAJO 40

Caso real: Dossier de una promotora inmobiliaria nacional con perfil conservador.
Caracteristicas: compra de suelo finalista y promociones en fase de preventa

antes de empezar a construir. 40
Significativa cartera de viviendas en promocion 41
Ubicaciones estratégicas 41
Situacion saneada 41
Plan de Negocio 41
Portafolio de activos de calidad y estructura financiera sdlida 41
Desarrollo de un porcentaje significativo de la cartera actual 41
Ejecucién de nuevas inversiones 41
Desinversion de activos no estratégicos 41
Lineas estratégicas 41
Nuevas adquisiciones de suelo para garantizar un nivel de actividad sostenible con presencia
en los principales mercados 42
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Establecer relaciones estables con entidades financieras para participar en el plan de desarrollo

de la actividad promotora del grupo 42
Alianzas con inversores de referencia en el sector para aportar nuevas vias de crecimiento,
asegurando la aportacién de una gestién 6ptima a inversores financieros 42
CHECK-LIST 51
1. éCuales son los niveles de organizacion en una promotora? 51
2. éPor qué se deben fijar las relaciones de comunicacion entre los departamentos
de una promotora? 51
3. éQué es el Comité de la promocion inmobiliaria? 51
4. é{Para qué integrar toda la informacion de la promocion inmobiliaria? 51
5. éCuando es aconsejable descentralizar la organizaciéon de una promotora? 51
6. éComo mejoraria la interrelacion VERTICAL y HORIZONTAL entre los
departamentos de su promotora? 51
Capitulo 2. éQué es un proyecto inmobiliario? 52
1. Una promotora inmobiliaria: muchas empresas dentro de una sola. 52
a. Cada promocién inmobiliaria tiene su propia estructura. 52
b. Recursos humanos, técnicos y econdémicos de cada promocion inmobiliaria. 52
c. Gestidn de cada promocion inmobiliaria (planificacion, organizacion y control interno). _ 53
2. éQué promocion inmobiliaria quiero hacer, pisos, oficinas, naves, etc.? 54
3. Planificar: anticiparse al futuro. 55
a. Planificacidn estratégica y operativa de una promotora inmobiliaria. 55
b. Planificacion de los departamentos de una promocion inmobiliaria. 56
c. Gestidn del riesgo de una promocion inmobiliaria. 56
4. éQué se entiende por control de gestiéon? 57
a. Control de gestion de una promocidon inmobiliaria. 57
Control de ventas y costes. 57
Control presupuestario y flujos de caja. 57
b. Informes de gestidn y cuadros de control de la actividad de una promotora inmobiliaria. 58
5. El control de gestion a través del presupuesto. 58
6. El control del “cash-flow”. 60
Control econémico de rentabilidad de una promocién inmobiliaria. 60
Control financiero para atender pagos de una promocidon inmobiliaria. 60
TALLER DE TRABAJO 62
Fases de un proyecto inmobiliario. 62
1. Fase inicial 62
a. Estudio de mercado de la demanda inmobiliaria de la zona. 62
b. Busqueda de suelo disponible. 63
c. Informacidén urbanistica del suelo disponible. 63
d. Proyectos técnicos preliminares. Estudio geotécnico preliminar. 63
e. Solicitud preliminar de ofertas a proveedores y subcontratistas 63
f. Estudio econédmico del proyecto: viabilidad y costes. 64
2. Posicionamiento en suelo (compra, opcion de compra, aportacion de solar a
cambio de edificacion). 64
3. Fase inicial de comercializacion y venta sobre plano. 64
4. Solicitud de licencia municipal de obras. 64
5. Fase financiera. 65
a. Escrituras division horizontal y obra nueva 65
b. Préstamo promotor para subrogaciéon del comprador inmobiliario. 65
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6. Fase de desarrollo de la promociéon inmobiliaria 65
a. Contratacién de trabajos para la ejecucion de las obras 65
b. Formalizacidn contratos privados de preventa y compraventa. 65
c. Control, seguimiento y correccion de ejecucion de obra y sus desviaciones. 66
7. Fase final 66
a. Acta de final de obra 66
b. Libro del edificio. 66
c. Obtencién de licencias de primera ocupacion. 67
d. Elevacion a escritura publica de contratos privados compraventa. 67
TALLER DE TRABAJO 68
Hitos de una promocion inmobiliaria. 68
1. Hitos de una promocion inmobiliaria. 68
Compra de suelo y estudio del mismo. 68
Financiacion inmobiliaria. 68
Proyecto de ejecucion vy licitacion de la obra. 68
Obra nueva y division horizontal. Formalizacién del préstamo promotor. 68
2. Cuadro de tesoreria provisional sobre la base del estudio de viabilidad. 69
a. Cuadro de tesoreria previsional. 69
b. Estudio de Viabilidad, asi como un Presupuesto de Tesoreria. 69
TALLER DE TRABAJO 71
Proceso de elaboracion del Estudio de Viabilidad de la promocion inmobiliaria. 71
1. Estudio del suelo. 71
2. Anteproyecto de construccion y estimacion de los costes de ejecucion de obra. __ 71
3. Provision de gastos administrativos. 71
4. Ponderacion de precios de venta inmobiliaria. 71
TALLER DE TRABAJO 72
Todo el papeleo. Desde la compra del solar a la conclusion del edificio. 72
1. No es facil, la promocion inmobiliaria requiere de mucha técnica y
profesionalidad. 72
2. Hay que tomar precauciones y contratar un buen seguro. 74
3. Hay que preparar proyectos y estudios técnicos. 75
Estudio urbanistico de viabilidad de la promocién 75
Estudio registral de viabilidad de la promocidon inmobiliaria 75
Estudio de mercado de viabilidad de la promocién 75
Estudio financiero de viabilidad de la promocion 75
Estudio geotécnico del terreno 75
Proyecto de demolicion (en su caso) 75
Proyecto basico arquitecténico 75
Proyecto de ejecucion arquitectdnico 75
Proyecto de Seguridad y Salud 75
Proyecto de urbanizacion (en su caso) 75
Estudios de oferta de las empresas constructoras a seleccionar 75
Plan de Seguridad (en caso de ser a la vez constructor) 75
4. Analizar la oferta y la demanda inmobiliaria de la zona. 76
5. La viabilidad econdmica de la promocion inmobiliaria. 77
6. Cuando ya haya decidido que promueve hay que volver a asegurarse con estudios
mas precisos. 77
7. El problema de la financiacion inmobiliaria. 82
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TALLER DE TRABAJO 84
Tramites y documentacion de la promocion inmobiliaria. 84
TRAMITES Y DOCUMENTACION 85
Estudio de solares 85
Solicitud de informacion urbanistica 85
Contrato con empresa de tasacion para la compra del solar 85
Contrato de compraventa del terreno 85
Solicitud de domicilio fiscal 85
Escritura de constitucién de hipoteca sobre el solar 85
Contrato con corredor de seguros para la contratacion de las pdlizas 85
Contrato con organismo de control técnico (OCT) 85
Contrato con empresa de control de calidad (geotécnico y seguimiento de obra) 85
Contrato con arquitecto (proyecto y direccién) 85
Contrato con aparejador (direccion de ejecucion material de la obra) 85
Contrato con técnico de Seguridad y Salud (proyecto y seguimiento) 85
Contrato con ingeniero de telecomunicaciones 85
Solicitud de licencia de edificacidon y pago de tasas 85
Constitucion de avales municipales 85
Obtencién de la licencia y pago del impuesto de construccion 85
Contrato con constructor 85
Contrato con subcontratistas 85
Contrato con proveedores 85
Contrato de acometida con empresa suministradora de agua y alcantarillado 85
Contrato de acometida con empresa suministradora de energia eléctrica 85
Escritura de division horizontal y obra nueva 86
Confeccion de Estatutos de la Comunidad 86
Contrato con empresa de tasacion para la ejecucion de la obra 86
Escritura de constitucién de hipoteca sobre la obra 86
Solicitud de instalacion de vallas 86
Escritura de division horizontal y obra nueva 86
Confeccidn de Estatutos de la Comunidad 86
Contrato con empresa de tasacidon para la ejecucion de la Obra 86
Escritura de constitucién de hipoteca sobre la obra 86
Solicitud de instalacion de vallas 86
Acta de replanteo 86
Construccidon material del edificio 86
Contrato de vigilancia de obra 86
Contrato con adquirentes de viviendas en construccion 86
Certificado final de obra 86
Acta de recepcién de obra 86
Solicitud de licencia de primera ocupacién 86
Obtencién de licencia de primera ocupacion la 86
Boletines para la contratacion del agua 86
Boletines para la contratacion de la energia eléctrica 86
Escritura de distribucién del crédito hipotecario 86
Escritura de compraventa de viviendas y locales 86
Escritura de subrogacion o de cancelacion de hipotecas 87
Confeccidn y entrega del libro del Edificio 87
Alta fiscal del edificio 87
Alta en el Catastro 87
Liquidaciéon de la promocion 87
TALLER DE TRABAJO 92
Funciones profesionales del técnico de promociones inmobiliarias en promotora
inmobiliaria. 92

> Definicion, desarrollo y supervision del Anteproyecto, Proyecto Basico y Proyecto de
Ejecucion mediante su propio equipo o medios externos (Estudios de Arquitectura e
Ingenierias). 92
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> Vigilar la optimizacion técnico-econdmica de las promociones. 92
» Controlar y coordinar el trabajo de las empresas intervinientes, tales como Estudios de
Arquitectura, OCT, Direccion Facultativa, DEO y Constructora para el desarrollo de las

promociones de la Compaifiia. 92

> Peticion de ofertas a Empresas Constructoras, validacion de las mismas, comparativo de
ofertas, propuesta de adjudicacién. 92
> Llevar a cabo la planificacién econémica, el seguimiento y el control de costes. 92
> Supervisar la Ejecucién de Obra, Incidencias Técnicas y Postventa. 92
> Responder ante la Direccion General plazo, coste y calidad del producto entregado. _ 92
> Representar a la compafiia ante organismos oficiales. 92
> Apoyo a la Direccion Comercial en la relacién con los clientes. 92
- Dominio de aplicaciones informaticas de CAD y PRESTO, BIM y Microsoft Project. 93
CHECK-LIST 94
1. éPor qué cada promocion debe ser una unidad de negocio independiente? 94
2. ¢Qué recursos destinar a cada promocion inmobiliaria? 94
3. ¢éComo controlar una promociéon inmobiliaria? 94

4. Desarrolle esta fase en una promocion inmobiliaria que Ud elija: qué tengo, para
qué lo quiero, como administro lo que tengo. 94

5. Desarrolle un ejemplo de presupuesto de una promociéon inmobiliaria y proponga
un método de control de “lo que recibe por la venta” y los gastos por suelo y

edificacion. 94

PARTE SEGUNDA. 95

Viabilidad técnica: dos pasos por delante antes de dar el primero. 95

Capitulo 3. Fases de una promocion inmobiliaria. 95

1. Diferentes fases. 95

a. Fase de Estudio Preliminar 95

La formula matematica del encaje estratégico de un solar. 95

Estudio técnico y estudio comercial. 96

Un estudio econdmico-financiero. 97

b. Fase de Produccion 97

Redaccion del proyecto de edificacion 97

Licencia de obras. 98
Garantias de cantidades entregadas a cuenta por los compradores de vivienda sobre plano.98

Declaracién de Obra Nueva y Divisiéon Horizontal 98

Control de obra durante el proceso de edificacion. 99

c. Fase de Comercializacion 99

2. Analisis de posibles riesgos a detectar en el control de la gestion en las

diferentes fases de una promocion inmobiliaria. 102

a. Control de riesgos en las fases de la promocién inmobiliaria. 102

Planificacion general del proyecto 102

Fase inicial de informacidn y predefinicion del proyecto. 102

Fase de viabilidad y disefio del producto. 102

Planificacion operativa (desarrollo) de la promocién 102

Adquisicion de suelo 102

Proyectos, licencias y permisos. 102

Contrataciones y adjudicacion de obra 102

Ejecucion de la obra. 102

Fase comercial y venta. 102

Fase financiera. 102

Ocupacion de los inmuebles. 102

Fase de postventa. 102

Fase inicial de informacion y predefinicion de la promocion 102
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Fase de viabilidad y disefio del producto inmobiliario (ej. Demanda) 102

Disefio erréneo del producto inmobiliario (ej. condiciones del mercado). 102

Estudio erréneo de viabilidad econdmico-financiera 102

Fase de adquisicidon de suelo (incertidumbres y vicios ocultos). 103

Fase de proyectos, licencias y permisos (plazos y clausulas de penalizacion). 103

Fase de contrataciones y adjudicacién de obras. 103

Fase de ejecucion de obra (desviaciones). 104

Fase comercial. Comercializacién y venta (ritmos de venta). 104

Fase financiera. 105

Fase de entrega y ocupacion de los inmuebles. 106

Fase de postventa inmobiliaria. 106

b. Prevencion de riesgos en la promocidon inmobiliaria y seguros. 106

CHECK-LIST 109

1. éQué formula le indica a simple vista si un solar es RENTABLE o no? 109
2. éPor qué hacer un estudio técnico (distribucion de volimenes) y un estudio

comercial (ieste solar es una mina!)? 109

3. Defina un tipo de promocion residencial segin zona. ¢Hacer locales o no? 109

4. Haga un proyecto de edificacion para un solar en zona urbana consolidada. 109
5. éDonde conviene ceder la comercializacion y donde se la puede reservar el

promotor? 109
6. Haga un anadlisis de riesgos que puedan ocasionarse en una promocion

inmobiliaria. 109

7. éPor qué hay que hacer un estudio de viabilidad? 109

Capitulo 4. Viabilidad técnica: con buen suelo, no hay mal promotor. 110

1. Introduccion: compro suelo, urbanizo y vendo. 110

a. Fase de planeamiento urbanistico. 110

b. Fase de urbanizacion. 110

c. Fase de la promocion inmobiliaria. 111

La fase técnica de edificacion. 111

La fase de comercializacion. 111

La fase financiera. 111

2. Anticiparse al futuro de la zona: precauciones y “olfato”. 111

a. Estudio preliminar de la zona. 111

b. ¢éComo conocer la demanda? 112

3. Aprender de las promociones vecinas. 113

4. El informe técnico y el comercial son favorables: pero équé debo prever? 113

Instrumentos y analisis de prevision de una promocion inmobiliaria. 113

a. Modelos de prevision. 113

Analisis estadistico de informacion histoérica. 114

Analisis de regresion simple o multiple. 114

b. Modelos de anélisis. 114

5. Este suelo no tiene la edificabilidad que me prometieron. 114

a. La edificabilidad del terreno 114

Valorar si la edificabilidad esta realmente agotada. 115

b. La informacidn urbanistica. 116

c. El suelo no es sélo urbanismo: el estudio geotécnico. 122

6. La clave: équé y cuanto puede edificar? 123

La viabilidad técnica y estudio técnico de la promocién inmobiliaria. 123

TALLER DE TRABAJO. 126

éComo conocer a la competencia? Estudio de la Oferta. 126

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados



inmolgx.com

1. éPara qué hacer el estudio de la oferta para una promocion inmobiliaria? 126
2. Clases de estudio de oferta de una promocioén inmobiliaria. 126
Viabilidad comercial 126
Definicion de la oferta inmobiliaria, productos precios y estrategia. 127
Durante la venta inmobiliaria (competencia y problemas de comercializacion en promociones
similares). 127
3. Ficha de encuesta 127
Datos de identificacion de una promocion inmobiliaria. 127
Tipologia inmobiliaria 127
Sistema de promocion inmobiliaria y venta. 127
Regimenes especiales como cooperativas de viviendas 127
Volumen de la oferta 128
Ritmo de venta inmobiliaria 128
Dotaciones comunes 128
Calidades de construccidn 128
Precio y condiciones econdmicas 128
Tipo de comercializacion (piso piloto, etc). 128
4. Metodologias de los estudios inmobiliarios. 129
5. Ritmo de ventas inmobiliarias. 130
6. Depuracion de datos. 130
TALLER DE TRABAJO. 132
Edificabilidad y aprovechamiento urbanistico NO son lo mismo. 132
1. El aprovechamiento urbanistico es la base de la ejecucién urbanistica. 132
2. Diferencias entre edificabilidad y aprovechamiento urbanistico. 133
3. Clases de edificabilidad. 134
a. Edificabilidad fisica o techo edificable. 134
¢Qué es la edificabilidad fisica o bruta? 134
¢Qué es la edificabilidad urbanistica? 134
b. Edificabilidad media y ponderada. 134
¢Qué es la edificabilidad media? 134
¢Qué es la edificabilidad ponderada? 134
c. Edificabilidad conforme al uso (residencial, terciaria e industrial). 135
¢Qué es la edificabilidad residencial? 135
¢Qué es la edificabilidad terciaria? 135
¢Qué es la edificabilidad industrial? 135
TALLER DE TRABAJO. 136
éComo calcular la edificabilidad de un solar? 136
1. Diferencia entre ocupacion y edificabilidad. 136
2. La elevacion de plantas para casar la edificabilidad con la ocupacion. 137
3. Aprovechamiento lucrativo calculado en base a la edificabilidad. Ejemplo. 137
TALLER DE TRABAJO 139
Ejemplo de calculo de edificabilidad 139
1. Localizacion de la parcela 139
2. Catastro 140
3. Calculo de la edificabilidad 141
TALLER DE TRABAJO 142
Modelo de ordenanza municipal edificatoria. 142
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1. Condiciones de edificabilidad. 142
Coeficiente de edificabilidad. Edificabilidad bruta y edificabilidad neta. 142
Superficie edificada por planta. 142
Superficie edificada total. 142
Superficie util. 142

2. Condiciones de volumen y forma de los edificios. 142
Tipologias edificatorias. 142

CHECK-LIST 146

1. éComo anticiparse a otros promotores al descubrir una zona de inversion? 146

2. éHay SUELO que genera demanda o hay DEMANDA que da valor al suelo? 146

3. ¢Es importante SABER lo que hace el PROMOTOR VECINO? 146

Capitulo 5. éComo comprar el mejor solar? 147

1. Seguir una direccion de negocio. 147

2. ¢Es vendible lo que se puede construir en el solar? 148

3. ¢Buscar solar o esperar las ofertas? 148

4. ¢Cuanto debo pagar por el solar? 149

Féormulas para determina el precio a pagar por un solar (valor de repercusion, precios de
venta, costes netos de construccién, etc.) 149
TALLER DE TRABAJO 151

El mercado del suelo y la promocion inmobiliaria. 151

1. La gestion del suelo y su puesta en valor. 151
a. Los fondos de inversion inmobiliaria. 151
b. Cooperativas y gestoras de cooperativas de vivienda. 152

2. Clases de suelo en funcion de su proceso de maduracion. 152

3. La fase de urbanizacion. 153

4. La importancia de la figura del agente urbanizador en el derecho autonémico. __ 154

5. Demanda de suelo finalista en grandes ciudades. 155

CHECK-LIST 163

é Solar bien situado o no tan bien situado pero a mitad de precio? 163

éComo saber en dos minutos cuanto pagar por un solar? éCual es la formula? 163

éCuando hay que vender sobre plano? 163

PARTE TERCERA. 164
Viabilidad comercial: s6lo se promueve lo que se vende. 164
Capitulo 6. Viabilidad comercial: ées vendible el producto? 164
1. Analisis del mercado: oferta y demanda. 164
Viabilidad comercial de la promocién inmobiliaria. 164

Los estudios de mercado. Andlisis de la oferta y la demanda 164
Estudio de la oferta. Estudio de la competencia. 164
Estudio de la demanda. 164
Estudios de mercado. 164

El producto inmobiliario a promover. 164

2. éQué es un estudio de mercado? 165
a. Ventajas de un estudio de mercado inmobiliario. 165

b. Clases de estudios de mercado inmobiliarios (viabilidad comercial, aprovechamiento
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urbanistico, econdmico-financiero). 166
c. Definicién del producto inmobiliario. 166
d. ¢Es fiable la estadistica que justifica los estudios de mercado? 166
e. Decision sobre la estrategia inversora de una promocién inmobiliaria. 168
3. ¢Es vendible el producto que se puede promover? 168
Disefio éptimo del producto inmobiliario (resultados del estudio técnico y comercial). 168
4. éPor cuanto se puede vender? 169
TALLER DE TRABAJO 171
Modelo y esquemas de un estudio de mercado para una promocion inmobiliaria. __ 171
Situacion de la promocion. 171
Tablas de promociones y promotores de la zona. 171
Ofertas inicial y actual para promociones. 171
Ofertas inicial y actual en base a tipologias. 171
Comparativa con promociones de la zona (ofertas iniciales y de ventas por tipologias). __ 171
Cuadros y graficos de superficies. 171
Precios homogeneizados. 171
Precios unitarios. 171
Distribucion de las ventas. 171
Calidades. 171
Fichas de promocion. 171
Modelo de encuesta. 171
CHECK-LIST 185
1. éQué es un estudio de mercado? 185
2. ¢Cémo “vestir la promocién inmobiliaria” para que se venda? 185
Capitulo 7. La determinacién de precio de venta. éPor cuanto se puede
vender? 186
1. Todo depende de la oferta y el ritmo de ventas a conseguir. 186
2. Métodos de fijacion de precio de venta. 187
a. En base a los costes 187
Coste afadiendo margen de beneficio. 188
Margen en el precio (no sobre los costes). 188
Método del beneficio objetivo (fijacion del precio en funcién del beneficio). 188
b. En base al mercado y la competencia 189
Licitacion de ofertas o concursos. 190
Método en funcion del nivel de precios y las promociones inmobiliarias de la competencia.190
c. En base a los compradores / demanda 191
Analisis marginalista sobre la curva de demanda inmobiliaria. 191
Valor percibido por el consumidor sobre el producto inmobiliario. 192
TALLER DE TRABAJO 193
Control de calidad en la promocion inmobiliaria. 193
1. En fases de proyecto 193
2. En fase de compra de materiales 193
3. En fase de ejecucion de la obra 193
4. En fase de ejecucion terminada 193
5. En todo el proceso de gestion. 193
6. En fase de relacion con el cliente. 194
a. En el disefo del producto inmobiliario. 194
b. En la relacién cliente/promotor inmobiliaro. 195
c. Servicio de atencidn al cliente de una promotora inmobiliaria. 196
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d. Personalizacidn de la vivienda 196
e. Momento de entrega de la vivienda. 197
Capitulo 8. ¢éComo establecer el precio correcto? 198
1. Precios en funcién del coste 198
2. Precios en funcion de un conocimiento superficial de la oferta 199
3. Precio adecuado y marketing de soporte. 200
4. Precio estratégico. 201
5. Precio con efecto psicoldgico en el cliente. 201
CHECK-LIST 203
éQué formulas utilizar para fijar el precio correcto de venta de una promocion
inmobiliaria? 203
éQué es el precio estratégico? 203
Capitulo 9. Publicidad en la compraventa de inmuebles. Reglas a respetar por
el promotor 204
1. Precauciones con la publicidad. 204
2. Medidas de protecciéon que la normativa de consumidores y usuarios prevé para
el comprador de vivienda. 205
3. Sancion por la infraccion 210
TALLER DE TRABAJO 213
Cuidado con el folleto de publicidad. Lo que dicen los jueces. 213
PARTE CUARTA. 216
Viabilidad econémica: la cuenta de la vieja ya no sirve. 216
Capitulo 10: Viabilidad econémica: écuanto me cuesta la promocion? 216
1. Analisis de los costes de una promocion inmobiliaria. 216
2. Clases de gastos en una promocion inmobiliaria. 217
a. Costes directos 218
Adquisicién de suelo 218
Costes de desarrollo 218
Costes de ejecuciéon material. (Urbanizacion, construccién, etc.). 220
Costes comerciales. 220
Costes Financieros. 221
Costes de Postventa. 221
b. Costes indirectos. 221
Recursos humanos. 221
Materiales. 222
Fiscales. 222
Juridicos. 222
Financieros. 222
3. Estructura de los costes 222
a. Estructura de los costes directos 222
b. Estructura de los costes indirectos 223
4. Imputacién de costes 223
5. La cuenta de explotacion de las promociones inmobiliarias. 225
Cuenta de Resultados Provisional de una promocién inmobiliaria 226
"Cash-Flow" de una promocién inmobiliaria. 227
Depreciacién en el "Cash-Flow” 229

>Para aprender, practicar. 49
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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La Planificacién Temporal. Periodificacién de los cobros y pagos.

TALLER DE TRABAJO

Esquemas. Cuenta de resultados y viabilidad de una promocion inmobiliaria.

1. Cuenta de resultados de una promocién inmobiliaria.

1L,

2. Detalle de todos los costes asociados a la Promocion Inmobiliaria desde la compra del terreno
hasta la entrega del edificio:

Organizacién empresarial.

2.1. Adquisicion del terreno:

e Tipologia de terrenos.

Incidencias en el tiempo de los distintos tipos de suelo.

Clases de suelo y techo neto.

Precio de adquisiciéon y permuta.

Fiscalidad y costes relativos a la Compra / Venta.

Otros costes.

.2. Gestiodn urbanistica:

Modalidades para ejecutar las reparcelaciones.

Incumplimiento de las obligaciones.

Costes de urbanizacion.

.3. Construccién:

Costes de construccion.

Otros costes indirectos de obra.

.4. Costes de los proyectos:

Proyecto de edificacion.

Direccién de obra.

Otros proyectos.

Plan de control de calidad.

.5. Seguros:

Responsabilidad Civil (RC).

Todo Riesgo de la Construccién (TRC).

Decenal

Otros.

.6. Comercializacion:

Comercializacion interna.

Comercializacion externa.

© 6 O N)e @ e 0 NUe O e NS OGO O )G O 0 0 0

Promocion.

2.7. Entrega y postventa.

2.8. Costes legales y juridicos.

. Otros costes:

3.1. Costes financieros:

e Avales.

e El préstamo hipotecario.

e Otros préstamos.

3.2. Tributos.

2. Analisis estatico de la Cuenta de Resultados

1

2.
3.
4.

. Analisis de viabilidad econdmica en Promociones Inmobiliarias.

Herramientas para el analisis estatico.

Estructura de la Cuenta de Resultados Estatica.

Ratios financieros:

4.1. Beneficio sobre ventas.

4.2. Beneficio sobre fondos propios (FP).

4.3. Beneficio sobre ventas con permuta.

4.4, Otros ratios estaticos:

Rentabilidad estéatica de la inversion.

Rentabilidad estatica después de intereses.

Rentabilidad Fondos Propios.

Margen sobre ventas.

Comentarios a los ratios estaticos.

>Para aprender, practicar.

>Para ensefar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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e Indicadores Inmobiliarios: 235
5. Definicidon de m2. 235
e Coste del m2. 235
e Indicadores de la Cuenta de Resultados. 235
6. Imputacidon de costes 235
e Imputacion real. 235
3. Analisis dinamico de la Cuenta de Resultados 236
1. Viabilidad Dinamica 237
Concepto de Viabilidad Dinamica. 237
Estructura de la cuenta de resultados dindmica. 237
Métodos de valoracion dinamicos: 237
1. VAN (Valor Actual Neto): 237
1.1. Tasa de descuento. 237
1.2. Interpretacion del resultado del VAN. 237
1.3. Ventajas e inconvenientes de utilizacion del VAN. 237
1.4. Ejemplos de utilizacion del VAN. 237
2. TIR (Tasa Interna de Rentabilidad): 237
2.1. Interpretacion del resultado de la TIR. 237
2.2. Ventajas e inconvenientes de utilizacién de la TIR. 237
3. TIR vs VAN: 237
3.1. Cuando VAN y TIR son coincidentes. 237
3.2. Cuando VAN y TIR no son coincidentes. 237
Otros criterios de valoracidn adicional a proyectos de inversion: 237
IR (Indice de Rentabilidad). 237
PAY-BACK (Periodo de recuperacion de la inversion). 237
4. Financiacion: 237
4.1. Dos tipos de flujos de fondos. 237
4.2. Grado de apalancamiento (GA): Apalancamiento financiero. 237
4.3. Analisis de la sensibilidad de proyectos de inversion. Pardmetros susceptibles de variacidon
(variables). 237
3. Diagnostico del activo - analisis de viabilidad. 237
Oportunidad de Suelo 237
Convenio de Planeamiento 237
Juridico: Estudio del Suelo 237
Evolucidn de las condiciones Juridicas 237
Modulo de Tesoreria 237
BUsqueda de capacidad de Financiacién 237
Ciclo de Pagos 237
Compra de Suelo 237
Evolucidn de las condiciones Urbanisticas 237
Presupuesto del coste del Proyecto de Marketing 237
Conceptos Constructivos. Anteproyecto 238
Marketing: Definicion de los elementos de venta 238
Definicion de los perfiles de clientes 238
4. Enfoque de la dinamica de actuacion 240
Planificacion y desarrollo del proyecto 240
Analisis y Planificacion 240
Disefio Estratégico 240
Disefio Financiero 240
Identificacion oportunidad 240
Fase Técnica 240
Inversion Requerida 240
Competidores 240
Analisis de Mercado 240
Fase Juridico Legal 240
Proyecciones Financieras 240
Analisis DAFO 240
Comercial 240

>Para aprender, practicar. 13
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Financiacion 240
Identificacion de barreras al cambio 240
Validacion Modelo/Cuadro Mandos 240
Reformulacion Proyecto Inmobiliario 240
Definicion Plan Implementacion 240
Objetivo 240
Desarrollo-documentacidn lineas de accion 240
Valoracién y priorizacion lines de accidn. 240
Diagrama de GANTT 240
Mantenimiento de Valor & Desinversion 240
Definicion de medidas de actuacion 240
Secuenciacion medidas de actuacion 241
TALLER DE TRABAJO 243
Subvenciones a los promotores privados que construyan viviendas destinadas al
alquiler por un plazo minimo de 25 afios en el Plan de vivienda 2018-2021. 243
Real Decreto 106/2018, de 9 de marzo, por el que se regula el Plan Estatal de Vivienda 2018-
2021. 243

1. Ayudas para promotores del Programa de fomento del parque de vivienda en
alquiler (incluidos la rehabilitacion o de la reanudacion de obras de viviendas o

promociones paralizadas). 243

2. Ayudas para cooperativas del Programa de fomento de la mejora de la eficiencia
energética y sostenibilidad en viviendas 244

3. Ayudas del Programa de fomento de viviendas para personas mayores y personas
con discapacidad 245
CHECK-LIST 247
Desarrolle los gastos de una promocion inmobiliaria. 247
éCOmo se estructura el precio de compra del suelo respecto de otros gastos? 247

éPueden imputarse los gastos en funcion de la tipologia de una promocion
inmobiliaria? 247

éQué utilidad tiene poder saber el beneficio que generara un mayor gasto concreto?247

éComo planificar los gastos de una promocion inmobiliaria? 247
Capitulo 11. Andlisis de viabilidad econémica. 248
1. La condicidn de viabilidad econémica 248
2. Costes de la produccion de solares edificables 250
3. Ingresos de la produccion de solares edificables 251
TALLER DE TRABAJO. 253
El presupuesto financiero de la obra. 253
1. Variables financiera de planificacion de obra. 253
Variables econémicas 253
Variables técnicas 253
Variables financieras 254

2. Fases presupuestarias. 254
a. Previsidn de los ingresos 254

b. Prevision de pagos 254

c. Cobros e ingresos (cash-flow). 255

3. Estimacion de costes directos e indirectos de una obra. 255
a. Costes directos de la obra. 256
Recursos humanos. 256

>Para aprender, practicar. 14
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Materiales. 256
Valoracién del almacén. Valoracion correcta del coste de materiales. 257
Valoracién del inventario 258
Unidades de obra realizadas subcontratistas e industriales 258
Maquinaria y medios auxiliares 259
b. Costes indirectos de obra. 260
Costes no periodificados. 260
Recursos humanos. 260
Maquinaria y medios auxiliares 261
Suministros 261
Costes periodificados 261
Instalaciones que afectan a la totalidad de la obra. 262
Estudios y proyectos 262
Tasas e impuestos 262
Seguros 262
Provisiones 262
Costes de estructura (costes imputados a una obra desde la empresa, a fin de repartir los
gastos de funcionamiento de la misma). 263
c. Distribucién del Coste 263
Costes indirectos 264
d. Evaluacion de los recursos necesarios conforme a la planificacion de la obra. 264
4. Seguimiento y control presupuestario del planning de la obra. 265
Registro de costes. Seguimiento de costes. 266
Costes directos 266
Costes en funcion de las unidades de obra. 267
Costes en base a albaranes y entradas de almacén. 268
Costes indirectos 268
Seguimiento de la planificacion se inicia con el proceso de compras y contratacion. 269
Analisis del coste directo en relacion con la produccién en obra. 270
Analisis del coste indirecto en obra. 270
Analisis de la contratacién en obra. 270
5. Aspectos contables en la gestion de obra. 271
Correccion de los ingresos por diferencia entre produccion y certificacion. 271
Incorporacién de diferencias a fin de mes desde la contabilidad analitica a la general o financiera.
272
TALLER DE TRABAJO 274
Andlisis economico financiero de los tiempos y costes de una promocion
inmobiliaria. 274
1. Planificacion de los tiempos de la operacion inmobiliaria. Diagrama de Gant. ____ 274

2. Planificacion de los costes de la operacion inmobiliaria. Cash-flow o prevision de
tesoreria. 275

3. Actualizacion de desviaciones de la planificacion de la promocion inmobiliaria. _ 275

TALLER DE TRABAJO. 278
Viabilidad financiera de una obra. 278
1. Calendario de la obra. 278
2. Prevision de costes. 279

Adquisicion de los terrenos. Solar. 279
Urbanizacién general. Participacion en la Junta de Compensacion. 280
Honorarios técnicos 280
Juridicos y fiscales 280
Tasas, licencias y acometidas 280
Comercializacion de la promocién inmobiliaria. 280
Administracién y direccién de la promocién. Gestion y seguros. 281

>Para aprender, practicar. 15
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Gastos financieros.

3. Prevision de ventas en caso de promocion.

281
281

4. Prevision de ingresos y pagos.

282

5. Control de gastos e ingresos de la promocion.

283

6. Control de tesoreria o financiero de la promocion inmobiliaria.

285

- La contabilidad general de la empresa.

- La contabilidad analitica de la obra.

- La gestion de ventas de la promocion.

7. Distribucion del préstamo financiero en las fases de la promocién inmobiliaria. _

8. Viabilidad econémica y financiera.

285
285
285

286
287

TALLER DE TRABAJO.

Control financiero de las ventas de una promocion inmobiliaria.

290
290

1. Producto inmobiliario y precios de venta.

2. Control de venta y clientela.

- Precio definitivo de venta.

- Plazos de cobro fijados en el contrato.

- Plazo de entrega.

3. Control de cobros y facturaciéon de una promociéon inmobiliaria.

4. Control de avales.

5. Control ISO 9000 de entrega de una promocion inmobiliaria.

CHECK-LIST

Elaborar un estudio financiero de viabilidad de una promocién inmobiliaria.

Desarrollar un estudio de vialidad de una promocién en régimen de autoconstruccion,

realizacion se ha seguido la siguiente secuencia:

- Definicion de la promocién: bienes y precios de venta.

- Calendario de la promocion.

- Definicion y valoracién de la obra.

- Valoracion de solar y forma de pago.

- Prevision de ventas y gastos por comisiones.

- Distribucién de la ejecucion de obra.

- Prevision de gastos y pagos por obra.

- Prevision de cobros.

- Determinacion de necesidades de financiacidon y costes financieros.

- Determinacién del resto de gastos y forma de pago.

- Prevision de liquidaciones de IVA.

- Hoja resumen del resultado y rentabilidad.

- Presupuesto financiero.

Capitulo 12. Analisis de viabilidad: el método dinamico.

1. Introduccion.

¢Qué es y para qué sirve el método dindmico?

2. Aspectos financieros.

¢Qué se entiende por un "Capital"?

El interés o coste de oportunidad para el promotor inmobiliario.

La prima de riesgo de la inversién inmobiliaria.

La inflacion.

Capitalizar y descuento.

Los flujos de Caja (Cash-flow).

Los proyectos de inversidn en relacién al flujo de caja del proyecto inmobiliario.
TALLER DE TRABAJO

>Para aprender, practicar. 16
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Métodos dinamicos de calculo de la rentabilidad de los proyectos de inversion
inmobiliaria: el método del valor actual neto y la tasa interna de retorno. 307
1. Método del Valor Actual Neto (VAN). 307
Caso practico. 308
Calculo del VAN de un proyecto inmobiliario. 308
Caso practico. 309
¢Cuando sera rentable un proyecto de inversion inmobiliaria segin la metodologia del VAN?310
2. Método de la Tasa Interna de Retorno (TIR). 310
Caso practico. 311
Calculo de la TIR. 312
Caso practico. 312
¢Cuando es viable un proyecto inmobiliario atendiendo a los resultados de la TIR? 313
3. Analisis de viabilidad econdmica de un proyecto inmobiliario: método dinamico. 313
Caso practico. 314
TALLER DE TRABAJO 319
Caso practico ¢éCoOmo hacer un estudio de viabilidad para una promocién
inmobiliaria? Hoja EXCEL. 319
1. Criterios de rentabilidad estatica 320
REI (BAII/Coste total) 320
Margen sobre ventas (BAI/Ventas) 320
ROE (BAI/Recursos propios) 320
RF o RRP (BN/Recursos propios) 320
Calidad de la inversion 320
Repercusion del suelo sobre las ventas 320
Repercusion del suelo 320
2. Ingresos promocion 320
3. Total costes promocion 320
1. Suelo 320
2. Coste ejecucién obra 320
3. Costes técnicos 320
4. Licencia de obras. 320
5. Escrituras, impuestos, seguros y otros. 320
6. Suministros 320
7. Gastos generales 320
8. Financiacion 320
TALLER DE TRABAJO 322
Ejemplo de caso real. Estudio de viabilidad de una promocion inmobiliaria y Estudio
econdémico financiero de una promocion inmobiliaria. 322
1. Estudio de viabilidad de una promocion inmobiliaria. 323
Datos generales. 323
Solar. 323
Construccion. 323
Precio de venta. 323
Calendario general de la promocion y cuadro de ventas. 323
Fiscalidad. 323
2. Desarrollo completo de Estudio econdomico financiero de una promocion
inmobiliaria. 323
Datos generales. 323

Solar (caracteristicas del solar, datos urbanisticos, datos de operacion de
compra del solar). 323

>Para aprender, practicar. 17
>Para ensefiar, dar soluciones.
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Edificabilidad (edificabilidad del proyecto, construccion, precio de venta, plan

y calendario de promocioén y ventas). 323
Financiacioén (financiacion hipotecaria, modalidad de disposicion hipotecaria,
datos financieros). 323
Costes e ingresos por etapas de la promocion (flujos de caja y plan de etapas
de la promocion). 323
Medidas correctoras y préstamo puente. 323
Resumen del estudio de viabilidad (resumen econdémico, analisis vy
parametros de viabilidad). 323
TALLER DE TRABAJO 459
Caso practico desarrollado. Estudio de viabilidad una promocion inmobiliaria de
viviendas. 459
Analisis del mercado inmobiliario. 459
Viabilidad de este proyecto. 459
Estudio del mercado inmobiliario de municipio y Comunidad Auténoma. 459
Plan de actuacion (Escritura el solar, inicio proyecto basico, proyecto de ejecucion, comienzo de
obra, plazo de ejecucion). 459
Gastos (licencias, honorarios, etc) 459
Ingresos. 459
Repercusion suelo /ventas 459
Repercusidon suelo/m2 edif.sobre rasante 459
Rentabilidad a partir del cash-flow 459
Reflejo contable de estimacion optimista/pesimista. 459
Analisis de sensibilidad. 459
Riesgos. 459
TALLER DE TRABAJO 498
Caso practico resuelto. Modelo de estudio de viabilidad para compra de SUELO
urbanizable realizado con un programa informatico. 498
Caracteristicas del Suelo Residencial. 499
Cesiones obligatorias de suelo. 499
Datos del sector. Superficie Bruta del Sector. 499
Sistemas Generales adscritos. 499
Dotacional privado sin edificabilidad. 499
Aprovechamiento tipo. 499
Edificabilidad bruta en Residencial/Terciario o Industrial. 499
NUumero maximo de Viviendas y su uso caracteristico. 499
Forma de adquisicidn. 499
Edificabilidad. 499
Coeficiente de Canje. 499
Coste Imputable. 499
Ingresos por ventas. 499

Gastos de adquisicion del suelo (planeamiento de desarrollo técnico, modificacion PGOU, plan
parcial, estudio de detalle, proyecto de compensacion, obras de urbanizacién, proyecto de

urbanizacién de arquitecto). 499
Gastos por acometidas e impuestos. 499
Gastos por impuestos, notariales y registrales. 499

Resultado econdmico de ventas e ingresos (total costes de explotacién, margen bruto
explotacion, gastos de comercializacion, beneficio antes de intereses e impuestos, gastos

financieros, beneficio antes de impuestos). 499
Edificabilidad resultante. Ventas y transferencia interna 499
Asignacion de usos, edificabilidad y parcela neta. 499
Obtencion de aprovechamientos: imputacién de precios y su valoracién. 499
Condiciones generales de adquisicion del suelo. 499
Condiciones de urbanizacién del sector. 499
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TALLER DE TRABAJO 524
Caso practico resuelto. Modelo de estudio de viabilidad de una promocion
inmobiliaria realizado con un programa informatico. 524
Desglose de costes 525
Flujo de caja 525
Cuadros de ventas 525
Plan de Etapas 525
Cuadros de Aportaciones y Pagos Iniciales 525
Cuadro de Riesgos. 525
Balance de cada Ejercicio. 525
Edificabilidad. Viviendas. 525

Presupuesto de gastos (adquisicion solar, impuestos, notarias y registros, levantamiento
topografico, estudio geotécnico, urbanizacién interior, acometidas, arquitectos -proyecto Basico -
proyecto de direccion de -liquidacion y Recepcion -, licencias, obra nueva y divisidon horizontal,
préstamos, gastos financieros, gastos de comercializacion, etc.). 525

Resultado econdmico (ventas, costes de explotacidon, margen bruto de explotacién, gastos
Financieros, beneficio antes de Impuestos (BAI), Beneficios/Coste Explotacidon, Beneficios/Coste

Total, Repercusion Suelo/Ventas, Repercusion suelo/M2 Edificado s/rasante, etc.). 525
Resumen econdmico-financiero de la promocién inmobiliaria. 525
Estructura de ventas. 525
Acciones correctoras. 525
CHECK-LIST 547
Como debe estructurarse el estudio econémico de una Promocién Inmobiliaria. 547
Como se calculan los costes financieros de Promociones Inmobiliarias: Préstamos Hipotecarios
Subrogables, Descuento de efectos, Préstamos y Créditos Puente, etc. 547
Cémo se debe estructurar el estudio econdmico y el Cash Flow de una promociéon inmobiliaria
para analizar su rentabilidad. 547
Como se realiza el analisis de la rentabilidad estatica y cuales son los ratios de rentabilidad
dindmica mas utilizados por los analistas financieros. 547
Cual es el significado del Valor Actual Neto (VAN) y el de la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) de
un proyecto. 547
Como se realiza el calculo del plazo de recuperacidon de una inversion o pay-back y cuales son las
caracteristicas y problematica del mismo. 547
Cémo se debe estructurar la documentacidn econdmico-financiera de las promociones
inmobiliarias. 547
Cémo se incorporan los costes de la Promociéon Inmobiliaria en las distintas fases de la misma:
Gestion, Titularizacion, Construccion, Comercializacidon, Entrega y Post-Venta. 547
Capitulo 13. Viabilidad econdmica en la produccion de suelo urbanizado: las
ventajas del agente urbanizador. 548
1. Introduccion 548
2. La condicion de viabilidad de las actuaciones urbanisticas 550
3. Variables econdomicas de las actuaciones urbanisticas. 551
4. La plusvalia urbanistica. 554
5. Derechos y deberes de los propietarios de los terrenos. 557
Capitulo 14. Contabilidad de Costes y de Gestion. 563
1. Presupuesto de un proyecto de construccion. 563
a. El proceso presupuestario de proyectos de construccion en la actividad econdmica. 565
b. El proceso presupuestario de proyectos y la contabilidad de costes y de gestién. 565
c. Presupuesto de proyectos. Diferencias entre los presupuestos del proyectista independiente y
de la empresa contratista 566
2. Metodologia de calculo de costes y elaboracion de presupuestos. 567
3. Unidad de obra 567
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. Unidad de obra en Contabilidad de Costes y de Gestidn.

. Unidad de obra en presupuestos de proyectos de construccién.

. Partidas alzadas

a
b
c. Estado de mediciones
d
e

. Cuadros de precios

. Costes de personal.

567
567
569
569
572

573

. Costes de los materiales.

574

. Precio unitario.

574

. Precio descompuestos.

575

. Precios auxiliares

577

© 0 N & U b

. Presupuestos

577

a. Presupuestos parciales

b. Presupuesto general

Presupuesto de ejecucion material y por contrata

Presupuesto de ejecucion por contrata

c. Los precios de coste en la base de datos de la edificacién.

Definicion de precios

1. Precio basico (PB)

577
578
578
578
580
581
581

2. Precio auxiliar (PA)

581

3. Precio unitario (PU)

581

4. Precio complejo (PC)

581

5. Precio funcional (PF)

582

TALLER DE TRABAJO
Contabilidad de la obra.

583
583

1. Definiciones de precios.

583

Precio basico (PB)

Precio auxiliar (PA).

Precio unitario (PU)

Precio complejo (PC)

Precio funcional (PF)

2. Los precios en el banco de datos estructurado.

583
585
586
586
586

587

3. Sistemas de contabilidad de costes

588

4. Clasificacion en costes directos e indirectos.

590

a. En la contabilidad de costes y de gestion.

b. Relacion de elementos de costes directos e indirectos.

TALLER DE TRABAJO

Definicion de cada tipo de precio.

1. Precio de suministro (PSU)

2. Precio auxiliar (PA)

3. Precio unitario descompuesto y auxiliar.

Q

. Precio unitario descompuesto (PUD)

. Precio unitario auxiliar (PUA)

b
c. Precios complejos descompuesto y auxiliar
d. Precio complejo auxiliar (PCA)

e. Precio funcional descompuesto (PFD)

TALLER DE TRABAJO

Los precios de coste desde la contabilidad de costes y de gestion.

1. Exclusion de costes indirectos: precios auxiliares.

>Para aprender, practicar. 20
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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2.

financia?

2.

Desglose del coste total en diversos componentes o costes. precios
descompuestos. 603
. Referencia espacial del precio. 604
El coste de la unidad de obra como coste predeterminado. 605
El coste de la unidad de obra como coste predeterminado o estandar. 605
El coste de la unidad de obra como coste semicompleto. 605
El control de costes de la unidad de obra. 606
Coste real y coste estandar 606
Desviaciones en costes directos. 608
Clases de desviaciones: técnicas y econdmicas 608
PARTE QUINTA. 610
Viabilidad financiera: cuidado con los bancos. 610

Capitulo 15. Viabilidad financiera. Me salen los nimeros: équién me lo
610

1. Financiacion a través de pagos a cuenta realizados por los Compradores antes de
la entrega. 610
Viabilidad economico-financiera de una promocion inmobiliaria 611
a. El andlisis econdmico-financiero de una promocién inmobiliaria. 611
b. Criterios de analisis estaticos. 612
c. Criterios de analisis dinamicos. 614
d. Los flujos de caja. 614
e. Esquema de etapas de un proyecto de inversidn inmobiliario. 615
Analisis viabilidad econdémica. Proyecto inversidon: promocion 615
Definicién del proyecto. 616
Identificacidn de los flujos de caja -pagos e ingresos-. 616
Cuantificacion de los flujos monetarios. 616
Calendario de flujos -fijacién en el tiempo de pagos e ingresos-. 616
Obtencidn de los flujos netos del proyecto. 616
Calculo de los indicadores econémicos. 616
Analisis de sensibilidad y de soluciones alternativas. 616
f. Definicion del proyecto inmobiliario. 616
g. Datos basicos de un proyecto inmobiliario. 616
Duracion del proyecto inmobiliario. 616
Eleccién de la periodificacion. 617
Finalizacion de la obra. 617
Tasa de actualizacién del promotor. 617

h. Criterios de analisis. El proyecto autofinanciado. La financiacion externa. El proyecto,

financiado 617
Proyecto autofinanciado 617
Costes. 617
Calendario de costes. Flujos de costes por partidas y totales. 617
Ingresos. 618
Calendario de ventas. Flujos por ingresos, por tipos y totales por periodo. 618
i. Financiacion del proyecto inmobiliario. 618
Datos de la financiacion. 618
Flujos y calendario de la financiacién. 619
Entregas o cobros 619
Gastos del préstamo 619
j. Tasa interna de rendimiento (T.I.R.) 620
k. El valor actual neto (V.A.N.) 621
I. La tasa mixta de rendimiento. (T.M.R.) 621
m. La serie neta uniforme (S.N.U) 622
n. La tasa mixta de rendimiento (T.M.R.) 622

N. Sensibilidad o modificaciones de los resultados obtenidos en el proyecto inmobiliario. _ 623

Variaciones de las condiciones financieras

623

>Para aprender, practicar.

>Para ensefar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Variaciones en los costes del producto inmobiliario. 623
Variaciones en el calendario de ventas. 623
TALLER DE TRABAJO 625
El préstamo hipotecario promotor. 625
Capitulo 16. Tasacion y valoracion del patrimonio inmobiliario. 627
1. El régimen legal de las valoraciones. 627
Real Decreto Legislativo 7/2015, de 30 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Suelo y Rehabilitaciéon Urbana. 627
Articulo 34. Ambito del régimen de valoraciones. 627
Articulo 35. Criterios generales para la valoracion de inmuebles. 628
Articulo 36. Valoracion en el suelo rural. 629
Articulo 37. Valoracion en el suelo urbanizado. 630
Articulo 38. Indemnizacion de la facultad de participar en actuaciones de nueva
urbanizacion. 631
Articulo 39. Indemnizacién de la iniciativa y la promocion de actuaciones de
urbanizacién o de edificacion. 631
Articulo 40. Valoracion del suelo en régimen de equidistribucion de beneficios y
cargas. 632
Articulo 41. Régimen de la valoracion. 633
REGLAMENTO DE VALORACIONES DE LA LEY DE SUELO 633
Real Decreto 1492/2011, de 24 de octubre, por el que se aprueba el Reglamento de
valoraciones de la Ley de Suelo. 633

2 El informe de valoracion de inmuebles. La labor documentalista del perito tasador
y las sociedades de tasacion. 639

3.éQué se entiende por valor? Clases de valor. El valor de mercado y su relacion con
las edificaciones y el urbanismo. 640

4. Técnicas y procedimientos valoracién del suelo: Estudios de viabilidad del suelo.
El calculo y formalizacion del valor de tasacion. Introduccion a la Orden
ECO/805/2003, de 27 de marzo. 649

5. Métodos de calculo de la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo. ¢Qué debe saber
un inversor? éQué documentacion se precisa para la tasacion? Metodologia de la
valoracion. Problematica particular en funciéon del tipo de inmueble. 655

Orden EHA/564/2008, de 28 de febrero. 668

6. El certificado de tasacion o informe de valoracion de inmuebles (situacion
administrativa, caracteristicas fisicas de la finca, datos registrales, servidumbres,

planos de edificacion y urbanisticos, valoracion econémico financiera, etc.). 670
CHECK-LIST 682
Tasacion y valoracion del patrimonio inmobiliario. 682
¢Como puede incrementarse el valor de los activos inmobiliarios a través de una adecuada
tasacion y valoracion? 682
Principales aspectos que hay que tener en cuenta en la valoracidn de activos inmobiliarios 682
Normativa aplicable en la valoracién 682
¢Cudles son los principales métodos de valoracion? 682
Baremos de valoracion en los diferentes tipos de inmuebles 682

Capitulo 17. El efecto de las valoraciones en las bolsas de suelo no
sectorizado de las promotoras. 683

NS}
N

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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1. Los efectos de las valoraciones en los grandes propietarios de suelo.

683

2. Sin problemas para promotores con bolsa de suelos urbanizables delimitados

(reservados a futuros proyectos urbanizadores).

684

3. El efecto de la contabilizacion de las expectativas en las promotoras cotizadas. _ 684

4. Problematica de la financiacion de promotoras inmobiliarias.

685

5. El efecto de la financiaciéon de pequeias y medianas promotoras.

685

PARTE SEXTA.

Viabilidad urbanistica: coordinar suelo con edificacion.

687
687

Capitulo 18. Informacién urbanistica previa. Imprescindible antes de

promover o edificar.

1. Plan general de ordenacion urbana.

687
687

. Interpretacion del Plan General.

689

. Informacién urbanistica. Publicidad del planeamiento.

690

. Consulta directa.

690

. Cédulas urbanisticas.

691

a U A W N

. Valor acreditativo de los informes y cédulas urbanisticas.

692

Capitulo 19. La simultaneidad de obras de urbanizacion y edificacion.

1. El Proyecto de Urbanizacion.

693
693

2. Proyecto por fases

694

3. Convenio Regulador entre Administracion Local, Promotor de Urbanizacién,

Empresa Constructora de las Obras de Urbanizacion y Direccion Facultativa.

4. El diseio del Plan de Simultaneidad.

698
700

PARTE SEPTIMA.

Viabilidad edificatoria: équién ha pagado por una obra sdlo lo que
presupuestaron?

Capitulo 20. Analisis del plan de obra y precauciones con las ofertas.

1. Plan de obra.

2. Las ofertas se miran con “lupa”.

TALLER DE TRABAJO.

El presupuesto de obra.

1. éQué es el presupuesto de obra?

2. Clases de presupuestos

a. Presupuesto estimativo

b. Presupuesto valorativo

c. Presupuesto valorativo detallado

d. Presupuesto cerrado

3. Estructura de costes de un presupuesto

a. Costes directos

b. Costes indirectos.

Capitulo 21. Fases de una edificacion. Tramites a seguir.

1. Examen topografico

>Para aprender, practicar. 23
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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2. Estudio geotécnico 718
3. Acta de Protocolizacion de fotografias 719
4. Encargo del proyecto y direccion de obra 719
5. Contratacion de OCT 720
6. Plan de control de materiales 721
7. Seguro de responsabilidad decenal 722
TALLER DE TRABAJO 723

Al seguro de dafios o de caucidon se afiade la “garantia financiera”. Reforma del
articulo 19 de la LOE por la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion,

supervision y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras. 723
8. La licencia de obras 724
9. La escritura de obra nueva y division horizontal 724
TALLER DE TRABAJO 726
La declaracion de obra nueva en la ley 13/2015, de 24 de junio. 726
10. El préstamo hipotecario 729
11. El seguro en garantia de cantidades a cuenta del precio de venta 730
12. Comercializacion de la promocion. 730
13. Contrato de obra alzado o llave en mano. 731
14. El acta de replanteo 732
TALLER DE TRABAJO 733
Las dos clases de reserva en la compra de una vivienda. 733
1. Documento de reserva en fase de pre-comercializacion 733
a. Previo a la obtencion de la licencia de obra y a la pdliza de avales 733
b. No IVA 733
c. Devolucion de cantidades entregadas a cuenta. 734
d. Ejemplo de estado de la obra en un Proyecto en fase de pre-comercializacion sin licencia de
obras. 734
2. Documento de reserva en fase de comercializacion obtenida la correspondiente
licencia de obras y la podliza de avales para el afianzamiento de cantidades. 734
a. Posterior a la licencia de obras y la pdliza de avales para el afianzamiento de cantidades.734
b. Si IVA. 735
c. No devolucién de entregas a cuenta. 735
d. Caso de proyectos Ilave en mano 735
e. Documentos anexos a la reserva. 735
f. Situaciones de varios compradores (separacion de bienes, etc.) 735
TALLER DE TRABAJO 736
Estudio de gestion de residuos. Obligacion del promotor en los proyectos de obras. 736
TALLER DE TRABAJO 738
Formulario. Modelo de Ordenanza Municipal sobre Gestion de Residuos de
Construcciéon y Demolicion 738
Capitulo 22. Fases de control de un Dpto. técnico. 745
1. Desde las certificaciones de obra a la post-venta. 745
Supervisidn y control de certificaciones de obra. 745
La coordinacién de seguridad en fase de ejecucidn. 746

>Para aprender, practicar. 24
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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Anotar cualquier incidencia en el libro de 6rdenes, y en particular la conformidad a los materiales
que le sean presentados por el contratista. 747
Autorizar, con el director de la obra cuando sea necesario, las modificaciones que se produzcan,
anotando las que puedan suponer una modificacion en la escritura de ONDH, para hacerlas
constar al finalizar la obra y otorgar la escritura de ON terminada. 747
Controlar el plazo de ejecucién y adoptar las medidas necesarias para su cumplimiento. _ 747
Recabar del contratista y preparar toda la documentacidn necesaria para solicitar la licencia de

primera ocupacién y el libro del edificio. 747
Realizar visita exhaustiva antes de recepcionar la obra. 747
Informar al Gerente de cualquier incidencia. 747
La escritura de obra nueva terminada 747
La licencia de primera ocupacion 748
La entrega de la edificacidon 748
La gestion de las escrituras 749
La constitucidon de la comunidad 750
Post-venta. Reclamaciones posteriores 750
2. Esquemas del desarrollo de los planes operativos. 751
Plan operativo técnico, departamento técnico 751
Plan operativo técnico de ejecuciéon material de la promocidon. Departamento técnico de ejecucidon
material 753
Plan operativo comercial 754
Departamento comercial 754
Plan operativo de recursos humanos 755
Departamento de recursos humanos 755
Plan operativo financiero y de tesoreria 755
Departamento econdmico-financiero 755
Previsiones econdmico-financieras 756
Cuantias y calendario de tiempos previstos 756
TALLER DE TRABAJO. 758
Gestion de obra 758
1. El encargo del promotor. 759
2. La empresa constructora y su organizacion 759
3. El proyecto de organizacion 761
a. Memoria 761
b. Planos 763
c. Pliego de condiciones 763
d. Presupuesto 763
4. Fases preliminares. 763
5. Elaboracion de un plan de organizacion interior. 768
Capitulo 23. Tengo suelo y financiaciéon: a poner ladrillos. 773
1. Preestudio del arquitecto. 773
El plan operativo técnico de ejecucion material de la promocidn 774
Plan de contrataciones 774
Plan de compras 775
Plan de ejecucién material de las obras 775
Esquema de funciones de departamento técnico de ejecucién material 776
Compras y contrataciones 776
2. El encargo del proyecto al arquitecto: precauciones para evitar sorpresas. 778
a. ¢Qué es el proyecto? 778
b. Claridad en la edificabilidad o aprovechamiento posible. 785
c. Caracteristicas de los inmuebles a proyectar. 786
d. Calidades 787
3. Los Honorarios del arquitecto. 788
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>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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4. La direccion de obra

5

789

. Los costes de referencia de la construccion.

792

TALLER DE TRABAJO

Los proyectos de urbanizacién.

794
794

Proyecto de Urbanizacion basico.

Proyecto de Urbanizacion complementario.

TALLER DE TRABAJO

Comprobaciones preliminares al anteproyecto de edificacion.

1
2
3
4.
5
6
7

. Examen urbanistico.

794
794

796
796

796

. Inspeccion fisica del inmueble.

796

. Servicios de suministro disponibles.

796

Examen topografico del inmueble.

797

. Estudio Geotécnico.

798

. Restos arqueolégicos.

799

TALLER DE TRABAJO

El anteproyecto de Edificacion.
1.
2.

Capitulo 24. Licencias.
1.

2

. Contenido del anteproyecto.

. Sujetos Pasivos
3.

. Documentos a aportar.

. Analisis de suelos contaminados. Gestion de residuos.

799

801
801

El anteproyecto de Edificacion.

801

Referencias.

801

Parcela o suelo.

Planeamiento y normativa.

Definicion del producto inmobiliario.

Equipo profesional.

a. Documentos.

b. Marketing. Aspectos comerciales.

c. Aspectos técnicos.

Licencia de obras.

Clases de licencia de obras

a. Licencia de obra mayor.

Licencia de obra mayor por consolidacion de edificios

Licencia de obra mayor por nueva edificacion

Licencia de obra mayor por rehabilitacion de edificios

Licencia de obra mayor por restauracion de edificios

801
801
802
802

802
802
802
803

804
805
805

805
806
806
806
806
807

Licencia urbanistica de obra mayor por acondicionamiento de local sujeto al Reglamento

Espectaculos Publicos y Actividades Recreativas.

b.- Licencia de obras menores

Licencia de obra mayor de acondicionamiento de local

Licencia de obra mayor de nueva edificacion

Licencia de obra mayor de rehabilitacién de edificios

Licencia de obra mayor de restauracion de edificios:

807
807

808
808
808
809
809

Licencia urbanistica de obra mayor: Acondicionamiento de local sujeto al Reglamento

Espectaculos Publicos y Actividades Recreativas:

Licencia de obras menores

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Capitulo 25. La entrega de la obra: hay mucho en juego.

1. Las fechas de entrega: los tribunales empiezan a hacer pagar caros los retrasos.

2. Consejos para firmar el acta de recepcion.

. Introduccion.

. Requisitos del acta

. Efectos del acta

. Plazo

. Rechazo de la obra

SO Ao ocw

Tramitacion del acta

TALLER DE TRABAJO

Certificacion energética. Responsabilidad del promotor (ya sea edificios nuevo
existente).

811
811

812
812
813
814
816
817
818

819

o
819

1. Procedimiento basico para la certificacion de la eficiencia energética de los
edificios. Real Decreto 235/2013, de 5 de abril, por el que se aprueba el
procedimiento basico para la certificacion de la eficiencia energética de los

edificios.

819

a. Regulaciéon del Procedimiento basico para la certificacion de la eficiencia energética de

edificios.

b. Definiciones.

2. Edificios objeto del certificado energético.

a. Edificios de nueva construccion y edificios existentes.

b. Edificios excluidos. Administraciones publicas. Culto religioso.

3. Responsabilidad del promotor (ya sea edificios nuevo o existente).
a. Inscripcidon en el Registro de certificados energéticos.

b. Libro del edificio.

. Certificaciones energéticas globales de unidades de edificios.

. Contenido del certificado de eficiencia energética. Etiqueta energética.

. Certificacion de eficiencia energética de un EDIFICIO EXISTENTE.

0 N O u »

. Control de los certificados de eficiencia energética. Inspeccion.

a. Inspeccidn.

b. Infracciones y sanciones.

9. Validez, renovacion y actualizacion del certificado de eficiencia energética.
TALLER DE TRABAJO.

Caso practico. Promocion inmobiliaria de un solar de uso residencial en 5 alturas. _

PARTE OCTAVA.

Responsabilidad del promotor.

Capitulo 26. La responsabilidad del promotor en la LOE.

1. La responsabilidad del promotor en la LOE.

2. ¢Cuando es responsable el promotor?

3. El promotor como agente de la edificacion en la LOE

4. Ambito de responsabilidad.

TALLER DE TRABAJO.

El promotor responsable de la edificacion.

1. Antecedentes.

>Para aprender, practicar. 27
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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. Certificacion de la eficiencia energética de un edificio de NUEVA CONSTRUCCION.828
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2. La solidaridad del promotor 854
a. Diferencias con la responsabilidad de los distintos agentes que intervienen en la edificacién854
b. Responsabilidad del promotor 856
c. El promotor garantiza la edificacion. 857
4. Accion de repeticion 860
TALLER DE TRABAJO. 862
El promotor no respeta la memoria de acabados de la vivienda vendida. éQué
sucede? 862
TALLER DE TRABAJO. 865
éQuién paga la tasa de enganche al gas o al agua? 865
TALLER DE TRABAJO. 868
Compraventa de vivienda sobre plano. Todo lo que hay que saber. 868
1. La compraventa de vivienda sobre plano. 868
2. Derechos del consumidor tras la firma del contrato. 869
3. Clausulas abusivas. 870
TALLER DE TRABAJO 871
Reforma de las cantidades entregadas a cuenta por la Ley 20/2015. 871
1. Percepcion de cantidades a cuenta del precio durante la construccion. 871
Obligaciones de los promotores que perciban cantidades anticipadas. 872
Requisitos de las garantias. 873
Informacion contractual. 875
Ejecucion de la garantia. 876
Cancelacion de la garantia. 876
Publicidad de la promocidn de viviendas. 876
Infracciones y sanciones. 876
Desarrollo reglamentario. 877
2. Requisitos que deben cumplir las pélizas de seguro y los avales que garanticen
estas cantidades a cuenta. 878
3. Cambios en la situacion del consumidor de vivienda. 880
TALLER DE TRABAJO 882
Venta sobre plano sin licencia y dificultades del promotor inmobiliario para dar
avales individuales garantizados. 882
TALLER DE TRABAJO 883
El promotor que vende sobre plano y entrega menos metros de los firmados. 883
PARTE NOVENA 888
Formularios. 888
1. Modelo de contrato de redaccion de proyecto basico y de ejecucion 888
2. Modelo de contrato de arquitecto proyectista redactando en un solo
proyecto el proyecto basico y el de ejecucion. 897
3. Modelo general de contrato entre promotor y arquitecto. 911
Modelo 1 911
Modelo 2 925
4. Modelo de contrato de arquitecto director de ejecucion de obra 942

)
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>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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5. Modelo de contrato de encargo de trabajo profesional a arquitecto 950
6. Modelo de contrato con arquitecto técnico. 969
7. Modelo BASICO de contrato de ejecucién "llave en mano" 974

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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¢ QUE APRENDERA?

>

Estudio econdmico de una promocion inmobiliaria.

Costes financieros de las distintas fuentes de financiacion en las
promociones inmobiliarias: préstamos hipotecarios subrogables,
descuento de efectos, préstamos y créditos puente, etc.

Estudio econémico y el Cash Flow de una promocion inmobiliaria
para analizar su rentabilidad.

Los estudios de mercado inmobiliario. Analisis de la oferta y la
demanda

Analisis econdmico financiero de los tiempos y costes de una
promocion inmobiliaria.

Control financiero de las ventas de una promocion inmobiliaria.

Modos de gestion y los analisis de viabilidad real de las
promociones inmobiliarias.

Identificar todos los costes relacionados con una promocion
inmobiliaria

La coordinacion de departamentos en la promocion inmobiliaria.
Control de gestion de una promocion inmobiliaria.

El control de gestion a través del presupuesto. El control del “cash-
flow".

Control econémico de rentabilidad de una promocion inmobiliaria.

Control financiero para atender pagos de una promocion
inmobiliaria.

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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> Estudio urbanistico de viabilidad de la promocién

> Tramites y documentacion de la promocion inmobiliaria.

> Fases de una promocion inmobiliaria. Control de riesgos en las
fases de la promocion inmobiliaria.

> Diferencias entre edificabilidad y aprovechamiento urbanistico.

> Clases de edificabilidad. éComo calcular la edificabilidad de un
solar?

> La gestion del suelo y su puesta en valor.
> Tasacion y valoracion del patrimonio inmobiliario.

> Venta de inmuebles en construccion como alternativa de
financiacion para el promotor.

> Gestion de obra

> Responsabilidad del promotor inmobiliario.
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Introduccion.

La gestion de una Promocion Inmobiliaria es una actividad compleja que requiere
de una inversién econdmica muy importante, con largos periodos de maduracién
y con un alto riesgo en la mayoria de ocasiones.

Pero hoy en dia lo que mas exige es un nivel de especializacion.

En toda promociéon inmobiliaria se deben conocer de carrerilla todos los
conceptos de coste. {Por qué? Porque es el mejor camino para optimizar el
planteamiento econdmico-financiero de una promocion inmobiliaria y evitar
sorpresas desagradables que pueden poner en peligro su misma viabilidad.

Le proponemos analizar con un lenguaje accesible, de un modo sencillo y desde
una perspectiva practica, todos los costes de una promocién inmobiliaria, desde
la compra del terreno hasta la entrega y postventa.

Le facilitaremos las herramientas y criterios de analisis para conocer la
rentabilidad de una promocién inmobiliaria y, por lo tanto, para determinar la
viabilidad de la misma, tanto desde un punto de vista estatico como dinamico.
Seguiremos una metodologia de analisis aplicable a cualquier operaciéon
inmobiliaria, de modo que le permita determinar la viabilidad de cualquier
promocion inmobiliaria.

Todo lo que debe saber un promotor inmobiliario.

N

>Para aprender, practicar. 3
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados



inmolgx.com

PARTE PRIMERA.

Viabilidad organizativa: especializacion

Capitulo 1. Una promotora inmobiliaria desde dentro.

1. La coordinacion de departamentos en la promocion inmobiliaria.

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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