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Introduccion

a economia mundial se recuperd en

2010, con una neta diferencia de ritmo de

crecimiento entre los paises emergentes
y los desarrollados, a favor de los primeros. La
economia de la eurozona resulté negativamen-
te afectada por la volatilidad de los mercados
de capitales, que trasladaron la especulacién a
los mercados de deuda publica de los paises
miembros de la misma. La economia espafiola
sufrid un descenso ligero del PIB, a pesar de
la significativa aportacion de las exportaciones.
La evolucién del mercado de vivienda en Es-
pafia durante 2010 fue menos negativa que en
los dos ejercicios precedentes. El ligero au-
mento de las ventas, el nuevo descenso de los
precios de las viviendas y la fuerte caida de
las viviendas iniciadas fueron aspectos desta-
cados.

A continuacién, en los apartados segundo y
tercero de este trabajo se resume la evolucion
de la economia mundial y de Espafia en 2010,

y del Consejo Superior de Estadistica

respectivamente. En el cuarto apartado de
este trabajo se comenta la evolucion de los
precios de la vivienda. En el quinto se analiza
la demanda de vivienda y la financiacion. En el
sexto se describe la situacion del parque de
viviendas y de la nueva oferta. En el séptimo
se resumen los aspectos mas relevantes de la
politica de vivienda en el pasado ejercicio. Por
ultimo, en el apartado octavo se realiza una
prevision respecto del comportamiento previs-
to para el mercado de vivienda en 2011.

La recuperacion se instala en
la escena econdmica mundial

2010 fue un ejercicio de clara recuperacion de
la economia mundial. En dicho afio el creci-
miento del PIB mundial fue del 5%, lejos del
retroceso del —0,6% de dicha magnitud en
2009 (FMI, 2011). ElI comportamiento de la
economia mundial en 2010 fue la resultante de
evoluciones diferenciadas entre los paises de-
sarrollados, cuyo crecimiento fue del 3%, por
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una parte, y los paises emergentes, por otra,
en los que el PIB crecié a un ritmo ampliamen-
te superior, el 7,1%. (FIG. 1).

La dualidad del crecimiento de los dos bloques
citados puede persistir una vez fortalecida la
recuperacion, a la vista de las previsiones co-
rrespondientes al periodo 2011-2012. El empu-
je de las economias emergentes, especial-
mente las asiaticas, y las turbulencias que
afectaron a los mercados de deuda de los pai-
ses desarrollados fueron los rasgos distintivos
de 2010. Las actuaciones de salida de las cri-
sis en los paises avanzados se han apoyado
en la expansién de los balances de los bancos
centrales (quantitative easing) a través de las
compras de deuda publica y privada por parte
de dichas entidades.

Dicha actuacién ha contribuido a aumentar la
liquidez mundial y a ocasionar importantes cre-
cimientos especulativos en los precios de las
materias primas a escala mundial. Los precios
del petréleo aumentaron en 2010 en un 27,8%,
mientras que las materias primas no energéti-
cas subieron de precio en un promedio del
23% (FiG. 2).

En 2010 destacaron las actuaciones de politica
monetaria expansiva llevadas a cabo por los
bancos centrales de Estados Unidos, Reino
Unido, Japén y Eurozona, bastante mas mode-
radas en este ultimo caso. Los impulsos a la
cantidad de dinero en circulacion han estado
acompafados por unos tipos de interés muy
reducidos en las operaciones de intervencion
de los bancos centrales. En los paises avanza-
dos se estan sufriendo las consecuencias del
elevado endeudamiento alcanzado en sus
economias, tanto publico como privado. Se
considera que dicho endeudamiento ejercera
una influencia negativa sobre el crecimiento
durante un periodo de tiempo que puede ser
prolongado (SCHILLER, 2010).

La crisis iniciada en 2007, que alcanzé los nive-
les mas reducidos de actividad al final de 2008
e inicio de 2009, ha provocado cambios en la
escena econdmica mundial y ha acelerado las
transformaciones que estaban teniendo lugar
antes de su llegada (WoLF, 2011). Entre los
cambios derivados destacan el endurecimiento
de la regulacion financiera, el fuerte descenso
del endeudamiento privado, la reestructuracién
de los desequilibrios globales y la vulnerabili-

OCDE, USA y Zona euro. Principales agregados macroeconémicos. Tasas anuales de crecimiento

1. PIB precios constantes
Estados Unidos
Zona Euro
Paises desarrollados
Paises emergentes y en desarrollo

2. Inflacién, IPC (aumentos medios anuales)
Estados Unidos
Zona Euro

3. Desempleo (% activos)
Estados Unidos
Zona Euro

4. Balanza P. C Corriente (% PIB)
Estados Unidos
Zona Euro

5. Comercio Mundial

6. Saldo AA. Publicas (% PIB)
Estados Unidos
Zona Euro

7. PIB mundial

(*) Prevision.

CIUDAD Y TERRITORIO

2009 2010 (*) 2011 (%)
-2,6 2,8 3,0
—4.1 1,8 1,5
-3,4 3,0 2,5

2,6 71 6,5
-0,3 1,7 0,9
0,3 1,5 1,3
9,3 9,7 9,5
9,4 9,9 9,6
-2,9 -3,4 -3,7
-0,6 -0,2 0,3

-10,7 12,0 7,1

-11,8 -10,5 -8,8
-4,9 -6,3 —4.,6
-0,6 50 4.4

Fuente: FMI, enero 2011, OCDE, noviembre 2010.
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Precios mensuales medios del petrleo (Mar del Norte). Serie mensual, 2005-2011

dad evidente de la Eurozona ante la extraordi-
naria acumulacion de deuda sufrida por los
paises miembros de dicha area econdmica.

La crisis (WOLF, op. cit.) ha impulsado, ademas,
la percepcion del peso del envejecimiento de la
poblacién en las finanzas publicas, ha acelera-
do el cambio en el saldo global del poder eco-
némico, y ha reducido la presencia en la esce-
na econdmica mundial de los paises avanzados.
Con la crisis han aumentado las incertidumbres
y han surgido abundantes dudas sobre la forta-
leza de numerosas economias.

La crisis de los mercados de deuda publica en
la eurozona fue un elemento decisivo en la evo-
lucion econdmica general en 2010. Dentro de
dicha area destacé primero la crisis fiscal de
Grecia, que dio lugar a la adopcion de un impor-
tante ajuste en dicha economia, a la concesioén
a la misma de un importante préstamo (110.000
millones de euros) coordinado por la Unién Eu-
ropea. Se procedié a crear el Fondo Europeo
de Estabilidad Financiera (FEEF), destinado a
apoyar a los paises con riesgo de impago de las
obligaciones pendientes en los mercados de ca-
pitales. Las dudas sobre la situacién de los sis-
temas bancarios nacionales en la Unién Euro-
pea se despejaron solo en parte en el verano de
2010, como consecuencia de la realizacién de
un ejercicio de stress-test por parte de las auto-
ridades supervisoras nacionales.

En el otofio de 2010 se puso de manifiesto la
dificil situacion de Irlanda. En dicho pais habia

Fuente: BdE.

crecido de forma espectacular el déficit publico
como consecuencia de los compromisos publi-
cos asumidos en relaciéon con los bancos pri-
vados. Estos ultimos resultaron muy afectados
por el «pinchazo» de la burbuja inmobiliaria
desarrollada en dicho pais. Irlanda fue objeto
de otro importante empréstito coordinado des-
de las autoridades de la Union Europea y tam-
bién ha debido de someterse a un importante
proceso de ajuste para poder hacer frente a
los vencimientos de una deuda privada con-
vertida en publica.

A falta de monedas nacionales contra las que
especular, los mercados lo han hecho desde
2010 sobre las diferentes deudas soberanas de
los paises de la Eurozona. Portugal parecia iba
a ser el siguiente pais sometido a un nuevo pro-
ceso de ajuste, al inicio de 2011. El anuncio en
enero de 2011 de que el FEEF podria aumentar-
se de cuantia y destinarse a fines adicionales a
los inicialmente previstos ha relajado a los mer-
cados. Tras dicho anuncio se vislumbra la posi-
bilidad de un avance de la Eurozona en sentido
federal, a la vista del contenido del Pacto de
Competitividad programado para su aprobacion
en el presente ejercicio, que recogeria las exi-
gencias de Alemania, a cambio del compromiso
de apoyo a los paises miembros en situaciones
problematicas en los pagos internacionales.

La conjuncién de una crisis de deuda y de com-
petitividad en la eurozona, en especial en los
paises periféricos de la misma, llegd a afectar
en 2010 a la supervivencia de la Union Moneta-
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ria Europea (euro). El aumento del FEEF vy el
contenido del Pacto de Competitividad revelan
la presencia de un fuerte aumento de la «hege-
monia alemana» en el disefio de las politicas
econdmicas a desarrollar para el mantenimiento
de la Eurozona (MUNCHAU, 2011).

Las previsiones para 2011 apuntan, pues, a una
continuidad de la recuperacion a nivel mundial,
aunque existen amplios riesgos a la baja en los
paises avanzados, mientras que en los paises
emergentes los riesgos son de posible recalen-
tamiento. ElI mayor crecimiento previsto para
dicho afo puede estar acompafiado de un re-
crudecimiento de la inflacion, sobre la cual ya
estan incidiendo desde el inicio de 2011 los
mas elevados precios de las materias primas.

2011 puede ser «el afio de las burbujas» (PE-
SEK, 2011), visibles en numerosos aspectos.
Entre estos ultimos destacaria, en primer lu-
gar, la abundancia de dinero especulativo, pro-
cedente sobre todo de los fuertes aumentos
del balance de la Reserva Federal de Estados
Unidos. En segundo lugar, las burbujas pue-
den resultar impulsadas por factores tales
como los importantes crecimientos de los pre-
cios de los alimentos, las perturbaciones oca-
sionadas por el cambio climatico y los riesgos
geopoliticos que provocan las crecientes des-
igualdades derivadas del tipo de crecimiento
de la economia mundial para salir de la crisis.

2,5

1,5
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El lento proceso
de recuperacion de la economia
espaiiola

Durante 2010 la economia espafiola estuvo
sometida a las incertidumbres provocadas en
los mercados de deuda por las dificultades de
los paises periféricos de la Eurozona para ha-
cer frente a los compromisos internacionales
derivados del fuerte endeudamiento, publico y
privado. El fuerte aumento del diferencial de
los tipos de interés de la deuda publica espa-
fiola respecto de la alemana a lo largo de 2010
reflejé dicha situacion. Los picos mas elevados
del diferencial de la deuda a diez afios (1,47%
fue la media de dicho diferencial en 2010 fren-
te a 0,76% en 2009) coincidieron con los pe-
riodos de agravamiento de las crisis de Grecia
y de Portugal (FiG. 3). Dicha circunstancia no
facilité la financiacién externa de las entidades
de crédito espafolas, lo que a su vez supuso
un freno a la concesion de créditos en el pasa-
do afio.

En 2010 la economia espafiola registré un li-
gero retroceso del ritmo de crecimiento del PIB
(-0,2%), lejos del descenso del —3,7% sufrido
en 2009. La politica econdémica presento un
perfil restrictivo, encaminada como estuvo a
reducir el déficit publico. Este ultimo se situd
en 2009 en el —11,1% del PIB, mientras que en
2010 se habra colocado en torno al —9,2%. La

Diferencial de los rendimientos de la deuda publica a 10 aiios. Espafia—Alemania. Serie mensual, 2007-2010

CIUDAD Y TERRITORIO

Fuente: BANCO DE ESPANA.
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reduccion de los salarios de los funcionarios,
el estancamiento de las pensiones en 2011,
las menores inversiones publicas y el aumento
de la imposicion indirecta han sido los aspec-
tos mas visibles de dicha politica, a la que se
ha unido en 2011 el aumento a 67 afos de la
edad legal de jubilacién y del periodo de com-
puto para el calculo de las pensiones.

El descenso del PIB en 2010 se derivo del re-
troceso de la demanda interna en un —1,1%,
dentro del cual destacé la fuerte caida de la
inversion en capital fijo, en especial la corres-
pondiente a la inversién en construccion
(—10,9%) (FiG. 4). El comportamiento expansi-
vo de las exportaciones (9,1%) fue el compo-
nente mas dinamico de la demanda de la eco-
nomia espafola. El saldo de exportaciones e
importaciones aporté casi un punto al creci-
miento de dicha economia, lo que impidi6 fue-
se mas intenso el retroceso del PIB en 2010.
El comportamiento de la economia espafola
en 2010 contrastd con el de la Eurozona, don-
de el PIB crecié en un 1,8%, estando previsto
que en 2011 se reduzca el diferencial de creci-
miento citado con Espafa (FIG. 5).

En 2010 descendié en un —2,3% el empleo en
Espaia, por debajo del —6,6% de 2009. Entre

T

2007 y 2010 dicha magnitud ha descendido a
un ritmo medio anual del -3,3%, lo que ha su-
puesto una disminucion absoluta de 2.048.000
puestos de trabajo, de los que el 52,4% co-
rrespondié al sector de la construccién. El nu-
mero de afiliados en alta a la Seguridad Social
cay6 en 2010 en un —1,2%, retroceso inferior
a los registrados en 2008 (—4,2%) y en 2009
(—4,2%). El descenso acumulado de la afilia-
cion entre diciembre de 2007 y el mismo mes
de 2010 ha sido del 9,8% del empleo total
(1.908.000 afiliados, el 54,8% procede del sec-
tor de la construccion).

El descenso del empleo ha provocado un fuer-
te aumento del paro, que se elevaba al 20,5%
de los activos en el cuarto trimestre de 2010
(30,4% entre los trabajadores extranjeros). En
2010 retrocedio la tasa de empleo sobre la po-
blacion de 16 a 64 afios, que se ha situado en
el 59,2% en el ultimo trimestre de 2010. Otra
consecuencia del descenso del empleo ha
sido la desaceleracién del aumento del nime-
ro de hogares en los dos ultimos afos.

En 2010 los precios de consumo aceleraron el
aumento interanual en diciembre hasta el 3%
sobre 2009 (0,8% en 2009). Dicho aumento
estuvo impulsado sobre todo por los mas ele-

Espaia. Principales macromagnitudes. 2004-2005 2009-2011. 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 o o

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

(*) Prevision.

2009 2010(*) 2011(*)
-3,7 -0,2 0,7
-4,3 1,2 0,9

3,2 -0,1 -1,1
-16,0 -7,4 2,5
-11,9 -10,9 —-6,0
-21,4 -3,4 1,7

-6,4 -11 -0,2
-11,6 9,1 54
-17.,8 4,9 1,8
2,7 0,9 0,7
—-6,6 -2,3 -0,2
18,0 20,0 20,2
-0,3 1,8 2,7
0,6 1,0 1,5
3,2 1,2 1,0
-5,6 -4,6 -3,7
-11,2 -9,3 —-6,6

Fuente: Panel de Expertos, noviembre 2010.
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vados precios de los productos energéticos
(15,6%) y de los carburantes, incidiendo tam-
bién en dicha aceleracion el aumento de la
imposicion indirecta. Los productos alimenti-
cios no elaborados (10,5%) contribuyeron asi-
mismo a la mayor inflaciéon, que en enero de
2011 se ha situado en el 3,3%. El aumento sa-
larial previsto para 2010 (1,2%) estuvo por de-
bajo del crecimiento de los precios de consu-
mo (1,8% en media anual).

0 \

2001 2002 2003 2

-2
4
-6
-8
_10 Hogares
——— Empresas
_12 Administraciones publicas

Fuente: INE, FMI.

En 2010 también se redujo el déficit exterior por
cuenta corriente, que se situd en torno al —4,5%
del PIB, por debajo del —5,6% de 2009. Dicha
evolucion reflejo el débil comportamiento de la
demanda interna y la positiva busqueda de
mercados exteriores por parte de las exporta-
ciones. El menor déficit exterior fue la resultante
de la posicion superavitaria de empresas y ho-
gares asi como de la reduccion del déficit de las
administraciones publicas (FIG. 6).

2006 2007, 2008 09 2010(p)

Saldos sectoriales: hogares, empresas y administraciones piblicas. Capacidad (+) o necesidad (-) de
financiacién, en porcentajes del PIB. Serie 2001-2009 (prevision)

CIUDAD Y TERRITORIO

Fuente: INE, FMI.
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La previsidon de la economia espafola para
2011 es de una variacion positiva del PIB de la
economia espanola, inferior al 1%, en el que la
actuacioén de la demanda interna resultara me-
nos negativa que en los dos afios preceden-
tes. ElI empleo retrocedera de forma ligera
(=0,2%), continuara reduciéndose el déficit ex-
terior y el déficit publico se aproximara al 6%
del PIB. El impacto de la reforma prevista en
el sistema financiero resultara relevante a
efectos del ritmo de crecimiento de la econo-
mia, a la vista del papel que dicha reforma
puede tener sobre el ritmo de aumento del cré-
dito de las entidades financieras.

(an)

Mercado de vivienda.
Los precios

Un aumento ligero de las ventas de viviendas,
un descenso suave de los precios de estas
ultimas y un nuevo retroceso acusado de las
viviendas iniciadas, que miden la evolucion
de la nueva oferta, fueron los aspectos mas
relevantes de la evolucion del mercado de vi-
vienda en 2010 (FIG. 7). En 2010 los precios
de la vivienda volvieron a descender en Espa-
fia por tercer afio consecutivo. El descenso
interanual de los precios de la vivienda fue

Mercado de vivienda. Espaiia. Principales magnitudes, 2009-2010

Variaciones interanuales. Porcentajes

200 2009/2008 2010/2009 2011/2010  Ultimo
9 (%) (%) (%) dato
Demanda
1. Compraventas. Viviendas (*) 413.393 -25,1 6,8
1.1. Nuevas 218.775 21,4 1,8
1.2. Usadas 194.618 -29,0 12,4
2. Transmisiones inmobiliarias (**) 463.719 -17,8 2,2 2010 11l
3. Hipotecas sobre viviendas 653.173 -21,9 6,2 nov-10
(numero de viviendas hipotecadas)
4. Encuesta poblacion activa . 18.646 6.1 13
4.1. Empleo. Ocupados, 4.° T 17122 13 08
4.2. Hogares. Miles, 4.°T : ’ ’
5. Inversion extranjera viviendas equivalentes  17.667 -32,2 3,3 2010 11
Oferta
6. Aparejadores. Visados obra nueva 110.800 -58,1 -17,3 nov-10
7. Aparejadores. VV. terminadas 387.100 -36,1 -34,5 nov-10
8. Inversion en vivienda (***) millones euros 61.159 -21,0 -19,0 2010 11l
9 ansumo aparente cemento 28.646 32,9 151
(miles de toneladas)
Precios (4.° trimestre)
10. Precios viviendas (€/m?) 1.892,3 -6,3 -3,5
11. Precios viviendas INE. Total 91,1 -4.3 -2,2 2010 11
12. Precios vivienda TINSA (€/m?) 1.951,3 -6,9 -3,9 -5,0 2011 1
Financiacion
14. Credlto.s co.mprador. vivienda. 73.154 16,0 50
Formalizaciones (millones euros)
15. Cuota por cada 1.000 euros en préstamos 3,44 209 69

a 25 afios (€/mes)

(*) Fuente: INE segun Registradores.
(**) Fuente: M° de Vivienda, segln datos de los Notarios.

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

Fuente: INE, Banco de Espafia, M° de Vivienda, M° de Fomento.
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del —=3,5% (-3,9% en media anual). La prolon-
gada etapa de diez afios de aumentos conti-
nuados de los precios se extendié hasta el
primer trimestre de 2008. Después de este
periodo los precios de la vivienda han dismi-
nuido en Espafia durante once trimestres
consecutivos.

La evolucion a la baja de los precios de la vi-
vienda en Espana en 2010 estuvo explicada
por el comportamiento de las principales varia-
bles explicativas de la evolucion de dichos pre-
cios (descenso del empleo, aumento del coste
de capital, crecimiento del stock de viviendas).
A dicha evolucion se uni6 la presencia del ra-
cionamiento de crédito que, aunque menos
acusado que en los dos afios precedentes, to-
davia influyé en 2010.

Segun la estadistica de precios del desapare-
cido Ministerio de Vivienda, el retroceso acu-
mulado de los precios de la vivienda entre el
primer trimestre de 2008 y el cuarto de 2010
ha sido del —13,1% en términos nominales y
del 18,3% en términos reales. Segun la esta-
distica de precios de Tinsa, principal empresa
tasadora del mercado espanol, el descenso
nominal sufrido en la actual recesion del mer-
cado de vivienda entre el mayor nivel de pre-
cios alcanzado (diciembre de 2007) y el mas
reducido (enero de 2011) ha sido del 19,6%.
Ello implica un mayor recorrido a la baja de los
precios de la vivienda que el que aparece en

20

15

10

1997 1998 1999 2000 2001

-10

2002 2003 2004 2005 2006 2007

la estadistica de precios hasta ahora estima-
dos por el Ministerio citado.

En relacion con la Eurozona, la fluctuacion cicli-
ca sufrida por los precios de vivienda en Espafia
fue mas acusada que en el conjunto de dicha
area econdmica. Asi, mientras que en la fase de
expansion el aumento medio anual de los pre-
cios de la vivienda en Espafia duplicé al de la
Eurozona (11,5% frente a 5,8%), en la fase de
recesion el descenso de los precios en Espana
ha sido mas acusado (FIG. 8). Se considera que
los precios de la vivienda estaban ampliamente
sobrevalorados en la Eurozona en el momento
de iniciarse la crisis en 2007 (EUROPEAN COMMIS-
SION, 2010a). Espana figura entre los paises en
los que dicha sobrevaloracion era mas elevada.

De acuerdo con el indice experimental de pre-
cios de vivienda elaborado por la Comision
(EUROPEAN COMMISSION, 2010b), el descenso
de los precios citados en Espafia desde el ini-
cio de la crisis ha sido del —13,1% frente al
—3,6% registrado en el conjunto del area eco-
némica citada. Las mayores correcciones rea-
les a la baja de los precios de la vivienda han
sucedido en los paises donde previamente
fueron mayores los aumentos en la fase de
auge, como ha sido el caso de Irlanda (-37%),
Espafia (-18%) y Francia (—15%).

En la evolucion de los precios de la vivienda en
2010 en la Eurozona ha destacado la dispersion

—ZE
Espafa

08 2009 2010¢")

Precios de la vivienda. Espaiia y Eurozona. Tasas interanuales de variacion, 1997-2010

(*) Tasa interanual del tercer trimestre para la Eurozona.

Fuente: COMISION EUROPEA, indice de precios de vivienda experimental.
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entre los diferentes paises. En los tres primeros
trimestres de 2010 los precios crecieron en el
conjunto de la Eurozona, correspondiendo los
aumentos mayores a Bélgica, Francia y Finlan-
dia. Un conjunto de paises de dicha area ha
seguido registrando descensos de precios a lo
largo de 2010, como ha sido el caso de Irlanda,
Grecia, Espafia, Holanda, Eslovaquia y Estonia
(BCE, 2010). El escaso apoyo del mercado in-
mobiliario a la recuperacién de la economia en
la actual fase ciclica de moderada recuperacion
ha sido generalizado (OCDE, 2010).

Dentro de Espafia destacd también la disper-
sion en los descensos de precios sufridos en-
tre 2008 y 2010 (FIG. 9). En las zonas del inte-
rior y del norte (Extremadura, —2,8%, Galicia,
—6,5%) los precios han bajado menos que en
las zonas costeras mediterraneas (Murcia,
-17,8%) y que en Madrid (-17,9%). En gene-
ral, los mayores descensos de precios han su-
cedido alli donde crecié mas el stock de vivien-
das en la fase de auge. Se dispone de datos
sobre dicha evolucién a partir de 2001 (afio del
ultimo Censo de Viviendas) y 2008, ultimo
ejercicio para el que el Ministerio de Vivienda
actualizo la estimacion del stock.

El aumento del parque de viviendas entre 2001
y 2008 fue del 19,5% en el conjunto de Espa-
fa. El stock citado pas6 desde los 21 millones
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de viviendas de 2001 hasta 25,1 millones en
2008. Murcia (30,8%) y Andalucia (24%) regis-
traron los mayores aumentos relativos, mien-
tras que en Extremadura (13,2%) y Pais Vasco
(11,8%) tuvieron lugar los aumentos mas redu-
cidos. Resulta evidente la concentracién de la
nueva oferta en las zonas turisticas, en espe-
cial en el denominado «arco mediterraneo»,
que es también donde estan situadas las ma-
yores concentraciones de viviendas sin vender.

Demanda de vivienda.
Financiacion

5.

En 2010 ha tenido lugar una modesta recupe-
racion de las ventas de viviendas, a la vista del
comportamiento de las transmisiones de vi-
viendas en los tres primeros trimestres de
2010, segun informacién procedente de los no-
tarios (FIG. 10). La variacion interanual (provi-
sional) de dicho periodo sobre 2009 fue del
2,2%. Esta evolucion sucedio a los importan-
tes descensos sufridos por dicha magnitud en
los tres ejercicios anuales precedentes. En
2010 ha destacado el dispar comportamiento
registrado entre las transmisiones de viviendas
nuevas, que descendieron en un 20,2%, y las
correspondientes a las viviendas usadas, que
crecieron en un 28,2%.
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FiG. 9/ Precios de las viviendas. Variaciones entre el nivel maximo (2008 I) y minimo (2010 IV), por CC. AA. (%)

Fuente: ESPANA. SECRETARIA DE ESTADO DE VIVIENDA Y ACTUACIONES URBANAS.
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(*) Estimacion con datos hasta el 3. trimestre.

Las medidas fiscales introducidas o previstas en
2010 han afectado a la evolucion estimada de
las ventas de viviendas. En el segundo trimestre
se reactivaron las ventas como consecuencias
del aumento inminente del IVA desde el 7% has-
ta el 8% en las compras de vivienda nueva a
partir del 1.° de julio de este afio. En dicha fecha
también subié el Impuesto de Transmisiones
Patrimoniales en algunas autonomias. Dicho tri-
buto afecta a las ventas de viviendas usadas. La
reduccién sensible del &mbito de hogares a los
que afectan las desgravaciones para compra de
vivienda habitual en el IRPF desde el 1.° de
enero de 2011 puede haber elevado las ventas
de viviendas en los meses finales de 2010.

El descenso acumulado de las ventas de vi-
viendas en Espafa en la fase recesiva del
mercado de vivienda, concretamente entre
2007 y 2010, ha sido del 43,4% (FIG. 11). Di-
cho descenso ha resultado ser mas intenso en
Murcia (-54,4%), Canarias (-53,8%) y Balea-
res (—51,7%), autonomias con fuerte peso del
turismo en su actividad productiva. En el Pais
Vasco (—7,4%), Madrid (-23,7%) y Extremadu-
ra (—34,7%) el descenso citado ha resultado
ser menos acusado.

La estadistica de compraventas registradas, ob-
tenida por el INE a partir de los datos proceden-
tes de los registros de la propiedad, presento
en 2010 un aumento de las compraventas del
6,8% (FIG. 11 bis). El aumento citado fue muy
moderado en las viviendas de nueva construc-
cion (1,8%), mientras que fue mayor en el caso
de las viviendas usadas (12,4%). La estadistica
registral citada refleja la evolucion de las ventas
con un retraso de alrededor de dos meses res-

CIUDAD Y TERRITORIO

Fuente: Espafia. MINISTERIO DE VIVIENDA.

pecto de la formalizacion de la venta ante nota-
rio. Sera el dato procedente de los notarios el
que aportara la informacién definitiva acerca de
lo sucedido en Espafa en las ventas en 2010.

En 2010 las ventas de vivienda han tocado fon-
do tras cuatro afos de continuado y firme des-
censo, aunque no se ha advertido una recupe-
racion definitiva en la segunda mitad de dicho
ejercicio. El comportamiento de las ventas en
2011 dependera de la evolucion del empleo y
de las disponibilidades efectivas de financiacion
crediticia a comprador de vivienda. El nivel de
empleo medio ha descendido en un -3,3% en-
tre 2007 y 2010, correspondiente a un retroce-
so absoluto de 1.937.000 puestos de trabajo.
Dentro de dicho descenso, el 55,3% tuvo lugar
en el sector de la construccion, segun datos de
la EPA y de la Contabilidad Nacional Trimestral
del INE). La disminucion del empleo en la cons-
truccion, asociada con el fuerte retroceso de la
obra construida, sobre todo en la construccion
residencial, parece un proceso ajeno a la nor-
mativa laboral hasta ahora vigente en Espana.

La prolongada caida del empleo sufrida en los
tres ultimos afios ha afectado al ritmo de crea-
cion de nuevos hogares. Estos ultimos reduje-
ron el aumento neto anual desde los 442.500
de 2008 hasta los 131.300 en 2010 (FiG. 12).
La frecuente afirmacién de que en Espafa se
crean unos 300.000 empleos cada afio no es
rigurosa. De la estructura demografica de Es-
pafa se deriva la potencialidad de crear dicha
variacion de hogares, pero la creacion efectiva
depende de la evolucion del empleo, como lo
confirma la fuerte desaceleraciéon de dicha va-
riaciéon en 2009-2010.
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FiG. 11/ Viviendas. Variacion acumulada de las transmisiones anuales de viviendas, 2007-2010 (%). Espaiia y CC. AA (*)

(*) Las transmisiones de 2010 se han estimado con datos hasta el tercer trimestre.
Fuente: Espafia. MINISTERIO DE VIVIENDA y C° SUPERIOR DEL NOTARIADO.

En 2010 persistio la evolucion alcista del coste
de capital (FIG. 13), derivada de las expectati-
vas a la baja de los precios de las viviendas.
Tales expectativas han compensado el retroce-
so de los tipos de interés a largo plazo y han
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frenado la demanda de vivienda, donde son
trascendentes las previsiones sobre los pre-
cios esperados de las viviendas. En sintesis,
empleo a la baja, mayor coste de capital y per-
sistencia de un flujo «racionado» de créditos a
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FiG. 11815/ Compraventas registradas de viviendas. Totales anuales, 2004-2011 (estimacion con datos hasta enero),

nuevas y usadas

Fuente: Registradores de Espafia.
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Coste de capital: suma de los tipos de interés a largo plazo y de la depreciacién anual de la vivienda, menos las expectativas de

aumentos de precios de las viviendas.

comprador explican el comportamiento de la
demanda de vivienda en Espafia en este afio.

Segun la Encuesta de Crédito del Banco de
Espafia, los créditos a comprador de vivienda
retrocedieron en 2010 en un -5%, y ello por
cuarto afo consecutivo (FIG. 14). Dicho des-
censo fue menos intenso en 2010 que en los
tres afos anteriores. Las cajas de ahorros, se-
gun la estadistica citada, han perdido cuota de
mercado en lo relativo al crédito a comprador

CIUDAD Y TERRITORIO

Fuente: Estimacion propia.

de vivienda frente al resto de entidades de cré-
dito. La cuota citada ha descendido desde el
59,5% de 2006 hasta el 49,5% en 2010. La es-
timacion de nuevos créditos formalizados a
comprador de vivienda para 2010 fue de
69.478 millones de euros, equivalentes al 6,6%
del PIB de Espania previsto para 2010, lejos del
17,3% de 2006.

En 2010 el saldo vivo de los créditos a hoga-
res a 31 de diciembre para compra de vivienda
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aumento en un 0,8%. Dicho comportamiento
contrasté con la caida observada hasta sep-
tiembre en el caso de los créditos a promotor
(-=1,3%) y a constructor de viviendas (-9,6%).
El saldo correspondiente al conjunto del crédi-
to inmobiliario (promotor, constructor y com-
prador) descendié a 30 de septiembre sobre
2009 en un —1,2%.

El saldo del crédito inmobiliario de las entida-
des de crédito ascendid, a 30.9.2010, a 1,1
billones de euros, equivalentes al 103,4% del
PIB. Dicha magnitud suponia, en dicha fecha,
el 59,4% del conjunto del crédito al sector pri-
vado de las entidades de crédito. El 61,8% de
dicho saldo correspondio al crédito a compra-
dor, el 29,2% al crédito a promotor y el crédito
a constructor supuso el 9% de dicho total. La
tasa de morosidad en la misma fecha ascen-
dia al 2,62% para el crédito a comprador, al
10,4% para el crédito a constructor y al 11,8%
para el crédito a promotor.

Segun el Banco de Espafa (BANCO DE ESPA-
NA, 2010) la inversion potencialmente proble-
matica del sector bancario en construccion y
promocion ascendia a 180.800 millones de
euros en junio de 2010. Dicha cifra equivalia al
41,2% de la inversién crediticia a promotor in-
mobiliario y a la construccién. Dentro de dicha
partida los activos adjudicados y adquiridos se
elevaba a 70.000 millones de euros, partida
que debe de corresponder sobre todo a garan-
tias inmobiliarias adjudicadas, correspondien-
tes a suelo y viviendas.

Es importante tener en cuenta que en la fase
previa de auge inmobiliario una parte impor-
tante de la financiacion de las entidades de

Fuente: BdE.

crédito se efectud en los mercados mayoristas
de dinero. En dicho periodo los depésitos no
bastaron para satisfacer la potente demanda
de financiacion provocada por las excepciona-
les condiciones de financiacién y por las ex-
pectativas de revalorizacion indefinida de los
precios de la vivienda. Con la crisis de la deu-
da de 2010, la situacion de los mercados en
cuestion esta afectando a la capacidad de re-
financiarse de dichas entidades en 2010-2011,
lo que incide sobre la oferta efectiva de finan-
ciacion a comprador de vivienda.

Dicha situacién subraya la trascendencia de la
reforma que va a tener lugar en 2011 en la nor-
mativa correspondiente a las cajas de ahorros
y el esfuerzo de capitalizacién de dichas enti-
dades que va a promoverse desde el gobierno
a partir de este ejercicio. Las crisis de los mer-
cados de deuda sufridas en mayo y noviembre
de 2010, ligadas a las situaciones problemati-
cas de Grecia e Irlanda, paises miembros de la
eurozona, afectaron a la fortaleza del euro, au-
mentaron la volatilidad de dichos mercados y
encarecieron la apelaciéon a los mismos.

En 2010 el descenso de los precios de la vi-
vienda y los bajos tipos de interés de los prés-
tamos a comprador, los mas reducidos de la
historia econdémica de Espafia, contribuyeron a
reducir el esfuerzo de acceso a la vivienda. La
relacion precio de venta de la vivienda/salario
medio anual ha descendido desde 9,0 en 2007
hasta 7,3 en 2010. El esfuerzo de acceso me-
dio para la familia monosalarial ha bajado des-
de el 51,2% de 2007 hasta el 32,5% en 2010.

Los menores precios de venta de la vivienda
en 2010 y los mas bajos tipos de interés han
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elevado las posibilidades de acceso a la vi-
vienda en propiedad con un esfuerzo razona-
ble para los hogares de nueva creacién. El
problema general de 2010 es el del empleo y
también el de la dificultad de acceso a la finan-
ciacioén crediticia, en especial si la vivienda que
se pretende adquirir no forma parte de las
puestas a la venta por las entidades de crédi-
to. Dichas viviendas proceden de las adjudica-
ciones y de las promociones entregadas en
dacion de pago por los promotores a dichas
entidades.

Oferta de viviendas

El moderado aumento de la demanda de vi-
vienda en 2010 incremento levemente las ven-
tas en dicho ejercicio, en el que persistieron
los descensos en los precios de las viviendas.
Afines del pasado afio era elevado el stock de
viviendas de nueva construccion no vendidas.
Una parte significativa de dicho stock esta bajo
control de las entidades de crédito que finan-
ciaron su construccion.

En el contexto de debilidad de demanda, de
amplios volumenes de viviendas nuevas no
vendidas y de descensos insuficientes de los
precios de venta, el ajuste del mercado de vi-
vienda ha vuelto a descansar en 2010 sobre la
nueva oferta de viviendas. En dicho ejercicio
retrocedieron las viviendas iniciadas en un
—-17,3% (enero-noviembre). Dicha evolucion
corresponde a los visados de direccién de
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obra nueva emitidos por los Colegios de Arqui-
tectos Técnicos (FIG. 15). En dicho afio des-
cendieron los proyectos para ampliacion de
viviendas (-13,7%) y aumentaron los destina-
dos a la rehabilitacion de viviendas (3,2%).
Estos ultimos han reforzado su participacion
en el total de proyectos visados hasta el
25,8%, muy por encima del 4,3% de 2007.
También ha crecido su cuota de los presu-
puestos de ejecucion material de la edificacion
residencial, donde en 2010 supusieron casi el
15% del valor total.

En 2010 las iniciaciones de viviendas se habran
situado en el entorno de las 95.000 (110.800 en
2009). Las viviendas terminadas han descendi-
do en dicho afio en un 34,5% sobre el afio pre-
cedente. Esta ultima evolucién refleja la fuerte
caida de las iniciaciones hace dos afios y la
realidad de abundantes promociones de vivien-
das cuya construccion se ha visto interrumpida
antes del final de las obras. La previsiéon para
2010, con datos hasta noviembre de dicho afio,
es de unas 255.000 viviendas terminadas.

A la vista de la evoluciéon de las viviendas ter-
minadas en 2008-2010, el stock total de vi-
viendas de Espafia a fines de 2010 podria
situarse en unos 25,7 millones de viviendas
familiares, frente a unos 17,3 millones de ho-
gares en la misma fecha. Ello implica una re-
lacién viviendas/hogares proxima a 1,5, por
encima de la media de la Eurozona. Cuatro
autonomias, Andalucia, Catalufia, Comunidad
Valenciana y Madrid concentraban en la fe-

Visados de aparejadores. Viviendas iniciadas y terminadas. Serie anual, 1992-2010 (estimacion con datos

hasta noviembre)
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Fuente: INE.
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cha citada el 57% del parque de viviendas de
Espana. Destaca asimismo el que cinco pro-
vincias (Madrid, Barcelona, Valencia, Alicante
y Malaga) tengan un parque de mas de un
millén de viviendas.

La evolucion anual desde 2004 de las vivien-
das terminadas y de las ventas de nuevas
viviendas revela que entre 2006 y 2009 el nu-
mero de viviendas terminadas superé amplia-
mente al de las ventas de viviendas de nueva
construccion (FIG. 16), aproximandose ambas
magnitudes en el transcurso de 2010. Esto im-
plica que en la fase expansiva del mercado de
vivienda se construyeron nuevas viviendas con
unas previsiones deficientes sobre la realidad
de la demanda. El periodo prolongado de fuer-
te disparidad entre la nueva oferta de vivien-
das y las compras efectivas de nuevas vivien-
das dio lugar a la creacién de un amplio stock
de viviendas de nueva construccidon no ven-
didas.

Las estimaciones del stock aparente de vivien-
das terminadas y no vendidas oscilan entre
670.000 y 1.130.000 viviendas a fines de 2010.
El resultado de la estimacién depende de si se
consideran o no como viviendas vendidas a
todas las viviendas autopromovidas (coopera-
tivas, comunidades de propietarios y autopro-
mocion), una parte de las cuales puede corres-
ponder a promociones de viviendas destinadas
a la venta.

El descenso de las viviendas iniciadas poste-
rior a 2006 ha provocado retrocesos importan-
tes en la inversion en vivienda. Segun la Con-
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tabilidad Nacional Trimestral de Espafna esta
ultima magnitud refleja la evolucién de la obra
construida. Desde el comienzo de la crisis has-
ta el tercer trimestre de 2010 el PIB de la eco-
nomia espafola llegé a descender en seis tri-
mestres consecutivos, lo que implicé un
retroceso de dicha magnitud del —4,5% (FIG.
17). En el caso de la inversién en vivienda,
dicha magnitud ha disminuido durante tres
afos (desde 2007 3er trimestre hasta 2010 3er
trimestre) consecutivos, lo que ha supuesto un
retroceso del 45,7% de la obra construida a
precios constantes desde el inicio de la crisis.

La inversion en vivienda llegé a suponer el
9,4% del PIB en 2006 y el 9,2% en 2007. La
prevision para 2010 es de una participacién
del 4,0%, la mas reducida en 20 afios. El im-
pacto del retroceso de la construccién resi-
dencial ha sido de una detraccion media
anual de 1,4 puntos porcentuales al creci-
miento del PIB y de una disminucién acusada
del empleo en el sector de la construccién.
Se ha estimado que solo la construccién re-
sidencial ha explicado un 60% de la caida
total del empleo en el periodo de crisis (MAzA
& al., 2010).

La politica de vivienda en 2010

El precio medio de la vivienda de 90 metros
construidos en Espafia fue de 164.295 euros
en el 4° trimestre de 2010. El salario medio de
Espafia en el tercer trimestre de 2010 fue de
1.779,3 euros/mes, unos 21.351 euros al afio.
Una vivienda media costaba, pues, 7,7 sala-

2007 2008 2009 2010

Viviendas de nueva construccion terminadas y vendidas. Totales anuales, 2004-2010 (estimacion con datos

hasta noviembre)

Fuente: INE.
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rios anuales, por debajo de los 9,0 de 2007. El
esfuerzo de acceso a dicha vivienda en propie-
dad para un hogar que ganase el salario me-
dio citado equivaldria al 34% de los ingresos
familiares. Pero los hogares de nueva creacion
tienen unos ingresos inferiores a dicho salario
medio. Ademas, en las areas metropolitanas
los precios de venta de la vivienda superan a
la media territorial citada.

En 2010 no ha resultado facil, pues, acceder a
una vivienda en propiedad en Espafia para
quienes tienen un empleo. El que dicho esfuer-
zo de acceso sea ahora menor que el de 2007
no implica que los hogares de nueva creacion
puedan cubrir las cuotas del préstamo con me-
nos de la tercera parte de los ingresos familia-
res. Los precios de las viviendas todavia estan
lejos de los niveles salariales percibidos por
los nuevos hogares. El empleo es ahora el
principal problema, mientras que el del acceso
a la vivienda ha pasado a segundo plano, aun-
que puede reaparecer en cuanto se recupere
la economia.

Junto al acceso a la vivienda en propiedad, en
los ultimos afios parece tomar algo mas de
fuerza el acceso en forma de alquiler. La en-
cuesta de condiciones de vida del INE, corres-
pondiente a 2009, ha sefalado la presencia de
un leve aumento de la proporcion de viviendas
de alquiler entre los hogares, el 11,5% (una
décima mas que el afio precedente). Dicha en-
cuesta sefiala asimismo que el alquiler es mas
frecuente entre hogares con menores recur-
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Fuente: INE.

sos, entre inmigrantes y también entre los ho-
gares mas jovenes. También parece haber
crecido la oferta de vivienda de alquiler en el
mercado, procedente en parte de las viviendas
adquiridas con fines de inversion en la fase de
auge pasada. Los datos del mercado de vi-
vienda en Espafia justifican la mayor atencion
concedida al alquiler dentro de la politica de
vivienda.

En 2005 se cred la Sociedad Publica de Alqui-
ler para mejorar la transparencia y la seguri-
dad en el mercado del alquiler. En 2007 se
establecié la figura de la ayuda directa a los
arrendatarios, limitada a jévenes entre 22 y 30
anos, con una cuantia mensual de 210 euros
durante cuatro afos. Los Presupuestos Gene-
rales del Estado (PGE) de 2008 introdujeron la
desgravacion fiscal al arrendatario. Se aproxi-
maban asi las ayudas al alquiler con las de las
viviendas en propiedad, politica que se ha re-
forzado algo en los PGE de 2011.

El vigente Plan de Vivienda 2009-12 se ha vis-
to afectado en su implantacién por el raciona-
miento de crédito derivado de la crisis financie-
ra iniciada en 2007. Las viviendas protegidas
han sufrido dichas restricciones, que han sido
mayores en el caso de las destinadas al alqui-
ler. El retorno al Ministerio de Fomento de las
competencias en materia de politica de vivien-
da puede ser una buena ocasién para repasar
los objetivos e instrumentos de la politica de
vivienda a nivel estatal. Desde 2008 la reduc-
cién del stock de viviendas de nueva construc-
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cién no vendidas aparece como el objetivo
mas referido de la politica de vivienda en Es-
pafa, a la vista de las frecuentes declaracio-
nes sobre este punto de los politicos respon-
sables de la politica en cuestién.

En 2011 la politica de ajuste del gasto publi-
co va a afectar al alcance de las ayudas in-
cluidas en el actual Plan Estatal de Vivienda
y Rehabilitacion 2009-2013 (PEVYR), regula-
do por el Real Decreto 2066/2008, de 12 de
diciembre (BOE de 24-12-2008). El Real De-
creto 1713/2010, de 17 de diciembre (BOE
de 18-12-2010), vigente desde 1.° de enero
de 2011, recorta algunas de las ayudas con-
templadas en la norma que regula el Plan
vigente.

Entre los cambios introducidos en el contenido
del PEVYR destaca, en primer lugar, el que en
los préstamos convenidos para la promocion,
compra y rehabilitacion de viviendas el tipo de
interés efectivo podra ser variable o fijo. En el
caso de los préstamos a promotores de vivien-
das protegidas para venta o alquiler las entida-
des de crédito podran aplicar un tipo de interés
superior al euribor a un afio del mes anterior al
de la fecha de formalizacion, en un intervalo
que oscila entre el 0,25% y el 2,50%. En los
préstamos a adquirentes de viviendas y pro-
motores de rehabilitacion dicho diferencial po-
dré oscilar entre el 0,25% y el 1,25%. La ma-
yor carestia posible del préstamo a promotor
implica reconocer una mayor prima de riesgo
en dichos préstamos.

En segundo lugar, se elimina desde 2011 la
Ayuda Estatal de Entrada (AEDE) en los
préstamos a comprador. Se podra alargar
hasta 15 afios la subsidiacion a los préstamos
convenidos para la adquisicion de las vivien-
das (ahora no pasaba de los diez afios). En
tercer lugar se suprime la subvencion a la ac-
tuacion protegida relativa a la compra y urba-
nizaciéon de suelo para vivienda protegida. En
cuarto lugar, se reduce la cuantia de las sub-
venciones contempladas a promotores en la
promocion de viviendas protegidas destina-
das al alquiler, de 10 y 25 afios de plazo, asi
como las de los promotores de alojamientos
protegidos.

El peso de la vivienda protegida en el merca-
do de vivienda ha oscilado entre el 10% vy el
11% dentro del conjunto de compraventas re-
gistradas y de transmisiones inmobiliarias en
2009 y 2010 (11,3% fue la participacién de las
VPO en las compraventas registradas de
2010). Dicha participacion es mas alta en las
ventas de viviendas de nueva construccion

(an)

que entre las usadas. Dicha presencia implica
que las viviendas protegidas desempenan to-
davia un papel cualitativamente importante en
Espafia. Ello no elimina la conveniencia de
proceder a realizar modificaciones sensibles
en el disefio de dicho componente de la poli-
tica de vivienda.

La ley de Presupuestos Generales del Estado
para 2011 (PGE 2011), entre otros aspectos,
incorpora la elevacion desde el 7% hasta el
8% del tipo impositivo del IVA sobre el precio
de venta de las viviendas de nueva construc-
cion en vigor desde el 1.° de julio de 2010.
También recoge la deduccién por obras de me-
jora de la vivienda habitual, establecida previa-
mente en el RD 6/2010, relativa a las obras
realizadas entre 2010 y 2012 y para contribu-
yentes con base imponible inferior a 53.007
euros anuales.

Los PGE 2011 eliminan la desgravacion a la
compra de vivienda habitual en el IRPF (el
15% de las cantidades satisfechas en el afio,
con un total de 9.015 euros) para los contribu-
yentes con ingresos anuales superiores a
24.107 euros desde el 1.° de enero de 2011.
Las comunidades forales, Pais Vasco y Nava-
rra, mantienen dicha desgravacién, y son va-
rias las autonomias que la aplican en el tramo
transferido del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, lo que implica una reduccion
del alcance de dicha medida.

Los contribuyentes con ingresos comprendidos
entre 17.707 euros anuales y 24.107 podran
desgravar por compra de vivienda habitual por
la cuantia de sus ingresos que supere a los
17.707 euros. Los PGE 2011 mantienen la de-
duccion por alquiler para hogares con base
imponible inferior a 24.020 euros. Se refuerza
la desgravacion a los particulares que pongan
en alquiler una vivienda de su propiedad, pa-
sando la reduccion de los rendimientos desde
el 50% hasta el 60%. Dicha reduccion sera del
100% si la vivienda se alquila a un menor de
30 afios.

Las ayudas previstas a la vivienda en los PGE
2011 ascienden a 7.626 millones de euros: Las
ayudas directas suponen el 15,9%, mientras
que las ayudas fiscales alcanzan el 84,9%,
destacando la relevancia de las desgravacio-
nes en el IRPF. Tales ayudas equivalen al
0,71% del PIB previsto para 2011, proporcion
inferior a la de los dos afios precedentes. La
politica de vivienda en Espafia no necesita
tanto un aumento de las ayudas, sino de una
actualizacion de las mismas y de una clarifica-
cion de objetivos.
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En 2010 (enero-septiembre) descendieron en
casi un 20% las calificaciones provisionales
de viviendas protegidas, mientras que las vi-
viendas terminadas protegidas retrocedieron
en un -22,4% (FiG. 18). Las calificaciones
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acogidas a los planes estatales descendieron
con menos intensidad (-14,5%) en 2010,
mientras que las correspondientes a los pla-
nes autondémicos especificos retrocedieron en
un —66,5% (FIG. 19).
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En 2010 el total de compraventas registradas
de viviendas protegidas fue de 50.072, un
18,5% de aumento sobre 2009 (Fic. 20). La
proporcion de las viviendas protegidas sobre
el total de compraventas registradas de vi-
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Fuente: MINISTERIO DE VIVIENDA.

viendas fue del 11,3% (10,2% en 2009). Lo
anterior implica que las ventas de dicho tipo
de viviendas han ganado cuota en casi dos
puntos porcentuales desde el inicio de la cri-
sis. (FIG. 21).
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Previsiones del mercado
de vivienda, 2010-2011

En 2010 el mercado de vivienda presentd en
la primera parte del afio algo mas de dina-
mismo que en el segundo semestre, a la vis-
ta del comportamiento de las compraventas
registradas. Los precios han mantenido una
tonica de ligero descenso, mas moderada
que la registrada en el afio precedente. Las
ventas de viviendas tocaron fondo en dicho
afo e incluso aumentaron ligeramente, mien-
tras que la nueva oferta volvi6é a retroceder
con intensidad. Esto ha afectado a la baja al

ritmo de nueva construccién y al empleo en
la construccion.

En 2011 la evolucién de la demanda depende-
ra del comportamiento del empleo, asi como
de la disponibilidad crediticia con destino a la
compra de vivienda. La estrategia que sigan
en 2011 las entidades de crédito con los pre-
cios de venta de las abundantes viviendas
nuevas no vendidas en su poder afectara sin
duda a la demanda. La nueva oferta tocara
fondo en 2011, pero la inversion en vivienda
volvera a descender, aunque con menos fuer-
za, a la vista de los niveles decrecientes de
viviendas iniciadas del bienio 2009-10.
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En la FIG. 22 se ha recogido una prevision
acerca del comportamiento de algunas de las
principales magnitudes de dicho mercado en el
proximo ejercicio anual. Bajo los supuestos de
una menor volatilidad de los mercados de ca-
pitales en el conjunto de 2011 y de un compor-
tamiento menos negativo del empleo, la varia-
cion del numero de hogares en 2011 seria
ligeramente mayor que la de 2010 (138.000
nuevos hogares). Los tipos de interés de los
créditos a comprador se situarian en niveles
ligeramente superiores a los del final de 2010
(3%). Los créditos a comprador (80.000 millo-
nes de euros) aumentarian en torno al 15%
sobre el volumen concedido en 2010, de no
empeorar las condiciones de los mercados de
capitales.

En 2011 las ventas de viviendas pueden cre-
cer en un 3.2% sobre el afio anterior (490.000)
y los precios descenderian en un 2% en el
conjunto del afo. Las viviendas iniciadas po-
drian crecer en torno al 10%, situandose en
las 100.000. La inversioén en vivienda descen-
deria en un —5%. El comportamiento del mer-
cado de vivienda en el préximo afo dependera
en buena medida de la evolucién de los mer-
cados de capitales y de las condiciones de fi-
nanciacion. También influira el ritmo de realiza-
cion de las reformas del sistema financiero, a
la vista del importante papel de las entidades
de crédito. La actuacién de estas ultimas sera
decisiva en la concesion de nueva financiacion
y del impulso que impriman a las ventas de las
viviendas cuya oferta controlan.

Previsiones del mercado inmobiliario, 2010-2011. Espaiia. Porcentajes

Espaiia. Mercado Inmobiliario.Indicadores 2009 2010(P) 2011(P)
1. Hogares. Datos EPA

1.1. Variacion relativa relativa del stock 2,0 0,8 0,8

1.2. Variacién absoluta 326.200 131.300 138.000
2. Tipos de interés. Créditos-vivienda (medias anuales).

Valores absolutos (TAE) 3,44 2,77 3,00
3. Créditos a comprador de vivienda (millones euros) 73.154 69.478 80.000
4. Viviendas Iniciadas (*) 110.800 91.500  100.000
5. Viviendas Terminadas (*) 387.100 241.000 150.000
6. Ventas de viviendas

6.1. Transmisiones de viviendas (Notarios) (**) 463.719  475.000 490.000
7. Precios de las viviendas (cuarto trimestre). Previsiones de variacion -6,3 -3,5 -2,0
8. Inversion en vivienda. Contabilidad Nacional. Variaciones interanuales -24,5 -18,5 -3,5

(P) Prevision.
(*) Colegios de Arquitectos Técnicos.
(**) Consejo Superior del Notariado.

Fuente: Estimacion propia, S? de Estado de Vivienda, INE, Banco de Esparia, Funcas.
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