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SITUACIÓN
GENERAL La subida de tipos de interés y el desarrollo de la

guerra de Ucrania están marcando la agenda
política y económica de los países desarrollados.
Dentro de lo impredecible de la situación -que hace
que incluso las horquillas de crecimiento previstas
por organismos tanto públicos como privados
tengan más holgura de lo habitual- debemos
atender a las probabilidades de que, con los datos
que hay ahora mismo sobre la mesa, la caída del
PIB- ya esperada-se alargue en el tiempo más de lo
pronosticado y provoque efectos profundos y a
largo plazo en la economía. Estas, a día de hoy, son
bajas tanto en Europa como en EEUU.
 
Desde el punto de vista europeo, la inflación es de
oferta y con causas energéticas, por lo que las
subidas de tipos tienen menos capacidad de influir
en la inflación. En EEUU, en cambio, la inflación es
de demanda, en una economía en pleno empleo
donde es más fácil que se produzcan efectos de
segunda ronda en los salarios.

Dicho esto, para Europa se prevén caídas de PIB
tanto más grandes cuanto mayor es la dependencia
energética de Rusia y de una duración determinada:
dos trimestres. Se espera asimismo que los precios
moderen su subida a partir del segundo trimestre
de 2023, por la confluencia de dos factores: una
menor tensión en los precios de las materias primas
una vez restablecidas las cadenas de suministros y
el efecto base que se producirá en esas fechas y
que hará que, comparativamente con el 2022, el
año 2023 termine previsiblemente con inflaciones
entre el 3 y el 4%.
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Por lo que respecta a España, la mayoría de organismos prevén crecimientos de PIB en torno al 4,5%
para este año y del 1% para 2023 (4,4% y 2,1% según las previsiones de ejecutivo español) ya que el
ahorro acumulado ayudará a sostener las cifras de ahorro e inversión -aún con muchas dosis de
incertidumbre-.

Parece que el pico de inflación ya se ha alcanzado -aunque esta continúa siendo alta-, lo que unido a
las subidas de tipos están provocando una contracción del consumo que va a sentirse muy
probablemente en el 4T de 2022 y el 1T de 2023.

Las cuentas públicas continuarán con un déficit por encima del 3% fijado por el pacto de estabilidad-
ahora mismo en revisión- tanto en 2022 (-4,2%) como en 2023 (-4.4%), que situará la ratio de deuda en
cifras cercanas al 113% del PIB. La tasa de paro cerrará 2022 en el 12,4% para descender durante 2023
al 12%, con tasas de crecimiento del empleo del 3,3% en 2022 y del 0,4% en 2023.

En la Comunidad de Madrid el crecimiento del PIB seguirá manteniendo un diferencial positivo con
respecto a la media española, situándose en 2022 alrededor del 4,7% (BBVA Research).Para 2023 el
aumento del PIB estará en torno al 1,5%. Por su parte, el empleo crecerá un 2,5% en 2022
descendiendo al 1% el año próximo.

ECONÓMIA 
DOMÉSTICA

La inflación en España se sitúa en el
mes de octubre en el 7,3% en cifra
interanual, en lo que forma ya
claramente una tendencia
descendente. La previsión de media
anual se sitúa en el 8% para 2022,
bajando al 3-4% el año próximo.

Por lo que respecta a la política fiscal,

las cifras récord de recaudación

provocarán una bajada del déficit

hasta el 4,2% en 2022 y un 4,4% en

2023.
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Por su parte, las previsiones indican

que la ratio de deuda se situará a

cierre de año en el 113% del PIB y se

mantendrá en niveles parecidos en

2023.
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En cuanto a los indicadores de crecimiento, el IPI (106,98) se mantiene en cifras similares a los
meses pasados mientras que el PMI (48 para el índice compuesto) acusa la fuerte caída del PMI
manufacturero hasta 44,7 puntos, lo que sugiere una contracción de la economía en los próximos
trimestres. 

Con respecto al consumo los indicadores de ventas interiores y los índices de confianza registran
señales mixtas, ya que mientras las ventas parecen indicar un rebote -el último dato es de agosto-,
la confianza del consumidor sigue con pendiente negativa.

Sin embargo, el ahorro familiar en forma de depósitos bancarios puede atemperar la caída del
consumo y la inversión (+130.000 millones desde que se desató la pandemia, aunque es cierto que
los últimos meses este “colchón” se ha visto reducido a una media de 1.000 millones/mes). 

Gráfico 1 Gráfico 2

Gráfico 3 Gráfico 4



Por su parte, la EPA del 3T nos indica un descenso del paro hasta el 12,67% a nivel nacional, con
una cifra de ocupados de 20.545.700. Madrid, por su parte, registra 3.167.000 ocupados y la
tasa de paro se sitúa en el 11,33%,
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La tasa de actividad se sitúa, de media nacional, en un 58,86%, es decir, solo este porcentaje de
la población en edad de trabajar esta empleada o buscando trabajo activamente. Nuestra
comunidad mantiene un diferencial positivo por encima de esa cifra, cercana al 63%.

Por último, en lo concerniente al mercado de
trabajo, los datos publicados por los Ministerios
de Trabajo y Seguridad Social del mes de
octubre indican una disminución del paro en
342.176 personas con respecto al mismo mes
del 2021 - hasta 2.914.892 parados- y un
aumento de 593.197 afiliados comparado con el
mismo mes del año anterior- hasta 20.240.450-.
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SECTOR
INMOBIL IAR IO

Con respecto al sector inmobiliario, la situación de
incertidumbre se mantiene, con costes de
construcción todavía muy altos (+23,12% desde mayo
de 2020) aunque parece que registrando un cambio
de tendencia que esperemos se consolide. A esto se
une la inflación, que resta poder adquisitivo a las
familias, y la consiguiente subida de tipos derivada de
ella.  Sin embargo, seguimos manteniendo un
escenario positivo mientras el empleo no se resienta y
la demanda de vivienda nueva siga presionando. De
hecho, la creación de hogares en el último año ha sido
de 206.000 unidades. y el INE espera una media de
180.000 hogares nuevos/año para los próximos 15
-44.000 en la CAM-.

En relación a las transacciones de vivienda estas
siguen marcando récords anuales, superando
claramente las cifras de 2019 con cerca de 640.000
unidades transmitidas.

En lo que respecta a la Comunidad de Madrid, nos
encontramos en cifras de transacciones por encima de
las 83.000 viviendas, también muy por encima de las
registradas en 2019.

A efectos de contabilidad nacional, la formación bruta
de capital en viviendas y otros edificios y
construcciones ha crecido en el 3T del año tanto en
cifra interanual (+14,8%) como con respecto al
trimestre anterior (+3%). Desde el lado de la oferta, la
construcción aumenta su facturación un 2,8%
interanual y un 0,6% intertrimestral. 
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MERCADO DE 
LA  COMPRA

El mes de septiembre -último disponible- finaliza con un número de transmisiones de compraventa
de vivienda -acumulada en los últimos doce meses- de 643.633 unidades (+20,3% anualizado), de las
cuales 119.714 uds. son vivienda nueva -con una subida acumulada anualizada del 10,2%- que
representan el 18,60% del total. 
En estas cantidades -y unidas a peores condiciones económicas y financieras- habría que presuponer
incluidas las realizadas por efecto de la expectativa de subida de tipos, por lo que podemos intuir que
nos encontramos ante un techo de mercado, al menos a corto-medio plazo.

En la Comunidad de Madrid el crecimiento ha sido algo menor, con 83.271 viviendas transaccionadas
(+8,2% anualizado), de las que 19.285 de ellas son nuevas, lo que representa un 23,1% del total.
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MERCADO DE 
LA  COMPRA

Por su parte, las transacciones de vivienda protegida, tanto nueva como usada, siguen manteniendo
un papel secundario sobre el total (7,9%) hasta 50.905 compraventas, lo que supone un crecimiento
anualizado del 11,7%.

En nuestra comunidad observamos la misma tendencia: 5.899 transacciones de vivienda protegida, lo
que supone un 7% del mercado.

En cualquier caso, y según nos indican los datos del CIS -a octubre-, la demanda sigue encontrándose
dispuesta a adquirir una vivienda, manteniendo niveles similares o por encima de los registrados en el
año 2019. 
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MERCADO DE 
LA  COMPRA

En lo  que respecta  a  la
compraventa  foránea ,  a  n ive l
nac iona l ,  es ta  ha  segu ido  la  senda
de recuperac ión  in ic iada  en  e l  2T
de 2020 ,  f i j ando e l  porcenta je  de
compras  sobre  e l  to ta l
práct i camente  en  e l  16% para  un
tota l  anua l i zado de  90 .000
v iv iendas  (3T  2022) ,  muy  por
enc ima de  los  va lores  prev ios  a  la
pandemia .  

En  cuanto  a  su  nac iona l idad ,  y  por
lo  que se  re f iere  a  segunda
res idenc ia ,  los  br i tán icos  vue lven  a
ser  la  nac iona l idad que más
v iv iendas  compra  con un 9 ,30% de l
tota l ,  segu ida  de  a lemanes  -8 ,04%-
y  f ranceses  -6 ,21%- .  En  e l  caso  de
pr imera  v i v ienda ,  marroqu íes  y
rumanos  son las  nac iona l idades
más  act i vas  (4 ,01% y  4 ,58%,
respect i vamente ) .
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ACTIV IDAD
PROMOTORA

La  act i v idad de  este  t r imestre  s igue  marcada por  e l  in ic io  de  la  guerra  en  Ucran ia ,  con  lo
que eso  ha  con l levado en  términos  de  incer t idumbre  y  sub ida  de  costes .  En  cuanto  a  las
ventas ,  como apuntábamos anter iormente ,  perc ib imos  que la  poca  o fer ta  ex is tente  de
v iv ienda nueva  esta  todav ía  muy  por  deba jo  de l  punto  de  equ i l ibr io ,  por  lo  que  estas  no
se  están  res int iendo de  manera  ostens ib le .

Con respecto  a  las  v i v iendas  nuevas  in ic iadas ,  y  a  n ive l  nac iona l ,  hemos cerrado e l  mes
de agosto  de  2022 con c i f ras  anua l i zadas  de  108 .784 un idades ,  c i f ra  s imi lar  a l  c ier re  de
2021 pero  con ca ídas  in teranua les  que ya  duran c inco  meses  desde e l  p ico  a lcanzado en
marzo  y  que  denotan la  incer t idumbre  ins ta lada  en  la  economía .

En  Madr id ,  s in  embargo ,  nos  encontramos con una  curva  d is t in ta  que ,  en  e l  mes  de  agosto ,
ha  superado los  n ive les  prev ios  de  marzo  hasta  un  tota l  de  20 .852 uds . ,  aunque
encontrándonos  todav ía  por  deba jo  de  las  c i f ras  de  v i v iendas  in ic iadas  en  2019 .

Por  lo  que respecta  a  la  c i f ra  de  entregas ,  nos  ha l lamos a  n ive l  es ta ta l  en  un  dato
anua l i zado de  88 .649 v i v iendas  terminadas  a  c ierre  de  agosto  de  2022 ,  tendenc ia  que
debiera  correg i rse  a l  a l za  en  unos  t r imestres ,  cuando se  f ina l i cen  las  v i v iendas  in ic iadas  en
2021.  Idént ica  supos ic ión  podemos extrapo lar  a  la  Comunidad de  Madr id ,  con  17 .074
entregas .

Menc ión  apar te  merece  la  v i v ienda proteg ida ,  con  un in ic io  de  producc ión  a  n ive l  nac iona l
en  los  ú l t imos  doce  meses  –c i f ra  anua l i zada  hasta  jun io-  de  11 .756 v i v iendas/Ca l i f i cac iones
Prov is iona les ,  es  dec i r ,  un  10 ,8% de l  to ta l  de  v i v iendas  in ic iadas ,  muy  por  deba jo  de  las
neces idades  de  v i v ienda asequ ib le  de  los  jóvenes .  En  cua lqu ier  caso ,  merece  la  pena
menc ionar  que e l  32% de  e l las  se  genera  en  nuestra  comunidad .
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En la  Comunidad de  Madr id  e l  prob lema es  e l  mismo ya  que ,  f rente  a  una  demanda
est imada de  44 .000 v i v iendas/año la  producc ión  apenas  rebasa  las  20 .000 uds .

En  cuanto  a l  mercado de l  sue lo ,  medido en  número de  metros  cuadrados  t ransmi t idos ,
es tá  suf r iendo una  desace lerac ión  tanto  a  n ive l  nac iona l  como de  la  Comunidad de
Madr id .

S i  qu is iéramos detenernos  en  e l  grá f i co  s igu iente  -por  lo  que t iene  de  i lus t ra t i vo- ,  que
compara  e l  vo lumen de  obra  terminada con la  c reac ión  de  hogares  -pr imera  v i v ienda-
que nos  aporta  e l  INE  y  que  d imens iona  e l  prob lema de  v i v ienda en  nuestro  pa ís  con ,
además ,  unas  prev is iones  medias  de  v i v iendas  /año durante  los  próx imos  qu ince  de
180.000 ,  según e l  prop io  INE .



Por  ot ro  lado ,  y  como puede observarse  en  e l  grá f i co  1 ,  l a  conf ianza
empresar ia l  en  e l  sector  de  la  construcc ión  reg is t ra  una  l i gera  ca ída  en  e l  4T
de 2022 .

Por  su  par te ,  los  costes  de  construcc ión  res idenc ia l  (g rá f i co  2 )  exper imentan
acusadas  sub idas  in teranua les  -s i  b ien  podemos at i sbar  un  ap lanamiento  en
la  curva- ,  tanto  medidos  en  su  con junto  (+12 ,03%)  como s i  desg losamos de
estos  la  par t ida  de  mater ia les  (+15 ,11%) ,  pero  con casos  que merece  la  pena
reseñar  como es  e l  caso  de l  acero  (+25 ,39%) ,  yeso  (+46 ,78 ) ,  v idr io  (+28 ,17%) ,
p inturas  (+16 ,27%)  y  ba ldosas  de  cerámica  (+18 ,29%) .  Por  contra ,  e l  prec io
de l  cobre  soporta  ca ídas  de l  1 ,78%.  

S i  hacemos ba lance  desde mayo de  2020 ,  los  costes  de  construcc ión
res idenc ia l  han  aumentado un 23 ,12% y  un  15 ,11% s i  nos  ceñ imos
exc lus ivamente  a  la  var iab i l idad  de  los  mater ia les  (grá f i co  3 ) .

Por  ú l t imo ,  inc lu imos  como ind icador  e l  consumo aparente  de  cemento
(grá f i co  4 ) ,  que  como puede aprec iarse  se  mant iene  p lano los  ú l t imos  meses .
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PRECIOS

La  evo luc ión  in teranua l  de
prec ios  ha  osc i lado ,  según la
fuente  consu l tada ,  entre
sub idas  de l  5 ,5% según e l
MITMA y  un  8% según e l  INE
(ambos  para  e l  2T  de  2022)  s i
b ien  ambos  parecen marcar
un techo de  mercado.

Según este  ú l t imo,  los  aumentos  han s ido  a lgo  más  pronunc iados  en  v i v ienda nueva
(+8 ,8%)  que en  la  usada  (+7 ,86%) ,  como podemos observar  en  e l  grá f i co  que p lasma tasas
de var iac ión .  

En nuestra  comunidad ,  s in  embargo ,  e l  gap  es  más  acusado entre  v i v ienda nueva  (+8 ,93%)  y  usada
(6 ,78%)  para  un  incremento  tota l  de l  7 ,28%.
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F INANCIACIÓN

La  f inanc iac ión  -en  número de  h ipotecas  sobre  v i v iendas-  es tá  crec iendo a  r i tmos  de l
20 ,4% anua l  -d isminuyendo c laramente  su  tasa  de  crec imiento-  con c i f ras  anua l i zadas  de
457.000 un idades .  E l  importe  f inanc iado ronda los  66 .000 mi l lones  de  euros .
En  lo  que respecta  a  la  h ipoteca  media  es ta  se  s i túa  en  agosto  en  145 .287€ y  con una
mayor ía  de  contratos  f i rmados  a  t ipo  f i jo  (69 ,4%) .

La  c i f ra  en  la  Comunidad de  Madr id  asc iende a  77 .405 contratos  f i rmados ,  con un
incremento  a lgo  menor  (+12 ,37%) .
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E l  t ipo  de  in terés  de  las  nuevas  h ipotecas  se  ha  s i tuado en  agosto  en  e l  2 ,09% para  las  de
t ipo  var iab le  y  2 ,71% para  las  de  t ipo  f i jo .

En  cuanto  a  la  promoc ión  inmobi l ia r ia ,  s i  observamos e l  c réd i to  v i vo  para  f inanc iar  la
act i v idad -  exc luyendo obra  púb l i ca - ,  observamos que se  mant iene  práct i camente  p lano los
ú l t imos  t r imestres  y  por  enc ima de  n ive les  de  2019 ,  aunque todav ía  muy  por  deba jo  de
n ive les  de  años  post  burbu ja .
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ACCESIB IL IDAD

Con respecto  a  los  ind icadores  de  acces ib i l idad ,  ambos  se  han deter iorado en  los  ú l t imos
tr imestres  como consecuenc ia  de  la  sub ida  de  prec ios  tanto  de  la  v i v ienda -deb ido  a l
proceso  in f lac ion is ta -  como de  los  t ipos  de  in terés ,  que  no  han s ido  acompañados  por  un
incremento  de  rentas .

Por  una  par te ,  e l  es fuerzo  teór ico  medido en  porcenta je  de l  sa lar io  ha  aumentado hasta  e l
33 ,6% y ,  por  ot ra ,  s i  medimos e l  prec io  de  la  v i v ienda en  func ión  de l  número de  años
necesar ios  para  su  compra ,  observamos un manten imiento  de  sus  va lores  en  8 ,2  años .

En  nuestra  comunidad ,  según los  datos  de  los  reg is t radores ,  l a  tasa  de  es fuerzo  se
s i túa  en  un 38 ,5%.
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MERCADO 
DEL 
ALQUILER

Por  su  par te ,  los  prec ios  de l  a lqu i ler  han exper imentado crec imientos  in teranua les  de l
6 ,6% a  n ive l  nac iona l ,  que  se  ven  ampl i f i cadas  en  nuestra  comunidad y  en  la  c iudad de
Madr id  (+8 ,2% in teranua l ) .  
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E l  empleo  en  construcc ión-EPA 3T-  se  ha  s i tuado en  1 .329 .000 personas  -medido en
términos  de  ocupados- .  La  Tasa  de  Paro  ba ja  a l  7 ,08% que contrasta  con e l  12 ,67% para
toda  la  economía .  

Mayor  aún es  la  d is tanc ia  en  la  Comunidad de  Madr id ,  donde podemos hab lar  de  p leno
empleo .

EMPLEO 
SECTORIAL

En lo  re ferente  a  los  a f i l i ados  en  e l  CNAE espec í f i co  de  Construcc ión  de  ed i f i c ios
observamos la  misma tendenc ia ,  ya  que las  ac tua les  505 .000 personas  representan  un
3 ,6% más  que los  ex is tentes  en  octubre  de  2021 .



CONCLUSIONES
S i  b ien  queda c laro  que estamos
dentro  de  un  escenar io  de
incer t idumbre  y  lo  que  hay  por
de lante  -a l  menos  a  cor to  p lazo-  va  a
ser  peor  que lo  que de jamos at rás ,
es to  no  qu iere  dec i r  que  a fecte  por
igua l  a  todos  los  sectores  aunque ,
desde luego ,  nad ie  será  inmune.
Nuestro  escenar io  centra l  s igue
apostando por  una  ca ída  de l  P IB
moderada y  cor ta  en  e l  t iempo,  por  lo
que no deb iera  a fectar  a  la  fac turac ión
de las  compañías ,  dado e l  per iodo de
madurac ión  de  nuestro  producto  y  los
rat ios  de  preventas .

Cuest ión  apar te  es  e l  in ic io  de
act i v idad que ,  como vemos ,  s í  es tá
tomando una  senda descendente  -
aunque no en  la  Comunidad de
Madr id ,  que  ha  recuperado c i f ras
anter iores  a l  es ta l l ido  de  la  guerra  en
Ucran ia -  deb ida  a  la  incer t idumbre
económica .  En  cua lqu ier  caso ,  una
mirada  a  medio  y  la rgo  p lazo  permi te
segu i r  v i s lumbrando una  o fer ta
insuf i c iente  s i  se  compara  con la
creac ión  de  hogares  -180 .000 a  n ive l
es ta ta l  y  44 .000 en  la  Comunidad de
Madr id-  lo  que  asegura  la  es tab i l idad
de l  sector .

S in  embargo ,  s i  deberemos estar  muy
pendientes  de l  aumento  de  tasas  de
es fuerzo  de  nuestros  target  de
c l ientes ,  que  segu i rán  aumentando los
próx imos  t r imestres  -o  a l  menos  hasta
que se  a juste  la  renta  d ispon ib le -  lo
que podr ía  de jar  a  una  par te  de  e l los
fuera  de  mercado.  También a  la
def in i t i va  implementac ión  de  los
fondos  europeos  en  las  tareas  de
rehab i l i tac ión  y  regenerac ión  urbana ,
muy  ret rasados  con respecto  a  la  ho ja
de  ruta  prev is ta  -de  ta l  forma que se
está  ya  so l i c i tando una  ampl iac ión  de l
p lazo  de  as ignac ión  de  los  mismos- .




