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Introduccion

En 2012 descendera el PIB de la Eurozona y
de Espafa. En el caso de la economia espa-
fola destaca el fuerte descenso real previsto
de la demanda interna. La politica econémica
de estabilidad contribuira a la reduccién de los
desequilibrios de déficit y deuda publica, pero
afectara a la demanda agregada de la econo-
mia. El descenso del empleo y la persistente
restriccion crediticia no impulsaran en 2012 un
aumento de las compras de vivienda respecto
del ejercicio precedente.

En los dos apartados siguientes se analiza la
evolucién de la economia general y de Espa-
fa. Entre los apartados cuarto y sexto se co-
menta la evolucién del mercado de vivienda
en Espafia en los primeros meses de 2012.
En el séptimo se analizan los cambios mas
recientes y los previstos en la politica de vi-
vienda. En el octavo y ultimo apartado se
efectuan algunas previsiones sobre el merca-
do de vivienda en 2012.

Evolucion econdmica general

La economia mundial registré6 una desacele-
racion significativa del crecimiento en la se-
gunda mitad de 2011. Dicha circunstancia
freno el proceso de recuperacion iniciado tras
la «gran recesiéon» de 2009. El freno al creci-
miento procedié de un amplio conjunto de va-
riables, entre las cuales destacaron las pesi-
mistas expectativas creadas sobre el futuro
de la Unién Econdmica y Monetaria, el aspero
debate introducido en Estados Unidos acerca
de la politica necesaria para lograr la consoli-
dacion fiscal, los altos precios de la energia y
el impacto de algunos desastres naturales
(FMI, 2012).

Se prevé que en 2012 persistan las condicio-
nes de endurecimiento financiero de los ulti-
mos afios. Las fuertes necesidades de apela-
cion a los mercados de capitales por parte de
los estados y empresas, junto al desapalanca-
miento de las entidades de crédito no facilita-
ran la expansion del crédito bancario. Dicha
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circunstancia frenara, en general, el ritmo de
crecimiento de las economias.

La Union Europea registrara un crecimiento
nulo en 2012, mientras que el conjunto de pai-
ses de la Eurozona puede experimentar un re-
troceso del —-0,3% (EUROPEAN COMMISSION,
2012). La Unién Europea sufrira de nuevo en
este ejercicio las consecuencias de la interac-
cion entre la debilidad de la deuda publica en
un amplio nimero de estados miembros, la fra-
gilidad de los mercados financieros y la desace-
leracion del crecimiento de la economia real.

La Eurozona adolece de un serio problema de
gobernanza en su disefio inicial. A ello se han
unido las consecuencias de los notables flujos
de crédito transfronterizo posteriores a su
puesta en marcha, en la que los riesgos credi-
ticios fueron objeto de una deficiente valora-
cion. A lo anterior se une el que el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) no actue como prestamista
en ultima instancia. Todo lo anterior ha contri-
buido a la problematica situacion de dicha area
econdmica en 2012.

En 2012 se desaceleraran el comercio mundial
y el crecimiento global (FIG. 1). Es posible que
Estados Unidos crezca por encima del 2%,

mientras que las economias emergentes lo ha-
ran a un ritmo del 5,7%. Persistira asi en 2012
el fuerte diferencial de crecimiento de estas
ultimas con las de los paises avanzados
(1,4%, —0,3% en la Eurozona) (FIG. 2), circuns-
tancia que parece va a prolongarse durante
bastante tiempo. El desempleo se mantendra
elevado en Estados Unidos y Eurozona en
2012, reforzandose la tendencia a la reducciéon
de los desequilibrios publicos.

Tras el «bache» de la segunda mitad de 2011 y
primer trimestre de 2012 se advierte la debilidad
de la recuperacion posterior a la «gran rece-
sion» de 2009 entre los paises avanzados. La
evolucién econdmica posterior a 2009 tiene cier-
to paralelismo con la recuperacion posterior a la
recesion de 1991, que también se produjo tras
una fuerte expansion crediticia y del mercado de
vivienda. En ambos casos los excesos se con-
centraron sobre todo en Europa.

Un elemento diferencial de la recuperacion pos-
terior a 2009 es que arranca de una caida de la
actividad bastante mas profunda que las que se
habian sufrido previamente a las recuperacio-
nes precedentes. La superacion de dichas situa-
ciones ha ocasionado elevaciones de los tipos
de interés y restricciones crediticias, todo lo cual

OCDE, USA y Zona euro. Principales agregados macroeconomicos. 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 (bienes y servicios)

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

(*) Prevision.
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2011 2012 (%) 2013 (%)
1,7 2,1 2,4
1,4 -0,3 0,9
3,9 3,5 4,1
1,6 1,4 2,0
6,2 57 6,0
3,1 2,1 1,9
2,7 2,0 1,6
9,0 8,2 7,9

10,1 10,9 10,8

-3,1 -3,3 -3,1

-0,3 0,7 1,0
5,8 4,0 5,6

9,6 -8,1 -6.3

-4,1 -3,2 2,7

Fuente: FMI, WEO, abril 2012.
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Fuente: INE.

ha frenado la demanda de consumo y de inver-
sion productiva, destacando en la presente fase
de recuperacion la fuerte disminucion de las in-
versiones publicas en infraestructuras.

La débil recuperacion actual se caracteriza asi-
mismo por tener lugar, ademas, en un contexto
de elevados precios de la energia. Estos ultimos
no han frenado apenas su expansion a pesar de
la situacion deprimida de las economias avan-

(an)

zadas (FMI, op. cot.). Dicha evolucién la confir-
ma el aumento del precio del barril de petroleo,
expresado en dolares, un 13,3% en el primer
trimestre de 2012 sobre el afio precedente.

La economia espaiiola,
2011-2012

El PIB de la economia espafiola aumenté en
un 0,7% en 2011. Dicha evolucion fue la resul-
tante de un crecimiento moderado en la prime-
ra parte del afio y de un estancamiento de la
actividad en el segundo semestre. Segun la
Comision de la UE, el débil contexto exterior,
la intensificacion de la crisis de la deuda publi-
ca, la reduccion del gasto publico y el deterioro
del mercado de trabajo fueron los factores que
mas pesaron sobre el débil crecimiento de la
economia espafola en 2011 (EUROPEAN COM-
MISSION, op. cit.).

El crecimiento citado del PIB en 2011 se derivé
del retroceso de la demanda interna (—1,8%) y
de la aportacién positiva al crecimiento que
realizo el sector exterior, en el que las exporta-
ciones aumentaron a fuerte ritmo y las impor-
taciones retrocedieron ligeramente (FiG. 3).

Espaia. Principales macromagnitudes. 2004-2012. Tasas interanuales de crecimiento. Precios constantes

ESPANA
1. PIB, precios mercado
Consumo privado

Consumo publico

H>wnN

Formacion bruta de capital fijo
4.1. Construccion
4.2. Bienes de equipo y otros

Demanda interna
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

(*) Previsiones.

2011 2012(*) 2013(*)
0,7 -1,7 0,2
-0,1 -1,8 -0,7
-2,2 -7 -5,1
-5,1 -8,4 -3,2
-8,1 -10,4 -4,7
1,2 -6,0 -0,4
-1,8 -4,2 -2,0
9,0 3.1 57
-0,1 -5,7 0,0
2,5 2,5 2,2
-2,0 -3,3 -1,4
21,6 24,0 24,6
3,2 1,6 1,5
1,4 1,0 1,9
1,1 -0,5 -1,0
-39 -1,8 -0,6
-8,5 -5,8 -3,4

Fuente: Funcas, INE, BCE Funcas, abril 2012.
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El empleo descendi6 en un =2 % en 2011, co-
rrespondiente a un retroceso de 600.000 ocupa-
dos en el pasado ejercicio. La construccion, con
un descenso de 296.000 empleos, explico el
49,3% de la pérdida de empleo en 2011. El nue-
vo descenso del empleo en el primer trimestre
de 2012 ha situado en 718.500 la reduccion de
puestos de trabajo entre el primer trimestre de
2012 y el mismo periodo de 2011 (FIG. 4). Es de
destacar que las disminuciones del empleo,
conforme se prolonga la crisis econémica en Es-
pafa, se estan haciendo mas acusadas en el
sector de los servicios que en la construccion.
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Fuente: INE.

De forma paralela a la destruccion de em-
pleos, la actividad productiva ha retrocedido en
un —4,4% en los cuatro afios transcurridos en-
tre el primer trimestre de 2008 y el mismo pe-
riodo de 2012. La inversion en construccion ha
descendido en un 35% en dicho periodo, mien-
tras que el resto de la actividad productiva, la
no construccion, ha crecido ligeramente.

La inversion en vivienda ha visto reducirse su
presencia dentro del conjunto de la construc-
cion desde el inicio de la crisis. De un 52,2%
de participacion en la inversién en construc-
cion, dicha participacion ha descendido hasta
el 35,7% en 2011. El peso de la inversién en
construccion ha retrocedio desde el 22,2% del
PIB en 2006 hasta el 14% en 2011, siempre
segun la Contabilidad Nacional de Espafia. De
forma simultanea, el peso del empleo en la
construccion disminuyd desde el 13,9% de
2007 hasta el 8% en 2011. Esta tendencia per-
siste en 2012: el peso de los afiliados a la se-
guridad social en la construccion ha disminui-
do hasta el 6% del total. Ello implica un
numero de afiliados en la construccion en
2012 de alrededor de un millén, frente a los
2,3 millones de 2007.

Los desequilibrios de precios y de balanza de
pagos se redujeron en 2011. Los precios de
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consumo aumentaron en un 2,4% (3% en
2010) endicho afo. El déficit de balanza de
pagos por cuenta corriente se situé en el 3,9%
del PIB. El descenso de dicho desequilibrio re-
fleja la fuerte reduccion del déficit comercial,
consecuencia a su vez de la debilidad de la
demanda interna de la economia.

La prevision del PIB para 2012 es de un des-
censo del —1,7%, en el que el papel restrictivo
de la demanda interna se va a acentuar res-
pecto del afo anterior. Segun la prevision cita-
da para el PIB de la economia espafiola, dicha
magnitud retrocederia en el primer semestre
de 2012 a un ritmo préximo al 2% y se aproxi-
maria a un crecimiento nulo en la segunda
parte del afio. Destaca sobre todo el acusado
descenso previsto para el consumo publico
(=7,1%). La caida del empleo se reforzaria
respecto de 2011 y la tasa media de desem-
pleo de 2012 seria del 24% (21,8% en 2011).

El proyecto de Presupuestos Generales del
Estado para 2012 contempla un fuerte descen-
so del gasto inversor (—29,5%). El contenido
de los presupuestos citados se engloba en el
Programa de Estabilidad 2012-2015, aprobado
en Consejo de Ministros de 27.4.2012. Dicho
programa contempla una reduccién del déficit
de las Administraciones Publicas desde el
8,5% del PIB en 2011 hasta el 5,3% en 2012 y
el 3% en 2013.

Lo anterior supone un ajuste a la baja de mas
de 55.000 millones de euros en dos afios en
el gasto publico, en linea, pues, con el com-
promiso asumido por Espana ante la Comi-
sion Europea en 2010 (FIG. 5). El programa
citado incluye una previsién de deuda publica
de Espafia que se aproximaria al 80% del PIB
al final de 2013 (FiG. 5 bis). El Programa cita-
do esta siendo acompanado de la implanta-
cion de la reforma del mercado de trabajo y
del sistema financiero. Esta ultima se encami-
na sobre todo a impulsar la eliminacion de los
importantes activos inmobiliarios «toxicos»
(unos 185.000 millones de euros) de los ba-
lances bancarios, pretendiéndose asi lograr
un ritmo mas fluido de concesién de nuevos
créditos bancarios.

En Europa la posicién alemana para estabilizar
la crisis de la deuda, posicién apoyada por la
Comision Europea, consiste en que solo se
puede crecer desde la estabilidad presupues-
taria, ya que ello es preciso para recuperar la
confianza de los mercados en la solvencia del
pais, fijandose 2013 como el ejercicio en el
que deberian de haberse logrado reducciones
decisivas en el tamafio del déficit publico de
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cada estado miembro. En realidad los merca-
dos parecen confiar mas en la capacidad de
los paises en recuperar el ritmo de crecimiento
preciso para poder hacer frente a las exigen-
cias de la deuda (MuNs, 2012).

Mercado de vivienda (I).
Los precios

Los precios de las viviendas parecen estar re-
gistrando retrocesos acusados en Espafia en
2011-12, sobre todo si la comparacion se hace
con 2010, afio en el que tales aumentos fueron
moderados (—3,5%) Segun la estadistica del
Ministerio de Fomento, los precios de tasacion
de las viviendas disminuyeron en un 6,8% en
2011, descenso anual que se ha acelerado
hasta el 7,2% en el primer trimestre de 2012
(F1G. 6). En este ultimo periodo el precio medio
de tasacion fue de 1.649,3 euros/m? (148.400

Fuente: FMI, BCE, Funcas y Programa de Estabilidad, 2012-2015.

euros seria el valor de una vivienda de 90 me-
tros cuadrados).

Los datos publicados por la empresa tasadora
Tinsa, que tienen una cobertura inferior a la de
la citada estadistica del Ministerio, sefialan que
el descenso interanual de los precios de las vi-
viendas fue del 9,2% en marzo de 2012. El re-
troceso mas acusado correspondié a capitales
y grandes ciudades en dicho mes (—12,6%).

El indice de precios de vivienda del Instituto
Nacional de Estadistica (INE), con base 100
en 2008, sufrio un descenso interanual del
11,2% en el cuarto trimestre de 2011 (FIG. 7).
Dicho indice se obtiene a partir de los precios
derivados de los valores y superficies decla-
rados en las compraventas de viviendas for-
malizadas ante notario. El descenso inte-
ranual citado fue mayor en el caso de las
viviendas usadas, que vieron bajar sus pre-
cios en un 13,7% el pasado afo, frente al
8,5% de caida en los precios de las viviendas
de nueva construccion. El retroceso registra-

2.500

2.000

1.500

500

Tinsa M. Fomento

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011(*) 2012(P)

Precios de las viviendas, euros/m>. Datos a fin
de aiio, 2001-2012 (prevision)

Fuente: M° DE FOMENTO y Tinsa.
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do en 2011 por el indice en cuestion supuso
una fuerte aceleracion de la caida de los pre-
cios de la vivienda respecto del comporta-
miento de dicho indicador en los tres afios
precedentes, en los que el ritmo medio de re-
troceso fue inferior al 4% anual.

Los descensos acumulados de los precios de
las viviendas desde el inicio de la crisis hasta
2012 en Espafia varian segun la estadistica
de precios utilizada. El retroceso mas acusa-
do aparece en la estadistica de Tinsa, un
28,6% (marzo de 2012) mientras que el indi-
ce de precios de vivienda del INE ha caido
en un 21,7% (cuarto trimestre de 2011). Los
precios de tasaciéon estimados por el Ministe-
rio de Fomento han descendido en un 21,5%,
en este caso hasta el primer trimestre de
2012. Los datos de Tinsa indican que el des-
censo acumulado mas intenso ha tenido lu-
gar en la Costa Mediterranea (34%). El indi-
ce de precios de vivienda del INE revela
asimismo que el descenso de precios de las
viviendas usadas (28,7%) ha mas que dupli-
cado al correspondiente a las viviendas de
nueva construccion (13,1%).

La evolucién de los precios de la vivienda en
Espafia en 2012 puede resultar afectada por el
contenido del Real Decreto Ley 2/2012, de sa-
neamiento del sistema financiero. Dicha norma
clasifica a los activos inmobiliarios que afectan
a los balances bancarios en viviendas termina-
das, promociones en curso y suelo. La excesi-
va exposicion del sector bancario a tales acti-
vos es el principal lastre que afecta al mismo
al inicio de 2012, casi cinco afios después del
inicio de la crisis.

CIUDAD Y TERRITORIO

Fuente: INE, sobre los valores declarados a los Notarios.

Las mayores provisiones sobre los créditos y
los activos adjudicados y una mayor exigen-
cia de capital, son los instrumentos emplea-
dos para lograr los objetivos de mayores re-
ducciones de precios de las viviendas, de
consolidacién bancaria y de recuperacion del
crédito. Frente al afloramiento inmediato en
los balances bancarios del impacto sufrido en
el mercado de vivienda seguido en los casos
de Estados Unidos, Reino Unido e Irlanda,
en Espafa se ha seguido una via mas lenta
en lo que a actualizacion de dichos balances
se refiere. Dicha via ahora pretende acelerar-
se con la nueva norma, que no necesaria-
mente tiene que dar lugar a mayores descen-
sos de precios

El retroceso de los precios de vivienda en Es-
pafa, el 21,7% en cuadro afios, segun la esta-
distica del INE, ha sido inferior al de otros pai-
ses en los que aparecié un exceso de oferta
de vivienda equivalente al de Esparia (el de
Irlanda fue del 49% hasta marzo de 2012).
Una disminucién mas acusada de los precios
de la vivienda en Espafia, esto es, mas proxi-
ma a la realidad del mercado de vivienda, po-
siblemente hubiese impedido un ajuste tan in-
tenso de la actividad y del empleo como el
registrado en el subsector inmobiliario. Los
créditos morosos y los activos adjudicados
procedentes del mercado inmobiliario son,
pues, una palanca para la consolidacion y el
adelgazamiento del sistema bancario espaiiol,
en el que las cajas de ahorros han desapare-
cido practicamente como entidades de crédito.

La situacion de dichos activos, en especial su
antigliedad en el balance, varia entre banco y
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banco. No es seguro que las mayores provisio-
nes fuercen a los bancos a vender tales acti-
VOs y a provocar mayores descensos en los
precios de los mismos, sobre todo si tienen
calidad y existen expectativas de revaloriza-
cion. En todo caso la nueva normativa si que
favorece una actitud menos continuista por
parte de las entidades de crédito.

Mercado de vivienda (ll).
Demanda y financiacion

El contexto économico general, caracterizado
por los descensos de la actividad y del em-
pleo en el caso de la economia espafiola, no
impulsa precisamente la compra de viviendas
para uso habitual, por la relevancia de dicha
decision. Las perspectivas de nuevos descen-
sos de precios comentados en el apartado
anterior tampoco ayudan a dicha demanda
por el lado de los inversores. Persiste, no
obstante, una demanda de vivienda por parte
de no residentes algo menos deprimida en las
zonas turisticas, aunque el peso de dicha de-
manda resulta limitado dentro de las compras
totales.

La Encuesta de Poblacion Activa del INE del
primer trimestre de 2012 ha confirmado la pre-
sencia de un importante descenso del empleo
en Espafa, descenso que en terminos anuales
ha superado los 700.000 puestos de trabajo.
Segun dicha Encuesta se ha desacelerado el
ritmo de creacidon de hogares, que ha pasado
a ser del 0,73 % anual en dicho trimestre, lo

1.000
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T

que supone un ritmo anual de 126.700 nuevos
hogares netos (FIG. 8).

Junto a lo anterior, las restricciones crediticias
han seguido desempefiando un papel relevan-
te en las compras de viviendas en Espafia en
2011 y primer trimestre de 2012. Los proble-
mas de liquidez de los bancos espaiioles, que
deben de hacer frente a cuantiosas amortiza-
ciones de recursos captados durante la etapa
expansiva precedente, no han facilitado las
compras de viviendas en dicho periodo. Asi,
en el primer trimestre de 2012 los nuevos cré-
ditos formalizados por los hogares para com-
pra de viviendas retrocedieron en un 22,9%
sobre el mismo periodo de 2011, con lo que el
ritmo anual de nuevas concesiones descende-
ria en este afio a menos de 30.000 millones de
euros (37.502 en 2011) (FIG. 9).

Los saldos vivos del crédito a comprador,
constructor y promotor registraron descensos
claros en 2011, sobre todo en los dos ultimos
casos. Mientras que el descenso interanual del
crédito a comprador fue del —1,5%, en el caso
del crédito a la construccion dicho descenso
fue del —15,5%. En el apartado del crédito a
promotor la tasa en cuestion fue del —5,5%.
(FiG. 10). El descenso de los saldos vivos cita-
dos estuvo acompanado asimismo de destaca-
dos aumentos de las tasas de morosidad (FIG.
11). La tasa de los créditos a comprador solo
alcanzo el 2,79% (7,6% en el conjunto del cré-
dito al sector privado), mientras que se elevo
al 17,7% en el crédito a la construccion y al
20,91% en el crédito a promotor. (FIG. 12).
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—200
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-1.200

Empleo (CNTr) y hogares (EPA). Variaciones absolutas anuales, 1998-2011

Fuente: INE.
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La consecucion de financiacion crediticia para
la compra de vivienda en Espana continua re-
servada a los adquirentes de viviendas en po-
der de entidades de crédito, mientras que las
transacciones de viviendas de segunda mano,
en poder de propietarios individuales y de em-
presas no financieras, adolece de una notable
escasez de financiacion. En el caso de las vi-
viendas en poder de los bancos se puede dis-
poner de financiacion, pero ello implica sopor-
tar unos precios de venta mas elevados.

En 2011 se mantuvo estabilizada al nivel de
2011 la accesibilidad, esto es el esfuerzo pre-
Ciso para acceder a una vivienda. Los descen-
sos de los precios de la vivienda estuvieron
acompafados de unos tipos de interés a com-
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Crédito Inmobiliario, a promotor (Servicios inmobiliarios) y a comprador de vivienda, 1995-2011.
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Fuente: BANCO DE ESPANA.
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Fuente: BANCO DE ESPANA.
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Esfuerzo de acceso: Proporcién renta familiar precisa para acceder a una vivienda de 90 m? construidos, con un préstamo a

25 afios. (P) Prevision.

prador de vivienda algo mas elevados que en
el afo anterior (FIG. 12). El esfuerzo medio de
acceso para el hogar que percibiese en 2011
el salario medio anual del INE (22.740 euros)
fue del 32,2% en 2011. La relacion precio de la
vivienda / salario medio anual descendié hasta
6,82 (9,0 en 2007) en el caso de viviendas de
90 metros cuadrados.

Por comunidades auténomas (FIG. 13), el ma-

yor esfuerzo de acceso en el 4.° trimestre de
2011 correspondio6 al Pais Vasco (40,5% de la
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renta familiar), mientras que el menor esfuerzo
fue el de Extremadura (19,9%). Dicha situa-
cion refleja la realidad de unos precios de la
vivienda situados todavia en niveles muy dis-
tintos dentro de Espafia. Los precios mas ele-
vados corresponden por lo general a las areas
metropolitanas y los mas reducidos a las zo-
nas menos urbanas.

En 2011 las ventas de viviendas ascendieron
en Espafa a 347.305, lo que supuso un des-
censo del —29,3% sobre las del afio anterior
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FiG. 13/ Esfuerzo bruto de acceso a la vivienda. Proporcion sobre la renta familliar del hogar monosalarial.

Primer acceso. Espaia y CC.AA., 4.° trimestre de 2011

Fuente: INE, BdE, M° DE VIVIENDA y estimacién propia.

MINISTERIO DE FOMENTO 361



Observatorio inmobiliario

(Fic. 14). El 63,5% de las ventas de viviendas
en dicho afio fueron usadas, segun los datos de
transmisiones inmobiliarias formalizadas ante
notarios. Las ventas de viviendas nuevas pre-
sentaron un descenso mas acusado (—36,5%).
El nivel de ventas de 2011 se situo casi en la
tercera parte de las ventas alcanzadas en el
ejercicio anual mas dinamico de la fase de ex-
pansién precedente (955.200 en 2006).

Andalucia fue la autonomia en la que fueron
mas elevadas las ventas de viviendas en 2011,
(67.019), mientras que el volumen menor fue
el de Rioja (2.640). Navarra (—13,4%) registré
el menor descenso sobre el afio anterior en las
ventas y el retroceso mas intenso fue el de
Rioja (-39,7%) (FIG. 15).

Las ventas de viviendas de nueva construc-
cion estuvieron en 2011 por debajo de las vi-
viendas terminadas, con lo que en principio en
dicho ejercicio volvié a crecer el stock de vi-
viendas de nueva construccion no vendidas.
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(FIg. 16). Sin embargo, el hecho de que las
promociones de viviendas por parte de comu-
nidades de propietarios descendiesen menos
que el total de viviendas terminadas dio lugar
a que las detracciones a dicho stock proceden-
tes de la autopromocion fuesen mas importan-
tes. De este modo se puede decir que el stock
citado de viviendas no vendidas oscila en Es-
pana entre las 722.000 y 1.320.000, segun los
supuestos que se hagan sobre el alcance de
la autopromocion.
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Formacion del stock de viviendas no
vendidas. Viviendas terminadas (CFO) y transmisiones
de viviendas nuevas. Totales anuales, 2004-2011

Fuente: M° DE FOMENTO.

Mercado de vivienda (lll) .
La oferta

La inversién en vivienda, que mide la intensidad
de la construccion residencial, supuso en 2011
el 6,9% del PIB y el 35,7% de la inversion del
conjunto del sector de la construccion. Dentro
del empleo total del sector de la construccion en
2011 (1.374.000 ocupados), la construccion re-
sidencial significa alrededor de los dos tercios
del total. En 2011 se iniciaron unas 78.300 vi-
viendas, segun los visados de direccion de obra
de los Colegios de Aparejadores, mientras que
los visados de rehabilitacién ascendieron a
28.623, el 26,1% del total de visados. Las vi-
viendas terminadas, medidas por las Certifica-
ciones de Fin de Obra de los Colegios citados,
ascendieron en 2011 a 167.900 (FiG. 17). En
todos los datos hasta aqui citados los niveles
alcanzados en 2011 se situaron muy por debajo
de los correspondientes a la fase mas aguda de
la etapa de expansion que termind en 2007.

El stock de viviendas familiares de Esparia de-
bié de ascender a casi 26 millones de vivien-
das al final de 2011, de acuerdo con estmacio-
nes que arrancan de los resultados del Censo
de Viviendas de 2011. El numero de hogares
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(prevision, con datos hasta febrero). Nimero de viviendas

existentes en Espafia en el ultimo trimestre de
2011 fue de 17,5 millones, lo que indiga que la
relacion viviendas /hogares ascendié a casi
1,5 a fines del pasado ejercicio (FIG. 17 bis).

Por autonomias, la relacién mas elevada entre
viviendas y hogares es la de Castilla y Ledn,
con un nivel de 1,74, mientras que la mas re-
ducida es la del Pais Vasco, con 1,19. Entre
2001 y 2010, segun la estimacién del Ministe-
rio de Fomento, el parque de viviendas en Es-
pafa pasé desde 21 a 26 millones, lo que im-
plicé un crecimiento del 22,8%. Correspondio
a Murcia, autonomia situada en pleno «arco
mediterraneo», el mayor aumento de dicho
parque por autonomias, mientras que el menor
fue el del Pais Vasco, con un 14,6%.
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Fuente: M° DE FOMENTO y Colegios de Arquitectos Técnicos.

En los dos primeros meses de 2012 los visa-
dos de obra nueva en vivienda descendieron
en un 37,4%, mientras que las viviendas ter-
minadas retrocedieron en un 30%, lo que im-
plica una previsiéon de 118.000 nuevas vivien-
das en Espafia en este ejercicio. El hecho de
que los visados para rehabilitacion hayan
descendido con menor intensidad que los de
obra nueva implica que dentro de la cons-
truccion residencial la rehabilitacion tiene
ahora mayor peso que antes de la crisis
(34,6% de los visados de direccion de obra
en 2012 , frente a 4,3% en 2007).

Politica de vivienda

Junto al Real Decreto Ley 2/2012, de sanea-
miento del sistema financiero, comentado en el
apartado tercero de este trabajo, es de desta-
car el alcance del RDL 6/2012, «de medidas
urgentes de proteccion de deudores hipoteca-
rios sin recursos» (BOE de 10 de marzo de
2012). Se trata de una norma relacionada con
la problematica de las ejecuciones hipoteca-
rias de vivienda en Espana. El ambito del Real
Decreto es el de los prestatarios hipotecarios
incluidos en lo que el Real Decreto citado de-
nomina «umbral de exclusion».

Los hogares incluidos en dicho ambito podran
beneficiarse de un procedimiento, regulado en
un «Codigo de Buenas Practicas», de adhesion
voluntaria por parte de las entidades de crédito.
El procedimiento en cuestion incluye la reestruc-
turacion del préstamo, una posible «quita» del
principal del mismo vy, en el caso mas extremo,
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podra terminar en la dacion en pago de la vi-
vienda como medida liberatoria de la deuda.

Las ejecuciones hipotecarias presentadas en-
tre 2008 y 2011, segun la estadistica del Con-
sejo General del Poder Judicial, ascendieron a
320.500, mientras que los lanzamientos han
ascendido a unos 166.700 en el mismo perio-
do. Ejecuciones y lanzamientos se refieren a
viviendas ocupadas por los propietarios moro-
sos y también a otros bienes hipotecados.
(FIG. 18). Por autonomias, el nUmero mas ele-
vado de ejecuciones presentadas en relacion
con el stock de viviendas correspondié a Mur-
cia (2,17%), mientras que el mas reducido fue
el del Pais Vasco (0,51%).

El Art. 3.1 del citado Real Decreto Ley estable-
ce que estaran situados en el «umbral de ex-
clusién» los deudores de préstamos vigentes
que cumplan varias condiciones adicionales.
Las mas relevantes son, en primer lugar, que
todos los miembros de la unidad familiar ca-
rezcan de rentas derivadas del trabajo o de
actividades econdmicas.

En segundo lugar, la cuota hipotecaria debe de
superar el 60% de los ingresos netos que per-
ciba el conjunto de miembros de la unidad fa-
miliar. Ademas, no entraran en el citado inter-
valo los hogares endeudados con garantias
adicionales, como es el caso del aval comple-
mentario frecuente en este tipo de préstamos,
salvo que los avalistas se encuentren en una
posicién tan debilitada como los avalados.

Segun la ultima Encuesta Financiera de las
Familias publicada (Banco de Espafa, «En-
cuesta Financiera de las Familias (EFF) 2008:
métodos, resultados y cambios desde 2005».
Boletin Econémico, diciembre de 2010), el
21,3% de los hogares en los que nadie trabaja
tenia algun tipo de deuda. Junto a lo anterior,
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el 22,5% de dichos hogares sufria una carga
de deuda superior al 40%.

En resumen, menos del 4,8% de los hogares
en condiciones equivalentes a los que estable-
ce el citado «umbral» soportaba una carga fi-
nanciera de mas del 60%. Segun la EPA del
INE, en el ultimo trimestre de 2011 habia
1.575.000 hogares en los que todos estaban
parados. Un 4,5% de dicho total supondria al-
rededor de 71.000 hogares, siempre que no
tengan aval de titulares solventes.

El articulo 5 del RDL 6/2012 establece unos
precios maximos de adquisicidon de las vivien-
das afectadas segun el nimero de habitantes
de las poblaciones (200.000 euros para muni-
cipios de mas de un millon de habitantes,
120.000 euros en el caso de municipios de
hasta 100.000 habitantes). A la vista de la po-
blacién espafiola a 1.° de enero de 2011 en los
diferentes tipos de municipios que incluye di-
cho articulo, el precio medio de venta de una
vivienda seria de unos 146.000 euros, supues-
to que las viviendas en cuestion tuviesen una
superficie construida de 90 metros cuadrados.

Todo indica, pues, que el numero de hogares
favorablemente afectados por la aplicacion del
Real Decreto Ley puede resultar limitado. Des-
taca la amplia aceptacion del «Cédigo de Bue-
nas Practicas» por parte de las entidades de
crédito.

No se dispone de informacién acerca de los
resultados de la ejecucion del Plan Estatal de
Vivienda y Rehabilitacion 2009-12, del que
2012 es el ultimo ejercicio de vigencia. De este
Plan se intuye que ha debido encontrar abun-
dantes dificultades en cuanto a disposicion
efectiva de financiacién crediticia se refiere.

El gobierno ha anunciado, dentro del «Programa
Nacional de Reformas. Espafia 2012», la proxi-
ma aprobacion de una «Ley de Regeneracion
Urbana y de Fomento del Alquiler». Entre los
objetivos de dicha ley destacan los relativos a la
potenciacion de los usos terciarios, industriales
y tecnoldgicos del suelo urbano, la modificacion
del Régimen de Valoraciones de Suelo, el impul-
so a la rehabilitacion y el fomento del alquiler.

La implantacion de dicha ley implicara la modi-
ficacidon de algunas leyes vigentes, entre las
que destacan la actual ley estatal de suelo, la
ley de arrendamientos urbanos, la ley de pro-
piedad horizontal y la ley de ordenacién de la
edificacion. Entre las actuaciones contempla-
das tienen mas relevancia las relativas a la
creacion de un marco que permita la rehabili-
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tacion y la regeneracion urbana, la flexibiliza-
cion de los planes urbanisticos en la rehabilita-
cion, el fomento de la transparencia en materia
de suelo y vivienda y la dinamizacion del mer-
cado de alquiler.

Dentro de este ultimo se contempla la unifica-
cion y coordinacion de las ayudas al alquiler, el
fortalecimiento de las garantias de los propie-
tarios, reduciendo para ello la duracion de los
contratos de arrendamiento y el fomento del
alquiler de las viviendas vacias a través de la
fiscalidad.

La aprobacion de la ley citada estaria acompa-
flada de la aprobacion de un nuevo «Plan es-
tatal para la Regeneracion Urbana y el Alquiler
2013-2016». Dentro de este ultimo se fomen-
taria la construccion de viviendas protegidas
para el alquiler y al alquiler con opcién de com-
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pra, y también incluiria actuaciones de fomen-
to de la rehabilitacion.

El bajo nivel de cumplimiento del Plan 2009-12
podria deducirse del descenso de las vivien-
das protegidas iniciadas, estimadas a partir de
las calificaciones provisionales de viviendas
protegidas, que en 2011descendieron en un
42% sobre el afo precedente, situandose en
60.526. Las calificaciones definitivas (termina-
ciones) de viviendas protegidas se mantuvie-
ron estabilizadas en 2011 al nivel del afio pre-
cedente (58.308 viviendas) (FIG. 18 bis).

En 2011 las compraventas de viviendas prote-
gidas ascendieron a 39.574, un 15,6% por de-
bajo de las correspondientes a 2010 (FiG. 19).
La participacion de las viviendas protegidas en
el total de compraventas ascendi6 en 2011 al
11,4% de dicho total (9,5 % en 2010).
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Previsiones 2012

En la FIG. 20 se han recogido algunas previsio-
nes relativas al comportamiento de las varia-
bles mas relevantes del mercado de vivienda
en Espafia en 2012. La desaceleracion del rit-
mo de creacion de hogares ayudaria menos a
la demanda que en los ejercicios precedentes.
Destaca la trascendencia de la evolucién cre-
diticia, donde todo apunta a una nueva reduc-
cion en este ejercicio de los préstamos a com-
prador de vivienda.

El total de nuevos préstamos formalizados
para compra de vivienda retrocederia en el
conjunto del afio menos que lo sucedido en el
primer trimestre. Los precios de las viviendas
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Previsiones del mercado inmobiliario, 2003-2012. Espafa. Porcentajes

2011(P) 2012(P)
Demanda
1. Hogares.Datos EPA
1.1.  Variacion relativa del stock 0,82 0,80
2. Tipos de interés. Créditos-vivienda (Medias anuales).
Valores absolutos (TAE) 3,38 3,50
3. Créditos a comprador de vivienda (mill. euros) 37.502 33.800
Variacién anual (%) —46,0 10,0
4. \Ventas de viviendas.
4.1. Transmisiones de viviendas (notarios) 347.305 325.000
5. Precios de las viviendas (cuarto trimestre). Previsiones de variacion -6,8 -8,0
Oferta
6. Viviendas iniciadas (**)
6.1. Cifras absolutas 78.300 80.000
6.2. Variaciones interanuales relativas -12,9 0,3
7. Viviendas terminadas (CFO) 168.400 140.000
8. Inversion en vivienda. Contabilidad Nacional. Variaciones interanuales.
Precios constantes —4.,8 -3,0

(P) Prevision.
CFO: certificados de fin de obra.

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

descenderian con mayor intensidad que en
2011, retrocederian las viviendas terminadas y
permaneceria estabilizado el numero de vi-
viendas iniciadas respecto de 2011

2011 fue el 4° ejercicio anual de recesion del
mercado de vivienda en Espafia, tras el maxi-
mo ciclico alcanzado en la primera mitad de
2007. La mejoria de las ventas de viviendas en
2010 no dejé de ser una consecuencia inme-
diata de los atractivos fiscales introducidos en
dicho ejercicio. Al no encontrar continuidad ta-
les estimulos en el primer semestre de 2011,
el declive del mercado se agudizd de nuevo en
la segunda mitad del pasado ejercicio. La re-
baja del IVA hasta el 4%, que afecta a las vi-
viendas de nueva construccién y que se intro-
dujo muy avanzado el verano, apenas se
advirtié en el mercado.
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La desaceleracion y retroceso de la actividad
en el segundo semestre de 2011 ejercié una
negativa incidencia sobre las ventas de vivien-
das. El descenso de la renta disponible deriva-
do de la nueva caida del empleo y el persis-
tente endurecimiento crediticio frenaron de
nuevo la demanda en 2011. El ajuste del mer-
cado de vivienda ha seguido descansando so-
bre todo en el descenso de la nueva construc-
cion, visible en el «record» a la baja alcanzado
por los visados de obra nueva en 2011, 78.300.

En 2012 todo indica que se mantendran las
lineas basicas citadas del mercado de vivienda
Los bajos niveles de viviendas terminadas
pueden estimular la nueva oferta en los merca-
dos menos afectados por la crisis. De ahi que
hasta sea posible que en 2012 toquen fondo
las viviendas iniciadas.
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