El sector de la vivienda: coyuntura y expectativas

Paloma Taltavull*

En este articulo se realiza un analisis de la coyuntura inmobiliaria actual, con
especial atencion a los precios de las viviendas, explicando las razones por las
que los precios de alquiler experimentan un crecimiento fuerte, pero no los de
la vivienda en propiedad. El articulo sostiene que la caida de los salarios en
términos reales provoca una progresiva pérdida de capacidad adquisitiva para
los hogares que quieren comprar una vivienda, al tiempo que las condiciones
de financiacion -aiin en proceso de suave recuperacion- debilitan la demanda
en propiedad. En consecuencia, la mayor parte del acceso a la vivienda se
produce en alquiler, acelerando sus precios y alterando el equilibrio de largo
plazo con relacion a los precios en propiedad. El aumento de oferta de unida-
des en alquiler, o en propiedad, es el elemento que puede eliminar la tension
en los mercados residenciales en Espaia.

los hechos que se identifican y estdn causando
ese renovado interés.

La situacion de la vivienda y los avisos sobre
la posible gestacién de una nueva burbuja inmo-
biliaria estén llegando en los Ultimos meses a la
opinion publica espafiola, aumentando el interés
por su evolucién en todos los dmbitos de la vida
economica y social. Son numerosos los aspectos
sobre la vivienda que generan andlisis muy con-

La vivienda es importante para una economia
por distintos motivos. El primero, y més relevante,
se centra en la disponibilidad de este bien, que es
indivisible del proceso de creacién de hogares y

trovertidos; baste citar, entre otros, la problematica
asociada a la necesidad de vivienda, la ausencia
de iniciativas publicas, la falta de acceso, o el
comportamiento aparentemente  contradictorio
de los precios. En este articulo, se pretende dar
una vision, desde la economia inmobiliaria, de
como la evolucién del mercado de la vivienda y su
momento coyuntural podrian ser consistentes con

* Universidad de Alicante.

garantiza la evolucién tranquila del desarrollo de
una sociedad. La vivienda, en cuanto a su uso, es
un bien bésico y su disponibilidad debe estar aso-
ciada al crecimiento de sus usuarios principales,
los hogares. Este concepto es el que prima en la
explicacién econdmica de la situaciéon del mercado
residencial: la demanda —basica o fundamental—
busca cubrir sus necesidades y en la medida que
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crece, las necesidades afloran al mercado. Este,
a su vez, debe reaccionar (oferta), y lo hace de
diferentes formas, bien construyendo nuevas uni-
dades, bien movilizando las unidades existentes o
mediante una combinacion de ambas. Cuando la
reaccion de la oferta no es rapida, o no es flexible,
los precios crecen.

En segundo lugar, la vivienda es también
relevante para la economia en su conjunto. La
construccion y la inversion en vivienda son parte
importante del producto generado en un momento
determinado. Es conocida la aportacién al PIB del
conjunto del sector, muy baja en los ultimos afos
con respecto a los afios anteriores: algo més del
5% frente a la media del 8% en momentos de
crecimiento tranquilo, o del 12% en momentos
de boom. Dentro de esta aportacién, la estadistica
espafiola no especifica qué parte corresponde a
la vivienda, asi que algunas estimaciones asignan
un peso de aproximadamente el 4% del PIB en
edificacién residencial en los momentos de cre-
cimiento suave. La Contabilidad Nacional, por el
lado de la demanda, estima una aportacion de la
inversién en vivienda de aproximadamente el 4%
desde 2011, aunque su peso fue muy superior en
los afios anteriores (véase el gréfico 1). Estas cifras,

que se corresponden con la FBCF, estan respalda-
das por el valor declarado de las transacciones de
vivienda libre sobre el PIB, indicador generalmente
utilizado por los analistas como referencia de la
relevancia macroeconémica de este bien. Como
se observa, el importe declarado de las transac-
ciones de viviendas alcanzé un 16% del PIB en
los afios de fuerte expansion, y fue reduciéndose
progresivamente hasta confluir con la inversion
agregada en una cantidad que oscila alrededor del
5% desde 2013.

En el caso de Esparia parece que existen distor-
siones que impiden que el impulso de los pre-
cios de alquiler de viviendas se transmita a los
precios de propiedad, lo que significa que aque-
llos no ejercen de incentivo para iniciar nuevas

obras, al menos de forma proporcional.
1

Un tercer aspecto de interés de la actividad
en vivienda desde el punto de vista macroeconé-
mico es su efecto de arrastre, que, en la medida
que representa estructuras de largo plazo, no se
aborda aqui. Adicionalmente, podrian citarse otros
factores, como el impacto de los precios de las

Gréfico 1

Aportacion del sector de la vivienda al PIB: inversion
(En porcentaje sobre el PIB trimestral)
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viviendas en el canal de transmision de las politi-
cas monetarias, o su relevancia en el crecimiento
urbano y la competitividad de las ciudades. Estas
pequenas pinceladas reflejan los efectos mdltiples
que un correcto desarrollo del mercado residencial
puede tener sobre la salud de una economia.

Sin embargo, la reciente atencién a la vivienda
—mencionada en un principio— no procede de
este conjunto de datos, sino que es una muestra
de preocupacion en relacion a la evolucién de los
precios y al miedo por la posible aparicién de una
nueva burbuja. El gréfico 2 muestra las razones de
este miedo. Representa, en un eje armonizado, la
evolucion de los precios de las viviendas en pro-
piedad en una seleccion de regiones (en las que
mas han crecido en los Ultimos afos) y los precios
de alquiler en las capitales de las mismas', donde
CP1 representa a Madrid y Barcelona, y CP2 a las
ciudades valencianas y de Baleares. La evolucién a
partir de 2014 muestra el origen del miedo a que
la aceleracién de los precios de alquiler pueda con-
taminar los precios de las viviendas en propiedad
(obsérvese la diferencia en la tendencia de expan-
sion y la velocidad de crecimiento de los alquileres).

EL SECTOR DE LA VIVIENDA: COYUNTURA Y EXPECTATIVAS

Las razones de esta expansion estdn relacio-
nadas con la evolucién de los factores fundamen-
tales. Los modelos explicativos de la economia
inmobiliaria respaldan la idea de que esta reaccion
responde a los mecanismos del mercado, con la
salvedad de que los precios residenciales estan
tardando en reaccionar. La explicacion se com-
prende bien con el modelo clésico de los cuatro
cuadrantes de DiPasquale y Wheaton (1996): los
cambios en la demanda de viviendas proceden-
tes de variaciones en las condiciones del mercado
que la incentiven tienen un impacto directo sobre
los precios de alquiler?. El impulso sobre los pre-
cios de alquiler se transmite a los precios de pro-
piedad dependiendo de la tasa de capitalizacion
del sector (que esté en relacién con la rentabilidad
de otras inversiones), pero cualquier aumento en
la renta incide en una expectativa de aumento
de precios de propiedad que afecta a las deci-
siones de construccion, que es el canal a través
del que se incentiva el aumento consecuente del
numero de promociones de viviendas nuevas.
El aumento de estas depende de la flexibili-
dad de la oferta, de manera que si las condicio-
nes en las que el promotor desarrolla su actividad

Precios de alquiler y propiedad de viviendas en una seleccién de regiones de Espaia
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' Para obtener la evolucion comun, se han extraido sus componentes principales, las variables CP1 y CP2.
2 Esto es asf porque, en el corto plazo, la oferta es rigida (véase DiPasquale y Wheaton, 1996).
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son flexibles (no hay restricciones normativas, de
disponibilidad de suelo, ni de otro tipo), se gene-
rard suficiente oferta para atender a los nuevos
demandantes y los precios reaccionaran de forma
mas lenta, o por el contrario, lo hardn més rapi-
damente si la oferta responde de forma rigida o
inflexible.

En el caso de Espafa, parece que existe una
disrupcion en este mecanismo que hace que la
primera influencia, de precios de alquiler a precios
de propiedad, no se transmita, lo que significa que
aquellos no ejercen de incentivo para iniciar nuevas
obras, al menos de forma proporcional. Esto es esen-
cialmente lo que muestra el gréfico de precios: una
distorsion que ha suspendido este efecto de transmi-
sidn directa entre precios, afectando a la produccion.

Esto puede ocurrir si se da un nimero de
situaciones. 1) Cuando los promotores, a pesar
de recibir el incentivo de mercado, no pueden
construir porque no tienen sus inputs bésicos,
como suelo o capitales, o existe alguna restriccién
desde la oferta en forma de regulacion; 2) por-
que no hay constructores dispuestos a construir;
3) cuando los constructores podrian construir pero
no lo hacen porque no identifican la existencia de
demandantes efectivos; o 4) porque hay factores
de caracter financiero que movilizan los capitales
hacia otro sector.

La entrada de nueva demanda en el mercado
no se traslada, sin embargo, a la compra de
vivienda. La razon estd en las limitaciones
de acceso de los hogares que tienen que ver con
las condiciones de accesibilidad, financiacion y
capacidad adquisitiva.

|

Si hubiese compradores efectivos, los pre-
cios de propiedad crecerian mucho en condi-
ciones de restriccion de oferta, por lo que la
explicacion (3) no parece que por sea una hipé-
tesis aceptable. Por otro lado, con los tipos de
interés reducidos, tampoco parece que haya un
fuerte desincentivo financiero a la hora de cons-
truir. Asf pues, la hipotesis que seguimos aqui es

que el fallo del mecanismo de transmision se
encuentra en una combinacién de las razones 1,
2 y 4: hay restricciones de inputs bésicos (prin-
cipalmente financiacién), hay pocos constructo-
res (porque han desaparecido tras la fuerte y
prolongada crisis) y no hay demandantes con
capacidad de compra (fundamentalmente por
falta de financiacién).

El corolario es que la demanda (creciente) que
entra al mercado y no puede comprar, alquila. En
situaciones en que el mercado de alquiler experi-
menta escasez (por distintas razones) y recibe una
avalancha de demanda (mucha mas de la que
estaba acostumbrado —es decir, por encima de su
tamafio de equilibrio— dado que la demanda en
el pasado se orientaba a la propiedad), y los fun-
damentos se recuperan (empleo y rentas), los
precios de alquiler se disparan.

Teniendo en mente estas hipotesis, se des-
cribe, a continuacién, como los indicadores respal-
dan estas ideas y las tendencias identificadas.

Recuperacion de la demanda
en el mercado

La recuperacion de los componentes de
demanda esté vinculada a la evolucion econd-
mica. La recuperacion del crecimiento de manera
intensa y sostenida desde 2014, con tasas alrede-
dor del 3% (gréfico 3, panel a), y la creacion del
empleo, de forma intensa ya en los segmentos
de poblacion joven (y més creadores de nuevos
hogares, grafico 3, panel b), reflejan claramente
los factores de aumento de la demanda residen-
cial. La movilidad de las personas (grafico 4),
principalmente por razones de trabajo, se ha man-
tenido en niveles elevados a pesar de la crisis, y
refleja también el proceso de relocalizacién de
los hogares en Espafia que genera una demanda
directa de viviendas. La concentracion de esta
movilidad hacia las é&reas de mayor creacién
de empleo (Madrid, Barcelona, la Comunidad
Valenciana, y las Islas, entre otras) es la razon
por la que existen mercados residenciales con
un mayor impacto en los precios (€sos mismos)
frente a otros.
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Gréfico 3

Panel a. Crecimiento econdmico en Espaiia

(Porcentaje anual de crecimiento del PIB real)
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Fuente: Contabilidad Nacional de Esparia (INE).

Panel b. Evolucion de la ocupacion en Espana
(Porcentaje de crecimiento anual)
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Fuente: Contabilidad Nacional de Espana (INE).

Gréfico 4

Variaciones residenciales en Espafia, 1988-2016
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Percepcion de que la demanda
no comprara una vivienda

La demanda, por tanto, parece que estd
entrando a los mercados e incentiva el aumento
de los precios de alquiler. {Por qué no los de
propiedad como en el pasado? La respuesta se
encuentra en las limitaciones al acceso de los

hogares, que se evaltan atendiendo a las condi-
ciones de accesibilidad, financiacién y capacidad
adquisitiva de los hogares.

Accesibilidad

Inicialmente, los hogares espafioles con ingre-
sos medios similares a los de un empleado fijo a

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(9]
—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 260 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

u
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 260 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

PALOMA TALTAVULL

Ratios indicativos de la capacidad de pago en compra de vivienda en Espaiia
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tiempo completo deberfan tener suficiente acce-
sibilidad para entrar al mercado de propiedad,
como lo refrenda la ratio de acceso en el grafico 5
(Iineas gris y azul oscuro), muy cercana al 30% de
la renta, que es el valor de referencia con los tipos
de interés vigentes en la actualidad.

Esta situacién permite tedricamente el acceso
de los hogares con ingresos aunque no, como
luego se ve, el de los hogares que se acumulan en
el mercado. Las ratios de acceso que aparecen
en el gréfico 5 muestran, ademas, dos hechos que
son relevantes para comprender las dificultades
de los hogares para convertirse en propietarios.
En primer lugar, existe aun una fuerte restriccién
crediticia reflejada en valores de la ratio crédito/
valor (linea negra) que son muy bajos. Aunque
el Ultimo afio ha mejorado un poco, la media de
esta ratio es de 53,25% en el primer trimestre
de 2017, lo que implica que los hogares deben
entregar mas del 45% del valor de la vivienda
para realizar una potencial transaccién, algo que
requiere de fuerte ahorro previo. Este requisito es,
per se, una medida de restriccion del crédito.
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En segundo lugar, la ratio de solvencia (linea
azul claro) indica que, en media, los hogares
endeudados por vivienda lo hacen a una tasa alta
(la ratio tiene un valor casi de 10)3 lo que implica
que tomar la decisién de compra residencial signi-
fica aceptar un endeudamiento elevado, de modo
que puede contener la decisién de compra de los
hogares, dada la experiencia general de las familias
desde el inicio de la reciente crisis financiera global.

Restriccion en crédito: accesibilidad
pero no a la compra

La prueba de que la restriccién crediticia (o de
fondos de financiacién de las operaciones) es un
hecho queda patente en el gréfico 6, donde se
representan el nimero de hipotecas y su importe,
concedidas en cada periodo temporal a los hoga-
res para la compra de viviendas. Aunque se pro-
duce una pequena recuperacion en el volumen de
operaciones (que supone un incremento del 16%
interanual) durante los Ultimos meses, el nivel de
concesiones esté lejos de alcanzar siquiera el de la

* Esta ratio significa que si el hogar destinase todos sus ingresos para pagar la vivienda, tardaria diez afios. Cuanto mayor
valor de esta ratio, mayor endeudamiento asociado a la financiacion.
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Grafico 6

Hipotecas urbanas concedidas en Espaia: nimero e importe por trimestres
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mitad del periodo de crisis, por lo que la demanda
no tiene apoyo alguno para entrar al mercado
de propiedad. La suave recuperacion que parece
experimentar desde 2013 no se ve lo suficiente-
mente acelerada como para respaldar una entrada
“normal” de los demandantes al mercado, sino lo
contrario, es consistente con la ratio crédito-valor
que se ha comentado con anterioridad. Se podria
decir que la falta de financiacién convierte a los
hogares que tienen un buen nivel de accesibilidad,
calculado con los niveles de renta, en hogares con
problemas de acceso final para entrar al mercado
de propiedad.

La decision de adquirir una vivienda significa
aceptar un endeudamiento elevado, lo que puede
contener la realizacion efectiva de la compra
de los hogares, dada la experiencia general de
las familias desde el inicio de la reciente crisis

financiera.
I ———

Notese que la restriccion crediticia que afecté en
mayor medida al sector desde el inicio de la crisis
se produjo en ambos lados del mercado a la vez
(restriccion a la oferta, con la practica eliminacion

de créditos a la promocion, y a la demanda, con
la reduccion que se ve en el gréfico de hipotecas
a los hogares). La recuperacion de la financiacién
puede estar produciéndose hacia la oferta, con la
entrada de capitales fordneos que toman posicio-
nes ventajosas (por los bajos precios tanto de suelo
como de promociones existentes) y aportan flujos
de capital desde otras economias. Sin embargo, sin
un crecimiento proporcional de la financiacion a la
demanda (Ultimos usuarios de las viviendas), dificil-
mente se recuperard el ciclo edificador.

Capacidad de compra de los ingresos

Adicionalmente, aunque el hogar pueda com-
prar una vivienda, sus ingresos salariales pierden
capacidad de pago en la medida que su creci-
miento real es negativo durante una buena parte
del periodo reciente. El gréfico 7 confirma este
extremo y muestra cdémo, desde 2010, los ingre-
sos en términos reales han decrecido salvo en
momentos puntuales, lo que confirma esa pérdida
progresiva de capacidad de pago para aquellos
hogares que quieran comprar una vivienda.

Si los niveles de ingresos por trabajo siguen la
misma tendencia en el futuro, un crédito tomado
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Remuneracion real del trabajo en Espafia

A
L

hoy puede resultar progresivamente insostenible,
lo que supone una fuente de incertidumbre que
estarfa afectando a la accesibilidad.

Situacion general de la vivienda

Las cifras vistas hasta el momento indican la
existencia de problemas de acceso, pero hay una
proporcion de hogares que si entra al mercado.
Estos hogares que consiguen superar las limita-
ciones mencionadas, o que no utilizan ni necesi-
tan financiacion, han estado entrando al mercado
espafol de propiedad con un ritmo sostenido
durante todo el periodo. La cifra es creciente en los
Ultimos trimestres, como se observa en el gréfico 8,
aunque no aumenta lo suficientemente répido
como sugeririan las cifras de poblacion arriba
comentadas. Como se observa en los datos més
cercanos en el tiempo, el volumen de transaccio-
nes de vivienda usada crece siguiendo la misma
tendencia que en 2013. En el ultimo afio (2017)
se han alcanzado los niveles (trimestrales) de
compraventa (de vivienda usada) que existian en
los primeros afios de la crisis, aunque la vivienda
nueva no aporta practicamente transacciones
(porque no hay nuevas unidades). El volumen

de transacciones muestra un tamano de mercado
que es la mitad al existente en el pico del ciclo.

Por otro lado, si se tiene en cuenta solo las
transacciones de viviendas existentes, el volumen
intermediado es solo menor en un 20% al que
habia en 2007, lo que indicaria que el mercado
estd intermediando a un ritmo similar al anterior a
la crisis y que el componente inexistente son las
transacciones de viviendas iniciadas.

El hecho de que la demanda se oriente masiva-
mente a las unidades existentes (viviendas de segunda
mano) puede tener que ver con que 1) las viviendas
nuevas que quedan son muy pocas (hay una res-
triccion de oferta); 2) los mercados son maduros
y con suficiente oferta como para abastecer a la
demanda solvente; y, como resultado, 3) el incen-
tivo a construir se diluye porque la demanda se
orienta, principalmente, a las unidades ya en el
mercado. Si el ultimo efecto prima, entonces la
demanda de vivienda nueva es débil y esto justi-
ficarfa que el promotor no capte bien el incentivo
del mercado para comenzar a construir.

No obstante, la cantidad de transacciones regis-
tradas en las estadisticas espafiolas no es pequefia
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Grafico 8

Transacciones totales de viviendas en Espaiia
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(a pesar de ser la mitad de las que habia en el
méximo del ciclo) y no se correlaciona con la con-
cesion crediticia durante el Ultimo periodo, por lo
que es posible que las cifras reflejen compras sin
requerimiento de los servicios financieros naciona-
les. De ser asi, los promotores deberian identificar
la existencia de compradores solventes en su mer-
cado, y actuar en funcion de la informacién aso-
ciada a las transacciones que este grafico muestra.

Reaccion de la oferta: restriccion
en el inicio de viviendas nuevas

La insuficiente percepcion de la existencia de
demanda solvente derivada de las anteriores cifras
explicarfa por qué los promotores no identifican la
demanda a pesar de las elevadas transacciones
(de unidades existentes) y mantienen las bajas
cifras de produccion poscrisis. Hay otras explicacio-
nes que justificarian este hecho, como la inexisten-
cia del tejido de constructores que en el pasado
dio flexibilidad a la oferta (no necesariamente
grandes empresas sino pequefias y medianas), o
que se estén aplicando restricciones a la construc-
cion (o falta de incentivos) de algun tipo.

El ciclo residencial (gréfico 9) es explicito con
este comportamiento y muestra minimos histéri-
cos en edificacion. Los ultimos datos reflejan cdmo
las nuevas viviendas todavia no han comenzado a
aumentar en cifras que puedan afectar a un cam-
bio en las condiciones del mercado residencial.

Desde 2015, las viviendas iniciadas (linea azul
claro) solo han crecido unas pocas unidades por

La ausencia de suficientes promotores estd
ralentizando los procesos de construccion de
nuevas viviendas, a pesar de la recuperacion de la
demanda. El sector sufrio un fuerte impacto
durante la crisis, destruyendo una elevada pro-
porcion de empresas, por lo que es de suponer
que no tomardn decisiones de riesgo si no tienen

incentivos suficientes para ello.
1

afo (aunque las cifras llamativas del 20% de
variacion interanual en el Ultimo mes observado
de 2017 puedan decir lo contrario), lo que no
es suficiente para resolver los problemas de falta
de oferta de vivienda en lugares clave donde la
demanda es intensa. Tampoco lo es para justificar
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Evolucion del ciclo de edificacion en Espaiia
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las elevadas cifras de aportacion de la construc-
cion al PIB que registra la Contabilidad Nacional
(un 4,6% y un 5,3% de expansidn en términos
reales en los dos primeros trimestres de 2017).

La prueba de la falta de actividad en edifica-
cion queda reflejada en el consumo de inputs y la
contratacion que hace esta industria. El gréfico 10
muestra la evolucién en volumen del consumo
aparente de cemento (panel a) y del empleo
en construccion (panel b). El primero no refleja
aumento alguno, mientras que el segundo experi-
menta una expansion suave, de algo mas del 5%
en los ultimos datos. Algo similar se diria del
volumen crediticio hacia la construccién, que sigue
reduciéndose en todos sus subsectores segtin los
Ultimos datos publicados (el crédito a la construc-
cion decrecia un -9% vy a la construcciéon de obras
singulares lo hacfa también, un -12,9%; el crédito
a la obra publica se redujo un -5,0%, a instalacio-
nes y acabados de edificios un -4,0%, y a prepara-
cion de obras un -6,17%), aunque es verdad que
a un ritmo menor que en trimestres anteriores, por
lo que parece que los planes de restriccion estén
tocando fondo.

Asi pues, la falta de financiacién para nuevas
obras se puede considerar una restriccion de
oferta, asociada a la falta de inputs que desincen-
tivan la edificacién y contribuyen a trazar el perfil
congelado del ciclo de viviendas.

Por Ultimo, la ausencia de suficientes promoto-
res para comenzar viviendas puede estar haciendo
que se ralenticen los procesos de mercado ante
la vuelta de la demanda. El sector promotor sufrio
desde el primer impacto de la crisis, destruyendo
una elevada proporcion de constructoras con solo
un pequefio numero de ellas todavia existentes
tras los siete largos afios de recesién?, por lo que
es de suponer que no tomardn decisiones con
riesgo (si aun existen) a no ser que tengan incen-
tivos suficientes para ello.

Por su parte, las propias empresas de cons-
truccion también declaran una obra de edificacion
pequefa o decreciente en los Ultimos periodos. El
grafico 11 corrobora la informacién que procede
de los materiales y mano de obra, e indica que las
empresas han visto decrecer su obra en edifica-
cion durante los afios 2016 y 2017.

# Las estadisticas del INE en cuanto a niimero de empresas constructoras agregan también las de servicios inmobiliarios, por
lo que no se puede evaluar con precision el nimero de las que se dedican a promocion y construccidn y que han desapare-
cido. Segun las ultimas cifras, el nimero de ambas cay6 desde 102.000 unidades a algo mas de 67.000 en toda la economia.
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Grafico 10

Panel a. Consumo aparente de cemento
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Fuente: Contabilidad Nacional de Espaiia (INE).

El gréfico representa un indice que mide la pro-
duccion en los tres subsectores de construccién
(vivienda, obra civil y otros). Desde 2015, salvo en
tres trimestres puntuales, las cifras de obra reflejan
tasas negativas de evolucién, que se han acrecen-
tado en 2017. Esta fuente si muestra un aumento

de la produccion en ingenierfa civil durante ese
periodo, que indica que la aportacion al VAB de la
construccion pueda proceder mayoritariamente de
la obra publica, en lo que seria un aumento de la
inversién publica en este sector a modo de politica
contraciclica.

Gréfico 11

Produccién en construccion (encuesta coyuntural)
(En porcentaje de variacion interanual)
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La reaccion de los precios

El resultado final ha sido una evolucidon muy
suave de los precios de propiedad y que difiere,
como se veia al principio, de los precios de alqui-
ler, que crecen fuertemente en algunas ciudades.
Segln la fuente que se utilice para aquellos (el
Ministerio de Fomento o el INE), el ritmo de creci-
miento varfa, aunque hay que entender la mayor
volatilidad de la serie construida sobre la base
heddnica de los precios del INE, mas dependiente
de la informacién sobre la tipologia de las transac-
ciones y caracteristicas de las unidades compra-
das, que pueden explicar parte de las diferencias
(gréfico 12).

Al margen de ello, el crecimiento de los pre-
cios de propiedad en términos reales parece
que se ha estabilizado en cifras pequefias y los
ejercicios de prediccion que se han realizado no

muestran aumentos significativos en los proxi-
mos trimestres. Como se ve en el grafico 13
(panel a, para la serie en euros por m? y panel b
para la serie en tasas anuales de variacion), la
estimacion de los crecimientos futuros de pre-
cios de las viviendas realizada con un modelo de
demanda®, muestra una evolucién suave en los
proximos seis trimestres, sin saltos, alrededor del
2,5% de crecimiento nominal aunque con un ele-
vado nivel de incertidumbre, reflejado en amplias
bandas de confianza.

Corolario y conclusiones

La recuperacién econémica se estd viendo
acompafada de un aumento en la demanda de
viviendas de los hogares que recuperan o encuen-
tran nuevo trabajo. Como consecuencia de las
condiciones en que ha quedado el mercado de la

Grafico 12

Precios residenciales en Espana
(En porcentaje de crecimiento anual real)
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> El modelo de demanda relaciona los precios reales de las viviendas con sus determinantes fundamentales, al modo
explicado por DiPasquale y Wheaton (1996). Los fundamentos incluidos son la poblacién que cambia de residencia (gra-
fico 4), la renta media por ingresos salariales (datos de origen del gréfico 7), los tipos de interés hipotecarios, los flujos
de financiacién (gréfico 6), la inflacion, los tipos de interés y un indicador de la reaccién de la oferta (calculado sobre los
datos del gréfico 9). Se estima por métodos de correccion de error para proyectar a futuro los crecimientos sobre una
especificacion semi-log. El modelo predice bien el periodo observado de 2015-2017.T2 (trimestral) aunque con una cierta

revalorizacion en 2016 sobre el valor observado.
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Gréfico 13

Estimacion de los precios de las viviendas
Panel a. Euros por m? (corrientes)

Panel b. Tasa anual de variacién (en porcentaje)
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vivienda (sin produccién nueva apenas, sometido
a una fuerte restriccion crediticia y con una estruc-
tura empresarial mermada), la oferta no parece
reaccionar a los incentivos del mercado y se esta
produciendo una dilacién en los mecanismos de
transmision de ajuste, de manera que la demanda
se concentra en el mercado de alquiler (por falta

La estimacion del crecimiento futuro de los pre-
cios de las viviendas, realizada con un modelo
de demanda, muestra una evolucion suave en
los proximos seis trimestres, sin saltos, alrede-
dor del 2,5% de crecimiento interanual, aunque
con un elevado nivel de incertidumbre, reflejado

en amplias bandas de confianza.
1

de acceso a la propiedad) y tensiona sus precios.
Esto ocurre en algunas é&reas en Espafia y no es
todavia generalizado, aunque lo suficientemente
llamativo como para que genere preocupacion. La
tension de alquiler puede tener soluciéon solo a
través de un aumento de la oferta (de alquiler o
de propiedad), pero no con otro tipo de medidas
que tendrfan un efecto mayor de distorsion.

Una forma de incentivar la oferta es propor-
cionar incentivos imaginativos al sector de la
construccion. Tras afos de penalizacion de las
empresas constructoras, la vuelta de la actividad
no se producird si no existe algun tipo de incentivo
al inicio de actividad. En el pasado, este incentivo
procedio de la politica de vivienda, de manera que
un pequefio esfuerzo estimulando la produccion
(de vivienda publica en las promotoras privadas)
desarrollaba la cadena de edificacién y ayudaba a
recuperar el ciclo. El conocimiento sobre como se
produce esta relacion entre ciclo publico y privado
podria ser utilizado para reiniciar el proceso y evi-
tar que la desaceleracion del ciclo (también en el
sector publico especialmente desde 2013) haga
mucho maés dificil el inicio de la actividad.

Sin nueva obra, la oferta de vivienda en alqui-
ler estd condenada, y con ella se garantizan los
aumentos de los precios de alquiler. Es posible
que este crecimiento es el que esté incentivando
la entrada de promotoras y empresas inmobiliarias
especializadas en gestion de alquiler en Espafia,
con fuertes planes (segun declaran) de nueva
edificacion, atraidos por un beneficio extraordina-
rio importante. Esta presencia es necesaria para
modernizar nuestros mercados residenciales y
especialmente el de alquiler, aunque hay que
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recordar que este mercado tiene limitaciones,
como son los déficits de regulacién que son los
que le han impedido crecer més en el pasado, o
una insuficiente oferta de unidades para abaste-
cer a todos los niveles de renta. Un mercado resi-
dencial no puede cambiar rdpidamente, asi que
la estrechez del alquiler (aunque en las ciudades
donde mds crecen las rentas, son las que mayor
tamario tiene este mercado) solo se superard con
tiempo y no se puede esperar que sustituya en
una proporcion elevada al acceso en propiedad.
El aumento de la oferta siguiendo los principios
del mercado es, en nuestra opinién, la Unica via de
solucion a los fuertes crecimientos de los alquileres.

Mientras, los dos valores de referencia de los
mercados residenciales (precios de propiedad y

alquiler) tienen una relacion alterada que no se
corresponde con el equilibrio de mercado. Este
desajuste deberia resolverse pronto, segun los
mecanismos econdmicos, posiblemente con la
entrada de nuevos actores que aumenten la oferta.
Ademas de la nueva oferta que parece que viene
de la mano de inversores fordneos, el aumento de
oferta de viviendas publicas (ambas en propiedad
y alquiler) eliminarfa la tensién que mas afecta a
los hogares con menos recursos.
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