Mercado y politica de vivienda en Espafia en 2011
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1. Introduccion

En el mercado de vivienda de 2011 han dejado de
ejercer una influencia estimulante los estimulos fiscales
presentes en 2010. En el primer trimestre de 2011 se
ha reducido el impacto negativo de la construccion resi-
dencial sobre el crecimiento de la economia. La politica
de vivienda requiere de una reconsideracion del papel
de los instrumentos mas destacados de la misma. En
los tres apartados siguientes se comenta la situacion del
mercado de la vivienda en el primer semestre de 2011,
asi como la incidencia de la evolucion de la construccion
y de la inversién en vivienda sobre la actividad produc-
tiva y, por Ultimo, se repasa la evolucién de la politica de
vivienda.

2. El mercado de vivienda en Espaiia
en el primer semestre de 2011.
Una aproximacion

La crisis financiera iniciada en el verano de 2007
ha ejercido una profunda influencia sobre la actuacion
de la economia esparola en los tres afos siguientes.
A la desaceleracién del crecimiento experimentada en
2008 (0,9%), le sucedio una caida del PIB del -3,7%
en 2009, a la que siguié un débil retroceso en 2010
(-0,19%). El comportamiento del empleo ha sido mas
negativo que el del PIB, segln las estadisticas del INE
(gréfico 1).
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Entre el primer trimestre de 2008 y el mismo periodo
de 2011, el empleo descendié en Espania en casi 2,1 mi-
llones de empleos, equivalentes al -10,9%. En el mismo
periodo de tiempo, el empleo en la construccion retroce-
di6 en un -58,1%, correspondiente a 1.049.100 puestos
de trabajo. La construccién ha explicado en solitario el
52,1% del descenso total sufrido por el empleo desde el
inicio de la crisis. Dicha proporcién debe de aproximarse al
600% por la pérdida de puestos de trabajo inducida sobre
otras actividades productivas.

El elevado déficit exterior alcanzado en la fase expan-
siva previa implicé un fuerte aumento del endeudamiento
exterior privado de Espafia, asociado, en gran parte, con
la financiacion del auge inmobiliario experimentado entre
1997 y 2007. El auge coincidié con una importante ex-
pansion del crédito inmobiliario y con los reducidos tipos
de interés posteriores al ingreso de Espafia en la Union

Gréfico 1
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Econdmica y Monetaria. Las entidades de crédito recurrie-
ron ampliamente a la financiacion mayorista en los mer-
cados de capitales, lo que explica una parte importante de
la actual deuda exterior privada de Espafia.

La correccion de la politica econdmica desde mayo de
2010 ha contribuido a reducir el déficit publico, que fue
del -9,3% en 2010 (gréafico 2). Dicha magnitud puede
descender en 2011 hasta el -6,5%, segun las previsiones
incluidas en el Programa de Estabilidad 2011-14 del Mi-
nisterio de Economia y Hacienda.

Gréfico 2

ESPANA. DEFICIT DE LAS ADMINISTRACIONES
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En el primer trimestre de 2011, el PIB de la econo-
mia espafiola crecié en 0,2 puntos porcentuales sobre el
Ultimo trimestre de 2010, mientras que la variacién inte-
ranual sobre el primer trimestre de 2010 fue del 0,8%.
Volvi6 a destacar la caida interanual del sector de la cons-
truccion, que descendié en un -10,2% sobre el mismo
periodo de 2010 por el lado de la demanda.

Desde el inicio en 2007 de la recesion del mercado
de la vivienda, destaco el significativo descenso de la de-
manda. Dicho descenso, impulsado sobre todo por el
acusado racionamiento de crédito, por la fuerte caida del
empleo y por los altos precios de las viviendas al final de la
fase de auge, provoco una caida importante de las ventas
de viviendas entre 2007 y 2009, que se recuperaron en
2010. La menor demanda ha estado acompafiada por
un retroceso moderado de los precios de las viviendas. El
ajuste ha descansado en el retroceso de la nueva oferta, a
la vista del fuerte descenso de las viviendas iniciadas, que
se prolongd en 2010.

Como ya se ha indicado, el retroceso de la demanda
estuvo sobre todo impulsado en el inicio de la crisis por
la intensa restriccion crediticia, derivada de la crisis de li-
quidez experimentada por las entidades de crédito entre

2007 y 2008. Los tipos de interés de los préstamos a
comprador, indiciados en la mayor parte de los casos con
el euribor a doce meses, crecieron entre 2005 y 2008,
aumentando el diferencial practicado con el euribor a
doce meses en la fase inicial de la crisis. Entre 2009 y
2010 los tipos cayeron, ante la politica monetaria expan-
siva del Banco Central Europeo. Asf, en mayo de 2010 el
tipo medio de los préstamos a comprador de vivienda fue
el 2,67% (gréfico 3).

Gréfico 3
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En el primer semestre de 2011 los tipos de interés han
registrado una continuada y suave elevacion, situdndose
el tipo medio a comprador en el 3,22% en abril de 2017,
inferior a la tasa de inflacion de la economia espafiola
(3,8%). Los bajos tipos de interés de 2010 vy los toda-
via reducidos de 2011 no han modificado el perfil bajista
del mercado de vivienda. La disponibilidad crediticia es
la variable relevante de dicho mercado. Las entidades de
crédito se han convertido, ademas, en importantes vende-
dores de viviendas en Espana. La financiacion crediticia a
comprador de vivienda aportada por dichas entidades se
ha destinado sobre todo a los adquirentes de las viviendas
puestas a la venta por las mismas.

Las viviendas ofrecidas por bancos y cajas de ahorros
proceden de las obtenidas por dichas entidades como
consecuencia de las abundantes daciones en pago reali-
zadas por los promotores inmobiliarios. A esto se unen las
obtenidas tras los procesos de subasta subsiguientes a los
préstamos fallidos a comprador de vivienda.

Seglin la Encuesta de Préstamos del Banco de Espafia,
tras cuatro afios consecutivos de retrocesos de los nuevos
préstamos a comprador de vivienda (2007-2010), dicha
magnitud descendié en un -43,7% en el primer trimestre
de 2011 respecto del mismo periodo del afio precedente



(gréfico 4). El menor volumen de concesiones de nuevos
préstamos se deriva de la selectiva oferta crediticia de las
entidades de crédito y del retroceso de la demanda reali-
zada por los compradores de vivienda.

Gréfico 4

CREDITOS A COMPRADOR DE VIVIENDA. TOTALES
ANUALES, MILLONES DE EURQS, 2003-2011
(ESTIMACION CON DATOS HASTA MARZO)
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Fuente: Banco de Espana.

El descenso del empleo en el primer trimestre de
2011 (-1,4% sobre el mismo periodo de 2010) no es-
timula la demanda de vivienda en el presente ejercicio.
El ritmo de creacion de nuevos hogares se ha desacele-
rado de forma sustancial, paséndose desde una variacién
neta de 536.600 hogares en 2005 hasta los 131.300 de
2010. Dicha evolucién pone en cuestion la frecuente afir-
macion de que en Espafia se crean todos los afios unos
300.000 hogares. Una cosa es la potencialidad demo-
gréfica de creacion de nuevos hogares y otra la creacion
efectiva, ligada a la generacion de empleos.

El descenso de los precios de venta de las viviendas,
los bajos tipos de interés vy la actualizacién moderada de
los salarios nominales implicaron una mejora de la ac-
cesibilidad a la vivienda en 2010 y primeros meses de
2011. La relativa flexibilizacion en la concesion de nuevos
préstamos, junto a los estimulos fiscales introducidos en
2010 (elevacién del IVA desde el 7% al 8% desde uno de
julio de 2010y eliminacion parcial de la desgravacion a la
compra de viviendas a partir de uno de enero de 2011)
permitieron que en 2010 creciese el total de compraven-
tas registradas de viviendas, tras cuatro afios consecutivos
de descenso de dicha magnitud (gréfico 5).

El aumento de las compraventas en 2010 fue del
6,8%. El aumento de las compraventas de viviendas usa-
das (12,4%) superd al de las viviendas nuevas (1,8%). En
la estadistica de transmisiones inmobiliarias, procedente
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Gréfico 5

COMPRAVENTAS REGISTRADAS DE VIVIENDAS.
TOTALES ANUALES, 2004-2011 (ESTIMACION CON
DATOS HASTA MARZO), NUEVAS Y USADAS
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de los notarios, el aumento interanual citado fue del 5,9%
en 2010, resultante de un descenso del -17,1% en las
ventas de viviendas nuevas y un crecimiento del 30,8%
en las viviendas usadas. Es posible que el proceso que va
desde la dacion en pago hasta la venta de la vivienda por
parte de la entidad de crédito al comprador dé lugar a que
la vivienda de nueva construccion aparezca como usada.

En el primer trimestre de 2011, las compraventas re-
gistradas aumentaron en un 6,2% sobre el mismo periodo
de 2010. El impacto de las mayores ventas producidas a
fines de 2010 por la eliminacién de la desgravacién por
compra de vivienda pudo afectar hasta las compraventas
registradas en febrero. El descenso interanual de las com-
praventas en marzo de 2011 puede ser indicio de debili-
dad del mercado. No parece que el mercado de vivienda
presente en 2011 un potencial de demanda superior al
del pasado ejercicio.

Los precios de las viviendas descendieron en el primer
trimestre de 2011 en un -4,7% sobre el mismo periodo
de 2010, seguin el Ministerio de Fomento. El retroceso
de los precios reales de la vivienda ha sido més acusado
en el primer trimestre de 2011, ante el aumento medio
interanual sufrido en el periodo enero-abril por el indice
de precios de consumo (3,6%). El descenso acumulado
de los precios nominales de la vivienda entre el primer
trimestre de 2008 y el mismo periodo de 2011 ha sido
del -15,4%. Segun los precios publicados por Tinsa, pri-
mera empresa tasadora de Espafia por cuota de mercado,
dicho descenso acumulado entre el punto més elevado
(diciembre de 2007) y abril de 2011 ha sido del 19,8%.

El precio medio de las tasaciones realizadas en el pri-
mer trimestre de 2011 fue de 1.777,6 euros por metro
cuadrado (gréfico 6). El valor de la vivienda de 90 metros
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cuadrados en 2010, 164.295 euros, equivalié a 7,3 salarios
medios anuales. Dicha proporcién es inferior a los nueve
salarios medios anuales correspondientes a 2007, pero en
2011 todavia supera a la de 1997 (4,3). A pesar de los
descensos sufridos entre 2007 y 2011, los precios de las
viviendas en Espafia resultan todavia relativamente eleva-
dos en relacion con los niveles salariales medios, en espe-
cial con relacién a los de los hogares de nueva creacion.

Gréfico 6

MERCADO DE VIVIENDA. PRECIOS DE LA VIVIENDA
(TASACIONES) E IPC. TASAS INTERANUALES DE
VARIACION (%), 2006-2011 (PREVISION)

120
100

2006 2007 2008 2009 2010 2011(%)

Precios Vwda -=- IPC

Desde el inicio de la crisis, el ajuste del mercado de
vivienda en Espafia ha descansado en la fuerte caida de
la nueva oferta. Los retrocesos sufridos por las viviendas
iniciadas y terminadas han sido espectaculares (gréfico 7).
Las viviendas iniciadas, estimadas a partir de los visados
de direccion de obra de los Colegios de Aparejadores, han
disminuido desde el nivel méximo de 865.600, alcanzado
en 2006, hasta 91.700 en 2010, por lo que las viviendas
terminadas continuardn descendiendo hasta 2012.

Gréfico 7

MERCADO DE VIVIENDA. VIVIENDAS INICIADAS
(VISADOS DE DIRECCION DE OBRA DE LOS
APAREJADORES) Y TERMINADAS (CERTIFICADOS
DE FIN DE OBRA). TOTALES ANUALES, 2006-2011
(PREVISION, CON DATOS HASTA MARZO)

1.0000
9000
8000
7000
6000 — g,
5000
4000
3000 ~.

2000 \\

T~

100,0

2006 2007 2008 2009 2010 2011(%)
W iniciadas ~ -==CFO

El prolongado periodo (2004-2010) durante el cual
las viviendas terminadas anuales superaron a las ventas
de viviendas de nueva construccion (gréfico 8) explica la
formacion de un importante stock de viviendas terminadas
y no vendidas. El nivel alcanzado por dicho stock a finales
de 2010 oscilaba entre 700.000 y 1.100.000 viviendas,
equivalentes al 3,5% del parque de Espana. Las diferen-
tes estimaciones del “stock aparente” dependen de si se
considera o0 no como vendidas a toda la autopromocion
(cooperativas, autopromotores individuales y comunida-
des de propietarios).

Gréfico 8
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En el primer trimestre de de 2011, los visados de di-
reccién de obra volvieron a descender en un -7,4% sobre
el mismo periodo del pasado ejercicio, tras cuatro afios
de continuados retrocesos. Las viviendas terminadas han
descendido en el mismo periodo de 2011 (-36,8%). En
2011, las ventas de viviendas de nueva construccion pue-
den superar a las terminadas, por lo que, de mantenerse
los ritmos del primer trimestre de 2011 en todo el afio,
el stock aparente de viviendas terminadas y no vendidas
podria descender entre 64.000 y 100.000 viviendas. El
caracter local de los mercados de vivienda puede hacer
compatible la realidad de un elevado stock no vendido,
con la conveniencia de que se construyan nuevas vivien-
das en otros puntos del territorio.

3. El impacto de la evolucion
de la vivienda sobre la economia
espaiiola

El sector de la construccion se caracteriza, entre otros
aspectos, por presentar unas fluctuaciones ciclicas mas
acentuadas que el resto de la economia. Dicho sector



ejerce un intenso efecto de arrastre, hacia atrds y hacia
delante, sobre otras actividades productivas. Dicho sector
“tira” sobre todo de la industria de transformacién y vende
a actividades inmobiliarias, de saneamiento y a los servi-
cios de educacion. En Esparia la construccién realiza un
uso intensivo de mano de obra, 1,3 millones de empleos
(afiliacion a la Seguridad Social) en 1997, 2,6 en 2007
y 1,4 en 2011. En la construccion destaca la notable de-
pendencia de la financiacion externa, por la prolongada
maduracion de sus producciones, y ello en todos los sub-
sectores integrantes.

Por otra parte, en la construccion se distinguen tres
subsectores bien definidos: edificacion residencial (vi-
vienda), edificacién no residencial y obra civil. Llama la
atencion el menor peso que tiene en Espafia la rehabilita-
cion de viviendas y edificios en la construccion residencial
frente al resto de Europa occidental.

La participacion de la construccion en Espafia resulta
superior a la que tiene en la eurozona, tanto en el PIB
(10,8% en 2009 frente a 6,3% en la Eurozona) como
en el empleo (10,4% de los ocupados en 2009 frente a
7,5% en dicha érea econémica), y ello en una etapa de
clara recesién del sector como la actual.

Entre 1997 y 2007, etapa de auge del mercado de
vivienda en Espafa, la construccion residencial crecié a
un ritmo medio anual del 7,7%, mientras que el PIB lo
hizo en un 3,8%. En 1997 el subsector de la construccion
residencial suponia el 4,7% del PIB, por el lado de la de-
manda, mientras que en 2007 dicha participacion habia
llegado a ser del 9,2%. En la fase de recesion, la inversion
en vivienda ha descendido entre 2007 y 2010 a un ritmo
medio anual del -17,3%, mientras que el PIB lo hizo en
solo un -1%. En 2010, la participacién de dicha magnitud
en el PIB ha retornado al nivel existente al inicio de la fase
ciclica de auge, el 4,7% del PIB. Entre 2007 y 2010 la
construccion de viviendas detrajo un promedio anual de
1,6 puntos porcentuales al crecimiento del PIB en Espania,
proporcién que ha resultado decisiva en la evolucién re-
ciente de la economia espariola.

Entre 2008 y 2010, el subsector de la vivienda retro-
cedio més que el conjunto del sector de la construccion, y
ello por el buen comportamiento de la construccion no re-
sidencial en la primera fase de la crisis. El ajuste a la baja de
la inversion publica, derivado de la politica de ajuste introdu-
cida en 2010, explica que en el primer trimestre de 2011 el
retroceso interanual de la construccion no residencial haya
sido superior al de la inversion en vivienda (gréfico 9).

El parque de viviendas familiares de Espafa ascen-
dié a unos 25,5 millones en 2010 (20,9 millones en el
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Gréfico 9
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Censo de Viviendas de 2001), por encima de los 17,3
millones de hogares existentes a fines del mismo afio,
lo que implica una proporcion elevada de viviendas por
hogar (1,47). El peso del crédito inmobiliario (promotor,
constructor y comprador) en el saldo vivo de crédito al
sector privado de las entidades de crédito (bancos cajas
y cooperativas de crédito) paso desde el 39,9% a 31 de
diciembre de 1997 hasta el 60,4% en la misma fecha
de 2007, retrocediendo solo ligeramente hasta el 59,5%
en 2010. El saldo vivo de crédito inmobiliario, a 31 de
diciembre de 2010, equivalid al 102,4% del PIB de la
economia espafiola de 2010.

4. La politica de vivienda en 2011

Las previsiones para 2011 son de un valor medio de la
vivienda de 90 metros cuadrados construidos de 161.009
euros, de un salario medio mensual de 1.913 euros/mes
(22.950 euros al afio) y de un tipo de interés medio del
3,25% TAE para los préstamos a comprador de vivienda.
La vivienda media cuesta 7,02 salarios medios anuales.
Pero los hogares de nueva creacion tienen unos ingresos
inferiores al salario medio y, ademaés, en las dreas metro-
politanas los precios de venta de la vivienda son superio-
res a la media de Espafia.

El menor esfuerzo relativo medio de acceso de 2011
(32,7% de la renta familiar) respecto de 2007 (51,2%)
no implica que los hogares de nueva creacion puedan ha-
cer frente a las cuotas del préstamo con menos de la ter-
cera parte de los ingresos familiares. La politica de vivienda
resulta, pues, necesaria en Espafia para conseguir que el
esfuerzo de acceso a la vivienda no sea necesariamente
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excesivo. En 2011, resulta mayor la oferta de alquiler, pro-
cedente sobre todo de las viviendas adquiridas con fines
de inversién en la pasada fase de auge.

Los instrumentos de politica de vivienda se pueden
agrupar en Espafia en los cinco componentes correspon-
dientes a la vivienda protegida, la fiscalidad, la regulacion
de los alquileres, el urbanismo vy la financiacion crediticia.
La politica de vivienda resulta mas compleja en paises con
tres niveles de administraciones publicas, como es ahora
el caso de Espana.

La vivienda protegida ha supuesto en 2008-10 alre-
dedor del 109% de las ventas de viviendas y el 20% de las
viviendas iniciadas. El sistema descansa en los convenios
entre la Administracion Central y los gobiernos auténo-
mos y las entidades de crédito. Las comunidades auténo-
mas ejecutan la politica de viviendas protegidas. En 2011
estd vigente el Plan Estatal de Vivienda y Rehabilitacién
2009-2012, pero la restriccién crediticia estéd afectando a
dicho Plan plurianual. Las viviendas protegidas de nueva
construccion iniciadas y adquiridas resultan inferiores a los
objetivos fijados en el plan. Sin embargo, la ayuda directa
a los inquilinos (renta béasica de emancipacion) ha alcan-
zado un nivel importante de implantacion.

En 2011, se pretende que la construccién residencial
vuelva a actuar de motor del crecimiento. En ese sen-
tido, la Disposicion Adicional 292 del Real Decreto-Ley
5/2011, BOE de 6.5.2011, ha reforzado la deduccion
fiscal por obras de mejora (rehabilitacion). Segtin dicha
nueva normativa, desgravaran los contribuyentes con base
imponible no superior a 71.007,2 euros anuales. Se podréa
deducir hasta el 20% (10% hasta ahora) de las cantida-
des satisfechas por obras realizadas en cualquier vivienda
de propiedad del contribuyente. Antes de entrar en vigor
dicha norma, solo deducian las obras en la vivienda prin-
cipal.

Desde 2008, la politica de vivienda en Espafia parece
concentrarse en la reduccion del stock de viviendas de
nueva construccion terminadas y no vendidas. Para que
cualquier tipo de politica tenga unos resultados positivos
resulta imprescindible clarificar que se pretende lograr con
la misma. Y en el caso de la politica de vivienda, conside-
rada parte integrante de las prestaciones sociales, dicho
objetivo no puede dejar de ser el de lograr que el acceso
a la vivienda implique un esfuerzo razonable, en especial
para los hogares mas desfavorecidos. Sobre todo, porque
con demasiada frecuencia dicho objetivo no se consigue
con el simple funcionamiento del mercado de vivienda.



