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Cada seis meses, desde hace mas de veinte afios, Esade publica

su Informe Econdmico y Financiero con el objetivo de analizar

en profundidad la coyuntura econémica y los retos que enfrenta
nuestro tejido productivo. Gracias al apoyo de Banco Sabadell,
contamos con un espacio de reflexion plural que nos permite, en
primer lugar, examinar el contexto macroeconémico tanto nacional
como internacional y, en segundo lugar, profundizar en una tematica
cambiante de especial relevancia para el futuro de nuestro pais.

En el dltimo informe de verano de 2024 el foco fue la geopolitica,
para tratar de identificar en qué medida las crecientes tensiones
transatlanticas, entre otras cuestiones, podian mapear en
diferentes escenarios econdmicos. En esta ocasion, la tematica
elegida es la vivienda, un sector que continua en fuerte

expansion, pero que esta generando fortisimas tensiones por las
dificultades de acceso y el rdpido crecimiento de los precios, como
consecuencia de un fuerte desajuste entre oferta y demanda de
vivienda.

La primera parte del analisis de coyuntura, el plano internacional,
como es habitual lo realiza Josep M. Comajuncosa. La economia
global ha continuado recuperandose durante la segunda parte

del afo 2024, aunque lo ha hecho de manera desigual entre
regiones. Buena parte de los paises avanzados ha visto moderarse
su crecimiento, en parte por el efecto rezagado de unas politicas
monetarias contractivas y en parte por el shock energético como
consecuencia del progresivo desacople de la energia rusa en las
economias mas expuestas del centro de Europa.

Mientras tanto, Estados Unidos mantiene un ritmo robusto,
impulsado por la fortaleza de su mercado de trabajo y la demanda
interna, principalmente. La zona euro afronta todavia la necesidad
de gestionar un endeudamiento publico elevado vy, al mismo
tiempo, cumplir con los compromisos de inversion en tecnologias
limpias, transicion digital y la urgente autonomia estratégica, en

un contexto de profunda crisis de la relacion transatlantica y
tensiones geopoliticas que amenazan con fragmentar los mercados
de energia y de materias primas. Por su parte, Asia sigue liderando
las tasas de crecimiento, con China y la India a la cabeza, aunque
con ciertos indicios de desaceleracion en la primera.

En este entorno, la economia espanola ha mostrado un dinamismo
que sigue llamando la atencién. Como expone Manuel Hidalgo
en su analisis, durante el ultimo ejercicio, el PIB ha mantenido un

crecimiento muy superior a la media de la zona euro, apoyado
tanto en la demanda interna como en las exportaciones de
bienes y servicios. El turismo internacional, en particular,

ha experimentado un fuerte repunte, superando niveles
prepandémicos. Asimismo, la creacion de empleo ha continuado
a buen ritmo, gracias, en gran parte, al aumento de la afiliacion
de trabajadores extranjeros. Si bien la inflacién se mantuvo alta
al inicio de este ciclo, su tendencia a la moderacion, sumada a la
solidez del consumo privado, ha brindado un sostén fundamental
para la confianza de los hogares.

No obstante, conviene subrayar que persisten retos estructurales
que pueden condicionar la senda del crecimiento espanol en los
proximos anos. Espafa se mantiene como un pais “poster-child”
para muchos por su aparente fortaleza econdémica. Pero la realidad
es un poco mas matizada. El crecimiento se ha sustentado en

los dltimos tiempos principalmente en tres fuentes: el turismo,

el aumento de la poblacidén activa por el fuerte aumento de la
inmigracion y el aumento del gasto publico. Pero ninguno de esos
elementos permite un gran crecimiento de la productividad, el
punto débil de la economia espanola, que continda en renta per
cdpita mas alejada de la media de la UE que en 2007. A esto se
suma la necesidad de consolidar las cuentas publicas tras el
aumento del gasto derivado de la pandemia y de la crisis energética,
al tiempo que se afrontan las exigencias de inversién en defensa,
|+D, educacion y una infraestructura mas sostenible.

En este numero, nos centramos ademas en un desafio que ha
cobrado una relevancia creciente: la vivienda. Este ambito, esencial
tanto para la estabilidad macroeconémica como para la cohesion
social, atraviesa transformaciones profundas, fruto del desajuste
entre oferta y demanda, la evolucion de los costes de construccion
y la fuerte inseguridad juridica en el sector.

En el primero de los articulos, el profesor Joan Monras (CREI-UPF;
BSE) examina las causas que han confluido para tensionar la oferta
y los precios de forma tan acusada. En su andlisis, destaca cémo

la combinacidn de una demanda al alza —empujada por factores
demograficos, por nuevas formas de demanda como el turismo, y
por los todavia por concretar cambios de dinamica posteriores

a la pandemia— y unos cuellos de botella en la oferta (freno a la
construccion tras el estallido de la burbuja, mayor dificultad en

el acceso al crédito) han confluido para desplazar la demanda al
alquiler sin que la oferta haya tenido posibilidad de adaptarse.


https://youtu.be/3aXcF27sl6Y
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A continuacion, José Maria Raya (Tecnocampus UPF) se centra
precisamente en la creciente importancia del alquiler en las
principales ciudades espanolas. Raya recoge desde el punto en
que cierra Monras para senalar como la demanda de alquiler se
ha disparado mientras que la oferta de vivienda en alquiler no

ha crecido al mismo ritmo, generando tensiones que empujan

los precios al alza y limitan el acceso mientras suponen una
rentabilidad incrementada que, sin embargo, ahora enfrenta
ciertos matices intimamente relacionados con las regulaciones
impuestas, empujando a los propietarios a formas de alquiler
distintas a las de largo plazo, tal y como muestra su analisis de
microdatos de portales de oferta inmobiliaria. El autor incide en
la necesidad de un marco juridico y fiscal que ofrezca seguridad a
los propietarios con el fin de estabilizar un mercado cada vez mas
segmentado.

Contamos ademas con la contribucién de dos economistas del
Banco de Espana especializadas precisamente en financiacion
de las familias. En “La tenencia de vivienda y deuda hipotecaria

esade

de las familias espafolas en los Ultimos veinte anos”, Cristina
Barceld y Laura Crespo proporcionan un panorama detallado
sobre la evolucion del endeudamiento de los hogares en relacion
con la vivienda. Las autoras muestran que la vivienda principal

ha sido el activo mas importante de los hogares espanoles, con
tasas de propiedad por encima del 80% hasta 2011. Sin embargo,

a partir de ese afio se observa un fuerte descenso (hasta el 72%
en 2022), muy acusado entre los més jdvenes (del 69% al 32%

en menores de 35 afios), todo ello con datos de la Encuesta
Financiera de las Familias. Para cerrar, sefalan como este retroceso
del endeudamiento hipotecario, motivado por la necesidad de
favorecer la estabilidad bancaria, ha tenido el resultado adicional
de dificultar el acceso a la vivienda de segmentos que tienen menor
ahorro acumulado, o capacidad de acumularlo.

Finalmente, Jordi Fabregat, profesor de Esade y miembro de la
Junta del Club Inmobiliario de Esade Alumni, pone el foco en las
nuevas formulas que, dentro del sector residencial, estan surgiendo
para dar respuesta a necesidades cada vez méas especificas y

cambiantes. El autor describe cémo proyectos del tipo senior
living garantizando autonomia o residencias de estudiantes son
una via para atender la diversidad de trayectorias familiares, la
movilidad geogréfica y las restricciones de acceso que afectan a
muchos ciudadanos. La flexibilidad de estos modelos y la inversion
que se advierte en ellos por parte de segmentos de la oferta
puede contribuir en los préximos anos a paliar la presion sobre los
mercados tradicionales de compra y alquiler.

Con esta visién panoramica, esperamos que el presente numero
del Informe Econdmico y Financiero de Esade con el apoyo del
Banco Sabadell contribuya a un didlogo riguroso y constructivo
sobre la coyuntura econdmica actual y, muy particularmente,
sobre un reto tan central como la vivienda. El acceso a ella, su
financiacion y las estrategias para atender a la heterogeneidad de
los hogares seguiran marcando la agenda econdmica y social de
los proximos anos. En nuestras manos esta convertir este desafio
en una oportunidad para fortalecer la competitividad, el bienestar
y la cohesion social de nuestro pais e
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Coyuntura internacional

Previsiones de crecimiento

a economia global se mantiene en la fase de recuperacion de
las graves perturbaciones negativas de oferta experimentadas
en los ultimos anos. La pandemia, la consiguiente disrupcion de
las cadenas de suministro y las crisis de los precios de la energia
y de los alimentos tuvieron un fuerte impacto en muchos paises.
Esto obligd a implementar politicas monetarias contractivas para
contener la inflacion, lo que frend adicionalmente el crecimiento.

Una vez superadas estas perturbaciones y contenida la inflacidn, la
actividad econdmica a nivel global aumenta a buen ritmo, liderada
por el buen comportamiento de la economia de Estados Unidos y
la estabilizacidon del crecimiento en China, donde las medidas de
estimulo implementadas por las autoridades han facilitado que la
situacion del sector inmobiliario haya dejado de empeorar.

El crecimiento global fue de un 3,2% en 2024 y se prevé que este
ano 2025 sea muy similar, un 3,5%. En las economias desarrolladas
el crecimiento fue del 1,7/% el pasado afo y se estima una cifra

similar este ano, un 1,9%. Se espera que se estabilice entre el
1,7-1,8% en los préximos tres o cuatro anos.

os servicios aparecen como el principal motor del crecimiento,
pero también mejora la actividad industrial. Sin embargo,

este crecimiento de la economia global esta sometido a una
incertidumbre considerable, debido, sobre todo, a las tensiones
geopoliticas y a la orientacion de las politicas que desplegara

la nueva Administracion en Estados Unidos. Un aumento
generalizado de los aranceles podria presionar a la baja la actividad
economica y haria subir la inflacion. En cambio, una desregulacion
del sector energético, pese a sus controvertidos efectos sobre el
cambio climatico, podria estimular el crecimiento a corto plazo, al
reducir el precio de la energia.

Aunque estos datos sugieren que, a nivel global, la actividad
econdmica se acerca progresivamente a su nivel potencial, lo hace
de forma dispar entre paises y regiones de la economia global.

LI crecimiento de la economia global
esta sometido a una incertidumbre

considerable, debido, sobre todo, a las
tensiones geopoliticas y a la orientacion
de las politicas que desplegara la nueva
Administracion en LEstados Unidos.
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Economias avanzadas

La economia de Estados Unidos esta creciendo con fuerza, por
encima de su potencial: el pasado afio lo hizo un 2,8% y en este

2025 se espera que lo haga a un ritmo similar, un 2,7%, gracias a la
fortaleza del mercado de trabajo, a diversos efectos riquezay a unas
condiciones financieras favorables. La economia norteamericana
convergera a su potencial de crecimiento en 2026.

En cambio, en la zona euro el crecimiento es debil. Fue de un

0,7% el pasado 2024 y se prevé que repunte ligeramente este

ano 2025 hasta un 1%, gracias a una cierta recuperacion de la
demanda interna motivada por el aumento de los salarios reales y
por la relajacion de la politica monetaria. Incluso dentro de la UE
las cifras esconden disparidad entre paises, con Alemania, Francia
e Italia mas perjudicadas por la debilidad del sector industrial.
Alemania esta experimentando también dificultades por el esfuerzo
de consolidacidn fiscal y por el descenso de los precios en el
mercado inmobiliario. Alemania saldra de la recesion del 2024,
pero solo se anticipa un crecimiento del 0,5% este 2025. Francia
e Italia crecerian un 0,8% y O,7(% respectivamente. En los Paises
Bajos y Bélgica el crecimiento se espera que sea ligeramente mas
elevado este 2025, un 1,6% y 1,2%. Austria, Finlandia e Irlanda
también saldrian de la recesion experimentada el pasado afio con
un crecimiento este 2025 del 2%, 1,1% y 2,1% respectivamente. En
fuerte contraste, Espana, Portugal y Grecia se preve que crezcan
algo por encima del 2% (véase grafico 1).

En Japdn el crecimiento fue negativo en 2024, un -0,2%, y se espera
una aceleracion hasta el 1,1% este afo 2025 por el aumento de los
salarios reales. En Corea del Sur el crecimiento se prevé del 2%. En
el Reino Unido, el crecimiento también se acelerara, desde el 1,1%

del 2024 hasta un 1,6% para este ano 2025, gracias al impulso que
tienen sobre el consumo el aumento los salarios reales y la relajacion
de la politica monetaria (véase gréfico 2).

-n la zona euro el crecimiento es débil.
Fue de un 0,7% el pasado 2024 y se
preve que repunte ligeramente este
ano 2025 hasta un 1%.

esade

Economias emergentes

También en las economias emergentes la expectativa es de un
crecimiento estable para los préoximos tres o cuatro anos. Fue del
4,9% en 2024 y se espera la misma cifra en 2025 (véase grafico 3).

En las de Asia el crecimiento es fuerte, pero muestra una
tendencia a la desaceleracion. El crecimiento en la India ha sido
muy intenso los dos Ultimos afios, un 8,2% en 2023 y un (% en
2024, pero se prevé una moderacion este 2025 hasta el 6,5%
a medida que la economia se acerca a su potencial después

de aprovechar la demanda que se habia acumulado durante Ia
pandemia.

En China también se observa una desaceleracién del crecimiento
por la debilidad del sector inmobiliario y la escasa confianza

de los consumidores, aunque el buen comportamiento del

sector exportador y los paquetes de ayuda fiscal compensan

en parte los problemas de la demanda nacional. El crecimiento
fue del 4,8% en 2024 y se espera que se situe en el 4,6% este
2025. También crecen con fuerza las economias del Sudeste
Asidtico, con cifras ligeramente superiores a las del aflo anterior.
Este 2025, Vietnam y Filipinas se prevé que crezcan un 6,1%,
Indonesia un 5,1% y Malasia un 4,7%. Algo menos lo hara
Tailandia, un 3%.

En Latinoamérica, el crecimiento se mantiene: fue del 2,4%

en 2024 y se prevé del 2,5% este afio 2025. En México, el
crecimiento continuara con la debilidad mostrada el pasado ano,
un 1,8%, y se espera un 1,4% este 2025 debido al efecto negativo
que tiene sobre el consumo la politica monetaria contractiva

y al tono también restrictivo de la politica fiscal. Ademas, se
debe tener en cuenta que México es una de las economias

que se encuentra mas expuesta a las decisiones que adopte la
Administracion Trump. En Brasil, el crecimiento se modera con
rapidez, del 3,7% de 2024 al 2,2% del 2025, también por el efecto
de la politica monetaria contractiva.

as mejores cifras del continente se deben a la fuerte
recuperacion del crecimiento en Argentina, que el pasado afno

se encontraba en recesion y este 2025 crecera con fuerza, por
encima del 4,5%. El crecimiento se mantiene estable en Chile,

Peru y Colombia, en los tres casos muy cerca del 2,5%. Venezuela,
Uruguay y Paraguay creceran algo por encima del 3%.

Grafico 1. Crecimiento del PIB en algunas economias de la Eurozona
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Grafico 2. Crecimiento del PIB en Estados Unidos, Eurozona,
Reino Unido y Japodn
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El proceso de desinflacion y las previsiones Gréfico 4. Evolucion de la tasa de inflacion a cierre de afio

de inflacion

Grafico 3. Crecimiento del PIB en algunas economias
en desarrollo y emergentes
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LLa persistencia de la inflacion observada
en el sector servicios se debe al aumento
de los salarios nominales comparados

con los existentes antes de la pandemia.

A nivel global, en 2024 se mantuvo el proceso de desinflacion
iniciado en 2023. Ademas, la disminucidn de la inflacion se ha
debido a una reduccion del componente subyacente, a diferencia
de lo sucedido en 2023, cuando la inflacidn global se habia
reducido exclusivamente por el descenso de los precios de los
carburantes. El coste no ha sido alto en términos de actividad
economica y ocupacion, en parte gracias a que los precios
energeéticos iniciaron pronto una tendencia descendente

(véase grafico 4).

Sin embargo, en las economias avanzadas y emergentes, la inflacion
subyacente se mantiene algo elevada. Esto se debe al aumento de
los precios de los servicios. A finales del 2024, la inflacién en los
servicios se encontraba por encima del 4%, un 50% superior a

lo que se observaba antes de la pandemia. En cambio, la inflacién
subyacente para los productos es practicamente nula.

La persistencia de la inflacién observada en el sector servicios
se debe al aumento de los salarios nominales comparados con

los existentes antes de la pandemia. Se trata de un fendmeno
|6gico, en la medida que los trabajadores tratan de recuperar el
poder adquisitivo perdido durante el auge de la inflacién en 2021-
2022, acercandose a los niveles marcados por la evolucion de la
productividad, y no implica, necesariamente, la puesta en marcha
de un espiral de salarios-precios.

La inflacidon subyacente se moderara a medida que se cierre la
brecha de produccion. Finalmente, su evolucion dependera de si
los aumentos actuales de salarios impactan en el coste laboral o
se veran compensados por un aumento de la productividad. O, de
producirse el aumento de los costes laborales unitarios, de si las
empresas se mostraran dispuestas a absorberlos reduciendo sus
beneficios. En los Estados Unidos, la evolucion de la productividad
esta manteniendo constantes los costes laborales unitarios
mientras que en la economia de la zona euro las empresas deberan
aceptar una reduccion de los beneficios, después de unos afnos de
aumentos importantes de esta variable.

Este ano 2025 se mantendra la desinflacién gracias a que la
gradual moderacion de los mercados laborales mantiene contenida
a la demanda agregada.
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El proceso de desinflacion es mas rapido en las economias
desarrolladas, donde este afio 2025 se prevé que se estabilice
cerca del 2%. En los Estados Unidos y Canada seré del 2,2% y 2,4%
respectivamente. En la zona euro la inflacion sera del 2%, con cada
una de las economias alejandose solo unas pocas décimas de esta
tasa. En Japdn la previsidn es del 1,1%.

En las economias emergentes y en desarrollo se prevé que la tasa de
inflacidn se situe cerca del 6%. Entre este grupo de paises existen
importantes diferencias. En las economias emergentes de Asia la
inflacion sera mas parecida a la de las economias desarrolladas, un
2,(%, gracias a la adecuada politica monetaria, pero también por la
existencia de controles de precios. La economia China se aleja de

la deflacion, con una inflacion del 1,7%, mientras que el auge de la
demanda mantiene la inflacion en la India en el 6,5%, y en los paises
del Sudeste Asiatico entre el 4-6%.

2024
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En los paises de Latinoamérica, la inflacion también se ha reducido
mucho respecto a los niveles alcanzados en 2022. En México

se prevé este ano 2025 del 3,8% y en Brasil del 3,6%; en ambos
casos el proceso de desinflacién se esta viendo algo frenado por
la evolucion de los salarios. En Chile y Colombia la inflacion se
mantendra cerca del 4,5%. En Argentina y Venezuela, se espera
que esté por encima del 60% y del (0% respectivamente.

esade

Evolucidén en las politicas monetarias

En los paises donde la inflacion se resiste a bajar, la mayoria de ellos
emergentes y en desarrollo, los bancos centrales han pospuesto las
decisiones de reduccion del tipo de interés oficial. Esto crea presion
sobre las finanzas publicas al encarecer el servicio de la deuda en paises
altamente endeudados y con necesidad de refinanciacion de esa deuda.

Claudia Sheinbaum asumié la presidencia de México el 1 de octubre de 2024.

En muchos paises, se han podido abandonar las politicas monetarias
contractivas y el eje se desplaza hacia la necesidad de implementar
politicas fiscales contractivas para asegurar la sostenibilidad en

la evolucion de la deuda. La Reserva Federal recorto los tipos de
interés oficiales en 100 pb en la segunda mitad del pasado afo
2024, mientras que el BCE ha acumulado un descenso de 125 pb
desde mediados de 2024. En las economias emergentes, las politicas
monetarias también se han relajado, a excepcion de Brasil, donde

los tipos han subido en 175 pb para luchar contra el repunte de la
inflacion.

LLa reaccion de los mercados

_os mercados parecen descontar que los grandes bancos centrales
proseguiran, este ano 2025, con el descenso de tipos. Se espera
una reduccion de los tipos mas rapida de la zona euro que la que
realizara la Reserva Federal, en parte por el mayor crecimiento de la
economia norteamericana, pero también como el sesgo inflacionario
de las eventuales politicas comerciales de la Administracion Trump.

Por anadidura, desde que se conocio el resultado de las elecciones
norteamericanas, el dolar se ha venido apreciando, anticipando

el efecto sobre el valor de la moneda que, a corto plazo, tienen

las politicas proteccionistas. El ultimo afo, los indices bursatiles
desarrollados mostraron un buen comportamiento, aunque
destacaron en positivo los indices americanos, que se vieron
apoyados por el sector tecnoldgico.

Entre las bolsas emergentes, destacaron en negativo las
latinoamericanas, en un contexto en el que los riesgos fiscales
continuaron siendo el foco en paises como Brasil y en el que la
incertidumbre politica se incrementd en México. La rentabilidad de

la deuda aumentd en Estados Unidos en el dltimo trimestre de 2024.
También ha aumentado ligeramente la rentabilidad del bono aleman,
lo cual ha reducido el diferencial de la deuda publica de Espania, Italia,
y otros paises de la eurozona.

Desde finales de 2024, el dolar se ha venido
apreciando, anticipando el efecto sobre el valor
de la moneda que, a corto plazo, tienen las
politicas proteccionistas.
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Foco: la economia europea

Evolucion y expectativas

La economia europea sigue recuperandose de la fuerte
desaceleracion provocada por el aumento de los precios de la
energia después del inicio en la guerra en Ucrania. Pero se trata

de un crecimiento modesto, que no alcanza aun el crecimiento
potencial de la economia, frenado por la persistencia de la inflacion
subyacente, por la incertidumbre sobre la orientacion de las politicas
economicas y por las implicaciones de los conflictos geopoliticos.

El pasado afio reforzd su crecimiento gracias a la recuperacion del
consumo de las familias, que se vio favorecido por el aumento de las
rentas y la creacion de empleo. De todas maneras, este aumento del
consumo es bastante moderado si se compara con el aumento de

la renta de estas familias. La incertidumbre y la baja confianza han

Grafico 9. Evolucion de los tipos de interés desde 2015

esade

hecho aumentar la tasa de ahorro en Europa, que se encuentra a un
nivel superior al existente antes de la crisis. La inversion empresarial
se ha visto lastrada por los tipos de interés elevados y por la

subutilizacion, aun existente, de la capacidad productiva (gréfico 5).

a recuperacion es mas fuerte en el sector servicios, mientras que

la del sector industrial va con mas retraso debido a la debilidad de la
demanda externa, especialmente la de China. La inversion empresarial
aun se ve contenida por las condiciones financieras mas estrictas, pese
al cambio de orientacion ya iniciado por la politica monetaria. Aquellos
paises con una economia mas basada en los servicios, como Espana,
Francia y el Reino Unido, muestran una mejor evolucion que los que se
basan mas en la produccion industrial, como Alemania o Austria.

Las expectativas de crecimiento a largo plazo no son muy optimistas,
pues no esta claro que los paises europeos puedan llevar a cabo
las reformas necesarias para revertir la pobre evolucion de la
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productividad observada en la ultima década. La dispar evolucidn
de la productividad entre Estados Unidos y los paises de la UE

ha provocado que la renta per capita de estos se encuentre un
30% por debajo de la norteamericana. La pobre evolucién de la
productividad esta provocando unas tasas bajas de creacidn de
empresas y de crecimiento empresarial.

En Europa, el crecimiento se ve lastrado por esta evolucion débil de
la productividad, pero también por las incertidumbres que amenazan
la seguridad energética, por las dificultades para consolidar un
verdadero mercado Unico y por el envejecimiento de la poblacion.

Las economias europeas deben recomponer su espacio fiscal pues la
deuda publica acumulada por los gobiernos europeos ha aumentado
considerablemente desde el ano 2020. En los paises europeos
desarrollados la deuda publica se situd, a finales de 2024, en el 85%
del PIB, unos seis puntos mas elevada que en 2019. En los paises del
centro y el este de Europa aumentd en 8 puntos durante estos afnos.
El aumento del nivel de endeudamiento publico puede poner el foco
en la sostenibilidad de la deuda publica, especialmente en momentos
en que la tasa de crecimiento de la economia es muy modesta.

Por este motivo, el pasado afio 2024, |a politica fiscal tomd ya una
cierta orientacion contractiva. Dos tercios de los paises de la zona
euro, incluyendo todos los que tienen un elevado nivel de deuda,
estan realizando politicas fiscales contractivas. En 2024, el balance
primario del presupuesto publico, ciclicamente ajustado, mejord un
0,8%, después de haberse deteriorado un 0,4% en 2023. En los
paises del centro y del este, el ajuste fiscal esta siendo mas lento,
pues tienen un mayor gasto publico relacionado con la inflacion y
deben pagar tipos de interés mas elevados.

La nueva estructura fiscal de la UE deberia implementarse segun

lo planificado, para poder garantizar la sostenibilidad de la deuda
soberana. Ademas, el mecanismo introduce un equilibrio razonable
entre la reduccion de la deuda y las necesidades de inversion publica.
El cumplimiento de los plazos pactados es de gran importancia para
la credibilidad fiscal de la UE, lo cual permitira una reduccion de

las primas de riesgo de todos los paises y aumentara la capacidad

de hacer frente a futuras perturbaciones econdmicasy a las
necesidades de gasto publico. A finales de 2024, 17 de los 27 estados
miembros de la zona euro superaban los limites de déficit y deuda
establecidos por el pacto fiscal, por lo cual serdn necesarios ajustes
fiscales adicionales durante este ano 2025.

1
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El problema de la productividad: el informe Draghi

|_a ralentizacion en el crecimiento de la productividad es un problema
observado en todos los paises desarrollados en las Ultimas cinco
décadas. Pero este menor crecimiento de la productividad es
preocupantemente bajo en Europa, especialmente comparado con la
evolucion en Estados Unidos. A consecuencia de esta mejor evolucion
de la productividad, en lo que va de siglo, la renta real disponible de las
familias ha crecido el doble en Estados Unidos que en la Unién Europea.

esade

La Comision Europea encargd a Mario Draghi la elaboracion de un
informe sobre las causas de este problema y acerca de las posibles
soluciones para mejorar la competitividad de la economia de la UE
en el entorno global. El informe se hizo publico en septiembre del
pasado ano y tiene por objetivo sentar las bases para una nueva
estrategia industrial en Europa que permita superar las barreras y
dificultades existentes en el presente.

12

El informe identifica tres lineas de actuacion para mejorar la
productividad y reactivar un crecimiento sostenible. La primera se
centra en la reduccion de la brecha de productividad existente
respecto de las economias norteamericana y china. La estructura
industrial europea se encuentra estancada y no hay empresas

que desarrollen tecnologias que supongan nuevas fuentes de
crecimiento. En Europa no existe ninguna empresa con un valor

de capitalizacién en el mercado superior 100 mil millones de euros
que haya sido creada en los ultimos cincuenta anos. En cambio,

en Estados Unidos, las seis empresas existentes con un valor por
encima del billon de dolares han sido creadas precisamente en este
periodo de tiempo.

Las grandes empresas europeas son de sectores maduros, donde el
potencial de cambio es menor vy, por tanto, invierten menos en R+D.
Las tres empresas que mas invierten son del sector del automovil

y del farmacéutico. Hasta el afio 2000, en Estados Unidos, las
empresas que mas invertian también eran de estos sectores, pero, en
este siglo, las empresas de nuevas tecnologias son las que lideran el
gasto en inversion.

|_as diferencias se observan, no tanto en el nimero de patentes,
como en la capacidad de convertir la innovacion en nuevos
productos comercializables. Cuando las empresas europeas tratan
de escalar su produccion, se encuentran con una regulacion
altamente restrictiva y, por ello, muchas de ellas prefieren buscar
financiacion en el mercado norteamericano de capital riesgo y
expandirse en ese pais. Entre 2008 y 2021, cerca del 30% de

los “unicornios” (empresas valoradas por encima de los 100.000
millones) fundados en Europa trasladaron su sede central fuera del
continente, sobre todo a Estados Unidos.

Cuando las empresas europeas
tratan de escalar su produccion,
se encuentran con una regulacion
altamente restrictiva.
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El informe insiste en que los paises europeos no pueden cometer
el error de mantenerse estancados en tecnologias intermedias,
propias de siglo pasado, y deben aprovechar todo su potencial
para participar en la revolucion en marcha de la |A. Ademas, es
importante no solo participar en el desarrollo de esta tecnologia,
sino también integrarla en la industria ya existente para mantener
a esta competitiva y en un lugar prominente a nivel mundial.

|_a segunda linea de actuacion seria la elaboracion de un plan
conjunto para la descarbonizacion de la economia. Las empresas
europeas pagan un precio por la electricidad que es 2-3 veces
superior al que se paga en Estados Unidos. El precio del gas natural
es entre 4-5 veces més elevado. Esto se debe, en parte, a la falta de
recursos naturales propios, pero existen normativas que no permiten
a empresas y familias recibir en sus facturas los beneficios de las
energias limpias. Los impuestos elevados y las rentas capturadas por
los intermediarios financieros aumentan los costes energéticos de la
economia.

Es necesario coordinar las politicas para que los esfuerzos por
descarbonizar jueguen también a favor de la competitividad y el
crecimiento. La UE es un lider mundial en tecnologias limpias como
los molinos edlicos, los electrolizadores y los combustibles con poco
carbono. Un 20% de las tecnologias sostenibles se desarrollan

en Europa. En este sector, la economia europea se enfrenta a la
competencia de China, que esta avanzando rapidamente en los

Europa no se puede conformar

en cumplir los objetivos de
descarbonizacion comprandole a China
estas tecnologias a precios bajos, puesto
que la competencia china basada en

el apoyo estatal supone un desafio
existencial a sectores muy importantes
en uropa como el automovilistico y el
de energias limpias.

esade

ambitos de la energia limpia y del vehiculo eléctrico gracias a la
magnitud de su politica industrial y de sus subvenciones y a la
rapidez de su innovacion. Ademas, la economia china también saca
partido de su disponibilidad de materias primas y de la posibilidad
de producir a muy gran escala en su mercado interno. Europa no
se puede conformar en cumplir los objetivos de descarbonizacion
compréandole a China estas tecnologias a precios bajos, puesto
que la competencia china basada en el apoyo estatal supone un
desafio existencial a sectores muy importantes en Europa como el
automovilistico y el de energias limpias.

Una tercera linea de actuacion es la mejora de la seguridad y
defensa, reduciendo la dependencia del exterior. Europa se
encuentra particularmente expuesta por depender, en algunas
materias primas cruciales, de un pequeno grupo de proveedores
externos. En las tecnologias digitales, Europa también es muy
dependiente de las importaciones. El ejemplo paradigmatico son los
chips: el (5-90% de su produccion se realiza en Asia.

Para avanzar en estas areas, la UE debe mejorar su estrategia
industrial. Estados Unidos y China combinan diversas politicas,
utilizando la fiscal para estimular la produccion interna y las politicas
comerciales para penalizar los comportamientos que perciben como
anticompetitivos. También utilizan la politica econdmica externa para
garantizar las cadenas de suministro. En la UE, para moverse en esa
direccidn, es necesario mejorar la coordinacion de los esfuerzos de
cada pais y los que se realizan a nivel europeo y simplificar el proceso
de toma de decisiones.

El informe sefala varios ambitos en los que se localizan las
dificultades. Las politicas industriales, que mayoritariamente

se realizan a nivel nacional, deberian implementarse de manera
comunitaria. También es necesario que la UE adopte una politica
economica externa propia, de la naturaleza de la que llevan a cabo
los estados. Para cuestiones como la coordinacion de acuerdos
comerciales preferenciales y de inversiéon directa con paises ricos
en recursos naturales, para acumular reserva en determinadas
areas criticas o para promover la cooperacion con empresas de
todo el mundo que permitan asegurar las cadenas de suministro de
tecnologias clave.

Una cuestion crucial es la financiacion de las grandes inversiones
necesarias para transformar la economia europea. El Informe calcula
gue es necesario un aumento de las inversiones anuales de unos

Una cuestion crucial es la financiacion
de las grandes inversiones necesarias
para transformar la economia europea.
Ll Informe calcula que es necesario un
aumento de las inversiones anuales

de unos 800 mil millones de euros,
que representa un 4,/% del PIB de la
economia.

800 mil millones de euros, que representa un 4,7% del PIB de la
economia. Para ello es necesario que la inversion aumente desde

el 22% del PIB actual hasta cerca del 27%, lo cual supone cambiar
una tendencia a la disminucion de esta partida que se prolonga

ya durante varias décadas. Desde la gran recesion de 2008, las
economias norteamericana y europea muestran una gran diferencia
en el comportamiento de la inversion. Y el menor volumen de
inversion en Europa no es debido a la falta de ahorro. Las familias
europeas generan un abundante volumen de ahorro agregado, pero
en la actualidad este ahorro no se canaliza de forma eficiente hacia la
inversion productiva.

Por un lado, la UE debe avanzar en la creacion de un mercado
unico de capitales que favorezca el acceso de las empresas a

la financiacidn. Pero resulta evidente que el sector privado no
podra liderar todo este proceso sin el apoyo del sector publico.
Sera necesario que exista una financiacion publica conjunta para
la provision de bienes publicos imprescindibles para acelerar el
proceso de innovacion. El informe se posiciona a favor de utilizar las
emisiones conjuntas de bonos a nivel europeo, pero no esta claro
si los gobiernos de los paises del ndcleo de la Union apoyaran esta
idea, pues han manifestado que no piensan ir mas alla del esfuerzo
realizado ya con el fondo EU-Next Generation.
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Foco: La fragmentacion de la economia global

En la dltima década se han producido diversos fenémenos que
suponen un peligro para la integracion de la economia global y que

le ha restado atractivo a la idea del libre comercio. Por un lado, Ia
percepcion de que los beneficios derivados del comercio no siempre
se reparten con justicia, pero también las fragilidades en las cadenas
globales de suministro que se evidenciaron durante la pandemia o las
tensiones geopoliticas derivadas de la guerra en Ucrania.

En 2015 el gobierno chino puso en marcha el plan Made in China
2025 para reducir su dependencia de la tecnologia extranjera y para
aumentar hasta el 10% la procedencia nacional de los principales
componentes y materiales de su sector industrial. En 2018, los
Estados Unidos aumentaron considerablemente los aranceles que
aplican a diversos productos importados de China y de otros paises.
En muchos otros paises se han tomado también medidas que, de

una forma u otra, suponen una restriccion a los flujos comerciales

y de capitales. Y la nueva Administracion Trump ha iniciado ya la
introduccion de aranceles.

De momento, no se aprecian grandes cambios en el grado de
globalizacion de la economia, definido como la ratio entre el volumen
de comercio y el PIB global. Desde la crisis financiera de 2008, el
momento algido de la hiperglobalizacion, esta ratio ha ido fluctuando
entre el 41-48%. Si que se observa una cierta disminucion de la
Inversién Extranjera Directa (FDI), que se ha reducido en este
periodo del 2,5% del PIB hasta el 1,5%.

Se aprecian cambios en los flujos
internacionales de comercio e
inversion que denotan el inicio
de un proceso de fragmentacion
geopeconomica.
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Sin embargo, si se aprecian cambios en los flujos internacionales
de comercio e inversidon que denotan el inicio de un proceso

de fragmentacion geoecondmica. Por motivos de seguridad
economica, muchas empresas estan cambiando los lugares
donde realizan parte de su produccidn, en un intento de
acercar la produccion al territorio propio o de situarla en paises
considerados mas seguros (reshoring o nearshoring).

Hay datos que muestran claramente que la imposicion de
aranceles ha reducido el volumen del comercio bilateral entre
Estados Unidos y China. Pero, en realidad, se ha producido un
ajuste de las cadenas de suministro. Estados Unidos ha reducido
sus importaciones procedentes de China, pero al mismo

tiempo, otros paises con salarios bajos y con una tipologia de
exportaciones similar a la de China, como Vietnam o México, han
ganado peso en el total de importaciones de Estados Unidos.

De momento, no se puede afirmar que esta reconfiguracion

sea un fendmeno global y se extienda mas alla del deseo
norteamericano de acercar los procesos de produccion a su
territorio nacional. Se trata de un periodo de tiempo demasiado
corto como para poder llegar a conclusiones definitivas, del
estilo de las que se obtienen al cuantificar la fragmentacion de la
economia global durante la Guerra Fria, en la segunda mitad del
siglo xx.

A diferencia de lo observado entonces, este inicio de
fragmentacion muestra la aparicion de paises no estrictamente
alineados con una de las dos superpotencias, que estan
adoptando la funcién de conectores. Sus exportaciones a
Estados Unidos estan sustituyendo la menor entrada en ese pais
de productos procedentes de China. Ademas, estos paises estan
aumentando sus importaciones de productos chinos y al mismo
tiempo estan recibiendo un aumento de la inversién directa
realizada por empresas chinas. Entre estos paises cabe destacar
los mencionados Vietnam y México, pero también Canada,
Indonesia o Malasia.

Cabe destacar que esta reconfiguracién de los flujos de
comercio e inversion, aunque muestran una cierta resiliencia
del proceso de globalizacion, también suponen un problema.
Reducen la eficiencia global y, al implicar cadenas de suministro
mas largas, aumentan la fragilidad de estas e introducen una
mayor incertidumbre en la economia global.
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Coyuntura nacional
Situacion actual

La economia espafnola ha demostrado una notable capacidad de
resistencia durante 2024, consolidando su recuperacion en un
contexto internacional especialmente complejo, marcado por las
tensiones geopoliticas, la incertidumbre en los mercados energéticos
y la aun elevada tension en las condiciones financieras globales. En un
entorno donde numerosas economias avanzadas han experimentado
una desaceleracion o escaso crecimiento, Espana ha mantenido un
dinamismo destacable, con una evolucion particularmente positiva
del mercado laboral, una moderacion de las presiones inflacionistas
—a pesar del repunte que se espera sea temporal de finales de ano—

y un crecimiento economico que ha superado consistentemente

las previsiones. Esta favorable trayectoria, que se mantuvo en el

esade

ultimo trimestre del afo, refleja tanto la existencia de un importante
impulso interno, concretado en el consumo publico y privado, como
la muestra de una clara competitividad y capacidad de adaptacion
del tejido productivo espaniol, consolidando con ello el impulso de las
exportaciones, tanto de bienes como, en especial, de servicios.

A lo largo de 2024, la economia espafnola ha mantenido un sdlido
ritmo de expansion, con un crecimiento del PIB intertrimestral del
0,8% tanto en el tercer como en el cuarto trimestre, superando

el 0,4% registrado en la zona euro (0,4 en 3T y 0,0% en 4T), y
cerrando el afno con una tasa de crecimiento interanual del 3,5%. Este
dinamismo se sustentd principalmente en la fortaleza de la demanda
interna, en particular del consumo privado y publico, que en el dltimo
trimestre crecieron 1,0 y O,4 puntos porcentuales respectivamente.
En el conjunto del afio, la economia espanola crecié un 3,2%,
demostrando una notable resiliencia (véase grafico 1).
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Grafico 1. Composicion del crecimiento interanual en Espana
(2023-2024)
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Espana ha mantenido un dinamismo destacable,
con una evolucion positiva del mercado laboral,
una moderacion de las presiones inflacionistas
y un crecimiento economico que ha superado
las previsiones.
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La inversién, medida como formacidn bruta de capital, mostrd una
esperanzadora mejora en el cuarto trimestre con un crecimiento
del 2,8% intertrimestral, superando la debilidad mostrada en
trimestres anteriores y compensando parcialmente su papel como
uno de los principales puntos débiles de la recuperacion econémica
espanola. Respecto a la productividad, en el conjunto del afo se

ha observado una evolucion mixta, con una tasa interanual positiva
del 1,2% por puesto de trabajo en el cuarto trimestre, aunque con
caidas intertrimestrales del 0,1% que sugieren que las mejoras no
necesariamente parecen consolidarse.

En cuanto al mercado laboral espanol, este ha continuado mostrando
un comportamiento positivo, con un aumento de 34.800 ocupados
en el cuarto trimestre hasta alcanzar los 21.857.900 empleos, segun
los datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) del INE. La
afiliacion a la Seguridad Social ha mantenido su tendencia alcista,
aunque a un ritmo mas moderado que en trimestres anteriores

(el crecimiento mensual promedio de la afiliacidn, con datos

esade

El aumento de la ocupacion ha venido
acompanado de una mejora en los
niveles medios de educacion de los
trabajadores.

desestacionalizados, fue del 0,5% en 4T vs 0,3% en 3T). Un
aspecto destacable, y que se repite desde hace varios trimestres,
es que en la creacidn de empleo el colectivo de trabajadores
extranjeros, en especial los latinoamericanos, ha sido importante,
mostrando tasas de crecimiento significativamente superiores a
las de los trabajadores nacionales, y aportando entre todos hasta
la mitad del crecimiento observado en el dltimo afio (grafico 2).

Grafico 2. Crecimiento interanual de la ocupacién por nacionalidad (2022-2024)
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Grafico 3. Tasa de crecimiento de la ocupacion por niveles
de estudios (IV-2022 vs IV 2024)
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Gracias a esta evolucidn positiva de la ocupacion, la tasa de paro

se ha reducido hasta el 10,61%, aunque continda en niveles elevados
en comparacion con la media europea. Esta evolucién refleja tanto

la moderacion en el ritmo de creacion de empleo como el notable
dinamismo de la poblacién activa a pesar de la contraccidn de finales
de ano, aunque solo entre los activos nacionales, siendo de nuevo
los flujos migratorios los que impulsan el dinamismo del mercado de
trabajo esparnol. Finalmente, este aumento de la ocupacion ha venido
acompanado de una mejora en los niveles medios de educacion

de los trabajadores, mostrando el mercado de trabajo no solo un
comportamiento dinamico con flujos migratorios desde el exterior,
sino que ademas esto no se ha conseguido a costa de bajar el nivel de
cualificacion media de los trabajadores (grafico 3).
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[.as exportaciones de servicios,
especialmente turisticos, han
mantenido un notable dinamismo
durante todo el ano, alcanzando
niveles significativamente superiores
a los previos a la pandemia.

En cuanto a la inflacidn, esta ha mantenido una trayectoria coherente
con su anclaje en niveles moderados durante 2024. La tasa de
inflacidon general se situd en el 3% en enero de 2025, mientras que la
inflacion subyacente se redujo hasta el 2,4% desde el 2,6% del mes
anterior. Esta evolucion es principalmente un reflejo de la moderacion
de los precios alimenticios y servicios, y un repunte temporal de los
precios energeéticos.

Por ultimo, el sector exterior ha mostrado signos de desaceleracion
en el ultimo trimestre, con las exportaciones creciendo solo

un 0,1% intertrimestral, tres décimas menos que en el tercer
trimestre, mientras que las importaciones se incrementaron

un 1,3%, fiel reflejo de los avances del consumo interno, quizas
relacionado con la fortaleza de la inversion, un componente con
alto contenido importador. A pesar de esto, las exportaciones

de servicios, especialmente turisticos, han mantenido un notable
dinamismo durante todo el ano, alcanzando niveles significativamente
superiores a los previos a la pandemia. Este comportamiento refleja
una creciente diversificacion geografica y estacional de los flujos
turisticos hacia Espana.

esade

Proyecciones a futuro

En cuanto a las proyecciones de crecimiento para el afio 2025, |a
gran mayoria de los analistas coinciden en plantear una leve relajacion
en el impulso mostrado en la segunda mitad de 2024. Por ejemplo,

las proyecciones realizadas por el Banco de Espana apuntan a un
2,5% en 2025, un 1,9% en 2026 y un 1,1% en 2027. Esta moderacidn
del crecimiento reflejaria principalmente una normalizacion de este
hacia tasas mas acordes y cercanas al que podriamos sefalar como el
potencial de crecimiento de la economia espanola.

En este sentido, el Real Time Tracker de EsadeEcPol estima,

a primeros de febrero y para el primer trimestre de 2025, una
continuacion del crecimiento del PIB espanol del O,7%, lo que
mostraria el mantenimiento del ritmo de avance de este agregadoyy,
con ello, de las condiciones que lo sustentan. Para el conjunto del afio,

desde EsadeEcPol estimamos un crecimiento de entre el 2,2 y el 2,7%.

En cuanto al patrén esperado de dicho crecimiento, este estara
basado principalmente en la demanda interna, con el consumo
privado como principal motor. La inversion, por su parte, deberia
experimentar una cierta recuperacion, apoyada en el despliegue de
los fondos Next Generation EU, y que en los ultimos meses de 2024
experimentd un nuevo impulso en su ejecucion, y en la mejora gradual
de las condiciones financieras a partir de un entorno de tipos de
interés mas reducidos.

Respecto a la inflacidn existe, sin embargo, una mayor incertidumbre,
dado lo dificil que resulta acertar con la amplitud de escenarios
geopoliticos y econdmicos globales factibles. Asi, mientras se

prevé que la inflacion contintie su senda de moderacién gradual,

con reducciones hasta el 2,1% en 2025, los posibles efectos de la
intensificacién de conflictos, de las politicas aplicadas por la nueva
Administracion Trump o de la retirada de las politicas que aun estan
vigentes contra la inflacion podrian hacer cambiar sensiblemente los
escenarios esperados y con ello el resultado de la subida de precios.

Respecto al empleo, se espera que la creacidn de este continde en
los proximos trimestres, aunque a un ritmo inferior al observado
recientemente. Las proyecciones anticipan un crecimiento

del empleo del 2,1% en 2024, que se moderaria gradualmente
hasta cerca del 1% en 2027. La tasa de paro seguiria una senda
descendente, aunque relativamente lenta, situandose ligeramente
por debajo del 10% en 2027 .
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Los problemas estructurales que permanecen

Todo lo anterior muestra, sin duda, un perfil de crecimiento para

la economia espafiola que podriamos definir de muy positivo, tanto
mas en cuanto es comparado con el de otras economias europeas.
Sin embargo, aunque las proyecciones a corto plazo siguen siendo
relativamente optimistas, como se ha comentado en la seccidn
anterior, no debemos olvidar que nuestra economia padece varios
desequilibrios que deben ser atenuados o eliminados mediante las
reformas y politicas adecuadas. La ausencia de estas potenciales
medidas plantearia retos que, a medio y largo plazo, podrian
reducir la tasa de crecimiento potencial de la economia espanola,
limitando asi las mejoras en el bienestar que podrian alcanzarse. Este
escenario es tanto mas probable cuanto se mantenga la situacion
actual de incertidumbre politica con un parlamento con especiales
dificultades de crear las mayorias necesarias para avanzar por el
camino necesario.

Asi, la economia espafola, tras haber mostrado capacidad de
recuperacion después de la crisis financiera de 2008 y la reciente
crisis provocada por la pandemia, se enfrenta a una serie de desafios
estructurales que pueden lastrar su potencial de crecimiento y
ponen en riesgo la convergencia con las economias mas avanzadas
de la Unidn Europea. Estos problemas, arraigados en la propia
configuracion del tejido productivo, el mercado laboral y las finanzas
publicas, requieren de reformas profundas y una vision estratégica a
largo plazo para ser abordados de manera efectiva.

-n Espana, la productividad por
hora trabajada se ha mantenido
persistentemente entre un 10% y un
15% por debajo de la media de la
curozona desde 2008.

esade

En primer lugar, uno de los sintomas mas evidentes de las debilidades
estructurales de la economia espanola es la persistente falta de
convergencia en términos de renta per capita con la media de

la Unidn Europea. Desde la crisis financiera iniciada en 2008, la
economia espanola dejo de converger de manera sostenida con las
economias europeas mas avanzadas, manteniéndose una brecha

de aproximadamente 15 puntos porcentuales que solo en estos
ultimos afos y con un crecimiento claramente superior al potencial
hemos podido volver a reducir. Este estancamiento es especialmente
preocupante, ya que refleja la incapacidad de la economia espafiola
para cerrar la brecha de riqueza y bienestar con sus socios europeos.

Esta falta de convergencia se explica fundamentalmente por dos
factores interconectados: la baja productividad y la incapacidad
para cerrar la brecha en la tasa de empleo. La productividad,
entendida como la eficiencia en la utilizacién de los recursos para
generar valor anadido, es un pilar fundamental del crecimiento
economico a largo plazo. En el caso de Espana, la productividad
por hora trabajada se ha mantenido persistentemente entre un 10%
y un 15% por debajo de la media de la eurozona desde 2008. Esta
brecha de productividad es el resultado de una serie de factores
estructurales que limitan la capacidad de la economia espanola para
generar valor anadido de manera eficiente.

La ausencia de mejoras en la productividad y en la tasa de
ocupacion son sintomas de deficiencias estructurales arraigadas
en los fundamentos de nuestra economia. Un factor relevante es

la composicion del tejido productivo espanol, caracterizado por el
predominio de pequefias y medianas empresas (pymes), con una
presencia especialmente significativa de microempresas. Aunque
las pymes son un importante motor de empleo, su tamano reducido
frecuentemente limita su capacidad para invertir en innovacion,
adoptar nuevas tecnologias, acceder a financiacion y competir en
mercados internacionales. Existe un consenso sobre la correlacion
positiva entre el tamafno empresarial y la productividad, aunque
potencialmente enddgena: las empresas mas grandes tienden a

ser mas productivas gracias a las economias de escala, la mayor
inversion en capital humano y tecnoldgico, y una orientacion mas
decidida hacia la innovacion, aunque no parece menos cierto que son
las mas productivas aquellas que llegan a ser mayores.

El estancamiento en el ciclo vital de las empresas espanolas,
reflejado en las reducidas tasas tanto de nacimiento como
de extincion de negocios, representa otro obstaculo para el

Las reformas que logren facilitar el
crecimiento del tamano empresarial,
eliminando barreras legales, regulatorias
o financieras, entre otras, permitirian

a largo plazo elevar la productividad
media espanola.

crecimiento de la productividad. La vitalidad econdmica requiere
un ecosistema empresarial fluido, donde la continua aparicion y
desaparicion de compafiias facilite la distribucion éptima de los
recursos Y la implementacion de avances tecnoldgicos. El hecho de
que en el mercado espanol las empresas emergentes tengan una
corta expectativa de vida evidencia la existencia de obstaculos
significativos para nuevos competidores, asi como impedimentos que
dificultan la expansion y maduracion de los negocios establecidos.
Asi pues, las reformas que logren facilitar el crecimiento del tamano
empresarial, eliminando barreras legales, regulatorias o financieras,
entre otras, permitirian a largo plazo elevar la productividad media
espanola.

En tercer lugar, y como un factor relevante a la hora de explicar las
deficiencias en la evolucidn de la productividad espafola respecto
a la europea, debemos senalar al capital humano. A pesar de las
notables mejoras en el nivel educativo de la poblacion espanola en
las Ultimas décadas, persisten deficiencias en el capital humano que
limitan la productividad. El nivel formativo de la poblacién espafola,
aunque ha mejorado, sigue siendo inferior a la media europea,
especialmente en lo que respecta a las competencias técnicas y
profesionales més demandadas por el mercado laboral.

El sistema educativo, incluyendo la formacién profesional y el sistema
universitario, muestra una limitada capacidad de adaptacion a

las necesidades cambiantes del mercado laboral, tanto a nivel de
asalariado como de gestion empresarial. Existe un desajuste entre

la oferta formativa y la demanda de habilidades por parte de las
empresas, lo que se traduce en una escasez de perfiles cualificados
en determinados sectores y una sobreabundancia en otros. Ademas,
la tasa de abandono escolar temprano sigue siendo elevada, lo que
limita el potencial de crecimiento a largo plazo.
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[La falta de inversion en innovacion se traduce en una menor capacidad para
competir en sectores de alto valor anadido y una mayor dependencia de

actividades de bajo valor anadido.

En cuarto lugar, la escasa inversion en investigacion, desarrollo
e innovacion (I+D+i) es otro de los puntos débiles de la economia
espanola. Espafia presenta una proporcion relativamente baja de
empresas innovadoras (aunque con tendencia al alza) y un gasto
en |+D+i reducido en comparacion con otros paises desarrollados.
La inversion en [+D+i, tanto publica como privada, es fundamental
para generar nuevo conocimiento, desarrollar nuevas tecnologias
y mejorar la competitividad de las empresas. La falta de inversion
en innovacion se traduce en una menor capacidad para competir
en sectores de alto valor anadido y una mayor dependencia de
actividades de bajo valor anadido.

No cabe duda de que estos factores que limitan el aumento de la
productividad generan, junto con otros aspectos, sinergias que

se retroalimentan con otros elementos, como son el mercado de
trabajo espanol, y que sin duda es uno de los que presenta mayores
problemas estructurales dentro de la Union Europea. A pesar de
haber reducido |la tasa de desempleo por debajo del 11%, aun duplica
la media de la Union Europea, evidenciando un problema crdnico
que se ha resistido a los ciclos econdmicos expansivos. La tasa de
empleo, por su parte, que supera ligeramente el 66%, sigue algo mas
de cuatro puntos por debajo de la media de la eurozona, mostrando
la incapacidad relativa del mercado laboral espanol para absorber a
la poblacion activa.

Este elevado desempleo estructural se ve agravado por la existencia
de importantes desajustes entre la oferta y la demanda de trabajo

y que, a pesar de las diferentes, y recientes, reformas aplicadas se
mantiene como el que quizas seria su mayor caracteristica negativa.
El estancamiento del stock de parados de larga duracion en torno

al millén de personas es un claro indicador de la dificultad que
encuentran muchos trabajadores para reinsertarse en el mercado
laboral, incluso en periodos de crecimiento econdémico.

Estas debilidades estructurales de nuestra economia, tejido
productivo y mercado de trabajo no son las mejores opciones para
competir en unos mercados cada vez mas condicionados por los
disruptivos cambios tecnoldgicos por los que esta atravesando.

A esto no contribuye positivamente el envejecimiento de la
poblacion trabajadora. La edad media de los asalariados en
Espafa ha aumentado en 6 afos desde principios de siglo,
pasando de 37,5 a 43,5 anos. Este envejecimiento de la fuerza
laboral plantea desafios en términos de adaptacion a las nuevas
tecnologias, renovacion generacional y sostenibilidad del sistema
de pensiones.

Asociado a lo anterior pero ya en el ambito de lo estrictamente
publico y politico, es evidente que, a pesar de la reciente mejoria
de las cuentas publicas, con el potencial superavit primario a
alcanzar en estos trimestres, la vulnerabilidad de estas a medio
plazo es un hecho que limitaria el crecimiento de la economia
espanola.

Es cierto que la deuda publica, que alcanzo el 104,5% del PIB

a finales de 2024, permaneciendo en un nivel histéricamente
muy elevado y mas de 30 puntos por encima del promedio de la
eurozona, se esta reduciendo de forma sostenida. No obstante,
este elevado endeudamiento limita el margen de maniobra del
gobierno para implementar politicas fiscales contraciclicas y
aumenta la vulnerabilidad de la economia a shocks externos.

Como principal amenaza para estas cuentas vuelve el
envejecimiento poblacional, y que anade una presion adicional
sobre las cuentas publicas a largo plazo, principalmente a
través del aumento del gasto en pensiones. La reciente reforma
del sistema de pensiones no ha resuelto los problemas de

sostenibilidad del sistema, sino mas bien lo contrario, por lo que

se requieren medidas adicionales para garantizar su viabilidad a
largo plazo. A esto habra que anadir otro gasto publico estructura
relacionado con las transiciones digital y ecoldgica.

Frente a estas vulnerabilidades se plantea el reto de la mejora del
bienestar de los espafioles, amenazado no solo por estos factores
estructurales sino por el potencial efecto sobre la renta de las
familias, en particular de los mas j6venes, y la desigualdad. Asi,
Espana presenta importantes bolsas de vulnerabilidad social,
especialmente relacionadas con el acceso a la vivienda. De hecho,
es el pais con mayor porcentaje de inquilinos en situacion de riesgo
de pobreza o exclusion social de la Unidn Europea. El gasto en
vivienda supone una carga especialmente pesada para jovenesy
poblacion inmigrante, limitando su capacidad de ahorro e inversion y
aumentando su vulnerabilidad econdmica.

Los problemas de acceso a la vivienda no solo tienen implicaciones
sociales, sino también econdmicas. La dificultad para acceder a

una vivienda digna y asequible puede limitar la movilidad laboral y,
por lo tanto, frenar el crecimiento econdmico. Los trabajadores
pueden tener dificultades para trasladarse a zonas con mayor
dinamismo econdmico si no pueden encontrar una vivienda a un
precio razonable. Y, como apreciacion mas general, la vivienda puede
representar un cuello de botella para un modelo de crecimiento muy
condicionado por el crecimiento de la poblacion.

Para mitigar dichas debilidades, al margen de reformas y acciones
particulares y trasversales, se debe destacar seguir apostando por
la transicion ecoldgica, estrategia que no solo ayuda a respetar

el medioambiente y reducir la accion humana sobre el clima, sino a
elevar la autonomia estratégica nacional en un contexto global cada
vez mas incierto.

Finalmente, es necesaria la busqueda de consensos politicos cuya
ausencia en un contexto altamente polarizado se deja notar para el
tejido productivo. En paralelo, los indicadores de buen gobierno no
son excepcionalmente positivos en Espafa: la calidad y confianza
institucional afectan, claro est3d, al crecimiento econémico a largo
plazo. La eficiencia y eficacia de las Administraciones publicas es
mejorable en comparacion con otros paises de la UE. La lentitud

y complejidad de los procedimientos administrativos suponen

una carga para las empresas, especialmente para las pymes, y
desincentivan la inversion e
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Nlercado de
la vivienda: |la

tormenta perfecta

Joan Monras
Catedratico de Economia en la UPF, CREIl y BSE

esade

El mercado inmobiliario, con permiso del mercado laboral, es

el mercado mas importante para el bienestar de los hogares.

En promedio, las familias se gastan alrededor del 30% de sus
ingresos en pagar alquileres. Para las familias mas pobres, el gasto
en vivienda puede incluso superar el 40 o 45% de los ingresos.
También para las familias mas ricas la vivienda es uno de los
desembolsos mas importantes. El precio medio de un piso en una
ciudad como Barcelona es de 4.426 euros por metro cuadrado.
Es decir: un apartamento de unos 7O metros cuadrados cuesta
mas de 300.000 euros, lo que equivale a casi diez veces el salario
bruto promedio de la Ciudad Condal. Los datos muestran, ademas,
como el mercado inmobiliario es especialmente importante en las
grandes ciudades. El porcentaje de gasto en vivienda es mayor

en ciudades como Madrid o Barcelona, y se reduce en pueblos

o ciudades mas pequenas, donde el porcentaje de hogares en
alquiler también desciende.

Se suele analizar el mercado de la vivienda como si fuera un solo
mercado. Por ejemplo, nos solemos centrar en la evolucion del precio
por metro cuadrado. Asi es, cuando vemos que el precio promedio
por metro cuadrado aumenta, decimos que “el precio” de la vivienda
esta subiendo. Si hablamos de politicas para remediarlo, solemos
decir que hace faltar construir mas vivienda, o en algunos casos, se
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aboga por limitar el precio de la vivienda. Este tipo de afirmaciones
pueden hacer pensar que la vivienda es un bien homogéneo, y que,
si sube el precio promedio de las casas, es que todos los tipos de
vivienda estan subiendo de precio de manera proporcional, como
pasa con bienes homogéneos como pueden ser el petroéleo o la
gasolina. Donde quiza esto se note mas es cuando hablamos del
precio del alquiler comparado con el de compraventa. El hecho

de que se pueda comprar una casa y quedartela de por vida, o,
alternativamente alquilarla de por vida (al menos a nivel tedrico),
sugiere que comprar o alquilar estan intimamente vinculados por el
valor de descuento presente.

Esta vision del mercado de la vivienda es, a mi entender, limitada.
Por ejemplo, la ratio entre los precios de alquiler y compraventa
ha aumentado en los dltimos 3 afios mas de un 30%, mientras que
esta misma ratio se mantuvo relativamente estable en la década
posterior a la crisis financiera. Es por esto que me parece mucho
mas fructifero hablar de los mercados de la vivienda en plural, y
entender por qué, en la actualidad, vemos ciertos desequilibrios
que pueden ser dificiles de ajustar. En particular, parece ser que
el desequilibrio mas grande se produce en el mercado del alquiler
de precio comparativamente “bajo” en las ciudades mas grandes y
“tensionadas”. Pero, spor qué hemos llegado a este desequilibrio?

LLa ratio entre los precios de alquiler
y compraventa ha aumentado en los

ultimos 3 anos mas de un 30%, mientras
que esta misma ratio se mantuvo
relativamente estable en la década
posterior a la crisis financiera.
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Durante los Ultimos 20 afos se ha estado cociendo lo que se

podria describir como una tormenta perfecta. Cuatro fuerzas han
confluido para generar una gran presion, que se nota en especial

en el mercado del alquiler. En primer lugar, el ritmo de construccion
de nueva vivienda se frend en seco después de la crisis financiera
de 2008. Antes de la crisis se construian en Espana alrededor de
©600.000 viviendas. Este nimero ha bajado a poco mas de 80.000 en
los ultimos anos, si acaso con un leve repunte a 100.000 en 2022-
2023. Sin embargo, las tendencias demograficas siguieron su curso.
LLa generacion del baby boom, nacida pasada la posguerra, sigue
viva. Las generaciones siguientes, aunque mucho mas pequenas,

y la expansion en la esperanza de vida han hecho que la poblacion
total en Espana haya seguido creciendo. También la inmigracion ha
contribuido, pasando del 4 al 18% en los ultimos 20 afos. Y si hay
mas gente, se necesita mas vivienda.

En segundo lugar, las necesarias regulaciones financieras que
siguieron a la crisis financiera hicieron mas dificil el acceso al crédito.
Cuando antes se concedian hipotecas para la compraventa que
cubrian el total, y en algunos casos incluso por encima, del valor de
la vivienda, esto ha dejado de ser posible. También las valoraciones
de los inmuebles son ahora mas conservadoras, limitando aun mas
el acceso a la financiacidon que aportan las hipotecas. Esta fuerza
ha hecho que una parte de la demanda se haya desplazado de la
compraventa al alquiler. El porcentaje de familias que alquila su
vivienda principal ha pasado del 13% en los alrededores de 2010

a mas del 16% de la actualidad, con aumentos superiores en las
grandes ciudades.

[.as consecuencias de la pandemia
han acelerado la concentracion

de la demanda en el alquiler, y en
especial en el alquiler de baja calidad,
poniendo presion adicional en
muchos mercados de la vivienda.

esade

a tercera fuerza ha sido el incremento del turismo. En el afio 2000
visitaban Espafa alrededor de 50 millones de personas. Este numero
ha subido hasta los 85 millones de 2023 y los 53 millones en los
primeros ( meses del ano 2024. Todos estos visitantes necesitan
dormir en alguna parte. Se estima que hay plazas hoteleras en
Espana para casi 2 millones de personas, es decir el equivalente al
4% de la poblacion total en Espana. A estas cifras hay que afiadir las
mas de 340.000 viviendas turisticas que hay en Espana, lo que, si se
cuenta a una media de 4 personas por vivienda, equivale a otro 3%
de la poblacion espanola. Es decir, que mientras la poblacion total

en Espafa seguia creciendo en unos 8 millones de personas desde
2000 hasta la actualidad, un volumen no despreciable de edificios se
dedica a satisfacer la demanda de vivienda provocada por el turismo.

La cuarta fuerza era la mas imprevisible y, seguramente, la que

ha desencadenado la tormenta final. A principios del afno 2020
empezaron a llegar noticias sobre la COVID, el virus respiratorio que
alterd nuestras vidas hasta bien entrado el 2021. Los gobiernos de
todo el mundo, viendo la gravedad, restringieron el movimiento de
sus ciudadanos a la vez que implementaban politicas expansivas para
contener los estragos que el virus pudiese tener en los mercados
laborales. Una consecuencia de esta situacion fue la subida de
precios, producto tanto de las politicas expansivas como del bloqueo
al comercio internacional, y en especial de las cadenas de suministro.
La inflacidn subid a niveles que no se habian visto en Europa 'y
Estados Unidos desde los afios 80. Y los bancos centrales, aunque
quiza con algo de retraso, reaccionaron y subieron de manera
agresiva los tipos de interés.

Las consecuencias de la pandemia para la vivienda aun se estan
estudiando. Parece claro, sin embargo, que una cantidad no
negligible de hogares aprovecho la pandemia para repensar donde
queria vivir. Por otro lado, la subida de tipos que siguid a la inflacidon
postpandemia hizo que las hipotecas se encarecieran de manera
repentina, cosa que seguramente hizo que muchos hogares que
pensaban comprarse una vivienda, retrasaran sus planes.

Todas estas fuerzas han hecho que la demanda se haya desplazado
hacia el alquiler, sin que la oferta haya podido adaptarse. Por un
lado, a un ritmo paulatino pero certero, las tendencias creadas por
la caida de la construccion de vivienda nueva y las regulaciones que
siguieron a la crisis financiera han desplazado la demanda hacia el
mercado del alquiler, entrando en competicidon con el turismo, que
muchas veces ha ocupado vivienda que se hubiese podido destinar
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Algunas de las fuerzas que han
desencadenado la tormenta perfecta
es muy posible que no desparezcan
en los proximos anos como, por
ejemplo, la regulacion bancaria o la
demanda del turismo.

a los hogares que buscan alquilar. Por otro lado, las consecuencias
de la pandemia han acelerado la concentracion de la demanda en el
alquiler, y en especial en el alquiler de baja calidad, poniendo presidn
adicional en muchos mercados de la vivienda. El resultado es una
preocupacion social pujante sobre el precio de la vivienda.

2Qué cabe esperar en el futuroe Al igual que los médicos —que
saben explicar las causas que llevan a una enfermedad, pero no
saben decir exactamente cuando la enfermedad se desencadena—,
los economistas son mejores en decir qué ha pasado que en
predecir qué nos depara el futuro. Algunas de las fuerzas que

han desencadenado la tormenta perfecta es muy posible que no
desparezcan. La regulacion bancaria, por ejemplo, es muy posible
que cambie poco en los proximos anos. Tampoco parece que la
demanda del turismo vaya a cambiar de manera significativa. Sin
embargo, otras fuerzas si que pueden ser mas favorables en rebajar
la demanda de alquiler. Desde hace algunos meses, los bancos
centrales estan bajando los tipos de interés. Se espera que estas
bajadas se alarguen aun un tiempo, habiendo mas incertidumbre si
pararan en tipos de interés relativamente altos, o si bajaran a los
niveles que se vieron en la ultima década. El ritmo de estas bajadas
puede ayudar a reequilibrar, al menos en parte, el mercado del
alquiler y el de compraventa. Del mismo modo, estos desequilibrios
estan contribuyendo a que los gobiernos desarrollen politicas
publicas que, si estan bien disefiadas, contribuiran también a una
mejora de la situacién. El resultado final dependeré de la intensidad
de estas fuerzas varias e



Informe econdmico y financiero #36 | A debate

El nuevo mercado

de alquiler:
nuevas formulas,
viejos objetivos

José Maria Raya
Catedratico del Tecnocampus (UPF)
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En el excelente capitulo 4 del Informe anual del Banco de Espaia, se
hizo un diagndstico claro del mercado de alquiler en Espaia, que nos
puede servir como punto de partida para entender en qué situacion
nos encontramos. Se trata de un mercado en notable expansidon que
alcanza ya el 18,7% de los hogares, especialmente aquellos jdvenes

y de origen extranjero. La oferta estd compuesta sobre todo por
arrendadores particulares, pocos de ellos grandes tenedores (un

7% tendria mas de diez inmuebles), con solo un 8% de la propiedad
en manos de personas juridicas. El mercado es mas grande en las
capitales de provincia y las areas metropolitanas donde puede llegar
a representar mas del 30% (como en Girona o en Barcelona). A pesar
de su expansion, los incrementos de precios del alquiler acumulados
del stock de viviendas de alquiler entre 2015 y 2022 son del 28,5%,
con un crecimiento medio anual de las rentas de los nuevos contratos
de alquiler que se situaria en un rango entre el (% y el 8%.

La teoria econdmica basica nos aporta dos principios para entender
el origen de un crecimiento de los precios. En primer lugar, el
principio de la competencia: los precios de un mercado determinado
pueden crecer porque hay ausencia de competencia en él. En ese
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caso nos encontrariamos ante un monopolio, o en su defecto un
oligopolio donde las empresas coluden a la hora de fijar precios.
Aqui, la recomendacion es regular los precios. Alternativamente,
encontramos el principio de la escasez: en este mundo los precios
aumentan porque el crecimiento de la demanda supera al de

la oferta. En un mercado tan atomizado como el descrito con
anterioridad es dificil que haya practicas no competitivas, pues hay
mas de un millon de declarantes de rentas del capital inmobiliario.

Sin embargo, a pesar del notable aumento en la oferta de vivienda
en alquiler, ha sido mayor la presion ejercida por la demanda —en
parte desplazada desde el segmento de compra, y en parte por la
ausencia de alquiler social suficiente por el lado de la oferta—. Este
desajuste se ha traducido en los ya referidos incrementos sostenidos
de los precios del alquiler desde 2015. Ademas, la oferta de nuevas
viviendas sigue siendo débil por diversos factores, entre los que
destacan la escasez de suelo finalista, la falta de mano de obra, €l
aumento de los costes de construccién (un 30% por encima de los
niveles de 2019), los cambios regulatorios y la baja productividad del
sector de la construccion.

LLos incrementos de precios del alquiler
acumulados del stock de viviendas de
alquiler entre 2015y 2022 son del 28,5%.
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I-1 Plan Nacional de 2022 (que se
prorrogo para todo 2023) limito
al 2% la subida de los alquileres.

Con este escenario, la rentabilidad bruta del alquiler para el
promedio del stock de vivienda arrendada se ha situado en torno

al 5,5% anual en el periodo 2015-2022. En el mismo periodo, la
rentabilidad de un activo sin riesgo (como los depdsitos o los bonos
del Estado a 10 afios) se situaba en el entorno del 1%. Asimismo,
aunqgue la rentabilidad promedio del IBEX 35 fue casi del (%, el
tratamiento fiscal de los rendimientos por el alquiler (que tributan
solo por el 50% de los mismos) es mucho més favorable que el de
cualquiera de las inversiones alternativas. Estas rentabilidades,

a priori atractivas, presentan diversos matices que, ademas, nos
muestran un panorama distinto a partir de 2022. En primer lugar, las
rentabilidades a las cuales nos hemos referido anteriormente, son
principalmente rentabilidades procedentes de los nuevos contratos
(cuya rentabilidad anual se ha situado en el 7%).

Durante la vigencia del contrato, la evolucion del precio del
alquiler, que ha estado tradicionalmente anclada a la evolucion del
IPC —lo que es, de facto, una regulacion de alquileres de tercera
generacion'—, desde 2022 se sitla sistematicamente por debajo
de la inflacion. El Plan Nacional de respuesta a las consecuencias
econdmicas y sociales de la guerra de Ucrania (que se prorrogd
para todo 2023) limitd al 2% la subida de los alquileres. Esto, en
un ano —2022— con una inflacién del 8,4%, supuso una pérdida de
poder adquisitivo de los propietarios de 6.4 puntos porcentuales.

1. La literatura econdémica llama controles de primera generacion a aquellos que
establecen limites rigidos a los precios de los alquileres, congeldndolos en niveles
absolutos. Los de segunda generacion permiten aumentos moderados en cualquier
tipo de alquileres (nuevos o vigentes), usualmente vinculados a indicadores como
la inflacién o los costos de mantenimiento. Finalmente, los de tercera generacién se
centran en regular los incrementos durante la vigencia de un contrato, pero liberan
el precio inicial y el de nuevos contratos.

esade

Esta pérdida continud durante 2023, pues la inflaciéon fue de 3,1%
mientras seguia vigente el limite del 2% a la subida de los alquileres.
En 2024, este limite ha crecido al $%, lo que, si se mantiene el dato
de la inflacién anual estimada para noviembre (1,8%) y suponiendo
que el propietario actualiza la renta del alquiler a este limite maximo,
permitiria al propietario recuperar lo perdido en 2023, pero no lo
perdido en 2022. En cualquier caso, estos limites al incremento de
los alquileres durante la vigencia del contrato se mantendran en
2025, aunque sujetos al nuevo indice de precios del alquiler?.

En segundo lugar, en zonas tensionadas y en aquellas comunidades
auténomas (CCAA) que decidan acogerse a la nueva Ley de
Vivienda, como es el caso de Catalufia®, la regulacién de alquileres
—en este caso de segunda generacion— regula los precios para
nuevos contratos y para las renovaciones de los mismos. Este
hecho, en si mismo, encierra otro riesgo: el de la incertidumbre
regulatoria. Los cambios regulatorios de los ultimos anos, la
expectativa de una menor rentabilidad en base a los mismos, y la
incertidumbre sobre cuando esos cambios seran aplicados en mi
zona, no aportan la estabilidad que necesita un inversor.

Por dltimo, las rentabilidades descritas con anterioridad no
tienen en cuenta los gastos asociados al alquiler (de acuerdo
con lo declarado por los particulares en el IRPF, reducirian dicho
rendimiento en unos 2 puntos porcentuales) ni el riesgo asociado
al arrendamiento. En este sentido, la inseguridad juridica que
denuncian los propietarios es un freno importante al alquiler

de viviendas en el mercado de largo plazo. El propietario se
siente desprotegido ante un riesgo de impago, procedimientos
de desahucios largos y, en caso de los colectivos vulnerables,
inexistentes ante la ausencia de alternativa habitacional de las
Administraciones publicas®*.

9. La variaciéon anual de este indice en diciembre de 2024 es del 2,28%.

[L.a inseguridad juridica que denuncian
los propietarios es un freno importante
al alquiler de viviendas en el mercado
de largo plazo.

Todo ello hace que el propietario busque alternativas en otros
segmentos del mercado del alquiler. La evolucidn al alza del alquiler
de temporada (que analizamos en este reciente Policy Insight) lo
muestra. Entre el mercado de la vivienda turistica y el mercado

de alquiler tradicional de largo plazo coexiste un tercer mercado

de alquiler a medio plazo. Este mercado, conocido normalmente
como de alquileres de temporada, se puede definir como estancias
de un minimo de un mes (aunque esto depende cada CCAA) pero
inferiores a un ano. Los alquileres de temporada compiten hoy
también no solo en las plataformas de alquiler de viviendas turisticas,
sino también en los portales de alquiler tradicional, donde a su vez
se anuncian alquileres turisticos®. En ellos, las ofertas de temporada
han ganado mucho peso en los ultimos dos afios.

3. Responsables electos de Navarra y el Pais Vasco han sugerido que ambas comunidades autdnomas podrian incorporarse proximamente.

4. Como contrapartida, actualmente, dada la escasez de oferta, la expectativa de revalorizacién del inmueble supera ampliamente a la inflacion. Segun el ultimo dato del indice de precios de
la vivienda (INE), la tasa de crecimiento anual de los precios de la vivienda evaluada en el tercer trimestre de 2024 ha sido del 8,1%. Esto es algo habitual. En Raya (2023), se observa que
los precios de la vivienda han crecido a lo largo de los Ultimos 47 afios en el conjunto de los paises analizados un 154% por encima de la inflacién, lo que implica una tasa anual del 2% (0.45

puntos porcentuales por encima de la tasa de crecimiento de la renta disponible en los mismos paises).

5. Estos datos no deben ser interpretados como un retrato del conjunto del mercado, pues es probable que los alquileres vacacionales estén especialmente infrarrepresentados en Idealista

dado que no es la plataforma de recurso mas habitual para este tipo de oferta. La informacién crucial que si proporcionan es la presencia relativa de alquileres de cada tipo a lo largo del

tiempo.
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Los datos del portal Idealista, referencia para la busqueda en el

ecosistema espanol, permiten identificar, a partir de las palabras que
se utilizan en el anuncio, si este va destinado a un alquiler turistico,

de temporada, o de larga duracion. Asi, como se puede observar
en el gréafico 1, desde 2019 el porcentaje de anuncios dedicados
al alquiler vacacional ha crecido en Madrid del 3,1% al 6,4% vy el

porcentaje de anuncios de alquiler de temporada del 3,3% al 9,6%,
siendo especialmente importante entre 2022 y 2023, e implicando
naturalmente una evolucion decreciente del porcentaje de anuncios

dedicado al alquiler tradicional (véase grafico 1).

Una evolucion similar se observa en Barcelona, con dos importantes

diferencias. En primer lugar, que el porcentaje de anuncios de
alquileres vacacionales esta estancado, representando entre el 2

y el 2,6%. Sin embargo, el porcentaje de ofertas de temporada ha
crecido de forma muy significativa, pasando de representar el 2,3%
en 2019 (un porcentaje casi idéntico al del alquiler vacacional en ese

momento) al 14,4% en 2023. A este respecto, hay dos momentos

donde el crecimiento es especialmente importante, y coinciden con

el anuncio y entrada en vigor de la Ley 11/2020 de regulacion de

alquileres en Catalufa y con la Ley de Vivienda y el rapido interés de
Catalufa a adherirse a la misma. Es decir: las diferencias entre ambas
ciudades coinciden en el tiempo con la introduccion de regulaciones
que limitan los precios de largo plazo y el acceso de las viviendas al
alquiler de corto plazo en Barcelona y no en Madrid (véase gréfico 2).

El mercado inmobiliario esta cada
vez. mas segmentado. -n el mercado
de alquiler confluyen demanda de
alquiler de largo plazo, de temporada

y turistico, ademas de una demanda de

habitaciones transversal.

esade

Gran parte de esta oferta tiene como demanda los visitantes
extranjeros que permanecen en Espafa durante temporadas largas,
que son un grupo de poblacidn relevante para el mercado inmobiliario
puesto que suelen alojarse en segundas residencias, viviendas de
alquiler de temporada o alojamientos especializados (residencias de
estudiantes, nuevas modalidades de vivienda como el flex /iving o el
coliving); unos segmentos con una tendencia de demanda al alza

en Espana, especialmente tras la pandemia, y ello esta teniendo un
notable impacto en el mercado de la vivienda en los municipios donde
se concentran. Segun datos de CaixaBank Research, a partir de las
tarjetas que registran gastos en al menos 30 dias durante un minimo
de 3 meses distintos y un maximo de 11 meses en un ano natural, este
colectivo ha crecido algo més de un 20% tanto en nimero como en
gasto realizado.

Finalmente, el alquiler de pisos (ya sean vacacionales, de temporada o
de larga duracion) no es el Unico segmento con un peso significativo
en el mercado de alquiler actual. Una forma de alojamiento por
alquiler frecuente en las grandes ciudades espafolas es el alquiler
de habitaciones dentro de una misma vivienda. De nuevo, con
informacidn del portal de referencia (Idealista), en octubre de

2024 el mercado de alquiler por habitaciones era de similar tamafo
absoluto en Madrid y en Barcelona, siendo en términos relativos, por
tanto, mucho mas alto en Barcelona. La ratio de ofertas de alquiler
por habitaciones sobre ofertas por viviendas completas (sean de
temporada o de largo plazo) es mayor en Barcelona donde, por cada
piso anunciado, hay 0,95 habitaciones (en Madrid la proporcidn es
de 1a 0,56). Como ocurre en el mercado del alquiler de temporada,
la heterogeneidad entre distritos es muy elevada.

El mercado inmobiliario esta cada vez mas segmentado tanto en
su vertiente de compraventa como en su vertiente de alquiler.
Centrandonos en el mercado del alquiler, en él confluyen demanda
de alquiler de largo plazo, de temporada y turistico, ademas de una
demanda de habitaciones transversal. Las menores expectativas
de rentabilidad en los alquileres de largo plazo a raiz de la Ley de
Vivienda, sumada a la contencion de la subidas de los alquileres
durante la vigencia del contrato en el reciente contexto inflacionista,
a la incertidumbre regulatoria y a la inseguridad juridica percibida
por el propietario, han desviado la oferta hacia segmentos con
una mayor rentabilidad bruta como son el segmento del alquiler

de temporada y de habitaciones, que no estan regidos por las
normativas que afectan al alquiler de larga duraciéon y presentan
una mayor seguridad juridica e

Ol

Grafico 1. Porcentaje de anuncios segun tipologia de alquiler en Madrid
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Grafico 2. Porcentaje de anuncios segun tipologia de alquiler en Barcelona
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Introduccion

La tenencia de vivienda y deuda

u . sl m ~ diagndstico de la importancia que tiene la vivienda en el patrimonio
h I Ote Ca rl I a d e I a S 'Fa m I I I a S eS a n O I a S y en el endeudamiento de las familias. Asimismo, resulta relevante
p p analizar la heterogeneidad que existe en la poblacion en estas
r u u ~ dimensiones segun caracteristicas como la edad, la renta o la riqueza
e n I O S u I t I m O S Ve I n te a n O S de los hogares. Esta heterogeneidad esta asociada a multiples
factores, tanto por el lado de la demanda como de la oferta. Por
ejemplo, las decisiones de consumo, inversion y endeudamiento
de los hogares vienen muy determinadas por el ciclo vital y el
contexto econdmico a través de las rentas presentes y futuras.
Otros parametros relevantes, como la impaciencia y la actitud
frente al riesgo, también varian por dichas caracteristicas. Por el
Laura Crespo lado de la oferta, el acceso a la vivienda y al crédito puede variar
Banco de Espafa de forma sustancial en segmentos de la poblacion en la medida que

las entidades financieras estiman el riesgo de impago a partir de
caracteristicas observables de los hogares o de las personas.

Autoras®
Cristina Barceld
Banco de Espana

En este articulo describimos algunas de las principales tendencias
observadas en las dos ultimas décadas en lo relativo a la tenencia
de vivienda y el endeudamiento hipotecario de las familias espafiolas,
asi como los patrones de heterogeneidad de mayor interés. Para
ello, usamos datos desagregados y representativos para Espana
procedentes de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF) para el
periodo 2002-2022. Aspectos como la composicion, la tenencia y la
(*) Las opiniones expresadas en este magnitud del endeudamiento para los distintos tipos de familias son
documento representan las de las aspectos de primer orden para el diseno de politicas publicas y en la
autoras y no las del Banco de Espafia evaluacion de los efectos distributivos de la politica monetaria y la
o el Eurosistema. regulacidn macroprudencial.

[.as decisiones de consumo, inversion
y endeudamiento de los hogares vienen

muy determinadas por el ciclo vital y
el contexto economico a traves de las
rentas presentes y futuras.
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La importancia de la vivienda en
el patrimonio de las familias

Un hecho estilizado en cuanto a la situacion financiera de las familias
espanolas es que los activos reales constituyen gran parte de sus
activos totales, en media, un 83% en el periodo 2002-2022. A su
vez, la vivienda principal es el activo mas importante de los hogares
(50% en media en ese periodo). La importancia relativa de la
vivienda principal en el patrimonio de los hogares esta asociada a la
alta tasa de propiedad observada histéricamente en nuestro pais, la
cual se encuentra ademas entre las mayores de la eurozona (junto a
ltalia o Portugal). En concreto, entre 2002 y 2011, més del 80% de
los hogares de la poblacion eran propietarios o poseedores de su
vivienda principal. Tasas relativamente elevadas, de entorno al 70%,
se observan también en este periodo para los hogares en los niveles
inferiores de renta o los hogares con cabeza de familia mas jovenes
(menores de 45 afios).

Sin embargo, desde 2011, el peso relativo de los activos reales,

y de la vivienda principal en particular, ha ido reduciéndose
progresivamente. Mientras que los activos reales han pasado de
representar un 8(% en el total del patrimonio de los hogares en
2002 a un 19% en 2022, la importancia relativa de la vivienda
principal en la cartera de activos se ha reducido del 59% al 42%. El
descenso en el peso relativo de la vivienda principal esta explicado
principalmente por la caida continuada que se observa desde 2011
en la tasa de propiedad de la vivienda, la cual se ha reducido en 11
puntos porcentuales, hasta llegar al 72% en 2022 (véase grafico 1).

En el periodo 2002-2022, 10s activos
reales constituyen, en media, un

83% de los activos totales de las
familias espanolas, siendo la vivienda
principal el activo mas importante
(50% en media).

esade

Desde 2011, se observa una caida
continuada en la tasa de propiedad de
la vivienda, la cual se ha reducido en

11 puntos porcentuales, hasta llegar al
72% en 2022.

No obstante, dicha tendencia decreciente no se produce de forma
generalizada para todos los hogares. Asi, mientras que para los
hogares por encima de 55 afos y con mayores niveles de renta

la tasa de propiedad se ha mantenido en niveles altos y estables
durante todo el periodo, han sido los hogares jovenes y de menor
renta los que han experimentado las mayores caidas. En concreto,
el porcentaje de hogares propietarios entre los menores de 35 afos
se ha reducido entre 2011y 2022 en 37 puntos porcentuales (pp),
del 69% al 32%. Desde una perspectiva temporal mas amplia, se
observan tendencias decrecientes similares para los hogares cuyo
cabeza de familia tiene entre 35 y 54 anos y los hogares en la parte
baja de la distribucion de la renta y de la riqueza, para los que se
observan caidas ya desde 2008 (véase gréfico 2).

En el contexto de la crisis financiera, las dificultades para el ahorro
entre los hogares j0venes y de menor renta se vieron acentuadas
entre 2011y 2014 por aumentos importantes en las tasas de
desempleo y caidas en los ingresos laborales, las cuales fueron
sustancialmente mayores entre los jdvenes y los individuos menos
cualificados. A esto hay que unir unas condiciones para el acceso

al crédito hipotecario mas restrictivas, impuestas por una politica
macroprudencial mas estricta y la reestructuracion del sector
bancario. Estos dos factores se asocian a unas mayores dificultades
para acceder a una hipoteca, asi como para alcanzar el ahorro
minimo necesario para la entrada de una vivienda. Por lo tanto, son
dos factores que explican bien el brusco cambio que se produjo tras
la crisis financiera en la tenencia de vivienda en Espafia (Ferreira et
al., 2024). En los ultimos afios, los mayores precios de la vivienda,
tanto de compra como de alquiler, han limitado también la capacidad
de ahorro de los hogares y condicionado su proceso de acumulacion
de riqueza a lo largo del ciclo vital.
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Grafico 1. Vivienda principal
Tenencia o porcentaje (%) de hogares
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Grafico 2. Vivienda principal (por edad del cabeza de familia)
Tenencia o porcentaje (%) de hogares
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La pérdida de la importancia relativa de la vivienda principal en el
patrimonio total en manos de los hogares se ha producido en favor
del de las otras propiedades inmobiliarias, cuyo peso en el total de
activos ha crecido desde el 21 al 28%. Asi, por ejemplo, en 2022,

un 47% de los hogares eran propietarios de activos inmobiliarios
distintos de su vivienda principal, siendo un 34% los que poseian una
segunda vivienda. Por edad, los hogares que han pasado a acumular
estas propiedades son aquellos cuyo cabeza de familia tiene entre 65
y T4 afios (62%), con tasas de propiedad que casi duplican a las de
los que estdn entre 35 y 45 afios (36%).

Todo lo sefalado anteriormente tiene implicaciones directas sobre Ia
evolucion de la desigualdad intergeneracional en la acumulacion de
la riqueza. En este sentido, se observa que, en las ultimas décadas,
la acumulacion de riqueza neta por parte de los hogares jovenes

ha sido menor que la alcanzada por anteriores cohortes a las
mismas edades, lo cual implica un aumento en la desigualdad entre
generaciones (véase grafico 3).

Grafico 3a. Riqueza neta de los hogares
Euros de 2022
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-n las ultimas décadas, la acumulacion
de riqueza neta por parte de los hogares
jovenes ha sido menor que la alcanzada
por anteriores cohortes a las mismas
edades, lo cual implica un aumento en
la desigualdad entre generaciones.

Grafico 8b. Tasa de vivienda en propiedad
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Nota: Las lineas representan en el eje vertical, la riqueza neta mediana de los hogares (grafico de la izquierda) o el porcentaje de hogares que son propietarios de la vivienda (grafico de la
derecha) segtin la edad del cabeza de familia (eje horizontal). Cada linea corresponde a una cohorte, definida segtin el afio de nacimiento indicado en la leyenda, y representan la evolucion

de esas variables a medida que envejecen.

Fuente: Encuesta Financiera de las Familias, olas 2002-2022.
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5Y qué ha pasado con la deuda hipotecaria?

En cuanto a su composicion, la deuda para la compra de vivienda
principal es el componente mas importante de la deuda total en
manos de los hogares en Espafia (62% en media en el periodo 2002-
20292), mientras que la deuda pendiente para la compra de otras
propiedades inmobiliarias representa en media en torno al 22% vy

las otras deudas pendientes el 16%'. Por edad, se observa que para
los hogares con cabeza de familia menor de 45 afios la importancia
relativa de la deuda hipotecaria para la compra de la vivienda
principal es aun mayor y se ha mantenido estable en torno al (0-80%
del total de su deuda durante las dos ultimas décadas.

a importancia relativa de cada tipo de deuda y su evolucion

en el tiempo viene determinada por el porcentaje de hogares
endeudados, asi como por el valor del endeudamiento. En este
sentido, y refiriéndonos a la deuda asociada a la compra de la vivienda
principal, se observan tendencias muy destacadas por edad, y que
son contrapartida de lo anteriormente descrito para la tenencia de
vivienda. Asi, la mayor incidencia de hogares con este tipo de deudas
tiene lugar entre los hogares con cabeza de familia menor a 45 anos
hasta el afo 2011, llegando a superar mas del 50% de los hogares.
Para el total de la poblacion, se observa un aumento sostenido de esta
tenencia de deuda hasta 2014, y posteriormente se estabiliza en torno
al 27%. Sin embargo, entre los hogares mas jOvenes por debajo de los
35 anos, la proporcidn de endeudados experimenta desde 2011 una
caida continuada e intensa desde el 56% en 2002 al 21% en 2022.

Esta tendencia decreciente y la caida de 35 pp en la utilizacion

de deuda hipotecaria para la compra de la vivienda principal esta
directamente asociada al intenso y continuado descenso en el
porcentaje de propietarios de su vivienda principal entre los mas
jOvenes. Ademas, el mismo patrdn en el endeudamiento se observa
a partir de 2014 para los hogares con cabeza de familia entre 35
y 44 anos, aunque de forma mas contenida y suave. Sin embargo,
en contraposicion, para los hogares con cabeza de familia entre
45y b4 anos el porcentaje de endeudados se incremento hasta
duplicarse, triplicandose para los que tenian entre 55 y 64 anos

1. En otras deudas se incluyen tanto deudas formales con entidades de crédito
como préstamos con garantia real, créditos personales, préstamos al consumo
y deudas adquiridas a través de tarjetas de crédito, como deudas informales
con familiares o amigos.
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(véase gréfico 4). Esto puede ser debido a que los hogares de esta franja
de edad empezaron a beneficiarse de la concesion de hipotecas con un
plazo mas largo tras la liberalizacion del mercado del crédito que trajo el
nacimiento del euro en 1999 (véase Barceld y Villanueva, 2025).

En cuanto al volumen de la deuda entre los endeudados, el valor
mediano crecié de forma sostenida hasta 2011, para reducirse
suavemente después?. Esta evolucidn es consistente con lo ocurrido
con las ratios entre el valor del préstamo hipotecario y el valor de

la vivienda en el momento de la compra, las cuales se redujeron
sustancialmente en los afios posteriores a la crisis financiera como
resultado de una mayor prudencia de los bancos en los criterios de
concesion de préstamos®.

Por edad, se observa que mientras las diferencias entre hogares
eran relativamente pequenas en 2002, estas se ampliaron a partir de
20M. En el caso de la edad, esta divergencia se produce por el fuerte
crecimiento entre los grupos cuyo cabeza de familia tenia menos de
55 anos, llegando los hogares jOvenes a niveles considerablemente
mayores que el resto de los grupos desde 2002 (véase gréafico 5).

2. En lo relativo al valor de la deuda, se analiza por simplicidad Unicamente la
mediana de la distribucidn, tanto para el conjunto de los hogares como para las
comparaciones entre cada grupo.

3. En concreto, mientras que en los anos de la expansion y el boom econdmico la
ratio mediana del valor inicial del préstamo en relacion al valor de adquisicion de la
vivienda se mantuvo por encima del 90%, llegando incluso a superar el 100%, esta se
desplomd durante los afos posteriores a la crisis financiera de 2008, estabilizdndose
en torno al 80% en el resto del periodo.
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El elevado endeudamiento entre los hogares jévenes hasta 2011 en Espana
estuvo asociado principalmente a la concesion de financiacion hipotecaria
de porcentajes mayores al 80% del precio de adquisicion, llegando en
ocasiones a superar el 100% (véase Bover et al., 2019). Estas condiciones
de crédito hicieron el endeudamiento hipotecario especialmente atractivo
a los hogares con escasa capacidad de ahorro para la entrada en la
compra de una vivienda, como los jévenes y aquellos de renta baja.

Sin embargo, la crisis financiera y el ajuste del sector bancario
supusieron un freno a la financiacién hipotecaria en estas condiciones,
limitando la relacion entre el valor de los préstamos hipotecarios
concedidos a los hogares para la compra de vivienda y el valor de la
compra. Este hecho, que indudablemente fue positivo para la estabilidad
bancaria, tuvo el contrapunto de dificultar el acceso a la vivienda en
propiedad para los jOvenes, que aun no han tenido tiempo de acumular
ahorros para afrontar el pago de la entrada para la compra de vivienda.
En este contexto, al igual que en la tenencia de vivienda y de su deuda
asociada, se observa desde 2011 un descenso pronunciado en el
volumen mediano de la deuda para la compra de la vivienda principal
entre los hogares de menor edad* e

4. \/éase Ferreira et al. (2024) para una discusion y cuantificacién de todos

estos efectos utilizando un modelo de ciclo vital en equilibrio. Gimeno y Martinez-
Carrascal (2010) estiman utilizando datos agregados la relacién entre los precios
de la vivienda y la concesion de hipotecas para cuantificar desviaciones de estas
variables de sus niveles de equilibrio y evitar situaciones de sobrevaloracion de
activos de vivienda y sobreendeudamiento que afecten a la estabilidad del sistema
financiero.

Bover, Olympia, Torrado, Maria y Ernesto Villanueva (2019). “La ratio
préstamo-valor de la vivienda en Espafa durante el periodo 2004-
2016", Boletin Econdmico, febrero, Banco de Espana.

Gimeno, Ricardo y Carmen Martinez-Carrascal (2010). “The
relationship between house prices and house purchase loans: The
Spanish case”, Journal of Banking and Finance, vol. 34, pp. 1849-1855.
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Grafico 4. Deuda asociada a vivienda principal
(por edad del cabeza de familia)
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Grafico 5. Deuda asociada a vivienda principal
(por edad del cabeza de familia)
Valor mediano para los hogares que posee dicha deuda (en miles de euros)
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Introduccion

Es perfectamente conocido el problema de la vivienda, en especial las
dificultades de jévenes y de aquellos que buscan un alquiler asequible
en las principales ciudades de Espafia y en aquellas en las cuales el
turismo es especialmente relevante. El Banco de Espana estimo el
déficit de vivienda de 2024-2025 en 600.000 para toda Espafia. Tal
y como se desarrolla en otros puntos de este informe, ello es debido
al crecimiento de la demanda, especialmente gracias a la inmigracion
que recibiremos para mantener el crecimiento del PIB superior al 2%,
el mayor de la UE, que esperamos para este ano 2025. En esta linea,
el pasado 15 de octubre, el Govern de la Generalitat ya se propuso la
construccion de 50.000 viviendas publicas en Catalufa hasta 2030,
con una inversion de 4.400 millones en los préximos 4 anos.
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En este articulo repasaremos la situacion en nuestro pais

de alternativas al residencial tradicional, muy posiblemente
complemento necesario para cubrir la mencionada demanda.
En este sentido, se habla de coliving, flex living, senior

living, residencial para estudiantes, coworking, y seguro que
inventaremos algun nombre mas en los proximos meses para
definir situaciones de trabajo y de vida que eran impensables
hace un tiempo. Nuestro enfoque incluird elementos de oferta
y de demanda, para entender cual puede ser la evolucion de
estos assef c/ass alternativos. Para ello, nos basaremos en los
informes de mercado, en especial de los proporcionados por
CBRE y JLL.

Se habla de coliving, flex living, senior

living, residencial para estudiantes,
coworking,y seguro que inventaremaos
algun nombre mas en los proximos
meses para definir situaciones de
trabajo y de vida que eran impensables
hace un tiempo.
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Se estima que en los proximos anos

la demanda se ira trasladando de la
compra al alquiler hasta que este ultimo
se acerque al 27% del total, en especial
por la demanda proveniente del
crecimiento de la inmigracion.

El sector del /iving se enfrenta a numerosos retos en los préoximos
afos, incluyendo la legislacion, la digitalizacion o el ESG'. Asimismo,
debemos incluir en este punto la posible transformacioén de edificios
para adecuarlos a las utilidades que presente el mercado. En el
caso de Barcelona, por ejemplo, con una evidente escasez de suelo
edificable, parece indispensable transformar locales comerciales,
algunos de los cuales permanecen con el cartel de “se alquila”

durante anos, en posibles residencias en planta baja con la ventaja de

no requerir ascensor ni escaleras, aspecto que suele ser importante
para la gente mayor.

En cuanto a la legislacion, es necesario aumentar la seguridad
juridica para que las inversiones de BTR (Build to Rent) o de

PRS (Private Rented Sector) vuelvan a ser importantes y no se
ahuyente a los posibles inversores, que en estos casos suelen ser
empresas grandes con buen musculo financiero, pero que necesitan
una estabilidad para poner en marcha proyectos importantes. Se
estima que en los préximos anos la demanda se ira trasladando de

la compra al alquiler hasta que este ultimo se acerque al 27% del
total, en especial por la demanda proveniente del crecimiento de la
inmigracion que se espera en los proximos anos para mantener la
poblacion espafola alrededor de los 50 millones, indispensable para
compensar el creciente desequilibrio entre las personas mayores de
65 anos y los que estan en edad de trabajar.

1. Acrénimo en inglés de E (environmental, medioambiente), S (social) y G
(governance, gobernanza).
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En concreto, revisaremos la situacion de dos subsectores: las
residencias de estudiantes y el senior /living, que nos parece que
tienen un potencial de crecimiento que puede absorber parte de las
demandas de alojamiento de dos franjas de edad muy diferentes y
con unas necesidades especificas para cada uno de ellos.

Residencias para estudiantes

El aumento de los estudiantes que eligen Europa para seguir la
educacion superior ha sido espectacular en los Ultimos anos,

ya sean nacionales o internacionales. En Espana tenemos a tres
escuelas de negocios que aparecen en los principales rankings;
como consecuencia de todo ello, numerosos estudiantes buscan
alojamiento, principalmente en Madrid y Barcelona. En estas
ciudades, los altos precios de alquiler y quizés la preferencia de los
propietarios de inmuebles por contratos a mas largo plazo hace
que aquellos estudiantes que vienen unicamente por un ano o a
veces 9 meses no encuentren alojamiento a los precios que pueden
permitirse. En el grafico 1 podemos observar la tendencia de la
demanda en distintos paises europeos.

El mercado espanol esta especialmente desabastecido ya que la tasa
de provisidn de camas para residencias es de alrededor de un 6,7%,

muy lejos de la media europea que se sitla en el 18%, como se puede
observar por paises en el grafico 2.

-n el mercado espanol, la tasa de
estudiantes provision de camas para
residencias es de un 6,7%, muy lejos de
la media europea que se sitia en el 18%.
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Grafico 1. Crecimiento de estudiantes nacionales vs. internacionales
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Grafico 2. Tasa de provision actual (2022-23) y futura (2028) de los
paises y crecimiento internacional de estudiantes internacionales en el
curso 2022-23 en relacion al 2017-18
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Grafico 3. Inversidn en vivienda por subsectores, 2014-2024 (T1-T3)
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En cuanto a la oferta, las inversiones en el subsector de residencias
de estudiantes dentro del /iving han tenido un crecimiento hasta

el ano 2022, con una reduccion en 2023, y en 2024 han vuelto a
repuntar (véase gréfico 3).

En concreto, en el mercado espanol la inversion desde enero

a septiembre de 2024 ha sido de 415 millones de euros, siendo
Barcelona el principal destino del capital. Este subsector aparece
como especialmente interesante para los inversores, ya que las
ocupaciones son muy altas, superiores al 95%, y no fluctua tanto
como otros residenciales.

esade

Senior Living

El envejecimiento de la poblacion y el aumento de la esperanza de
vida hacen de este subsector un assef c/ass donde, al igual que

en el de las residencias de estudiantes, se preveé un incremento

de la demanda que encontrara dificultades en acceder a estos
alojamientos a pesar de las inversiones que se estan realizando
para aumentar el nimero de camas existentes. En este punto cabe
distinguir entre las personas mayores dependientes y que requieren
asistencia, a distintos niveles, de aquellas que son auténomas y solo
precisan algunos servicios comunes como restauracion, lavanderia,
zonas comunes de convivencia u otras.

En Espafna los mayores de 64 afios ya representan un 20% de

la poblacidn, 9,6 millones de personas, pero se espera que este
porcentaje vaya incrementandose hasta el 24% en 2030, pasando
a 11,7 millones de personas. Ademas, debemos anadir el aumento de

la esperanza de vida que hoy se encuentra en los 83 afos, siendo
Espafa uno de los paises mas longevos del mundo. La actual tasa de
dependencia se situa en el 31% pero aumentara hasta el 60% con los
efectos que ello pueda traer a todos los niveles, especialmente el de
las pensiones.

En este subsector se calcula que existen en Espana unas 400.000
camas, con un déficit de aproximadamente 120.000 plazas. Los
inversores y operadores privados suelen concentrarse en las
ciudades con mayor densidad de poblacion mientras que en las
zonas rurales es mas habitual que sean las administraciones
publicas las que se hagan cargo de los proyectos. En la actualidad,
aproximadamente la mitad de las plazas se concentra en residencias
con mas de 100 camas y un 19% en residencias con menos de 50
plazas. De estas plazas, el 61% son de residencias privadas, un 26%
de residencias publicas y el resto son entidades sin animo de lucro. El
detalle por comunidades se observa en el grafico 4.
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Grafico 4a. Stock de camas y oferta futura por comunidad auténoma
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Grafico 5. Radio de cobertura por pais en Europa
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2025

camas para cubrir la demanda de las que tienen déficit, lo cual no es

evidente que pueda realizarse 0% 1% 2% 3% % 5% 6% % 8%

A nivel de oferta es interesante observar que, si el coste unitario
por cama es de alrededor de 65.000 euros, para poder resolver Nota metodoldgica: las necesidades del mercado de residencias para la tercera edad se
valoran a partir de la tasa de cobertura recomendada por la Organizaciéon Mundial de la Salud

(OMS), cuya ratio recomendada es de 5 plazas por cada 100 personas mayores de 64 afios.
2. https://www.jll.es/es/sala-de-prensa/espana-necesita-5700-millones-de-euros-de-
inversion-en-activos-healthcare Fuente: JLL Research
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un déficit de 100.000 camas se requiere una inversion de 6.500
millones de euros. La rentabilidad que puede obtenerse en estas

inversiones se situa alrededor del 5,25% dependiendo de las tarifas.

Estas a su vez dependen del grado de dependencia y que pueden
oscilar entre 1.400 euros para el grado de dependencia 1 hasta los
3.800 para un grado de dependencia 3 (véase tabla 1).

Cubrir parte de esta demanda mediante soluciones de senior living
se alinearia con las nuevas estrategias de cuidados emergentes
tanto en Espana como en el conjunto de Europa que parten de

la necesidad de desinstitucionalizar al menos una parte de la
combinacién de alojamiento y cuidados para personas mayores y/o
en situaciones de dependencia. Este enfoque se centra en facilitar
que las personas mayores con aspectos o situacion de dependencia
vivan de forma lo mas auténoma posible, integradas en comunidad.
El desarrollo de senior living ofrece entornos residenciales
adaptados que proporcionan servicios personalizados, fomentando
la independencia y participacion activa de las personas mayores

en su entorno comunitario. Esta perspectiva no solo responde a

las preferencias de vida de la poblacion mayor y solidifica un nuevo
sector econdmico, sino que también contribuiria a la sostenibilidad
del sistema de cuidados, al reducir la presiéon sobre las instituciones
residenciales tradicionales y promover modelos mas inclusivos y
centrados en la persona.

Este subsector también tiene la caracteristica de ser anticiclico,
como el de las residencias de estudiantes. Evidentemente las
expectativas de inflacion, y en consecuencia la de los tipos de
interés, pueden afectar a los inversores que logicamente van de
demandar rentabilidades ajustadas a dicha evolucion, sin olvidar los
incrementos en los costes de construccion.

I-l desarrollo de senior living ofrece
entornos residenciales adaptados que
proporcionan servicios personalizados,
fomentando la independenciay
participacion activa de las personas
mayores en su entorno comunitario.
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Tabla 1. Rentabilidades prime en el sector inmobiliario
2T 2023
Sector Rentabilidad prime  Variacion trimestral  Variacion anual
Centros comerciales 5,85% 10 pb 55 pb
Parques de medianas 5,60% O pb 15 pb
Healthcare 5,25% 25 pb 5 pb
y Later Living
Residencias 4, 715% O pb 50 pb
de estudiantes
Logisticas 4,85% 10 pb 95 pb
Oficinas 415% 15 pb 90 pb
Residencial en alquiler/ 3,85% O pb 95 pb
Multifamily
High Street 3,85% 10 pb 40 pb

Fuente: JLL Research

Conclusion

En definitiva, aqui hemos presentado la situacion de dos subsectores
del /iving, el de las residencias de estudiantes y el del senior living,
que van a ser receptores de importantes inversiones por parte de los
inversores que busquen un activo anticiclico y con una rentabilidad
adecuada al riesgo que estan soportando.

Desde el punto de vista de la demanda es de esperar un crecimiento
sostenido, sea, por un lado, por la atraccion que Europa, y en el
caso espanol de Madrid y Barcelona, tiene para los estudiantes

de postgrado sean nacionales o internacionales; y, por otro lado,

la demografia y el aumento de la esperanza de vida que hacen que
aumente la demanda de residencial especial para los mayores de 65
anos, sean o no dependientes.

Es evidente que estas inversiones no son suficientes para resolver
el tremendo problema habitacional en Espana, pero puede ayudar a
descomprimir la tensidn del residencial e
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Underground Empire:

How America Weaponized
the World Economy

Abraham Newman y Henry Farrell | Penguin, 2023

Por Antonio Garcia Maldonado

Inmersos como estamos en la redefinicion del
orden multilateral tras la impetuosa vuelta
de Donald Trump a la Casa Blanca, conviene
leer libros que analizan y profundizan en

las causas estructurales de los cambios
politicos y econdmicos. La espuma de la
politica, rehén de su puesta en escena y del
relato que se hace de ella, suele distraer de
las corrientes de fondo que atraviesan una
realidad que se empena en contradecir los
vaticinios mas triunfalistas (y, también, al
menos en las ultimas tres décadas, los mas
catastrofistas).

El relato trumpista busca enemigos externos
en el desorden de Estados Unidos y del
mundo: tratos comerciales injustos, los
inmigrantes, la Agenda 2030, el wokismo...
No es que no existan los problemas ajenos
a la gran potencia, pero dado el chute de esteroides retorico que
el pais se esta inoculando desde el regreso del Trump al Despacho
Oval, conviene prestar atencién a aquello que el hegemdn mundial
haya podido hacer mal para llegar a una situacion de crisis que puede
calificarse ya como sistémica.

A ello se dedica este ensayo de los profesores estadounidenses
Abraham Newman y Henry Farrell, cuya enmienda no es parcial,
sino total, y quiza por eso, pueda sonar injusta en ocasiones.
Estados Unidos (con Trump, pero, sobre todo, antes de Trump y
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el movimiento MAGA) habrian manipulado la economia mundial en
funcion de sus propios intereses geopoliticos durante las Ultimas
décadas. Esto es: el mercantilismo no es un invento trumpista, que
en todo caso seria el gran develador de una hipocresia que viene de
lejos. Fuera la careta del idealismo wilsoniano.

Asi, para los autores, la globalizacion seria un proceso
descentralizado impulsado por empresas multinacionales liderado
por un pequeno grupo de actores econdmicos que controla gran
parte de los sectores claves de la economia global. Algo que casa mal
con la raigambre liberal y democratica de la que presumia el sistema
hasta hace pocos afnos. Hay una tendencia natural, intrinseca, al
oligopolio, que hace inviable la vision cuyo epitome serian pensadores
como Thomas Friedman y (cémo no) Francis Fukuyama.

Es interesante la insistencia en la inviabilidad de los monopolios

en economias tan complejas como las actuales. Es el caso de
Apple, cuyos productos y cuenta de resultados dependen en

gran medida de empresas como TSMC, la empresa taiwanesa

de semiconductores. A su vez, las transacciones financieras que
los consumidores realizan a través de estos dispositivos estan
controladas por un reducido nimero de bancos internacionales
que manejan grandes flujos de capital global. Empresas que,

segun los autores, han creado lo que califican como “puntos

de estrangulamiento” en la economia global, es decir, nodos
estratégicos que, al ser controlados por pocos actores, permiten
ejercer un poder considerable sobre el resto de la economia mundial.
sDemocracia¢ ;Qué democracia¢ El lenguaje del poder puro y duro
no es cosa de los ultimos meses.

Una globalizacion econdmica con una naturaleza oligopolistica que,

a su vez, ha resultado la mejor herramienta de gobiernos y Estados
poderosos para conseguir sus propios fines. Asimismo, Newman y
Farrell hablan de la importancia de la estrategia contra el terrorismo
internacional como forma de dominio econdmico global. La justicia
de la causa era, de nuevo, un gran trampantojo que ocultaba motivos
geopoliticos mas crudos.

LLa enmienda continua con el analisis de riesgos que expuso el gran
trauma de nuestro tiempo: la pandemia de covid-19. El shock de
oferta reveld las vulnerabilidades de un mundo tan dependiente de
pocos actores con excesivo poder, ya fueran fabricas de chips o
de algo tan basico como mascarillas quirdrgicas. Nos enfrentamos,
pues, a un nuevo paradigma: gobiernos y empresas buscan mitigar

[La seguridad ya no depende solo de la
estabilidad politica de los paises, sino
de las propias infraestructuras y redes
olobales que han sido, en muchos casos,
disenadas para maximizar el beneficio
de unas pocas empresas.

riesgos y priman la seguridad econdmica. Una seguridad que ya

no depende solo de la estabilidad politica de los paises, sino de

las propias infraestructuras y redes globales que han sido, en
muchos casos, disefadas para maximizar el beneficio de unas pocas
empresas, a decir de los autores. En ese debate estamos, con todas
sus hondas politicas expansivas.

Si bien es un libro muy critico con el papel de Estados Unidos en

la organizacion econdmica mundial, los autores no abordan su
tesis desde un punto de vista conspiranoico. Al contrario: insisten
en la naturaleza accidental del sistema, influido y operado por tal
cantidad de agentes que lo hace casi imposible de disefar. El uso
de las herramientas que los autores critican surgio en gran medida
como respuesta a crisis internacionales, como el 11 de septiembre,
las amenazas nucleares y la invasion rusa de Ucrania. En este
contexto, las politicas de control econdmico, como las sanciones o
los embargos, fueron intensificandose sin una planificacion integral
sobre sus implicaciones a largo plazo.

Las recomendaciones de ambos profesores para afrontar

el problema del potencial devastador de estas herramientas
econdmicas no son muy originales. Pero no cabe reprocharselo,
porque es dificil imaginar otras: igual que durante la Guerra Fria

el mundo supo crear esquemas y acuerdos de seguridad contra

la proliferacion nuclear y sus peligros, ahora debemos hacer lo
propio con los potenciales riesgos de las herramientas econdmicas
y tecnoldgicas (con la Inteligencia Artificial en lugar destacado).
Instrumentos que promuevan la estabilidad global y luchen contra
la fragmentacién econdmica. Claro que, con lo que hemos conocido
de Trump en los primeros meses de su vuelta al poder, Underground
Empire puede tener cierto regusto melancalico e
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Madrid DF.

Por qué Madrid debe

consolidarse como la
gran ciudad global del
sur de Europa

Fernando Caballero | Arpa Editores, 2024

Por Antonio Garcia Maldonado

El titulo de este ensayo puede sonar provocador. Al fin y al cabo,

es mas habitual escuchar o leer el diagndstico contrario: Madrid
deberia reducir su ambicion para no detraer oportunidades y talento
de las ciudades a su alrededor, primero, y del resto del pais, después.
El sintagma “cohesion territorial” ha tenido, durante mucho tiempo,
casi ese significado exclusivo: el de redistribuir el poder politico

y territorial desde Madrid hacia el resto del pais. Por supuesto a

los territorios mas despoblados y en declive, la “Espafia vacia” (o

esade

“vaciada”, segun gustos), pero también territorios en otro tiempo mas
pujantes, y desde luego, por encima de una capital que se tenia por
provinciana tomada por funcionarios poco productivos y los servicios
basicos anexos.

Mucho se ha hablado y escrito, por ejemplo, de los beneficios
innegables que la capitalidad tiene en la ciudad. El enfoque de
Fernando Caballero (Madrid, 1988), arquitecto y urbanista, esta

lejos del absurdo de negarlo. Todo lo contrario: lo reivindica, no como
una forma de que la capital siga beneficiandose en exclusiva de esas
ventajas, sino como la Unica manera que tiene el pais en su conjunto de
aprovechar, a su vez, las nuevas dinamicas globales. Que son primero
economicas, pero que arrastran a todas las demas: sociales, politicas y,
por supuesto, urbanisticas.

En resumen: Espafa necesita una gran urbe global, porque, igual que
decian que habia que hacer politica porque, si no, te la hacian, el riesgo
de no disponer de una capital global espanola es pasar a depender

en todos los ambitos de una capital global no espanola. La tendencia
de fondo no va a revertirse, viene a decir Caballero, pero podemos
hacerla mas favorable a nuestros intereses a través de nuestra propia
metrépolis (y, siempre, evitando su hipertrofia, la megaldpolis) y de la
“metropolizacion” del pais en su conjunto: “Madrid va a crecer, asi que
lo inteligente es pensar qué hacer para que todos ganemos con ello”,
escribe.

No se trata de un libro fatalista, ni panfletario. No es una reivindicacion de
brocha gorda de una ciudad o una region innovadora y libre frente a una
Espana interior que no ha sabido adaptarse a los tiempos. Se trata de un
ensayo muy bien documentado (y muy bien escrito), lleno de matices, cuyo
recorrido histérico resulta brillante. Desde los Austrias hasta hoy, no es
necesario compartir el diagndstico ni las recomendaciones del autor para
apreciar su mirada y su honestidad intelectual.

Esa capacidad para establecer analogias historicas esta entre lo

mas interesante de este recomendable libro: “Casi sin darnos cuenta,
llevamos medio siglo desandando la modernidad hasta encontrarnos
en un escenario geopolitico y econdmico parecido [..] al de la segunda
mitad del siglo xix”, cuando las metropolis fagocitaban sus dominios
en una relacion de vasallaje camuflada de libre comercio. Porque

lo cierto es que, en muchos casos, las grandes ciudades, muchas

de ellas capitales, han dejado de hablar del pais al que formalmente
representan. Ahi esta ese Londres contrario al Brexit, o Washington
DC, Nueva York y Los Angeles votando en masa contra Trump.

Madrid es aqui una excepcion, pues ha roto la hegemonia de la
izquierda, entre otras cosas gracias al disefio urbano, con los
celebres PAU y los conciertos privados en educacion y sanidad, tal y
como recalca el periodista econémico Carlos Sanchez en el prologo.
Tal es la importancia del urbanismo y la politica en un momento de
desafeccion democratica.

El mundo de las grandes ciudades es un orden paraddjico: “gracias |[...]
a Internet, se potencian, por un lado, la descentralizacion individual

en los ordenes politicos, monetarios y culturales, vy, por el otro, Ia
concentracion demografica y financiera en gigantes nucleos urbanos”,
escribe el autor, que defiende que ese retroceso desde \Westfalia no
tiene vuelta atras. Mejor no seguir recordando aquellas sentencias

en forma de articulos de Pasqual Maragall (“Madrid se va”, “Madrid
se ha ido”) y pensar en cémo aprovechar en beneficio de todos la
realidad y el potencial de la metropolis global que empieza a ser
nuestra capital.

Porque, segun defiende Caballero, no se entendera tampoco la
democracia espanola sin comprender bien Madrid: “No, Madrid no se
ha ido, pero Espafa si ha mutado en un sistema en el que la capital,
por su nuevo peso econdmico y demografico, tendra un protagonismo
politico mayor. Y lo ejercera”. Ya lo estamos viendo. Y remata: “seran
las tensiones que esto provoque las que determinen en buena medida
la politica espafnola durante el proximo cuarto de siglo™. Por ejemplo,
con el debate del acceso a la vivienda.

Un libro que, por cierto, marida muy bien con los dos que el
recientemente desaparecido y anorado Josep Maria Marti Font
dedico hace escasos anos a la rivalidad Madrid-Barcelona y a las
areas metropolitanas en crecimiento de Espafna, como Valencia, Vigo
o Malaga: Barcelona y Madrid,y La Esparia de las ciudades (ambos
en ED Libros) e

Segun el autor, Espana necesita una gran

urbe global, porque el riesgo de no disponer

de una capital global espanola es pasar
a depender en todos los ambitos de una
capital global no espanola.
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