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N
uestro sector, igual que la macroeconomía, 
está sujeto a ciclos. Escuchamos por todas 
partes diferentes teorías, distintas prediccio-

nes, siempre, normalmente, en función de los intere-
ses de quienes las difunden. Y cada ciclo tiene cuatro 
fases diferenciadas que permanecen invariables, aun-
que la duración de cada una puede variar, y varía, de 
un ciclo a otro. Simplemente repasando la historia de 
nuestros últimos ciclos podemos tener una idea de en 
qué lugar nos encontramos hoy y, por tanto, qué po-
demos esperar. 

En la fase de expansión los inmuebles ganan valor y 
el número de transacciones aumenta. Esto es lo que 
pasó en España entre los años 1998-2006 y 2018-
2020. Pero esta fase viene, inevitablemente, seguida, 
o bien de una fase de estabilización, o bien, directa-
mente, de una fase de
desaceleración. 

En España los años 
2007-2008 fueron años 
de desaceleración tras la 
fase expansiva. En esta 
fase el precio sigue au-
mentando, aunque muy 
ligeramente, pero sin 
embargo el número de 
operaciones desciende 
de forma importante. 

Del 2009 al 2012, Es-
paña entró en la fase de 
recesión. Esta fase se ca-
racteriza por una bajada 
importante del número 
de operaciones que, ine-
vitablemente, viene 
acompañada por una ba-
jada de precios. A partir 
del 2013 y hasta el 2017 
España entró en la fase 
de estabilización, en la 
que el número de operaciones aumenta y los precios 
se mantienen, o incluso presentan cierta tendencia a 
experimentar bajas moderadas en su inicio.  

Conviene recordar que los ciclos económicos no 
siempre pasan por las anteriores etapas de manera 
sucesiva y en el mismo orden. La razón es que las cir-
cunstancias que producen los cambios de fase son 
cambiantes. Es imprescindible ver y analizar los sín-
tomas, detectar las causas (estructurales, coyuntura-
les, etc.), para intentar anticipar el futuro más inme-
diato. 

Los años 2020-2021 y lo que llevamos de 2022 los 
tenemos muy presentes y han sido prolíficos en acon-
tecimientos: una pandemia, encarecimiento del com-

bustible y las materias primas (iniciado, no olvide-
mos, antes de la guerra de Ucrania), la propia guerra 
europea y el disparo de la inflación como resultado de 
un período de gran demanda seguido de otro de in-
movilización de la industria en general a causa de la 
pandemia y que ha provocado retrasos en los proce-
sos de fabricación y un importante atasco logístico y 
del transporte que agudizan más sus efectos. 

La pandemia (factor coyuntural), parece que está, 
como mínimo, gestionada. Pero sus efectos todavía se 
notan en la economía. El problema logístico y del en-
carecimiento de las materias primas sería un proble-
ma de adaptación de estructuras y de regreso a la pro-
ducción normalizada si no fuera porque el conflicto 
bélico entre Rusia y Ucrania sigue más vivo que nun-
ca; con las consecuencias que todos estamos pade-
ciendo. 

Estabilidad necesaria 
Hasta que no encontremos la estabilidad necesaria 
será muy difícil controlar adecuadamente la inflación 
y los tipos de interés; y sin ese control, el empobreci-

miento de la población 
en general será evidente 
y la capacidad de ahorro, 
anulada. 

Dicho todo lo anterior, 
yo todavía me debato en-
tre la duda de si entra-
mos en un período de 
desaceleración o direc-
tamente de recesión. Pe-
ro lo que sí parece evi-
dente, es que estamos 
haciendo frente a un 
cambio de ciclo y negar-
se a aceptarlo puede ser 
un error estratégico. 

 Es momento de tomar 
decisiones y enfocarse 
hacia aquellos segmen-
tos de negocio a los que 
una situación como la 
actual puede beneficiar 
más. Creemos que, en 
una situación de incre-

mento de precios de las materias primas, aumento de 
los tipos de interés, capacidad de ahorro atacada por 
la inflación e incertidumbre geopolítica como la que 
estamos viviendo, el segmento del alquiler va a expe-
rimentar un incremento como nunca hemos vivido. 
Todo ello aderezado por factores que ya estábamos 
observando en la fase de expansión: mayor movilidad 
laboral, necesidad de acortar la edad de emancipa-
ción, mayor cultura de la economía colaborativa en 
los segmentos de edad más jóvenes. En conclusión: 
estamos ante un cambio de ciclo evidente, y, como 
siempre, los que antes lo acepten y mejor se posicio-
nen serán los que seguirán creciendo.

L
a recuperación del turismo ha si-
do una de las sorpresas positivas
del2022.Sinembargo,haydudas

razonables respecto a su evolución fu-
tura. Un deterioro puede tener conse-
cuenciasimportantesparalaeconomía.

Los datos de ocupación hotelera 
apuntanaquelosnivelesobservadosen
2019sehanrecuperado.Estosucedeen
los principales destinos de costa, e in-
cluso se sobrepasa en algunos de turis-
mo interior. En las Cuentas Nacionales,
el INE apunta a que durante el tercer
trimestre del año, el consumo en Espa-
ña de los no residentes se situó un 60%
por encima de lo observado a finales de
2019. Los precios del alojamiento han
alcanzado niveles superiores en 14% a
los vistos antes de la pandemia. De he-
cho, los ingresosobtenidosporel incre-
mento en el gasto de los extranjeros en
elterritorionacionalhansidotaneleva-
dos que han permitido al conjunto de la
economía compensar la pérdida de re-
cursos relacionada con el mayor coste
energético. En ausencia de la recupera-
ción del sector, la cuenta corriente pre-
sentaría ahora mismo un desequilibrio,
y se habría interrumpido el necesario
proceso de desapalancamiento frente
al resto del mundo. En lugar de eso, el
sectorprivadocontinúalareducciónde
su endeudamiento externo neto. Hacia
delante, la pregunta es si estos niveles
de actividad y márgenes son sosteni-
bles.

Los principales factores detrás de la
recuperación difícilmente volverán a
tener el mismo impacto en 2023. Por
ejemplo, este año el sector se ha visto
beneficiado por el efecto positivo de la
flexibilización de las restricciones y la
inmunización de la población europea
frente al Covid. Esta situación no se re-
petiráelsiguienteaño.Aunqueescierto
que en los sucesivos meses podríamos
ver que se normalizan los flujos prove-
nientes de otros países de origen que
han ido con retraso en este proceso, es-
to probablemente se verá compensado
por la decisión de hogares de renta me-
dia y alta de viajar fuera del continente.
A ello hay que añadir que las familias
europeas han visto reducida su capaci-

dad de compra por el aumento en la in-
flación. Aun cuando existe una bolsa de
ahorro acumulado durante la pande-
mia, la incertidumbre sobre la evolu-
ción de la economía en los siguientes
meses puede ser suficiente para limitar
suusoenestosservicios.

Además,viajarhoyesmuchomásca-
ro que hace un año. El incremento en el
valor del combustible ya se ha transmi-
tido al precio del transporte. Como ya
se ha mencionado , la recuperación ha
llevado a un encarecimiento del coste
de alojamiento. Es verdad que este au-
mento en los precios responde también
a un incremento en el coste de los insu-
mos. Al encarecimiento de alimentos y
energía se añadirá el aumento en los sa-
larios, en un entorno de falta de mano
de obra cualificada. Por su parte, los
precios en términos reales presentan
una desviación de alrededor de un 5%
frente a su tendencia de medio plazo,
porloqueparecenalgosobrevalorados.
Ante la caída en la demanda que se es-
pera el siguiente año, es posible que se
observe una corrección de los márge-
nes.

Los limitantes al crecimiento del tu-
rismo en 2023 ponen en peligro la crea-
ción de empleo y pueden suponer un
riesgo sobre empresas vulnerables. El
sector es intensivo en uso de mano de
obra. Asimismo, el deterioro de la acti-
vidad puede empeorar el balance de al-
gunasempresasyatocadasporlosefec-
tosdelapandemia,dereducidotamaño
y con niveles de apalancamiento relati-
vamente elevados. Esto, en un entorno
en el que aumentan los tipos de interés
y la liquidez irá disminuyendo. De he-
cho,losdatosdegastocontarjetadeex-
tranjeros apuntan a un estancamiento
enelúltimotrimestredelaño.

En todo caso, hay que tomar en cuen-
talasfortalezasdelsector.Enparticular,
las empresas en general, presentan ni-
veles adecuados de apalancamiento. La
pérdidadecompetitividadhasidosupe-
riorenotrosdestinoscompetidores(co-
moPortugal).Elsectorhalogradocierta
transiciónhaciaunnegocioenfocadoen
segmentos de alto valor añadido. Final-
mente, España continuará gozando de
unademandacautiva,productodelain-
seguridad de algunos destinos alternati-
vos. En suma, parece difícil repetir el
crecimientode2022,yreplicar losnive-
lesseríaunlogrofenomenal.
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