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“Los factores demogrdficos contribuyeron positivamente a los aumentos de los precios
reales de la vivienda en numerosos paises en las décadas recientes. Sin embargo, las
previsiones demogrdficas de las Naciones Unidas para los proximos aios apuntan ha-
cia sustanciales frenos demogrdficos, que serdn mayores en Europa y Japén. Los pre-
cios de los activos globales se enfrentarian asi a un descenso de la rentabilidad de un
punto anual respecto de lo resultante bajo una demografia neutral”.

1. Introduccion

pesar del serio contratiempo que pudo
Asuponer la crisis de la deuda en los me-

ses de mayo y junio de 2010, la econo-
mia mundial y la de la Union Europea y la
Eurozona han mantenido una ténica de recu-
peracion moderada en la primera mitad de
2010. La economia espafiola crecié débilmen-
te en el primer semestre citado, impulsada por
las exportaciones y por un comportamiento
menos deprimido del consumo de los hogares.
En el mercado de vivienda de Espafia, las ven-
tas crecieron por encima del 10% en el primer
semestre de 2010, favorecidas por las mejores
condiciones de financiacion y por las ventajas
fiscales que conlleva la compra de una vivien-
da en propiedad en Espafia en el presente
ejercicio. No ha existido una recuperacion neta
en el mercado en cuestion en el primer semes-
tre de 2010, pero se dan bastantes de las con-
diciones precisas para provocar una mejoria
moderada del mismo.

En los dos apartados siguientes se comenta la
evolucion de las economias mundial y espafio-
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la. En el apartado cuarto se analiza la evolucion
del mercado de vivienda en la primera parte de
2010 en Espana, en el quinto se comentan los
datos mas representativos de la financiacién a
la vivienda y en el apartado sexto se resumen
algunos de los cambios mas relevantes produ-
cidos en el marco de la politica de vivienda.

2. Evolucion econémica general

En el primer semestre de 2010 se recuper¢ el
crecimiento de la economia mundial. Dicha re-
cuperacion estuvo apoyada en el comporta-
miento mas dinamico de las economias de los
paises emergentes. En los paises desarrolla-
dos se sufrieron, hacia los meses de mayo y
junio de 2010, las consecuencias de la crisis
de la deuda publica, cuyos volumenes se ha-
bian situado en niveles especialmente eleva-
dos en 2009. Esta situacion de inestabilidad
financiera, asociada con las dificultades de co-
locacion de la deuda, tuvo su origen en las
actuaciones anticiclicas de los gobiernos enca-
minadas a reducir las consecuencias depresi-
vas derivadas de la crisis.
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Las estimaciones del National Bureau of Econo-
mic Research (NBER) sobre el alcance de la
depresion en Estados Unidos han establecido
que la misma se extendioé en la economia de
dicho pais en los dieciocho meses transcurridos
entre diciembre de 2007 y junio de 2009. Dicha
duracion supero a las de las dos crisis preceden-
tes mas relevantes, las de 1973-75 y 1981-82,
que fue de 16 meses en ambos casos. La dura-
cion de la reciente crisis quedd lejos, en todo
caso, de los 43 meses correspondientes a la
Gran Depresion de los afios treinta del pasado
siglo. En Estados Unidos la recesion de 2007-09
ha sido intensa, pero no ha resultado extraordi-
naria en su contexto histérico (WStJ, 2010)

Lo que distingue al periodo de recuperacion
presente respecto de los correspondientes a
las dos crisis precedentes es la relativa debili-
dad de dicha recuperacion. Asi, en junio de
2010 el PIB de Estados Unidos estaba todavia
por debajo del nivel del cuarto trimestre de
2007. Ello es consecuencia de la desacelera-
cion de la recuperacion sufrida en el segundo
trimestre de 2010, evoluciéon que parece ha-
berse extendido al tercer trimestre de este
ano. La debilidad del crecimiento ha manteni-
do el desempleo en Estados Unidos por enci-
ma del 9% de los activos a lo largo de
enero-agosto de 2010.

La circunstancia citada afecta a la situacion so-
ciopolitica de dicho pais. Ello justifica el intento
del presidente Obama de poner en marcha un
nuevo programa de reactivaciéon, apoyado en
las inversiones publicas y en desgravaciones
fiscales, a fin de reforzar la demanda interna.

La politica monetaria ha mantenido un perfil a
todas luces expansivo en Estados Unidos. El
comité de Politica Monetaria de la Reserva Fe-
deral sefialo, en su reunion de 21 de septiem-
bre de 2010, que mantendra los tipos de
interés de intervencion entre el 0% y el 0,25%,
anticipando que la débil coyuntura requerira de
niveles excepcionalmente reducidos de los ti-
pos durante un periodo prolongado de tiempo.
Esta actuacion se ve favorecida, asimismo, por
la debilidad de la inflaciéon en dicha economia.
Se anticipan asi nuevos procesos de adquisi-
cion de volumenes importantes de bonos, so-
bre todo de deuda publica, por parte de la
Reserva Federal (quantitative easing). Esta ac-
tuacion contribuira a mantener niveles muy
reducidos de los tipos de interés a largo plazo
durante periodos prolongados de tiempo

En Estados Unidos y también en Europa Occi-
dental las aportaciones masivas de liquidez a
los bancos por parte de las autoridades mone-
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tarias han creado “energia monetaria”, que se
ha perdido en gran parte en la “transmisiéon” a
la economia real. Dichas aportaciones no han
producido recuperaciones sensibles del ritmo
de concesién de nuevos créditos al sector pri-
vado, pero han permitido recapitalizar a las
entidades de crédito a partir de los beneficios
derivados de las aportaciones masivas de li-
quidez a muy bajo tipo de interés (FT, 2010).

La economia norteamericana puede crecer en
2010-11 por debajo del ritmo previsto del 3,2%
(Fic. 1). Ello afectara al alza a la tasa de des-
empleo y contribuird a mantener elevado el dé-
ficit pablico, que en 2010 estara proximo al 11%
del PIB. Por otra parte, la debilidad del creci-
miento ha mantenido moderada la recuperacion
de los precios de la energia, como lo indica el
nivel medio de 77,9 euros por barril alcanzado
en el mes de agosto de 2010 por el crudo del
mar del Norte, un 4,7% por encima del precio
medio correspondiente a diciembre de 2009

En la Unién Europea y en la Eurozona el cre-
cimiento se ha recuperado en la primera mitad
de 2010. De un ritmo de aumento del PIB del
0,3% en el primer trimestre (tasa intertrimestral
no anualizada), se ha pasado a crecer a un
ritmo del 1% en el segundo trimestre. Las ex-
portaciones industriales, primero, y la deman-
da interna, después, han sido los motores de
dicha recuperacion. En dicha recuperacién ha
desempenado un papel relevante la devalua-
cion sufrida por el euro frente al ddlar. El nivel
medio de cotizacion de agosto de 2010 fue de
1,29 ddlares por euro, lo que supuso una de-
valuacion del —11,7% respecto de la cotizacion
de diciembre de 2009 (FIG. 2).

La Comision de la UE, en su “Interim Forecast’
de septiembre de 2010, ha previsto un creci-
miento del 1,8% en 2010 para el conjunto de la
UE y del 1,7% para la Eurozona. Estas previsio-
nes son superiores a las efectuadas por dicho
organismo en mayo de 2010. La inflacion se ha
recuperado algo en 2010, pasando desde el
0,3% de 2009 a una prevision del 1,4% para la
eurozona en 2010, en términos de aumento me-
dio anual del indice de precios de consumo.

Las previsiones del Banco Central Europeo
(BCE) para la eurozona (FIG. 2 bis) difieren solo
ligeramente de las de la Comisién. Segun las
mismas, el consumo de los hogares crecera li-
geramente y las exportaciones seran el principal
motor de la demanda en dicha area econémica.
El BCE ha mantenido los tipos de intervencion
en el 1%. Las tensiones monetarias se han
reactivado en septiembre de 2010 en la eurozo-
na ante la débil situacién de Irlanda.
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Fic. 1/ OCDE, USA y Zona Euro. Principales agregados macroeconémicos. Tasas anuales de crecimiento

2009 2010 (¥) 2011 (¥)

1. PIB precios constantes

Estados Unidos -2,4 3,2 3,2

Zona Euro —4.1 1,7 1,4

Total OCDE -3,3 2,7 2,8
2. Inflacién, IPC (Aumentos medios anuales)

Estados Unidos 0,2 1,6 1,0

Zona Euro 0,3 1,6 1,7
3. Desempleo (% Activos)

Estados Unidos 9,3 9,7 8,9

Zona Euro 9,4 10,1 10,1
4. Balanza P. C Corriente (% PIB)

Estados Unidos -2,9 -3,3 -3,4

Zona Euro -0,6 -0,3 -0,2
5. Comercio Mundial -11,0 10,6 8,4
6. Saldo AA. Publicas(% PIB)

Estados Unidos -11,0 -10,7 -8,9

Zona Euro -6,3 -7,8 -6,7

(*) Prevision
Fuente: OCDE, mayo 10, European Commission, Interim Forecast, septiembre 2010
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Fuente: BdE
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Fic. 2815/ Previsiones BCE para la eurozona Tasas medias de crecimiento interanual (*) Precios constantes. Porcentajes

Magnitudes
indice precios de consumo armonizado

PIB real

Consumo de los hogares
Consumo publico

Formacion bruta de capital fijo
Exportaciones

Importaciones

Supuestos

PIB extra eurozona
Exportaciones extra eurozona

2009 2010 (**) 2011 (*¥)
0,3 1,6 1,7
-4,0 1,6 1,4
-1,1 0,2 0,7
2,6 0,8 0,5
-11,0 -1,5 0,7
-13,2 8,7 3,2
-11.,8 7,0 4,7
-0,6 5,1 4,4
-12,2 10,4 71

(*) Las tasas de variacion corresponden al punto medio de los intervalos previstos para 2010 y 2011

(**) Previsiones

En este pais ha coincidido una caida del creci-
miento en el segundo trimestre con una esti-
macién al alza de las necesidades de
aportacion de recursos publicos a alguno de
los bancos privados intervenidos por el gobier-
no. El diferencial de los tipos de la deuda de
los paises mas deficitarios con los de la deuda
alemana ha vuelto a crecer a fines de septiem-
bre de 2010.

La persistencia de unos diferenciales eleva-
dos en los tipos de interés de la deuda res-
pecto de la deuda alemana supondra un
sobrecoste para los paises afectados y afec-
tara a su potencial de crecimiento. El Ecofin
de 7 de septiembre de 2010 establecio la po-
sibilidad de que la Comision de la UE evalue
los presupuestos anuales de cada estado
miembro en la segunda quincena de abril del
afo precedente al del presupuesto a valorar.
Se impone, pues, el “modelo aleman” en lo
relativo a las politicas presupuestarias a de-
sarrollar en la UE, lo que es consecuencia de
las tensiones sufridas por la eurozona en la
crisis de la deuda de mayo de 2010.

3. El ajuste se impone en la
politica econdmica espaiiola

Desde el inicio de la crisis en 2007 la politica
economica del gobierno de Espafia mantuvo
un claro perfil anticiclico, que se prolongo
hasta mayo de 2010. A partir de esta fecha la
politica econdmica ha presentado un caracter
a todas luces estabilizador, orientado sobre
todo a la reduccion del déficit de las adminis-
traciones publicas. El cambio citado en la po-
litica econdmica ha permitido un cierto alivio
en la financiacién exterior de las administra-

Fuente: BCE, Boletin Mensual, septiembre 2010

ciones publicas y de las empresas financieras
y no financieras.

Desde enero hasta junio de 2010 la eurozona
paso por una situacion prolongada de crisis de
la deuda publica. Dicha situacién se derivo de
los riesgos planteados por la importante deuda
publica de Grecia, que ocasion6 hasta proble-
mas de continuidad de la eurozona, y que exi-
gi6 la puesta en marcha de un mecanismo de
ayuda a dicho pais. En mayo de 2010 se cre6
un fondo de 750.000 millones de euros para
hacer frente a otras crisis similares, en este
caso en colaboracién con el Fondo Monetario
Internacional.

La tardanza en materializar las ayudas a Gre-
cia por parte de la eurozona y la rigida posi-
cién alemana sobre tal actuacion colocaron a
dicho pais en una posicién dificil a efectos de
hacer frente a los compromisos de la deuda.
Se puso en cuestion todo el armazoén institu-
cional de la eurozona, destacando la complica-
da situacion de un conjunto de paises
periféricos del sur, ademas de Irlanda, profun-
damente endeudados y con niveles importan-
tes de déficit publico en 2009. Dicha situacion
contrasta con la de Alemania y de otros paises
del norte de Europa.

En el caso de Espafa el déficit publico agrega-
do superé el 11% en 2009. En un breve periodo
de tiempo dicho déficit alcanzé un nivel espe-
cialmente elevado dentro de la eurozona. A pe-
sar de su menor nivel relativo de deuda publica
(sin embargo, la deuda exterior de Espafia, pu-
blica y privada, se aproxima al 170 % del PIB),
el Ecofin de la primera semana de mayo de
2010 forzé a Esparia a acelerar el proceso de
reduccion del déficit previsto en el documento
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de estabilidad presupuestaria remitido a la Co-
mision de la UE en febrero de 2010.

La compleja situacién exterior de Espafa se
puso de manifiesto en el comportamiento del
diferencial de tipos de la deuda espafiola con
la deuda alemana. Dicho diferencial se acen-
tudé en la primavera de 2010, pasando desde
el 0,84% de abril de 2010 al 1,35% en mayo y
al 1,93% en julio, en el caso de la deuda a diez
afos (FIG. 3).
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Fic. 3/ Diferencial de los rendimientos de la deuda
pablica a 10 aiios, Espiia-Alemania. Serie mensual,
2007-2010

El mayor diferencial sobre la deuda alemana
indico la presencia de una fuerte desconfian-
za respecto de la deuda “soberana” de Espa-
fa y del rigor de la politica econdmica
desarrollada hasta dicho momento. Dicha
circunstancia dificulté la colocacion de todo
tipo de deuda espafola en los mercados de
capitales. Una “tormenta” similar afecté asi-
mismo a la deuda de otros paises periféricos
de la eurozona (Portugal, Irlanda, Italia, Gre-
cia). Los tipos de interés de la deuda publica
espafiola a diez afios de 2009-2010 han su-
perado ampliamente a los niveles correspon-
dientes a los tipos de interés de los créditos
a comprador de vivienda, mientras que en
los tres afios precedentes dicha relacién era
inversa.

La situacion de la deuda espafiola cambié des-
pués de junio, tras la publicacion de los resul-
tados de los denominados test de stress
bancario, de los que se ha derivado la realidad
de una posicion sélida de las entidades de cré-
dito de Espafia dentro del contexto comunita-
rio. A pesar del alivio registrado en el resto del
verano en los mercados de deuda, la situacion
de los mismos para la eurozona es de acusa-
da inestabilidad, como se ha comprobado en
septiembre con motivo del empeoramiento de
la situacion de Irlanda.

CyTET XLIl (165-166) 2010

Como antes se indic9, la mejora de la posicién
de Espafia se ha derivado sobre todo de la
adopcion, desde el gobierno, de un conjunto
de medidas de caracter acusadamente estabi-
lizador desde mayo de 2010. Dentro de dichas
medidas destacan las relativas a la reduccion
del déficit publico mediante la disminucion de
los salarios de los funcionarios (—5% desde ju-
lio de 2010) y de las inversiones publicas en
unos 6.500 millones de euros, junto a la con-
gelacién de las pensiones en 2011, ademas de
una elevacion significativa de la imposicion in-
directa (IVA y Rentas del Capital) (Real Decre-
to-Ley 8/2010 de 20 de mayo).

También ha destacado la reforma de la norma-
tiva correspondiente a las cajas de ahorros,
que pretende fomentar el reforzamiento de los
recursos propios de dichas entidades y facilitar
su transformacién en bancos, disminuyendo la
presencia de representantes politicos en sus
organos de gobierno (Real Decreto-Ley
11/2010, de 9 de julio). La medida de mayor
impacto social ha sido la de reforma del mer-
cado de trabajo (Ley 36/2010, de 17 de sep-
tiembre). La norma esta que reduce el coste
del despido de los trabajadores por parte de
las empresas.

El Acuerdo de Consejo de Ministros de
28.5.2010 modifico los objetivos previos de es-
tabilidad presupuestaria, acelerando el ritmo
de reduccion previsto en el déficit de las admi-
nistraciones Publicas, que en 2010-11 se que-
daria en el 9,3% en 2010 y en el 6% del PIB
en 2011 (9,8% y —7,5% eran la previsiones an-
teriores, respectivamente). El proyecto de Pre-
supuestos Generales del Estado para 2011
presentado por el Gobierno el 24 de septiem-
bre de 2010 ha recogido los nuevos objetivos
de estabilidad presupuestaria citados y ha ma-
terializado las medidas anticipadas en mayo,
como es el caso de la reduccién de las inver-
siones publicas y de los salarios de los funcio-
narios, junto a la congelacion de la mayor
parte de las pensiones en 2011. El proyecto
citado incluye asimismo la elevacion del tipo
del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas para los tramos de renta superiores a
125.000 euros anuales y la modificacion del
tratamiento fiscal de las Sicav.

El PIB de la economia espafiola crecié a unos
ritmos modestos del 0,1% y 0,2% en los dos
primeros trimestres de 2010, inferiores a los
correspondientes a la eurozona. Dicho creci-
miento ha estado impulsado primero por las
exportaciones y después por la demanda inter-
na, dentro de la cual el consumo de los hoga-
res y la inversion en bienes de equipo han
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Fic. 4/ Espafa. Principales macromagnitudes. 2004-2007. Tasas interanuales de crecimiento.

Precios constantes

ESPANA
1. PIB, precios mercado Panel Expertos
2. Consumo Privado

3. Consumo Publico

4. Formacion Bruta de Capital fijo
4.1. Construccion
4.2. Bienes de Equipo y otros

Demanda Interna Panel Expertos
Exportaciones
Importaciones

Exportaciones netas (% PIB)

© @ N &

Empleo. Ocupados
Tasa de desempleo (% Activos)

10. Indice de precios de consumo.
(Media anual)

11. Deflactor del PIB
12. Salario por persona ocupada

13. Balanza de Pagos.
Cuenta Corriente (% PIB)

14. AA. Publicas.
Panel expertos

Crecimiento resto del mundo
15. PIB, Estados Unidos
16. PIB, Zona Euro

2009 2010 (¥) 2011 (¥)
-3,7 -0,4 0,4
-4.3 1,2 0,5

3,2 -0,4 -1,8

-16,0 -7,3 =31

-11,9 -10,8 -6,8

21,4 2,2 1,8
-6,4 -1,1 -0,9

-11,6 9,1 6,3

-17,8 58 1,3

2,7 0,7 -1,3
—6,6 -2,3 -0,8
18,0 19,8 19,7
-0,3 2,2 1,5

0,6 0,5 0,8

3,2 1,3 1
5,6 5,1 34

-11,2 -9,7 -6,8
2,4 3,2 3,2
-4,0 1,6 1,4

(*) Previsiones

registrado los comportamientos mas dinami-
cos. La desaceleracion prevista para el creci-
miento de la economia mundial en el segundo
semestre del afio frenara algo el crecimiento
en la eurozona y no favorecera la presencia de
ritmos mayores de crecimiento de la economia
espanola en este periodo.

La prevision de Funcas (Fundacion de las Ca-
jas de Ahorros) de septiembre de 2010 sobre
la evolucion de la economia espafiola en 2010
es de un nuevo descenso del PIB en Espafia
del -0,4% (-3,7% en 2009), derivado de un
retroceso del —1,1% en la demanda interna y
de una aportacion positiva al crecimiento de
0,7 puntos porcentuales de las exportaciones
netas (FIGs. 4 y 5).

Fuente: Funcas, INE y BCE (septiembre 2010)
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Fic. 5/ PIB. Tasas de crecimiento anual, Espaia
y Eurozona. Serie 1997-2009

(*) Prevision
Fuente: INE, FMI
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En la prevision de Funcas destaca la caida de
la formacion de capital fijo en un —-7,3%, el
fuerte descenso de la construccion (-10,8%) y
la menor aportacion positiva al crecimiento por
parte de las exportaciones netas (0,7 puntos,
frente a 2,7 en 2009). El empleo descenderia
en un —2,3% en 2010, aproximandose asi la
tasa media de desempleo al 20% en este afio.
La inflacion media se aproximaria al 2%, des-
tacando el todavia elevado déficit publico en
2010 (-9,7% segun Funcas), mientras que
descenderia el déficit corriente de balanza de
pagos hasta el —=5,1% del PIB.

La prevision recogida en los Presupuestos Ge-
nerales del Estado es de un crecimiento del
PIB del 1,3% en 2011, lo que contrasta con la
realizada por Funcas, segun la cual dicho cre-
cimiento seria solo del 0,4%. Para dichos Pre-
supuestos, en 2011 el consumo de los hogares
creceria a un ritmo del 1,6% y el empleo au-
mentaria en un 0,3%, mientras que, segun
Funcas, ambas magnitudes registrarian nue-
vos descensos en dicho afio. La prevision del
gobierno para 2011 parece un tanto optimista,
circunstancia que puede no favorecer la ima-
gen externa de Espafia a efectos de los temi-
dos mercados internacionales de deuda. Un
ritmo de crecimiento significativo parece toda-
via distante en Espafia para 2011, aunque sin
el mismo “se reforzaran las tensiones politicas
y financieras” (REUTERS, 2010).
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En 2010 ha persistido en la economia espario-
la un descenso del empleo bastante mas acu-
sado en el caso de la construccion que en el
resto de la economia (FIG. 6). En el primer se-
mestre el retroceso total del empleo fue del
-3,1%, correspondiente a una disminucion in-
teranual de 550.000 puestos de trabajo. La
tasa de desempleo se situé en el 20,09% de
los activos en el segundo trimestre de 2010.
En el sector de la construccién el descenso del
empleo fue mas acusado en el primer semes-
tre (-13,9%), lo que supuso el 50% de la dis-
minucion antes citada en el total de empleos
en Espafa. El peso de la construccion en el
empleo total ha retrocedido desde el 13,9% del
total en 2007 hasta el 9,3% en 2010.

4. El mercado de vivienda en
Espana, 2010

En 2010 el mercado de vivienda en Espafia ha
registrado algunos cambios significativos res-
pecto de los afios precedentes de crisis (FIG.
7). Tras cuatro afios consecutivos de descen-
sos de las compraventas registradas y de las
hipotecas formalizadas para compra de vivien-
da, en 2010 dichas magnitudes van a registrar
aumentos sobre el afo precedente. En el caso
de las transmisiones inmobiliarias intervenidas
por los notarios el crecimiento de 2010 parece
ser aun mas potente.

1!94 1995 £6 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 \00 2009 201

Fic. 6/ Empleo CNT. Total y construccion. Tasas de crecimiento medio interanual

(*) 1er semestre

Fuente: INE
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FIG. 7/ Mercado de vivienda. Espaia principales magnitudes, 2007-2008.

Variaciones interanuales. Porcentajes

Oltimo dato

Demanda 2009 2009/2008 (%) 2010/2009 (%)
1. Compraventas.Viviendas (*) 414.264 -25,0 11,6 jul-10
1.1. Nuevas 219.946 -20,9 52
1.2. Usadas 199.318 -27,3 19,0
2. Transmisiones inmoviliarias (**) 463.719 -17,8 14,2 201011
3. Hipotecas sobre viviendas )
(Numero de viviendas hipotecadas) 653.173 —21.9 0.5 Jun-10
4. Encuesta poblacion activa
4.1. Empleo. Ocupados, 4° t 18.646 -6,1 -2,5 201011
4.2. Hogares.Miles, 4° t 17.122 1,3 0,5
S Inversion extranjera 17.667 -32,2 6,5 2010 |
Viviendas equivalentes
Oferta
6. Aparejadores.Visados o0.Nueva 110.800 -58,1 -21,9 may-10
7. Aparejadores.Vv.Terminadas 387.100 -36,1 -33,4 may-10
8. Inversion en vivienda (***) mill.Eur 61.159 -21,0 -20,2 201011
9 Co.nsumo aparente cemento 28.646 32,9 _14.4 ago-10
(miles de toneladas)
Precios (4° trimestre)
10. Precios vivienda (4° T) E/m2 1892,3 -6,3 -3,7 2010 11
11. Precios vivienda ine. Total 91,1 -4.,3 -0,9 2010 1l
12. Precios vivienda Tinsa. INSA. €/m2 1951,3 -6,9 -4.6 ago-10
Financiacion
13. Credlto.s co.mprador.vwlenda. 73.154 16,0 46 ul-10
Formalizaciones (millones euros)
14. Cuota por cada 1.000 euros 3,44 20,9 96 ago-10

en préstamos a 25 afos (€mes)

(*) INE segun Registradores
(**) Ministerio de Vivienda, segun datos de los Notarios

(***) Contabilidad Nacional, millones de euros, tasas a precios constantes

Fuente: INE, Banco de Espafia, Ministerio de Vivienda, Ministerio de Fomento

Junto al aumento de las ventas de viviendas,
sobre todo de segunda mano, en 2010 se ha
frenado el proceso de descenso de los pre-
cios, cuyo nivel se puede aproximar que toca-
ra fondo en este ejercicio. En el primer
semestre de 2010 apenas han reaccionado
las iniciaciones de viviendas. De este modo es
posible que en este afio pueda retroceder el
parque de viviendas de nueva construccion no
vendidas.

Ante el moderado descenso sufrido por los
precios de las viviendas entre 2007 y 2010,
se puede decir que el ajuste del mercado de
vivienda derivado de la crisis ha descansado
en Espafia de forma abrumadora en la oferta
de nuevas viviendas. El nivel de estas ultimas
ha disminuido de forma espectacular en el
primer semestre respecto de los ejercicios
precedentes, situandose asi por debajo de los
niveles correspondientes a los afios iniciales
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de la fase expansiva situada del periodo
1997-2007.

La demanda de vivienda se ha visto favorecida
en 2010 por el aumento real de la renta dispo-
nible de los hogares, por el acusado descenso
de los tipos de interés de los préstamos para
compra de vivienda y por la moderada reacti-
vacion del flujo de nuevos préstamos a com-
prador. La caida del empleo, el débil ritmo de
creacion de nuevos hogares y el elevado cos-
te de capital han impedido una recuperacion
mas acusada de la demanda.

El prolongado descenso de los tipos de interés
de los préstamos a comprador ha llevado a un
retroceso en las cuotas a pagar por los présta-
mos, descenso que en el caso de un préstamo
a 25 afios fue del 9,6% en el periodo enero-
agosto de 2010 respecto del mismo periodo de
2009.(F1G.8). Conforme los tipos de interés
han comenzado a subir lentamente en el se-
gundo trimestre de 2010 dicho descenso se ha
ido atenuando.

El empleo volvio a bajar en el primer semestre
de 2010, coincidiendo el ritmo de retroceso in-
teranual del —3,1% de la encuesta de pobla-
cién activa y de la Contabilidad Nacional
Trimestral en dicho periodo. La creacion de ho-
gares se desaceler6 hasta el 0,89% en el pri-
mer semestre, con lo que la variacion anual del
numero de hogares fue solo de 77.000 en el 2°
trimestre de 2010, muy por debajo del prome-
dio anual de 389.000 hogares netos creados
en la fase de expansion 1998-2007. (FIG. 8
bis). La composicién por edades de la pobla-
cion de Espafia, junto a la emigracion, permiti-
ria crear un numero de hogares situado en
torno a los 300.000 al afio. Sin embargo, la de-
bilidad del mercado de trabajo y las incertidum-
bres sobre la evolucion futura de la economia
conduce a unos incrementos sustancialmente
inferiores en dicha magnitud, de acuerdo con
la Encuesta de Poblacion Activa.

Los precios de tasacion de las viviendas des-
cendieron en un —-3,7% entre el segundo tri-
mestre de 2010 y el mismo periodo de 2009,
de acuerdo con la estadistica del Ministerio de
Vivienda (FIG. 9). El retroceso de la estadistica
citada fue de solo un —2,3% entre el cuarto tri-
mestre de 2009 y el segundo de 2010. El indi-
ce de precios de vivienda del INE, tras disminuir
durante once trimestres consecutivos, volvié a
aumentar en 1,6% en el segundo trimestre de
2010 sobre el trimestre precedente. El precio
medio de tasacion, segun Tinsa, volvié a crecer
en los meses de julio y agosto, situandose en
el —4,6% en agosto. El recorrido a la baja de

CyTET XLIl (165-166) 2010

@ Variaciones (%)

1997 1998 1999/ 2000 20« 2002 2003 200 05 2006 2007 20( 2009 2010
(%)

-25

Fic. 8/ Crédito a comprador de vivienda. Variaciones
anuales de la cuota del préstamo, a un plazo de 25
afos. Serie anual, 1997-2010

(*) Media enero-agosto
Fuente: BdE

& Empleo.CNT  — Hogares

FiG. 88ls/ Empleo CNT y Hogares EPA. Variaciones
interanuales (%), 1995-2009 (prevision, 1er
semestre)

Fuente: INE

>
& $ 9 &
WFFFFEFF PSS F S S

V
—#—Precios viviendas  —u— |PC

Fic. 9/ Precios de las viviendas (tasaciones) e
Indice de Precios de Consumo. Variaciones medias
anuales, 1983-2009

-5

-10

(*) Datos hasta agosto de 2010 para el indice de precios de
consumo y hasta el 2° trimestre para los precios de la vi-
vienda

Fuente: Ministerio de Vivienda e INE

los precios de vivienda en la etapa de crisis ha
sido del —11,9% para los precios de tasacion
del Ministerio de Vivienda, del —11,2% en el
caso del indice de precios del INE y del -17,9%
en el caso del indicador de Tinsa.
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FIc. 10/ Precios de tasacion de las viviendas libres (*)
2010

Lenta recuperacion del mercado de vivienda

J. Rodriguez Lopez

Espaiia. CC. Autonomas euros/m? 2° trimestre de

CC. Autonomas Precios
Euros/m2
Pais Vasco 2.676,8
C. de Madrid 2.552,0
Catalufia 2253,2
Baleares 2103,7
Cantabria 1.852,2
ESPANA 1.848,9
Aragon 1.663,6
Asturias 1649,1
Andalucia 1.590,1
Canarias 1.561,6
Navarra 1.549,5
La Rioja 1.516,9
C. Valenciana 1.459,1
Galicia 1.456,0
Castilla-Leon 1.392,3
Murcia 1.356,0
Castilla-La Mancha 1258,0
Extremadura 1.014,4
Espafia. Menos de 2 afios 1.846,7
Espafia. Mas de 2 afios 1.854,9
Pro-Memoria
Barcelona (provincia) 2.542,1

Aumentos Aumentos
2010/2009(**) 2007/1997 (***)
=37 207,5
-4,3 182,3
-2,2 205,4
-4.4 270,2

0,1 171,0
=37 196,7
-3,5 225,6

2,3 161,9
-4,6 240,7
-7,2 167,0
-5,0 114,2
-2,6 164,1
-5,5 218,6

1,0 146,0
-0,5 132,6
-3,5 258,9

1,1 168,3
-0,3 152,2
-4,0 185,9
-3,3 202,5
-5,1 193,6

(*) Nuevas y de segunda mano
(**) 2° trimestre de 2010 sobre el mismo periodo de 2009

(***) 4° trimestre de 2007 sobre el mismo periodo de 1997. El ritmo medio anual de aumento en este periodo fue del 11,9%

Por autonomias, los precios de vivienda mas
elevados en el segundo trimestre de 2010
fueron los del Pais Vasco (2.676,9 euros/m2)
y Comunidad de Madrid (2.552 euros/m2), y
los mas reducidos los de Castilla-La Mancha
(1258 euros/m2) y Extremadura (1014,4
euros/m2). Los mayores descensos inte-
ranuales en el 2° trimestre de 2010 fueron
los de Canarias (-7,2%) y Navarra (-5%)
(Fics. 10y 11).

El descenso de los precios y los moderados au-
mentos salariales producidos en el primer se-
mestre de 2010 han provocado un descenso
importante del esfuerzo de acceso a la vivienda.
La relacion media precio de la vivienda de 90
m2/ salario medio anual ha sido de 7,32 en 2010

Fuente: Ministerio de Vivienda

(7,74 en 2009), de acuerdo con la prevision rea-
lizada acerca del comportamiento de dichas va-
riables en el presente ejercicio. El esfuerzo de
acceso, referido al ingreso familiar de los hoga-
res de nueva creacion, ha retrocedido en 2010
hasta el 32,5% (36,8% en 2009) (FIG. 12).

En el segundo trimestre de 2010, el esfuerzo
medio de acceso a la vivienda fue del 31,6%
en Espafia, relativo al caso de un hogar que
comprase por primera vez. Los mayores es-
fuerzos de acceso por autonomias correspon-
dieron al Pais Vasco (40,5%) y Comunidad de
Madrid (38,5%), mientras que los esfuerzos
menos acusados fueron los de Castilla-La
Mancha (24,2%) y Extremadura (19,9%) (FiGs.
13 y 13 bis).
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FIG. 11/ Precios de las viviendas. Tasas interanuales del 22 trimestre de 2010 (%). Espafia y CC. Auténomas
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Fic. 12/ Accesibilidad a la vivienda. Primer acceso. Esfuerzo bruto

Esfuerzo de acceso: Proporcién renta familiar precisa para acceder a una vivienda de 90 m? construidos, con un préstamo a
20 arios. Desde 1997 a 2010 se emplea un plazo de 25 afios. (P) Prevision

Las transmisiones inmobiliarias formalizadas
ante notario aumentaron en un 14,2% en el
primer semestre de 2010 sobre el mismo pe-
riodo de 2009. El aumento en cuestiéon se
debid a las ventas de viviendas de segunda
mano, que crecieron en un 40,9% en dicho

Fuente: Estimacion propia con datos del INE, M° Vivienda y BdE

periodo, mientras que las ventas de vivien-
das nuevas cayeron en un —-7,5% (FIG. 14).
La introduccién de un IVA del 8% desde el 1°
de julio de 2010 y el aumento del impuesto
sobre transmisiones patrimoniales en nume-
rosas autonomias a partir de la misma fecha
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FiG. 13/ Esfuerzo bruto de acceso a la vivienda. Proporcion de la renta familiar del hogar monosalarial. Primer acceso.
Espaiia y CC.AA, 22 trimestre de 2010

Fuente: INE, BAE, M° de Vivienda y estimacion propia

FiG. 13B1S/ Accesibilidad Vivienda. CC. Autonomas Primer acceso 2010. 22 trimestre

Comunidad Precio Vivienda  Renta Familiar  Tipo de Interés  Relacion Precio/  Esfuerzo Bruto
Auténoma Euros Anual (euros) (%) TAE25 afios  Renta Familiar ~ de acceso (%)
Renta Familiar
Andalucia 143.109 21.474 2,72 6,66 29,3
Aragoén 149.724 22.697 2,72 6,60 29,0
Asturias 148.419 23.924 2,72 6,20 27,3
Baleares 189.333 21.138 2,72 8,96 39,4
Canarias 140.544 18.996 2,72 7,40 32,5
Cantabria 166.698 20.894 2,72 7,98 35,1
Castilla-La Mancha 113.220 20.599 2,72 5,50 24,2
Castilla-Leon 125.307 21.100 2,72 5,94 26,1
Catalufia 202.788 25.396 2,72 7,99 35,1
C. Valenciana 131.319 20.565 2,72 6,39 28,1
Extremadura 91.296 20.157 2,72 4,53 19,9
Galicia 131.040 20.369 2,72 6,43 28,3
Madrid 229.680 26.263 2,72 8,75 38,5
Murcia 122.040 21.576 2,72 5,66 24,9
Navarra 139.455 23.917 2,72 5,83 25,6
Pais Vasco 240.912 26.180 2,72 9,20 40,5
Rioja, La 136.521 22.520 2,72 6,06 26,7
Espaiia 166.401 23.121 2,72 7,20 31,6
Barcelona (*) 228.789 25.396 2,72 9,01 39,6

Nota: la renta familiar corresponde a la de una familia monosalarial que percibe el salario medio, estimado a partir del coste
salarial. El plazo es de 25 afos. El tipo nominal medio fue el 4,78% fue el 2.69%. La superficie media es de 90 m2 construidos

(*) Al no disponerse de datos salariales para la provincia de Barcelona, se emplea el dato medio de Catalufia, lo que
produce una sobrevaloracion del esfuerzo de acceso en dicha provincia.

Fuente: INE, M° de Vivienda, Banco de Espafia y elaboracion propia
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pudieron anticipar las ventas de viviendas en
el 2° trimestre, en especial en junio, mes in-
mediatamente anterior a la subida.

Las compraventas registradas de viviendas
aumentaron en un 11,6% en el periodo enero-
julio de 2010 sobre el mismo periodo del afo
precedente. Las compraventas de viviendas
nuevas crecieron en un 5,2%, mientras que
en las viviendas usadas el aumento en cues-
tion fue del 19% (FiG. 14 bis). El mayor au-
mento de las ventas de viviendas de segunda
mano que aparece en los indicadores proce-
dentes de notarios y registradores puede te-
ner su origen en que las ventas de dicho tipo
de viviendas pueden corresponder a vivien-
das nuevas vendidas por las entidades de
crédito que adquirieron estas ultimas ante el
impago de los prestatarios, sobre todo promo-
tores. En los doce meses que terminaron en
el segundo trimestre de 2010 el mayor au-
mento interanual correspondié a la Comuni-
dad de Madrid (15,1%), junto a Catalufia
(11,9%). Extremadura (-15,1%) y Canarias
(=15%) presentaron los mayores descensos.
Como puede apreciarse, la situacion del mer-
cado de vivienda en 2010 se caracteriza por
la fuerte disparidad existente entre los dife-
rentes territorios.

El que las viviendas terminadas puedan des-
cender hasta las 258.000 en 2010, unido a
unas ventas de viviendas nuevas por encima
de las 230.000, puede dar lugar a que en 2010
el aumento del stock de viviendas de nueva
construccion sin vender pueda resultar reduci-
do o incluso pueda ser negativo (FIG 14 c). De
acuerdo con las estadisticas y supuestos que
se establezcan, el stock de viviendas de nueva
construccion no vendidas oscilaria en Espafia
entre las 670.000 y 1.132.000 a fines de este
afno. En dicha evolucion resultaran decisivas
las mayores compras de viviendas que ten-
dran lugar a fin de afio para beneficiarse de la
desgravacion en el IRPF, a la vista de la fuerte
reduccion del alcance de dicho tributo que va
a implantarse a partir del 1° de enero de 2011
para las nuevas adquisiciones.

Dada la evolucion de las viviendas iniciadas y
terminadas en enero-mayo de 2010, las vivien-
das iniciadas podrian descender en mas de un
20% en 2010 sobre el afo anterior situandose
en 86.600 en 2010. Las viviendas terminadas
retrocederian en un —-33,4% en 2010, situan-
dose en unas 258.000 en el conjunto del afio
(F1G. 15). En el mismo periodo la rehabilitacion
descendié en un —11,1% sobre 2009, previén-
dose un total de alrededor de 35.000 rehabili-
taciones en 2010.

CyTET XLIl (165-166) 2010

® - Viviendas

250 —=— Nuevas

—+— Usad
- - . * v * o sadas
00 o8y N
LY
150 ~ -
NS - —
NS N/ N~ o o *
100 o o
Sl P
50 N 3

Fic. 14/ Transmisiones de viviendas (Notarios). Total,
nuevas y usadas. Serie trimestral, 2004-2009. Miles
de viviendas
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FIG. 1481/ Compraventas anuales de viviendas.
Totales, nueva construccion y usadas, 2004-09

(*) Estimacion, con datos hasta julio
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FIG. 14¢/ Viviendas de nueva construccién
terminadas y vendidas. Totales anuales, 2024-2010
(estimacion, con datos hasta mayo para las CFO y
hasta julio para las ventas)

Los visados para rehabilitacion supondrian asi
el 28,7% del conjunto de visados de direccion
de obra en 2010 (21,8% en 2009) (FIG. 15 bis),
lo que supone un aumento de participacién
sustancial de la rehabilitacion en la construc-
cion residencial, aumento derivado sobre todo
del retroceso espectacular sufrido por las ini-
ciaciones de viviendas desde el inicio de la
crisis.
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FIG. 15/ Visados de aparejadores. Viviendas iniciadas
y terminadas. Serie anual, 1992-2010 (estimacion
con datos hasta mayo)
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FIG. 16/ Tipos de interés de los créditos a comprador
de vivienda y del euribor a doce meses. Serie
mensual (%), 1999-2010
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FiG. 1581s/ Rehabilitacién: Participacion en el total de
los visados de vivienda (obra nueva, ampliacién y
rehabilitacion) y en los Presupuestos de Ejecucion
Material. Totales anuales (%), 1992-2010 (prevision
con datos hasta mayo)
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Fic. 1681s/ Diferenciales tipos de interés a comprador
de vivienda-euribor a doce meses. Serie mensual,
2007-2010

5. Financiacion a la vivienda en 2010

La politica monetaria ha descansado entre
2008 y 2010 en el mantenimiento de unos ti-
pos de intervencion muy reducidos por parte
de los bancos centrales. Ademas, dichas enti-
dades han aportado volumenes importantes de
liguidez a los gobiernos y a los bancos, cir-
cunstancia que en el caso de Espafia se ha
extendido a las cajas de ahorros. Con dicha
politica se han aliviado las dificultades de cap-
tacion de recursos de estas entidades en los
mercados de capitales. El descenso iniciado
en 2008 en los tipos de interés mas asociados
con el mercado de vivienda, esto es, el euribor
a doce meses y el tipo de los préstamos a
comprador de vivienda, persistié hasta marzo
y mayo de 2010, respectivamente (FIG. 16).

Desde el segundo trimestre de 2010 los tipos
de interés del mercado mayorista de dinero
han comenzado a repuntar. Ha destacado la
acusada elevacion del euribor a doce meses

registrada en agosto de 2010, mes este en el
que dicho tipo se situdé en el 1,421%, el mas
elevado desde junio de 2009. El aumento con-
siguiente de los tipos a comprador ha sido algo
mas lento, lo que ha implicado nuevos descen-
sos en el diferencial aplicado en los préstamos
citados sobre el euribor a doce meses, que es
el principal indice empleado para la indizacion
en los préstamos a interés variable (FIG. 16
bis), Dichos diferenciales (1,58% en enero de
2010 y 1,35% en agosto) todavia resultan sus-
tancialmente mas elevados que los previos a
la crisis y a los registrados en 2007 y primer
semestre de 2008.

La financiacién a comprador presento indicios
de recuperacion mas definida en el segundo
trimestre de 2010, aunque se desaceler6 de
nuevo en julio. Se ha advertido un evidente
paralelismo entre los nuevos préstamos a
comprador de vivienda y las compraventas de
viviendas registradas (FIG. 17). Los préstamos
a comprador de vivienda fueron el componente
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Fic. 17/ Viviendas: Compraventas registradas (viviendas) y nuevos créditos (millones euros). Serie mensual, 2007-

2010

mas dinamico de los nuevos créditos concedi-
dos entre enero y julio de 2010 por parte del
conjunto de entidades de crédito en Espania.

El fuerte aumento de los nuevos créditos a
comprador de vivienda en junio de 2010 coin-
cidié con el aumento de las compraventas de
viviendas en dicho mes, el anterior a la entra-
da en vigor de la nueva fiscalidad de las com-
pras de viviendas. En el periodo enero-julio de
2010 la cuantia de los nuevos créditos a com-
prador de vivienda descendié en un -4,6% so-
bre el mismo periodo de 2010. Dicho descenso

60

+ Hogares (*) - SS. Inmob
50

40

— d
30 \/ .

20 & - - *

10

resulté ser bastante mas acusado en las cajas
de ahorros, en las que el retroceso citado fue
del —15,6%.

El saldo vivo del crédito inmobiliario (promotor,
constructor y comprador) disminuyd en un
—0,5% en junio de 2010 respecto del mismo
mes del afio precedente (FIG. 18). El descenso
mas acusado correspondié al componente de
los créditos a la construccion. Los créditos a
promotor descendieron en un —0,6% en el mis-
mo periodo, mientras que el crédito a compra-
dor aumento en un 0,7%.

-—

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

-10

FiG. 18/ Crédito Inmobiliario, a promotor (Servicios inmobiliarios) y a comprador de vivienda, 1995-2009.

Variaciones interanuales, a 31 de diciembre

(*) A30 de junio

Fuente: Banco de Espafia
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Fic. 18BIs/ Tasas de dudosidad, a 31 de diciembre.
Créditos a comprador, constructor y promotor de
vivienda, 2000-2010 (a 31 de marzo) (%)

Fuente: Banco de Espafa

En junio de 2010 disminuy6 de forma significa-
tiva el saldo de los créditos dudosos a compra-
dor de vivienda, con lo que la tasa de dudosidad
de este tipo de préstamos retrocedioé hasta el
2,6% en junio de 2010 (2,89% en diciembre de
2009) (FiG. 18 bis). La tasa de dudosidad de
los créditos a promotor se situé en el 11,21%
en junio de 2010, y se aproximé al 10% en el
componente de créditos a la construccion resi-
dencial. Como puede apreciarse, los créditos a
promotor presentan la mayor dudosidad dentro
del crédito inmobiliario, resultando mas dificil
el reducir tal dudosidad que en el caso de los
créditos a comprador, ante la mayor cuantia
unitaria de los mismos. Es evidente la realidad
de un posible desplazamiento desde los crédi-
tos dudosos a los activos reales en los balan-
ces bancarios, a través, sobre todo, de las
daciones de pago.

El nimero de hipotecas destinadas a la com-
pra de vivienda descendio en el primer semes-
tre de 2010 en un -1,8% sobre el mismo
periodo de 2009., segun datos del Banco de
Espafa. Dicha evolucion fue la resultante de
un comportamiento muy dispar de bancos y
cajas de ahorros. Los créditos formalizados
por los bancos aumentaron en un 21,8% en el
periodo citado, mientras que en el caso de las
cajas de ahorros tuvo lugar un retroceso del
—14%. El volumen maximo de nuevas hipote-
cas formalizadas para compra de vivienda co-
rrespondié al ejercicio de 2005, con 1.104.602.
Dicho total descendio hasta 478.240 viviendas
formalizadas en 2009. En 2009 las cajas for-
malizaron el 56,6% de dicho total, mientras
que correspondié a los bancos el 34,8% vy el
7% a las cooperativas de crédito.

Cooperativas de crédito (—11%) y estableci-
mientos financieros de crédito (-37,3%) tam-
bién sufrieron descensos interanuales en el
numero de créditos concedidos a comprador de
vivienda en el primer semestre de 2010. El
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FiG. 19/ Vivienda: Coste de Capital (interés mas
depreciacion menos ritmo esperado de aumento de
precios). Medias anuales, 1980-2010 (prevision). Porcentajes

comportamiento de los bancos resultd distinto
al del resto de entidades de crédito en lo que se
refiere a la concesion de nuevos créditos a
comprador en el primer semestre de 2010. Es
posible que los cambios producidos en la nor-
mativa de las cajas de ahorros lleven a una si-
tuacion en la que el ajuste a la nueva normativa
por parte de dichas entidades pueda producir
una ganancia neta de cuota por parte de los
bancos en tanto se prolongue dicha situacion.

El coste de capital (tipos de interés mas depre-
ciaciéon menos ritmo esperado de aumento de
los precios) ha vuelto a presentar un nivel ele-
vado en 2010, aunque inferior al de 2009. Los
bajos tipos de interés dominantes en la prime-
ra mitad de 2010 estuvieron acompanados de
unas previsiones de descenso moderado de
los precios de las viviendas, con lo que reforzo
el nivel de dicha magnitud en 2010. (FIG. 19).

La recuperacion del ritmo de concesion de
nuevos préstamos a comprador ha influido en
el aumento producido durante el primer se-
mestre de 2010 en las compras de vivienda.
La tasa de morosidad de los préstamos a com-
prador retrocedid, pues, de forma acusada.
Dicha tasa se ha situado en niveles elevados
en el caso de los préstamos a promotor de vi-
viendas. Esta circunstancia complicara el pro-
ceso de captacion de financiacion crediticia
para nuevas promociones de viviendas. La
normalizacion del mercado de vivienda requie-
re asimismo de una situacion mas despejada
en el mercado hipotecario.

6. La politica de vivienda en 2010

En 2010 las restricciones del gasto publico van
a afectar al alcance de las ayudas incluidas en
el vigente Plan Estatal de Vivienda y Rehabili-
tacion 2009-2013, regulado por el Real Decre-
to 2066/2008, de 12 de diciembre (BOE de
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24.12.2008). En el verano de 2010 en el Minis-
terio de Vivienda se ha trabajado en un borra-
dor de Real Decreto que entraria en vigor el 1°
de enero de 2011, en el que se recortarian al-
gunas de las ayudas contempladas en la nor-
ma citada que regula el Plan vigente.

Dentro de los cambios previstos en el conteni-
do del PEVR, en cuyo ejercicio de 2010 los
préstamos convenidos previstos ascendian a
6.643 millones de euros y las actuaciones pro-
tegidas se aproximarian a las 250.000, desta-
can los que a continuacién se comentan. En
primer lugar, en los préstamos convenidos a
promotor las entidades de crédito podran apli-
car un tipo de interés superior al euribor a doce
meses en un intervalo que oscila entre el
0,25% y el 2%, manteniéndose el diferencial
extremo maximo ya vigente del 1,25% en los
préstamos a comprador (Articulo 12.1.c del
Real Decreto 2006/2008). Esto supone una
mayor carestia en el préstamo a promotor, lo
que implica reconocer una mayor prima de
riesgo en el caso de los préstamos convenidos
a promotor para financiacion de actuaciones
de politica de vivienda.

En segundo lugar, se pretende eliminar la Ayu-
da Estatal de Entrada (AEDE) en los présta-
mos a comprador (Articulos 13.1 y 44). Con
dicha ayuda se subvencionaba al comprador
una parte del 20% del precio de venta no cu-
bierto por los préstamos convenidos citados.
En tercer lugar se suprime la subvencion a la
actuacion protegida relativa a la compra y ur-
banizacién de suelo para vivienda protegida
(Art.66.2).En cuarto lugar, se reducirian en un
40% las subvenciones contempladas a pro-
motores en la promocién de viviendas protegi-
das destinadas al alquiler, de 10 y 25 afios de
plazo, asi como las de los promotores de alo-
jamientos protegidos (Articulos 27.3, 28.3 y
37.1). Por ultimo, se eleva al 90% del precio
fijado en la escritura de compraventa la cuan-
tia del préstamo convenido a los adquirentes
de viviendas protegidas (Articulo 42.2).

Como puede apreciarse, el borrador de Real
Decreto modifica el PEVR 2009-2012 en lo re-
lativo a la cuantia de las ayudas a recibir por
parte de promotores de viviendas de alquiler y
adquirentes de las nuevas viviendas protegi-
das destinadas a la venta. Es posible que el
alcance de las reducciones previstas en las
ayudas contempladas en el Plan se reduzca
respecto de lo aqui comentado, a la vista de la
mejoria experimentada en 2010 en la recauda-
cién presupuestaria. La elevacion al 90% de la
relacion préstamo/valor frente al 80% ahora
vigente puede entrar en contradiccion con el

CyTET XLIl (165-166) 2010

articulo 5 del Real Decreto 716/2009, de 24 de
abril (BOE de 2 de mayo de 2009), Dicha nor-
ma establece la obligatoriedad de un aval ban-
cario emitido por una entidad de crédito
distinta a la acreedora o una cobertura de se-
guro de crédito. Dicho aval o seguro cubrira, al
menos, el importe del préstamo o crédito ga-
rantizado que exceda del 80% del valor del
bien hipotecado.

El proyecto de ley de Economia Sostenible y
el de Presupuestos Generales del Estado para
2011 (PGE 2011) eliminan la desgravacion a
la compra de vivienda habitual en el IRPF
para los contribuyentes con ingresos anuales
superiores a 24.170 euros desde el 1° de ene-
ro de 2011. Los contribuyentes con ingresos
comprendidos entre 17.707 euros anuales y
24.107 podran desgravar por la cuantia de
sus ingresos que supere a los 17707 euros.
La diferencia de ingresos con 17.707 se mul-
tiplicara por 1,4125 y el resultado obtenido se
deducira de los 9040 euros de base imponible
maxima desgravable, aplicandosele a la dife-
rencia el 15% de deduccion. En algunas auto-
nomias la deduccion fiscal citada no
desaparecera del todo, por aplicarla las comu-
nidades auténomas en el tramo transferido del
IRPF.

Los PGE 2011 pretenden asimismo reforzar la
desgravacion a los particulares que pongan en
alquiler una vivienda de su propiedad, pasan-
do la reduccién de los rendimientos desde el
50% hasta el 60%. Dicha reduccion sera del
100% si la vivienda se alquila a alguien menor
de 30 afios (35 es el tope ahora vigente).

En cuanto a la evolucion de la construccion de
viviendas protegidas, en el primer trimestre de
2010 las calificaciones provisionales de dicho
tipo de vivienda descendieron en un —-17%,
mientras que las calificaciones definitivas re-
trocedieron en un 29%. De este modo las cali-
ficaciones provisionales se situarian en 2010
en un nivel de 65.600 viviendas anuales y las
definitivas bajarian a 48.223 viviendas (FIG.
20). En el periodo citado los retrocesos de las
calificaciones correspondientes a planes auto-
nomicos fueron mas acusados que los relati-
vos a los planes estatales (FIG. 20 bis).

En 2009, de 79.056 viviendas calificadas pro-
visionalmente para su construccién, el 10%
correspondio a planes autonémicos y el 90% a
planes estatales. En cuanto al régimen de uso
de las nuevas viviendas protegidas, en 2009 el
79,2% correspondio a viviendas en propiedad,
el 19,4% a viviendas en alquiler y el 1,4% fue-
ron viviendas autopromovidas. (FIG. 20 c).
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En cuanto a la venta de viviendas protegidas,
en 2009 las compraventas registradas de di-
cho tipo de viviendas fueron 42.619, frente a
unas ventas registradas de 372.192 viviendas
no protegidas. Las transmisiones inmobiliarias
de dicho tipo de viviendas ascendieron a
49.586. En la primera parte de 2010, las com-
praventas registradas (enero-julio) aumentaron
en un 17,9% sobre el mismo periodo de 2009
(Figs. 21 y 21 bis). Las transmisiones inmobi-
liarias descendieron, por el contrario, en un
-3,5% en el primer semestre de 2010. En 2010
continua mejorando la cuota de mercado de
las viviendas protegidas dentro del total de
compraventas registradas, cuota que se situd
en el 10,8% en la prevision realizada con da-
tos hasta julio (10,3% en 20009).
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FIG. 21/ Viviendas protegidas. Compraventas
registradas. Serie mensual, 2007-2010
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