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Resumen:

Anterior a la crisis inmobiliaria del 2008-2014, el sector inmobiliario distribuia
principalmente sus viviendas a través de la accion del promotor y de las agencias de
propiedad inmobiliaria. La dindmica del mercado hacia que apenas existiera stock de
vivienda. Con el estallido de la burbuja inmobiliaria, aumenta significativamente dicho
stock, que es en su mayoria, absorbido por la sociedad SAREB. Esta, a su vez, adjudica
la gestion de estos activos a otras empresas, antiguas filiales inmobiliarias de la banca,

denominadas “‘servicers”.



21, 22, 23 Noviembre 2018 - Valéncia

XLIV Reunidn de Estudios Regionales | V Jornades \ udis Regicnals
International Conference on Regional Science

Hacia un modelo econémico mas social y sostenible
Cap a un model economic més social i sostenible

a7 0} AN\ = 250 $RSAI
A2 TN == !

S
. 5/
'! 79

La aparicion de estas empresas, que utilizan como formato de distribucion las
plataformas online y concentran un elevado volumen de productos en stock, sumadas a
otras plataformas inmobiliarias denominadas drop shipper, a los promotores
inmobiliarios y a los agentes de la propiedad inmobiliaria, hacen que la estructura basica

de distribucion de viviendas presente una nueva composicion.

Este estudio tiene como proposito demostrar que el cambio producido en el modelo de
distribucion de viviendas estd relacionado: con la aparicion de plataformas online
dedicadas a la comercializacién de viviendas, ya que en algiin momento del proceso
tienen la posesion o propiedad de la vivienda objeto de transaccidn; con el incremento
del stock de viviendas desde el 2007 al 2017; y, por ultimo, con el grado de

concentracion de stocks en dichas plataformas online.

Los datos objeto de estudio se han obtenido: a través de la monitorizacion diaria y
extraccion manual del nimero de viviendas a la venta reflejadas en las plataformas

online de los principales servicers; de estadisticas del INE; y de la base de datos SABI.

Con el analisis de estos datos se pretende inferir que el concurso de estas plataformas
online como nuevo formato de comercializaciéon han provocado un cambio de la

estructura basica de distribucion de viviendas.

Palabras Clave: Plataformas online inmobiliarias, Stock de viviendas, Transacciones

hipotecarias, Servicers, Estructura de Distribucion

Clasificacion JEL: L74, L85, L86 y M30
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1. Introduccion

El mercado inmobiliario necesita de un canal de distribucion que ponga a disposicion de
los compradores finales las viviendas producidas. Véazquez y Trespalacios (2012)
denominan canal de distribucion al conjunto de organizaciones que de manera
interrelacionada ponen a disposicion del cliente final un conjunto de bienes para que

puedan ser adquiridos.

Si el canal inmobiliario en Espafia esta conformado por distintas tipologias de empresa
como empresas promotoras inmobiliarias, agencias de la propiedad inmobiliarias, o
plataformas de venta online de viviendas, muchas son las preguntas que se deben
plantear al iniciar esta investigacion: ;COmo estaba constituida la estructura de
distribucion del sector inmobiliario en Espafia antes de la crisis inmobiliaria de 2008-
20147, ;qué formatos de distribucion eran adoptados por las empresas que conformaban
la estructura de distribucion?, ;y después de la crisis?, ;se han producido cambios en la
estructura de distribucion?, jhan aparecido nuevos formatos entre las empresas que

conforman el sector?, ;qué estd sucediendo en el mercado inmobiliario?

Koch y Maier (2015) indican que los compradores de viviendas dependen cada vez mas
de internet cuando buscan casas, y relacionan la ubicacion del agente inmobiliario con
el tiempo de exposicion de la vivienda en internet. El tiempo de exposicion de un
anuncio de vivienda en internet se reduce, entre otras variables, por el nimero de

consultas que produce (Stocker, Dunska, Despotovic, & Koch, 2017).

Asi mismo, la participacion activa de los consumidores en el disefio de los productos
inmobiliarios es posible gracias a la aplicacion a este sector de las nuevas tecnologias
(Mohamed, Elkaftangui, & Farouk, 2017). Ademas, aspectos de la vivienda que no se
tenian en cuenta para su tasacion, pueden ser estimados para calcular el valor de
mercado de la vivienda gracias al volumen de datos que las plataformas de venta de

viviendas producen (Poursaced, Matera, & Belongie, 2018).

Vézquez y Trespalacios (2012) determinan qué es una estructura basica de un canal de

distribucion. Para el sector inmobiliario, la estructura basica de distribucion de
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viviendas englobaria a todas aquellas organizaciones ya sean promotoras inmobiliarias,
agencias de la propiedad inmobiliarias o plataformas online de distribucion de viviendas
que en algiin momento puedan tener la posesion o propiedad de la vivienda objeto de

transaccion.

(Cuando consideramos que se ha realizado una transaccion de una vivienda? El Instituto
Nacional de Estadistica (INE 2018) denomina transacciones inmobiliarias (Fomento
2017) a las compraventas de viviendas elevadas a escritura publica ante notario. Dichas
estadisticas, se recogen desde el afio 2004 a partir de los datos remitidos trimestralmente
por la Agencia Notarial de Certificacion (ANCERT, 2018). Estas estadisticas se
presentan con datos trimestrales desagregados a nivel nacional, por comunidad
auténoma, provincia o municipio y por numero de transacciones, valor total de las

transacciones y valor medio.

Del mismo modo, el Instituto Nacional de Estadistica, otorga un criterio diferenciador a
cada vivienda por: antigiiedad de la vivienda (siendo vivienda nueva considerada como
vivienda de nueva construcciéon o en construccion y vivienda usada como aquella
vivienda que no es nueva); régimen de proteccion de la vivienda (siendo vivienda libre
aquellas viviendas que no se encuentran sujetas a ningln régimen de proteccion publica
y vivienda protegida la que si esta sujeta a algin tipo de proteccion publica); tipo de
vivienda (siendo piso aquella vivienda ubicada en un edificio donde existe mas de una
vivienda y vivienda unifamiliar cuando es una unica vivienda dentro de un edificio); y,

superficie construida, valor declarado de transaccion de vivienda y adquiriente.

El Instituto nacional de Estadistica, publica a su vez otro informe en el que estiman el
numero de stocks de viviendas nuevas total sin vender a nivel nacional de Espafia (INE,
2018). Para elaborar este informe y estimar el stock de viviendas nuevas se tienen en
cuenta: certificados de fin de obra como estimadores de viviendas terminadas y el

numero de transacciones inmobiliarias recogidas por el propio INE.

Una vez aclarados estos conceptos, veamos la metodologia planteada y analicemos los

datos del sector inmobiliario espanol desde 2007.
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2. Metodologia.

La pretension de esta investigacion es demostrar empiricamente que se ha producido ese

cambio en la estructura estudiando:

a. La reduccion del stock con el uso de las nuevas tecnologias y el nuevo
marketing inmobiliario.

b. La relacion entre crisis financiera, SAREB, servicers y drop shippers.

Las aplicaciones de las nuevas tecnologias al marketing facilitan al consumidor la
consulta a través de internet previa a la realizacion de una compra. Ello constituye una
fuente de informacion tanto para el consumidor como para el detallista (Weltervreden,
2007). Se incrementan las compras en tiendas que venden online y en tiendas fisicas al
mismo tiempo (IAB Spain, Estudio Anual de eCommerce 2017, 2018) y a su vez se
concentra el trafico en determinados marketplaces (IAB Spain, Top Tendencias
Digitales 2018, 2018). Los grandes minoristas o retailers se han adaptado a los nuevos
comportamientos de los consumidores adoptando estrategias de distribucion
multicanales y convirtiendo sus puntos de venta tradicionales en lugares
complementarios al comercio electronico (Jones & Livingstone, 2015). La publicidad
online es mas especifica, busca mejorar la conversion (Goic, Alvarez, & Montoya,

2018).

3. Analisis de los datos del sector inmobiliario en Espaia

El andlisis exploratorio de los datos llevados a cabo pone de manifiesto que el nimero
de transacciones inmobiliarias de vivienda libre nueva en Espafa presentaba unos
incrementos del 14% entre 2004 y 2005 y del 23% entre 2005 y 2006. El acumulado
presentaba a su vez un incremento del 41%, pasando de 267.540 transacciones

inmobiliarias en 2004 a 377.156 en 2006.

Con objeto de realizar un primer andlisis visual de la informacion que caracterice la
evolucion de las transacciones inmobiliarias de vivienda libre nueva en Espafia en miles
de unidades entre los afios 2004 a 2017 se construye la Figura 1 a partir de los datos

facilitados por el INE. (Instituto Nacional de Estadistica, 2018).
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Figura 1. Transacciones de vivienda libre nueva en Espaiia. 2014-2017.
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Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a viviendas libres de segunda mano, el nlimero de transacciones inmobiliarias
se situaba en 548.629 en el ano 2005, lo que supone un incremento del 2,71% con
respecto a las 534.155 del afio 2004. Pero en el afio 2006 con respecto al 2005 el
numero de transacciones desciende un -3,24%, realizandose 530.882 transacciones, esto

es, 17.797 transacciones menos.

En la Figura 2 se observa la evolucion de las transacciones inmobiliarias de vivienda
libre de segunda mano en unidades y entre los afios 2004 a 2017, elaborado a partir de

datos de INE.

En el afio 2004 el stock de vivienda estimado era de 102.825 viviendas y en el afio 2005
el stock se incrementa en 92.359 viviendas, llegando a las 195.184, lo que supone una
variacion interanual del 89,82% (Ministerio de Fomento, 2009). En el afo 2006, el

stock de vivienda nueva se situa en 273.363 viviendas, se mantiene el incremento.
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Figura 2. Transacciones de vivienda libre de segunda mano en Espaiia. 2004-2017.
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Fuente: Elaboracion propia.

Se construye la Figura 3 con el objeto de determinar la evolucién del stock de vivienda
libre nueva en Espafa, en unidades y en el periodo de 2004 a 2017 con los datos

proporcionados por INE.

Figura 3. STOCK de vivienda libre nueva en Espaiia. 2004-2017.
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Fuente: Elaboracion propia.

El exgobernador del Banco de Espafia Luis M. Linde, en su comparecencia ante la

Comision de Investigacion de la crisis financiera en Espafia y el programa de asistencia
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financiera en el Congreso de los Diputados el 10 de abril de 2018!, afirma que: entre los
afios 2001 a 2007, mientras Espafia tiene un crecimiento del 67% del PIB nominal, el
crédito concedido al sector privado aumenta en un 221% y éste se concentra
principalmente en el sector inmobiliario. El crédito concedido para la adquisicion de
viviendas se incrementa en un 250% siendo 2005 y 2006 los afios de mayor crecimiento
con un 65%. El crédito a las empresas constructoras y de servicios inmobiliarios crecid
en ese mismo periodo un 513% y entre los afios 2005 y 2006 el crecimiento fue casi de
un 100%. Entre 2001 y 2007 se construyeron en Espafia una media de 570.000
viviendas nuevas por afio, multiplicandose por dos su precio en términos reales. Puede

considerarse una burbuja especulativa en el sector.

A partir del afio 2007 las transacciones inmobiliarias de vivienda libre nueva empiezan
a descender, pasando de 377.256 en el afio 2006 a 364.506 transacciones en el afio 2007
(12.650 transacciones menos), lo que representa no solo un -3,35% sino un punto de
inflexion que se iba a mantener hasta el afio 2016 con variaciones del numero de
transacciones inmobiliarias negativas. En 2008, se registran 291.478 transacciones y en
2014 las transacciones descienden hasta las 46.915, un descenso acumulado de 317.591

transacciones inmobiliarias menos en siete afnos.

Con respecto al stock de viviendas nuevas, en el afio 2007 este stock se sitiia en 413.642
viviendas y llega hasta los 649.780 en 2009, suponiendo una variacion del 57,08%. Es
cierto que desde el afio 2005 al 2009 el stock acumulado se incrementa con un
porcentaje medio del 46,75% en este lustro, pero a partir del ano 2009 comienza una
ligera absorcion del stock acumulado. Pese a esta ligera absorcion, para los cinco afos

siguientes el stock medio de viviendas se situa en 590.512 viviendas nuevas.

Sobre los datos proporcionados por INE, se elabora la Figura 4 en donde se pone de
manifiesto el periodo a partir del cual las transacciones inmobiliarias de vivienda libre
nueva en Espafia empiezan a descender y son inferiores al stock de vivienda libre nueva

en Espafa. Se presenta en miles y en el periodo 2004 a 2017.

! Diario de Sesiones del Congreso de los Diputados, 2018
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Figura 4. Transacciones inmobiliarias vs. Stock de vivienda en Espaia. 2007-2017.
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Fuente: Elaboracion propia.

En noviembre de 2012 se crea la sociedad de gestion de activos de entidades que han
recibido ayuda publica denominada SAREB Sociedad de Gestion de Activos
Procedentes de Reestructuraciéon Bancaria S.A. (SAREB, 2012). En 2012, SAREB
recibe 200.000 activos por un valor de 50.781 millones de euros, de los que el 80% son

préstamos y créditos al promotor y el 20% restante son inmuebles. (SAREB, 2012).

En abril de 2014 SAREB lanza el proceso Ibero por el que saca a concurso el servicing
de sus activos. En noviembre realiza su primera adjudicacion a Solvia (activos
procedentes de Banco Gallego, Banco Ceeis y Bankia con un total de 46.500 activos) y
en diciembre de 2014 adjudica activos a Altamira Asset Management (activos
procedentes de Cataluna Caixa y Caja3, representando mas de 49.000 activos),
Servihabitat (activos procedentes de Banco de Valencia, NovaGalicia y Banco
Liberbank siendo mas de 32.000) y Haya Real Estate (49.000 activos procedentes de
Bankia). Estas empresas, denominadas “Servicers”, se convierten en proveedores de
SAREB para el servicio de gestion y administracion de los activos adjudicados y tiene
el compromiso contractual de dotar de un mayor dinamismo a la actividad de marketing

y comercializacion de viviendas e irrumpen de forma innovadora como actores en el
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mercado inmobiliario aplicando nuevas tecnologias®>. Estas compafiias inmobiliarias, en
la definicion de su modelo de negocio identifican como propuesta de valor, recursos
tecnologicos y actividad clave la utilizacion de las plataformas online como formato de

distribucion de viviendas con notable presencia de marca (Osterwalder & Pigneur,
2010).

En diciembre de 2014, el stock de viviendas libres nuevas y viviendas libres de segunda
mano disponibles a la venta y comercializadas a través de plataformas online como
canal principal de distribucion ascendia a 113.500 activos, siendo la media anual de
95.178 viviendas por mes en stock. A su vez, el stock de vivienda en 2014 es de
535.734, entendiendo que el stock publicado por INE incluye las viviendas disponibles
a la venta a través de los “Servicers”. La penetracion de los mismos seria del 21,18%. Si
anterior a la crisis estos “Servicers” no ejercian su actividad, tras la crisis, irrumpen en

el mercado concentrando la gestion de un paquete elevado de activos.

Con el objeto de visualizar la evolucion del stock de viviendas libre disponible en
Espafia y comercializada a través del canal online, se construye a continuacion la Figura
5 con datos obtenidos de la monitorizacioén y extraccion mensual del stock de viviendas
disponibles a la venta en las plataformas de los “Services” citados con anterioridad y

presentados en miles y en el periodo de enero de 2014 a enero 2018.
Figura 5. Evolucion del Stock de vivienda del Canal Online. 2014-2018.
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Fuente: Elaboracion propia.

2 SAREB, Informe de Actividad Primer Semestre 2016.
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En el ano 2015, el stock medio mensual de vivienda a la venta a través del canal online
es de 116.130 unidades y el stock de viviendas se fija en 513.848 unidades. La
penetracion es del 22,60%. Para el afio 2016, el stock online es de 124.152 y el stock
marcado por el INE es de 491.693 la penetracion asciende al 25,24%. En diciembre de
2017, el stock online es de 140.410 viviendas con una media anual de 119.688
viviendas mientras que el stock de viviendas es de 476.938 la concentracion sigue

siendo del 25%.

Con respecto a las transacciones inmobiliarias, la vivienda libre nueva continuia con su
tendencia de descenso hasta el afio 2017 en el que se incrementan con respecto al 2016.
La tasa media de variacion interanual en el periodo de 2009 a 2016 es del -20,24%. En

2016, las transacciones son de 40.564 y en 2017 de 44.915, un 10,73% de incremento.

En este sentido se construye la Figura 6, que presenta la evolucion del total en Espana
de la vivienda libre nueva desde 2004 a 2017 con la variaciéon anual en términos

absolutos y porcentuales a partir de los datos obtenidos del INE.

Figura 6. Evolucién de vivienda libre nueva en Espaiia. 2004-2017.

VIN 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

TOTALNAQONAL | 267.540 306.060 | 377.156 364.506 | 291.478 {201.726 | 165.215| 98.094 | 89.838 | 49.487 | 46.915; 42.072 40.564 | 44.915
Variacion 38.520 | 71.096 -12.650 | -73.028 | -89.752 | -36.511 | -67.121 -8.256 | -40.351 -2.572 -4.843| -1.508 | 4.351
% 14,40%| 23,23% -3,35%| -20,03%; -30,79%| -18,10%| -40,63%, -8,42%| -44,92% -520%; -10,32%; -3,58%| 10,73%

Fuente: Elaboracion propia.

Referente a la vivienda libre de segunda mano en el mismo periodo de 2009 a 2016, la
tasa media de variacion interanual es del 9,14% aun teniendo los afios 2009, 2011 y
2013 con tasas negativas. A tal efecto, se construye también la Figura 7, que presenta de
igual manera la evolucion del total en Espana de la vivienda libre de segunda mano
desde 2004 a 2017 con la variacion anual en términos absolutos y porcentuales a partir

de los datos obtenidos del INE.

Figura 7. Evolucion de vivienda libre de segunda mano en Espaiia. 2004-2017.

v.sv 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

TOTALNAQONAL | 534.155 | 548.629 | 530.832 | 404.358 | 218.402 |212.407 | 279.173 | 211.044 | 237.334 | 235.817 | 300.255 | 341.035 | 396.010 |465.037
Variacion 14.474| -17.797| -126.474| -185.956] -5.995| 66.766| -68.129] 26.290; -1.517| 64.438; 40.780; 54.975| 69.027
% 2,71%| -3,24% -23,83%)| -4599%; -2,74%| 31,43%| -24,40%| 12,46% -0,64%, 27,33%; 13,68%; 16,12%| 17,43%

Fuente: Elaboracion propia.
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4.- Conclusiones.

En los afios del inicio de la denominada crisis financiera y bancaria que tiene lugar en
Espafia entre los afios 2008 a 2014 (Banco de Espana, 2018), el numero de
transacciones inmobiliarias de vivienda libre nueva en Espafia registran un significativo
descenso, decreciendo de 2007 a 20016 un 89%. En lo que respecta a vivienda libre de
segunda mano, el descenso acumulado es de 134.822 transacciones decreciendo en el

mismo periodo tan solo un 2%.

Los “Servicers” utilizan de forma innovadora las plataformas online y concentran, por
su procedencia, un elevado volumen de stock de viviendas a la venta. Del mismo
modo, aparecen en el sector otras plataformas inmobiliarias online, denominadas drop
shipper, (Asociacion Espafiola de la Economia Digital, 2011) plataformas que no
ostentan la propiedad de la vivienda que comercializan. A estas plataformas se les unen
los promotores inmobiliarios y las agencias de la propiedad inmobiliarias, que se
convierten en multicanales y distribuyen también sus viviendas soportados por recursos

electronicos.

Nos encontramos ante una situacion del mercado inmobiliario en Espafa entre 2007 a
2009 en la que, por un lado, decrecen el numero de transacciones inmobiliarias de
viviendas nueva y viviendas de segunda mano y por otro, se incrementa el stock de
vivienda nueva. Hasta el afio 2014, siguen descendiendo el nimero de transacciones y
se mantienen los elevados stocks de viviendas nuevas. Estamos ante el periodo de crisis
inmobiliaria en Espafa identificada por el Banco de Espafia en el periodo

correspondiente a 2008-2014.

Tras la crisis inmobiliaria y la irrupcion de las nuevas tecnologias el escenario cambia;
se reducen las transacciones, suben los stocks, aparecen nuevas compafias inmobiliarias
que concentran altos stocks, afloran plataformas online de venta de viviendas, los APIS
incorporan las nuevas tecnologias a su proceso comercial y se definen nuevas

estrategias de marketing.
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