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«Los paises mas importantes de la eurozona deben de aportar un mercado pujante para
los menos solventes cuando estos no puedan financiar sus deficits, o tendran que fi-
nanciar a los mismos. Si el sector privado no aporta la financiacién precisa, entonces el
sector piblico debera de hacerlo. De no actuar asi, una oleada de quiebras se sucederan
en los sectores pablico y privado, lo que acabara afectando asimismo a los paises im-
portantes a través de las exportaciones.»

Martin WoLF,

«The time has come for politicians to back the ECB», Financial Times, 14 de septiembre de 2011

1. Introduccion

Las previsiones de crecimiento de la economia
mundial se han revisado a la baja de forma
sustancial para el segundo semestre de 2011.
Las dificultades de la politica econémica de Es-
tados Unidos y la complejidad institucional para
hacer frente a crisis de la deuda soberana en la
Eurozona han perturbado la escena econémica
mundial. La economia espafiola resultara afec-
tada por dicha evolucién. Los esfuerzos del go-
bierno de Espafia para reducir el alcance de la
deuda han encontrado una seria resistencia al
alza en el caso de las comunidades auténo-
mas. El mercado de vivienda no ha mantenido
en el primer semestre de 2011 el perfil de recu-
peracion moderada que apuntd 2010. El retro-
ceso del empleo, la persistencia de un cierto
racionamiento de crédito y la realidad de unos
precios todavia lejanos respecto de los niveles
de ingresos de los nuevos hogares no han con-
tribuido a la recuperaciéon del mercado de vi-
vienda en Espafa. 2011 no sera, pues, el afio
de la recuperacién de dicho mercado.

En los apartados segundo y tercero se analiza

la situacién econémica general y de Espania,
respectivamente. EI comportamiento del mer-
cado y de la financiacion a la vivienda esta
recogido en los apartados tercero y cuarto. En
el quinto se repasan los principales cambios
registrados en la politica de vivienda y en el
ultimo y sexto apartado se incluye una previ-
sion de lo que va a ser el ejercicio de 2011 en
el mercado de vivienda.

2. ¢Una recaida en la crisis
mundial?

El verano de 2011 fue un periodo atipico, tanto
por las novedades politicas acaecidas como
por las abundantes situaciones problematicas
que se presentaron en la escena econdémica
mundial. En septiembre se acentuaron las per-
turbaciones en los mercados, a la vista de la
reduccion del crecimiento de la economia
mundial y de la prolongada crisis de deuda so-
berana que afecta a la Eurozona. En esta area
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economica cualquier evolucion no prevista po-
dria acelerar quiebras en algunos estados
miembros. Si ello se produce,

«no habra tiempo para que la diplomacia ac-
tue» (MuUNCHAU, 2011).

La crisis del verano de 2007, que explotd
cuando en septiembre de 2008 quebré el ban-
co Lehman Brothers, ha dado paso a una po-
sible «recaida» en el segundo semestre de
2011. La crisis de deuda, que sucedi6 a las
crisis econdémica y financiera iniciales, resulta
de dificil solucion sin un serio desapalanca-
miento previo de los agentes endeudados, go-
biernos, empresas y hogares.

Para desapalancar o reducir los altos niveles
de deuda publica, la solucion radica sobre todo
en disminuir el nivel de gasto, pues los aumen-
tos de impuestos resultan problematicos en
momentos de débil crecimiento.

«Sin crédito y empleos, han aparecido otras
lineas criticas, como es el caso del estanca-
miento de los salarios reales y desigualdades
extremas. Se trata por completo de una crisis
de demanda» (MAGNuUS, 13.9.2011).

Se han revisado a la baja las previsiones de cre-
cimiento para 2011-2012 de la economia mun-
dial, y ello tanto para los paises desarrollados
como para los emergentes. La desaceleracion
del crecimiento del segundo trimestre de 2011
puede profundizarse en los dos ultimos trimes-
tres del afio, que puede terminar en una situa-
cion de estancamiento en numerosas econo-
mias. La OCDE habia anticipado en mayo de
2011 la posible influencia negativa sobre el cre-
cimiento tanto de la vulnerabilidad fiscal provo-
cada en Estados Unidos como de la persisten-
cia y profundizacion de la crisis de deuda en
algunos importantes estados miembros de la
eurozona. Dichos factores han influido de forma
negativa en el comportamiento observado de la
economia mundial a partir del verano de 2011.

Las mas recientes previsiones de crecimiento
de la economia mundial en 2011 son del 4%
(5% en 2010), mientras que para Estados Uni-
dos y la Eurozona es de un aumento del PIB
de solo el 1,6% (FIG. 1). Se trata, pues, de una
sensible revision a la baja respecto de las pre-
visiones de primavera. El menor crecimiento
de la economia en 2011 estara acompafado
de una menor inflacion, por el estancamiento
de los precios del petréleo en el segundo tri-

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

1. PIB precios constantes
Estados Unidos
Zona Euro
Economia mundial
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.

2010 2011(*) 2012 (%)
29 1,6 2,0
1,7 1,6 1,3
5,0 4,0 4,2
3,0 1,7 2,2
7,3 6,5 6,2
1,7 1,9 1,3
1,6 2,6 1,6
9,6 8,8 7.9
9,9 9,7 9,3

-3,2 -3,7 —4,0
0,2 0,3 0,8
12,4 8,2 6,7
-10,6 -10,1 -9.1
-6,0 4,2 -3,0
5,0 4,0 4,2

Fuente: FMI, junio 2011, OCDE, mayo 2011 y septiembre 2011, BCE (25-08-2001).
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mestre, evolucién que contrasta con la previ-
sion inicial de aumento continuado a lo largo
del afio (FIG. 2).

En la Eurozona el crecimiento se debilitara so-
bre todo por el papel menos dinamico de las
exportaciones netas. Las perturbaciones pro-
cedentes de los mercados de deuda vy las difi-
cultades de financiacién de los bancos euro-
peos, con necesidades de reforzamiento de la
solvencia, supondran un nuevo freno a la de-
manda.

Existe el riesgo de que la recesion de los pai-
ses desarrollados resulte severa y se transfor-
me en depresion, a la vista de las menores
disponibilidades instrumentales de los gobier-
nos para corregir la caida de la actividad res-
pecto del periodo 2008-2009. Las fuertes ten-
siones de los mercados financieros han
alcanzado niveles que no se lograban desde la
caida de Lehman Brothers. También es evi-
dente la incidencia del recrudecimiento de la
crisis sobre los paises emergentes.

La dimisién del principal economista del Banco
Central Europeo (BCE), el aleman Jugen Stark,
ha sacado a la luz la contestacién que encuen-
tra dicha entidad al soporte que realiza de la
deuda soberana de algunos paises miembros
de la eurozona, especialmente de los bonos
publicos de ltalia y de Espafa. Si el BCE es el
principal soporte de la eurozona y se pone en
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cuestion su linea de actuacion, por el supuesto
caracter heterodoxo de dicha politica, el futuro
se presenta incierto para el euro y para dicha
area economica.

Son frecuentes las criticas al tratamiento de la
crisis por parte de Grecia. Sin embargo, sor-
prende la capacidad de resistencia de dicho
pais. Someter a una nacién a unos pagos de
deuda abrumadores solo resulta soportable si el
pais en cuestién consigue crecer a costa de re-
forzar las exportaciones. Algo asi fue lo que opi-
né Keynes respecto de las obligaciones impues-
tas a Alemania tras la primera guerra mundial,
opiniones recogidas en el libro «Las consecuen-
cias econdémicas de la paz». En dicha obra se
anticipaban unos violentos y proféticos cambios
politicos en dicho pais si se mantenian tales pa-
gos en concepto de reparaciones de guerra.

Si todos los paises desarrollados se limitan a re-
ducir la deuda (desapalancar), a nivel de estado,
empresas Yy hogares, entonces la crisis de de-
manda esta asegurada. Las consecuencias se-
ran un estancamiento de la actividad productiva,
del empleo y de las rentas, lo que puede provo-
car cambios politicos. Los gobiernos se deben
comprometer a una mayor dinamizacion del cre-
cimiento econémico, coherente con el rigor pre-
supuestario. Desde el Fondo Monetario Interna-
cional se ha subrayado en septiembre de 2011 la
necesidad de que los gobiernos emprendan
drasticas acciones colectivas sin demora.
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Precios mensuales medios del petréleo (Mar del Norte). Serie mensual, 2005-2011

Fuente: BdE
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Una recesion severa estaria acompanada asi-
mismo de importantes crisis financieras en la
mayoria de los paises desarrollados. Cualquier
plan global para frenar el alcance de la posible
recesion debera acompafarse de medidas que
atenuen la austeridad y que aporten estimulos
a corto plazo, junto a reestructuraciones orde-
nadas de la deuda publica y privada. También
parecen imprescindibles las recapitalizaciones
de los bancos y el reforzamiento de la compe-
titividad delaseconomias masdebilitadas (ROUBINI,
2011).

Espaiia: persistio la politica
econdmica de ajuste

En la presentacion en el Congreso de los Di-
putados, en agosto de 2011, de un Real De-
creto que contenia medidas de politica econo-
mica, el presidente del gobierno, de forma no
prevista, anuncié el propdsito, consensuado
con el Partido Popular, de llevar a cabo una
importante reforma del articulo 135 de la Cons-
titucion Espanola de 1978. La reforma consa-
gra el principio de estabilidad presupuestaria
para todas las Administraciones Publicas (Es-
tado, Autonomias y Ayuntamientos), introduce
el concepto de déficit estructural a topar y tam-
bién pone un limite al endeudamiento de di-
chas Administraciones.

Una Ley Organica, prevista en el nuevo Articu-
0135 de la Constitucion, a aprobar antes del
30 de junio de 2012, definira el concepto de
déficit estructural (equivalente al déficit corregi-
do de ingresos y gastos publicos derivados del
ciclo de la economia) e incluira los mecanis-
mos precisos para cumplir el limite de deuda
publica prevista en el nuevo articulo 135-3.°. El
compromiso politico es que dicho déficit es-
tructural no supere el 0,4% del PIB. No esta
prevista, en principio, la celebracion de un re-
feréndum popular para ratificar el acuerdo en
cuestion, que fue aprobado con la mayoria su-
ficiente en el pleno del Congreso de 2 de sep-
tiembre de 2011.

Una vez superado el tramite parlamentario re-
lativo a la aprobacion de la reforma constitu-
cional que consagra, pues, el principio de la
estabilidad presupuestaria, la comprobacion
de que el ritmo de crecimiento se ha frenado
de forma significativa en los paises desarrolla-
dos ha arrojado todo tipo de incertidumbres
sobre la escena econémica nacional. La cele-
bracion de elecciones generales en noviembre
de 2011 introduce también nuevos elementos
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de debate acerca de cual debe de ser el con-
tenido de la politica econémica de Espafia en
los proximos afos.

Tras los retrocesos sufridos por el PIB en
2009-2010, en los trimestres primero y segun-
do de 2011 dicha magnitud registré variacio-
nes positivas. Destaco el crecimiento del 0,4%
del primer trimestre, que se desaceleré hasta
el 0,2% en el 2.° trimestre. El componente mas
dinamico fue el de las exportaciones netas,
mientras que el consumo privado también se
desaceler6 en el primer semestre de 2011.

El PIB de la economia espafiola aumenté en
un 0,8% en el primer semestre de 2011 sobre
el mismo periodo del afio precedente (FIG 3). En
dicha evolucién destaco la nueva caida de la
demanda interna (—0,6), mientras que las ex-
portaciones netas aportaron 1,4 puntos por-
centuales al crecimiento de la economia. El
agotamiento que vienen presentando las ex-
portaciones a lo largo de 2011 esta siendo
mas que compensado por el mayor retroceso
de las importaciones.

El débil aumento del PIB en 2011 ha estado
acompafado de un nuevo descenso del em-
pleo, menos acusado que el de los afios pre-
cedentes. En el segundo trimestre de 2011,
segun la Encuesta de Poblacion Activa del
INE, el empleo descendié en 173.200 sobre
2010 (-1,2%), mientras que, de forma un tanto
sorprendente, el nimero de hogares crecio en
términos netos en 203.600 (1,07% fue la varia-
cién relativa anual). Segun la fuente estadisti-
ca citada, en el 2.° trimestre de 2011 el total de
empleos ascendié a 18,3 millones, mientras
que el numero de hogares era de 17,3 millo-
nes (FIG. 3 bis).

La estadistica de la afiliacion en alta a la Se-
guridad Social de agosto de 2011(17,3 millo-
nes de afiliados) reflejé un descenso interanual
en el nimero de afiliados a fin de mes del
—1,3%, correspondiente a una disminucion de
222.300 sobre la misma fecha de 2010. El
90% de dicho descenso lo explico el sector de
la construccion, que vio disminuir su afiliacion
en 199.800 (—13%) en el mismo periodo de
tiempo.

La comparacion entre las tasas de variaciéon
del PIB de Esparia y de la Eurozona (FIG. 4) indi-
ca que entre 1994 y 2009 el crecimiento espa-
fol superd al de dicha area econdémica de for-
ma continuada. Por el contrario, el crecimiento
espafol ha estado por debajo del de la Euro-
zona en 2010 (-1,8%) y 2011 (-=0,9% es la di-
ferencia prevista). Esto implica que el impacto
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Espaiia. Principales macromagnitudes. 2004-2011. Tasas interanuales de crecimiento. Precios constantes

ESPANA
1. PIB, precios mercado
2. Consumo privado
3. Consumo publico
4. Formacion bruta de capital fijo
4.1. Construccion
4.2. Bienes de equipo y otros
5. Demanda interna
6. Exportaciones

7. Importaciones

8. Exportaciones netas (% PIB)

9. 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

(*) Previsiénes.

T\

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 008 2009 2010

—Hogares 4°T —— Empleo4°T

Empleo (CNTR) y hogares (EPA). 4.°
trimestre. Variaciones interanuales (%). 1998-2011

de la crisis ha sido superior en Espafa, en
gran parte por la mayor dependencia de su
economia del sector de la construccion, que
tan decisivo habia sido para lograr el intenso
ritmo de crecimiento de la década comprendi-
da entre 1997 y 2007.

El aumento de los precios de consumo se ace-
leré desde el 3% de 2011 hasta el 3,8% en
abril de 2011. Sin embargo, el descenso pos-

2010 2011(*) 2012(*)
-0,1 0,7 1,0
1,3 0,6 1.1
-0,7 -1,0 -2,4
-7,6 -5,4 -1,7
-11,1 -8,6 -4.,9
-3,2 -1,2 2,2
1,2 -1,0 -0,1
10,3 8,3 53
54 1,7 1,4
1.1 1,7 -1.1
-2,4 -1,0 -0,2
20,1 20,9 20,9
1,8 3,2 1,6
0,9 1,7 1,5
1,3 0,8 1,2
-4,5 —-4,0 -3,4
-9,3 -6,8 -5,0

Fuente: Funcas, septiembre 2011.

terior de los precios del petréleo ha llevado de
nuevo la variacion anual de dicho indice al 3%
en agosto de 2011. Por otra parte, el saldo ne-
gativo de la balanza de pagos por cuenta co-
rriente de la economia espariola descendié en
un 11,3% en el primer semestre de 2011 res-
pecto del mismo periodo de 2010. Dicha varia-
cion es consecuencia del retroceso del déficit
comercial (—8,4%) y del aumento de los ingre-
sos netos por turismo, que crecieron en un
17,3% en dicho periodo de tiempo. Las balan-
zas de rentas y de transferencias corrientes
volvieron a registrar en 2011 nuevos aumentos
en sus saldos negativos en el primer semestre
citado respecto de 2010, del 13,2% y del 5,5%,
respectivamente. La prevision de déficit exte-
rior corriente de Espafia para 2011 es del -4%
del PIB, inferior al —4,6% de 2010 yal —5,8%
de 20009.

La prevision de déficit de las Administraciones

Publicas (Estado, Autonomias y Corporaciones
Locales) de Espafa es del —-6,8% del PIB en
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Espaiia: Diferencial de crecimiento anual con la Eurozona. 1990-2011 (prevision) (%)

2011, por encima del —3% previsto para el con-
junto de la Eurozona en este afio (FIG. 5). El que
las autonomias hayan superado ampliamente
el déficit previsto en el primer semestre de
2011 tiene que ver con el hecho de que dicha
prevision supere el —6% previsto para el con-
junto de 2011. Tal circunstancia debilita la coti-
zacion de la deuda espafiola en los correspon-
dientes mercados de deuda. La prevision de
deuda publica de Espafa para fines de 2011
es del 67,8% del PIB, en este caso mas en li-
nea con las previsiones recogidas en el Pro-
grama de Estabilidad de Espafa para el perio-
do 2011-2014 (FIG. 6).

Los problemas institucionales de la Eurozona
y la realidad de unos elevados déficits publi-
cos y exteriores, unidos a unos notables nive-
les de endeudamiento publico y privado en

0
1997 1998 1999 20002 2005 2006 2007\ 2008 2009 2010 2011()

Espafia Eurozona

Déficit AA. Pablicas. Espaiia y Eurozona, 1997-
2011. Porcentajes del PIB

(*) Prevision
Fuente: FMI, BCE y Funcas.
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algunos paises de dicha area econdmica, han
dado lugar a una seria crisis de deuda sobe-
rana, visible sobre todo a partir de 2010.
Como consecuencia de lo anterior se han so-
metido a serios programas de ajuste, entre
2010 y 2011 y por parte del FMI, BCE y Unién
Europea, a las economias de Grecia, Irlanda
y Portugal.

Las serias expectativas de incumplimiento de
las obligaciones derivadas de la deuda por par-
te de Grecia y la tardanza en aplicar las medi-
das adoptadas en la cumbre europea de julio
de 2011 (elevacion a 750.000 millones de euros
del fondo de estabilizacion y realizacién de una
«quita» del 20% en la deuda griega en poder
del sector privado) han acentuado la especula-
cion contra el euro. La presién vendedora se
extendié a la deuda de Italia y de Espania,

%0
80
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60
50
40
30

20

Eurozona Espaiia

0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011(*)

Deuda Piblica, Espaiia Eurozona. Porcentajes
del PIB, 2001-2011
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Diferencial de los rendimientos de la deuda piblica a 10 afios. Espaiia-Alemania. Serie mensual, 2007-2011

como lo revela la fuerte elevacion del diferen-
cial del tipo de interés exigido a la deuda espa-
fola a diez afios con la deuda alemana del
mismo dicho plazo (FIG. 5 bis), diferencial que al-
gunos dias de agosto de 2011 supero el 4%. Lo
anterior revela, pues, las dificultades presentes
de la economia espafiola, que debe de hacer
frente a las previsiones de reduccion del déficit
publico, a la vez que tiene que mejorar la com-
petitividad de su economia, rellenando de algu-
na forma el vacio provocado por el acusado
retroceso de presencia del sector de la cons-
truccion.

El mercado de vivienda.
Se profundiza la debilidad
de la demanda

En el primer semestre de 2011 parecio debili-
tarse de forma significativa la demanda de vi-
vienda en Espafia, a la vista del descenso de
las ventas y de la caida de los precios de las
viviendas. El deterioro del clima econdmico de-
rivado de la desaceleracion del crecimiento y
la persistencia del racionamiento de crédito
han frenado dicha demanda, que parecia ha-
berse recuperado en 2010 (FIG. 7). El fin de los
estimulos fiscales que estuvieron presentes en
2010 (aumento del IVA desde el 7% hasta el
8% en julio de 2010 y el anuncio del fin de la
desgravacion por compra de vivienda habitual
desde el 1 de enero de 2011 para un 25% de
los contribuyentes), junto a la nueva desacele-

racion de la economia, ha hecho descender
las ventas de viviendas en la primera parte de
2011.

Los precios de las viviendas han acentuado
en 2011 el descenso iniciado en 2008. Tam-
bién las viviendas iniciadas han vuelto a re-
troceder en la primera parte del afio. La me-
joria experimentada por la accesibilidad a la
vivienda en 2011 no se ha traducido en una
mayor presion de la demanda, aunque dicha
mejoria puede ayudar a una futura recupera-
cién de las ventas.

Los diferentes indicadores de los precios de las
viviendas han reflejado un reforzamiento del
descenso de los precios en 2011 respecto de
2010. La estadistica de precios de tasacion pu-
blicada por el Ministerio de Fomento experi-
mento6 en el segundo trimestre de 2011 un re-
troceso del —5,2% respecto del mismo periodo
de 2010 (FIG. 8). Los precios de las viviendas, se-
gun dicho indicador, descendieron en un —4%
en el primer semestre del afio, por encima del
descenso del —2,3% del primer semestre de
2010. El precio medio de la vivienda en Espafia
en el 2° trimestre de 2011 fue de 1.752,1 euros
por metro cuadrado construido. Los precios dis-
minuyeron en dicho periodo en todas las comu-
nidades auténomas, correspondiendo el des-
censo menor a Galicia (-3,2%) y el mas
acusado a Murcia (-8,4%) (FIG. 9). El recorrido re-
gistrado entre el nivel de precios mas elevado
(primer trimestre de 2008) y el mas reducido del
2.° trimestre de 2011 ha sido del —16,6 %.
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Mercado de vivienda. Espaia principales magnitudes, 2009-2011.

Demanda
1. Compraventas registradas (*)

2. Transacciones inmoviliarias (**)
2.1. Transacciones inmobiliarias
Nuevas. S. Nuevas
2.2. Transacciones inmobiliarias usadas

3. Hipotecas sobre viviendas
(Numero de viviendas hipotecadas)

4. Encuesta poblacion activa
4.1. Empleo. Ocupados, 4.° t
4.2. Hogares. Miles, 4.°t
4.3. Afiliacién a la SS en alta (miles)

5. Inversion extranjera
Viviendas equivalentes

Oferta
6. Aparejadores.Visados o Nueva
7. Aparejadores.Vv.terminadas
8. Inversion en vivienda (***) millones euros
9

Consumo aparente cemento
(miles de toneladas)

Precios (4° trimestre)

10. Precios vivienda (4.° T) (euros/m?)

11. Precios vivienda INE. Total

12. Precios vivienda Tinsa. INSA (euros/m?)
Financiacion

13. Créditos comprador vivienda.

Formalizaciones (millones euros)

14. Cuota por cada 1.000 euros
en préstamos a 25 afos (euros/mes)

(*) INE, seguin Registradores.

2010 2010/2009 (%) 2011/2010 (%) Ultimo dato
439.891 6,8 -12,5 jul-11
199.731 17,1 -51,9 2011 11
291.556 30,9 -25,2 2011 11
605.172 -7,0 —-24,9 jun-11

18.408 -1,3 -0,9 2011 11
17.253 0,8 1,2 2011 11
17.478,1 -0,9 -1,3 ago-11
20.385 29 28,7 20111
91.662 -17,3 -14,1 may-11
257.443 -33,5 —49,3 may-11
49.695 -16,8 -8,7 2011 11
24.325 -15,1 -10,2 jun-11
1.825,5 -3,5 -5,2 2011 11
90,1 -1,9 -6,8 2011 11
1.872,0 -3,9 -6,8 ago-11
69.479 -5,0 -46,9 jul-11
4,61 -6,9 5,2 jul-11

(**) Ministerio de Fomento, seguin datos de los Notarios.
(***) Contabilidad Nacional, millones de euros, tasas a precios constantes.

Variaciones interanuales. Porcentajes

Fuente: INE, Banco de Espafa, Ministerio de Vivienda, Ministerio de Fomento.

El indice de precios de viviendas del INE, ob-
tenido a partir de los precios de venta declara-
dos en las escrituras ante los notarios y corre-
gido del cambio de muestra, descendi6é en un
—6,8% en el segundo trimestre de 2011 sobre
el mismo periodo de 2010. Destaco la intensi-
dad del retroceso en el caso de las viviendas
usadas, el —8,3%. El menor descenso fue el de
Baleares (-3,9%) y el mas acusado fue el de
La Rioja (-10,9%). El recorrido a la baja de los
precios de las viviendas, segun el indicador en

CIUDAD Y TERRITORIO

cuestién, entre el tercer trimestre de 2007 y el
2.° de 2011 fue del —16%.

La estadistica de precios de la empresa tasa-
dora Tinsa registr6 asimismo un descenso del
—6,8% entre agosto de 2011 y el mismo mes
del afio anterior. Baleares y Canarias registra-
ron los menores aumentos de precios (—4,9%),
mientras que en la Costa Mediterranea el des-
censo en cuestion fue del —=7,1%. El recorrido
a la baja de este indicador, correspondiente al
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Precios de las viviendas, Espaiia y CC. AA. Tasas
de crecimiento anual del 2.° trimestre de 2011 (%)

periodo transcurrido entre diciembre de 2007 y
agosto de 2011, ha sido del —23,5%, el mas
acusado entre los indicadores de precios de
vivienda mas utilizados.

En cuanto a las ventas de viviendas, en el pri-
mer semestre de 2011 se registré un descenso
de las transacciones de viviendas formalizadas
ante notario del —36,5%. Dicho descenso fue
mas intenso que el aumento correspondiente
al pasado ejercicio (5,9%). El descenso en
cuestiéon fue en especial mas acusado en el
caso de las viviendas de nueva construccion
(-52,1%) que en el de las nuevas (-25,2%) (FIG.
10). Las transacciones de viviendas descen-

Fuente: Ministerio de Vivienda e INE

1.200.000
—— Total

——— Nuevas

1.000.000 Usadas

800.000
600.000
400,000
200.000 /_\
0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011()

Transmisiones de viviviendas (notarios). Totales
anuales, nuevas y de segunda mano 2004-2011
(prevision con datos hasta segundo trimestre)

Fuente: Ministerio de Fomento.

dieron en dicho periodo en todas las autono-
mias (FIG. 11). EImenorretroceso correspondid a
Canarias (—12%) y el mas acusado fue el de
Navarra (-56,8%).

Frente a las 491.300 viviendas vendidas en todo
el ejercicio de 2010, el ritmo correspondiente a
2011, de acuerdo con el comportamiento del pri-
mer semestre de 2011, ha descendido hasta las
312.000. La proporcion de ventas de viviendas
de nueva construccion se ha situado en el bajo
nivel del 31% en el periodo citado. Otro indica-
dor, el relativo a la estadistica de compraventas
registradas, apoyada en las inscripciones en los
registros de la propiedad, también ha presenta-
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do un retroceso sobre 2010, en este caso del
—12,5% en el periodo enero-julio de 2011, supe-
rior al aumento de dicho indicador en el ejercicio
de 2010 (6,8%).

En cuanto al stock aparente de viviendas de
nueva construccion, terminadas y no vendidas,
segun la estadistica de transacciones (nota-
rios), destaca el hecho de que en el primer
semestre de 2011 las ventas de viviendas de
nueva construccion han sido inferiores a las
viviendas terminadas, a pesar del fuerte retro-
ceso de estas ultimas (FIG. 12). El stock aparente
de viviendas de nueva construccién no vendi-
das crecera asi hasta 1,3 millones a fin de
2011, de mantenerse los ritmos de terminacio-
nes y de ventas del primer semestre de 2011.
Corregida de la autopromocion (cooperativas,
autopromocion individual y comunidades de
propietarios), la prevision de dicho stock para
fin de este afo seria de 718.999, inferior al
existente a fines de 2010 (FiG. 13).

La accesibilidad a la vivienda ha mejorado en
2011, ante el fuerte descenso de los precios.
La relacién entre los precios de venta y la
renta familiar (salario medio por persona ocu-
pada) descendi6 hasta el nivel de 6,87 (7,30
en 2010). El aumento de los tipos de interés
corrigioé en parte la mejora de la accesibili-

700.000
CFO —— Nuevas
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000

100.000

0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Formacion del stock de viviendas no vendidas.
Viviendas terminadas (CFO) y transmisiones de
viviendas nuevas. Totales anuales, 2004-2011
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Sin autoprom.
1.200.000

1.000.000
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0
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Stock aparente de viviendas terminadas y no
vendidas. Diferentes estimaciones a partir de las
viviendas terminadas y de las ventas de viviendas de
nueva construccion. Datos a fines de aiio, 2004-2011
(prevision)

Sin Elim.: sin deducir autopromocion.

Sin coop.: deduciendo promociones cooperativas.

Sin autoprom.: deduciendo las cooperativas y la
autopromocion y las comunidades de propietarios.

Fuente: Ministerio de Fomento y estimacion propia.

dad, que se situé en el 28,6% de la renta fa-
miliar, siempre que el adquirente pueda acce-
der a un préstamo bancario para la compra
de la vivienda y disponga del 20% del precio
de venta correspondiente al pago de entrada
(F1G. 14).

Por el lado de la oferta del mercado de vivien-
da, destaca el hecho de que la oferta de nue-
vas viviendas va a volver a descender en 2011,
a la vista de la significativa caida del conjunto
de los proyectos inmobiliarios visados por los
Colegios de Aparejadores. Asi, los visados de
obra nueva, equivalentes a las viviendas inicia-
das, descendieron en un -14,1% en enero-
mayo de 2011 respecto del mismo periodo del
afoprecedente (FIG. 15). Retrocedieronasimismo
los visados relativos a ampliacion (-17,8%) y a
rehabilitacion (—7,9%). Estos ultimos han su-
puesto el 27% del conjunto de visados, propor-
cion ampliamente superior a la alcanzada en
los afios de auge, en los que dicha figura no
alcanzo en ningun ejercicio el 9% de dicho to-
tal.

En el primer semestre de 2011 las transaccio-
nes realizadas en materia de suelo descendie-
ron en un 24,9% sobre el mismo periodo de
2010 (FIG. 15 bis). La superficie transmitida en di-
chas transacciones creci6 en un 10,2%, expe-
rimentando los precios de venta un aumento
medio interanual del 2,6%.

Financiacion a la vivienda
La evolucién de la financiacion a la vivienda en

Espafia refleja el alcance del cambio ciclico
sufrido por el mercado de vivienda después de
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2007. Lo mas relevante es la mayor trascen-
dencia de la evolucién cuantitativa de los prés-
tamos respecto de la evolucién de los tipos de
interés.

En principio, los tipos de interés volvieron a
crecer entre 2010 y2011, tras haber descendi-
do con fuerza entre 2008 y 2010, El tipo de
interés de los créditos a comprador ascendié
al 3,54% TAE en julio de 2011, 0,83 puntos

porcentuales por encima del correspondiente
al mismo mes del afo anterior.

En los siete primeros meses de 2011 la cuota
de los préstamos a comprador de vivienda a
25 afios de plazo aumenté en un 5,2%, como
consecuencia de los mayores tipos practica-
dos en la financiacién a la compra de vivienda.
Las elevaciones citadas de los tipos de interés
se derivaron, a su vez, de las subidas del tipo
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de interés de referencia, el euribor a doce me-
ses. Los aumentos del euribor correspondieron
a la politica mas severa de tipos de interés de-
sarrollada por el BCE. Las elevaciones de ti-
pos por parte del BCE respondieron al mayor
impulso de la inflacion asociado con los mayo-
res altos precios de la energia y con el relativo
dinamismo que en la segunda parte de 2010
presentd la economia de la Eurozona.

Las expectativas de severa reduccion del ritmo
de crecimiento de la economia en el verano de
2011 han provocado el freno, por parte del
BCE, de las previstas elevaciones del tipo de
interés de intervenciéon. Resulta previsible,
pues, que el proceso de elevacion de los tipos
de interés haya »tocado techo», como lo ha
anticipado el descenso sufrido en agosto de
2011 por el euribor a doce meses.

En todo caso, mas importante que la nueva ele-
vacion de los tipos, que no han alcanzado nive-
les excesivamente elevados en la fase de ele-
vacion comprendida entre 2010 y 2011, ha
resultado ser la persistencia del proceso de ra-
cionamiento de crédito en este periodo. La fi-
nanciacién a comprador de vivienda en Espaina
en 2010-2011 parece haberse canalizado hacia
los adquirentes de las vivienda propiedad de los
bancos, como consecuencia de las ejecuciones
de hipotecas y de las abundantes daciones en
pago efectuadas a las entidades de crédito por
parte de los promotores inmobiliarios.

El crédito al sector privado (saldo vivo) des-
cendié en un —-1,3% en julio de 2011 sobre el
mismo mes del afio anterior. El descenso cita-
do fue mayor en el caso de los créditos a ho-
gares (—1,7%), mientras que fue mas modera-
do en el caso del crédito a comprador de
vivienda (—1,1%). Con datos hasta marzo de
2011, el saldo vivo de los créditos a la promo-
cion y a la construcciéon de viviendas registrd
unos descensos interanuales mas importantes,
el -3,2% y el —15,4%, respectivamente.

CIUDAD Y TERRITORIO

Segun la Encuesta de Préstamos del Banco
de Espafia, los nuevos créditos formalizados a
comprador de vivienda descendieron en un
46,9% en enero-julio de 2011 sobre el mismo
periodo del afio precedente (FIG. 16). La prevision
para 2011 es de un total de 37.000 millones de
euros, equivalentes al 3,4% del PIB. Esta cifra
contrasta con el 17,3% del PIB alcanzado en
2006, ano en el que los nuevos préstamos a
comprador alcanzaron el mayor nivel absoluto
en la pasada fase de auge del mercado de vi-
vienda. Por otra parte, la tasa de dudosidad de
los préstamos a comprador de vivienda se si-
tud en el 2.° trimestre de 2011 en el 2,52%,
lejos de las tasas alcanzadas por los présta-
mos a la construccion residencial (15,92%) y
por los préstamos a la promocion (17,8%), que
han mantenido un importante aumento en 2011
(FiG. 17).
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Encuesta de préstamos del Banco de Espaiia.
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Fuente: BANCO DE ESPANA.

La significativa morosidad alcanzada por los
préstamos a comprador de vivienda desde el
inicio de la crisis ha estado acompafada de un
aumento paralelo de las ejecuciones hipoteca-
rias. Segun los datos divulgados por el Conse-
jo General del Poder Judicial, las ejecuciones
hipotecarias crecieron desde las 25.943 de
2007 hasta 93.622 en 2010.Dicho proceso pa-
rece tener menor intensidad en 2011, afio en
el que han descendido en un —21,2% respecto
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de 2010, con datos disponibles solo hasta el
primer trimestre (FIG. 17 bis). Entre 2010 y 2007
las ejecuciones hipotecarias se multiplicaron
en Espafa por 3,61. Por autonomias, el mayor
aumento, fue el de Murcia (4,89) y el menor
correspondio a Baleares (1,58).
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Fuente: CGPJ.

La politica de vivienda,
2010-2011

La modificacién de la Ley de Enjuiciamiento
Civil, en lo que se refiere a la regulacion de las
ejecuciones hipotecarias, los cambios introdu-
cidos en la practica urbanistica y la reduccion
del tipo impositivo del IVA que grava la compra
de vivienda habitual de viviendas de nueva
construccién, han sido las principales noveda-
des en materia de politica de vivienda entre
junio y agosto de 2011.

Desde 2007 ha destacado, pues, el aumento
sufrido tanto por la morosidad de los présta-
mos inmobiliarios como por las ejecuciones
hipotecarias consiguientes a los impagos. La
morosidad del crédito a comprador de vivienda
en junio de 2011 ascendid, como antes se co-
mento, al 2,52%, muy superior al 0,43% de
diciembre de 2006.

Las ejecuciones de las garantias hipotecarias
presentadas en los juzgados iniciaron una ra-
pida expansion desde 2007, ante la creciente
morosidad de los préstamos destinados a la
compra de vivienda y también en los créditos
a promotor y constructor. Entre 2006 y 2010 se
han presentado 289.200 ejecuciones hipoteca-
rias, equivalentes al 8,5% de las hipotecas
para comprador de vivienda formalizadas en el
mismo periodo.

Entre las bases legales de la ejecucién hipote-
caria en Espafna destaca el articulo 1911 del

QT

Cadigo Civil, segun el cual el acreedor se pue-
de quedar con todo el patrimonio del deudor
para recuperar el préstamo. El articulo 105 de
la Ley Hipotecaria fija la garantia personal e
hipotecaria del deudor.

La Ley de Enjuiciamiento Civil (Ley 1/2010)
establece que, si una vez producido el impago
del préstamo, el bien se saca a subasta y esta
queda desierta, el banco se puede quedar con
la vivienda abonando solo el 50% del valor de
tasacion de la misma. La entidades de crédito
pueden reclamar al deudor la diferencia entre
el importe de la deuda, aumentada en los inte-
reses de demora, y el 50% citado del valor de
tasacion, junto a las costas del procedimiento.

En el proceso de recuperacion de la deuda la
entidad de crédito puede embargar el salario
del deudor, al que hasta ahora se le ha reco-
nocido un derecho inembargable equivalente
al 110% del salario minimo interprofesional
(705 euros), cantidad que puede aumentar se-
gun el nimero de familiares a cargo del mis-
mo. El que el valor de la vivienda sea el 50%
del valor de tasacion, los pesados intereses de
demora del periodo que va entre el impago y
la subasta y la hipoteca que puede realizarse
del salario

«configuran un sistema muy favorable para
los bancos. La subasta del piso inicia los pro-
blema para los deudores en Espafia» (DALEY,
2010).

Son numerosos los movimientos sociales que
vienen defendiendo en Espaia que la entrega
del piso termine con la responsabilidad hipote-
caria. Algunos estudios sefialan que con la da-
cion en pago de la vivienda bajaria la relacion
préstamo/valor en los nuevos préstamos, se
reducirian las concesiones de préstamos y se
encarecerian los pagos de la hipoteca, incluso
para los prestatarios que pagan puntualmente
la cuota.

El Real Decreto Ley 8/2011, de 1 de julio (BOE
de 7 de julio de 2011), en su articulo 1.° ha
elevado los ingresos inembargables de los deu-
dores hasta el 150% del Salario Minimo (SMI)
(961 euros). Dicha cuantia podra incrementar-
se hasta el 30 por cien por persona dependien-
te del nucleo familiar y para pensionistas a su
cargo cuyos ingresos familiares no alcancen al
cémputo anual del SMI. Se ha elevado desde
el 50 al 60% del valor de tasacion el limite mi-
nimo para la adjudicacion del bien. El depdsito
ahora exigido a los postores en la subasta (ar-
ticulo 2.°), equivalente al 30% del valor del bien
ejecutado, se reduce hasta el 20%.

713



Observatorio Inmobiliario

A pesar del importante paso producido, parece
conveniente seguir avanzando en la cuestion
de la ejecucion hipotecaria, aproximando la le-
galidad espafiola a lo que es corriente en otros
paises avanzados. La Reforma de la Ley Con-
cursal, abriendo vias a los particulares que
ahora funcionan solo para las empresas, se
vislumbra como una posible salida, como su-
cede en la mayor parte de los paises de Euro-
pa Occidental. Parece también conveniente la
fijacion de topes a los intereses de demora
percibidos por las entidades de crédito entre el
impago y la subasta. La proporcién de dicho
valor de tasacion por el cual el banco adquiere
la vivienda tras la subasta desierta no deberia
de bajar del 70-80%. Se debe de asegurar,
asimismo, que el deudor recibe el salario legal-
mente garantizado. Una Ley de Insolvencia
debe de fijar los derechos y responsabilidades
de este ultimo.

El mismo Real Decreto 8/2011 ha incluido un
conjunto de medidas para el fomento de las
actividades de rehabilitacion. Lo mas relevante
es el refuerzo que hace del papel de comuni-
dades de propietarios, asociaciones y coope-
rativas, la concrecion del 50% de edificabilidad,
viviendas o edificios, como limite para las Ac-
tuaciones de Dotacién Urbanistica y la regula-
cion de las Inspecciones Técnicas de Edifi-
cios.

El gobierno aprobé en Consejo de Ministros de
19 de agosto un paquete de medidas de poli-
tica econdmica en el que se incluy6 una modi-
ficacidon respecto del contenido inicialmente
anunciado. Dichas medidas han tenido su
plasmacién en el Real Decreto 9/2011, de 19
de agosto (BOE, de 20 de agosto de 2011).
Asi, segun la Disposicién Transitoria cuarta del
Real Decreto citado, se aplicara un tipo redu-
cido del 4% en Impuesto sobre el Valor Afadi-
do (IVA) que grava las primeras transacciones
de viviendas de nueva construccion. Dicha re-
duccion se aplicaria entre el 20 de agosto y el
31 de diciembre de 2011, algo mas de cuatro
meses.

La actualizacion temporal a la baja del tipo del
IVA es coherente con la linea de actuacion se-
guida por el Ministerio de Fomento, ahora titu-
lar de las competencias estatales en materia
de politica de vivienda, y ello en lo relativo a
la reduccion del stock existente de viviendas
de nueva construccion terminadas y no vendi-
das, en poder de promotores y de entidades
de crédito. A los road-shows por Europa orga-
nizados por dicho ministerio ofreciendo las
ventajas de las viviendas espafiolas vacias,
situadas sobre todo en costas y puntos turisti-
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cos, se ha unido, pues, una reduccion impor-
tante de la fiscalidad que grava las ventas de
las viviendas nuevas.

El fuerte descenso del tipo impositivo puede
mejorar las ventas de viviendas de nueva
construccion, aunque reducira de momento
los ingresos fiscales derivados del IVA que
grava las ventas de dichas viviendas. Se in-
tenta, pues, reactivar la construccién residen-
cial, que por si sola explica mas de un millén
de empleos perdidos entre 2007 y 2011. Una
alta proporcion del stock de viviendas no ven-
didas esta en poder de las entidades de cré-
dito, lo que supone un serio obstaculo para
culminar la reforma en marcha del sistema fi-
nanciero.

Como se indicod en el numero precedente de
esta publicacion, la caida de la demanda de
vivienda ha afectado también al componente
de la construccion y venta de viviendas prote-
gidas (VPO). El retroceso de las calificaciones
provisionales de viviendas protegidas ha sido
mas intenso en 2011 (—45,4% respecto de
2010enenero-marzo)queen2010(-23,4%) (FIG.
18). Las calificaciones definitivas de viviendas
protegidas, equivalentes a las viviendas prote-
gidas terminadas, han descendido en un -3,3%
sobre 2010, situandose asi por debajo de las
50.000 viviendas en el presente ejercicio.

En cuanto a las ventas de viviendas protegi-
das, en los dos primeros trimestres de 2011
las transacciones efectuadas de dicho tipo de
viviendas, formalizadas ante notario, descen-
dieron en un 26,9% sobre el mismo periodo de
2010 (F1G. 19). De mantenerse el ritmo del perio-
do citado las ventas de viviendas protegidas
descenderian asi desde las 46.900 viviendas
vendidas en 2010 hasta algo menos de 35.000
en 2011. A pesar de dicho descenso, la cifra
citada de ventas de VPO en 2011 implica una
cuota del 1% de dichas viviendas dentro del
total de transacciones de viviendas, la cuota
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Fuente: Ministerio de Fomento.
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rias. Totales anuales, 2004-2011 (prevision con datos
hasta el segundo trimestre)

Fuente: Ministerio de Fomento.

anual mas elevada desde que se dispone de
la estadistica de ventas de viviendas. La parti-
cipacion de las viviendas protegidas en las
ventas resulta mayor si se emplea el indicador
de compraventas registradas, el 13,6% con
datos correspondientes al periodo enero-julio
de 2011.

El saldo vivo de los préstamos destinados a la
compra de viviendas protegidas habia crecido
en marzo de 2011 en un 2,6% respecto del
mismo mes del afio anterior. A pesar del redu-
cido crecimiento que dicha tasa supone, el que
dicha tasa siga siendo positiva implica que la
cuota de dichos préstamos, dentro de los des-
tinados a la compra de vivienda, haya crecido
de forma continuada hasta el 5,3% desde di-
ciembre de 2008 (4,93%) (FIG. 20).
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Previsiones del mercado
de vivienda para 2011

De acuerdo con la informacion disponible sobre
el comportamiento del mercado de vivienda y
de las previsiones macroeconomicas para el
conjunto del afio, se puede anticipar que 2011
no sera precisamente un ejercicio de recupera-
cién de las ventas y de la produccion de nue-
vas viviendas. A la vista de la evolucion previ-
sible para la economia espafola, todo apunta
a que en 2011 retrocederan de nuevo las ven-
tas de viviendas, se reforzara la caida de los
precios de las viviendas y no reaccionara de
forma significativa la construccion residencial.

Las ventas de viviendas (FIG. 21) se aproximaran
a las 320.000 y los nuevos préstamos a com-
prador de vivienda descenderan de forma sig-
nificativa. Las viviendas iniciadas (80.000) es-
taran por debajo de los niveles de 2010 y la
inversion en vivienda disminuira en torno al
—7% a precios constantes en el conjunto del
afio. Esto ultimo quitara mas de un cuarto de
punto al crecimiento de la economia en 2011.
Los precios de las viviendas retrocederan en el
intervalo del 6%-7%. La persistencia en la des-
truccion de empleo impedira un mayor aumen-
to del numero de hogares, aunque el aumento
de dicho total sera superior al de 2010. El
stock de viviendas terminadas y no vendidas
descendera ligeramente si se elimina toda la
autopromocién potencial, situandose en todo
caso por encima de las 700.000 viviendas.
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Observatorio Inmobiliario

Previsiones del mercado imnobiliario, 2003-2011. Espaiia. Porcentajes

Espaia. Mercado Inmobiliario. Indicadores 2009

1. Hogares.Datos EPA

1.1. Variacion relativa del stock 2,0

1.2. Variacién absoluta 326.200
2. Tipos de interés. Créditos-vivienda 344

(Medias anuales) Valores absolutos (TAE) ’
3. Créditos a comprador de vivienda (millones euros) 73.154
4. Viviendas Iniciadas (*) 110.800

Viviendas Terminadas (*) 387.100
6. Ventas de viviendas

6.1. Transmisiones de viviendas (Notarios) 463.719
7. Precios de las viviendas (cuarto trimestre).

Previsiones de variacion -6,3
8. Inversion en vivienda. Contabilidad Nacional 045

Variaciones interanuales

(P) Prevision.
(*) Colegios de Arquitectos Técnicos.

2010

0,8
131.300

2,77

69.478
91.662
257.443

491.300

-3,5

-16,8

2011 (P)

1,0
172.500

3,20

37.000
80.000
135.000

319.300

—6,0

-7,0

Fuente: Estimacion propia, Banco de Esparia, Ministerio de Fomento, INE.
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