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Mercado de vivienda: persiste
la recuperacion, se modera el ritmo

Vocal del Consejo Superior de Estadistica y miembro de Economistas frente a la Crisis.

Introduccion

| mercado de vivienda mantuvo un tono

de clara recuperacion en el primer se-

mestre de 2016. Dicha evoluciéon no
esta resultando homogénea en todo el territo-
rio, a la vista de las notables disparidades
observadas en el comportamiento de los indi-
cadores. En el primer apartado de este traba-
jo se comenta la situacidon general de la eco-
nomia a nivel mundial, en la que destaca la
persistencia del débil crecimiento de la Euro-
zona.

En el segundo apartado se analiza la evolucion
reciente de la economia espafiola, cuyo creci-
miento interanual superdé el 3% en el primer se-
mestre de 2016. El tercer apartado comenta la
evolucion de los precios de la vivienda en Espa-
fa, resumiéndose el comportamiento de los di-
ferentes indicadores de precios. El cuarto apar-
tado analiza la demanda de vivienda, donde
destaca la incidencia de los bajos tipos de inte-
rés del mercado.

El quinto apartado describe la reaccion al alza
de la nueva construccion residencial y el nue-
vo dato sobre el stock de viviendas no vendi-
das. Por ultimo, en el sexto apartado se co-

menta la evolucion de los indicadores de
viviendas protegidas y la conveniencia de que
puedan mantenerse legalmente en 2017 las
ayudas a los adquirentes de vivienda protegida
de planes anteriores.

El débil crecimiento general
de la economia

La evolucion general de la economia mundial
en 2016 se caracteriza, entre otros aspectos,
por la debilidad del crecimiento, por la presen-
cia de unos tipos de interés muy reducidos y
de unas bajas tasas de inflacién. El bajo nivel
del crecimiento prolongado ha acrecentado la
ansiedad general sobre las consecuencias de
la globalizaciéon y ha empezado a generar pro-
blemas sobre el desarrollo del libre comercio
(FMI, 2016).

El Brexit, o descuelgue del Reino Unido de la
Unién Europea tras los resultados del referén-
dum celebrado en dicho pais el 23 de junio de
2016, ha aumentado las incertidumbres, afec-
tando a la baja al crecimiento, en especial en
Europa. Las consecuencias de tal decision tie-
nen un amplio alcance.
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Sorprendi6 el voto de los britanicos en una
cuestion que tanto afecta a los intereses eco-
nomicos de dicho pais. Sin embargo, todo
implica que el votante britdnico medio dispu-
so de informacion como para anticipar las
complicaciones que puede tener para dicho
pais el voto negativo en el referéndum citado.
Dicho votante ha desconfiado de las opinio-
nes de los «expertos», sobre los cuales se
recuerda que no anticiparon la profunda cri-
sis de 2008.

Ademas, los expertos han defendido a fondo la
«hiperglobalizacién», y no han tenido en cuen-
ta con frecuencia los efectos de las politicas
adoptadas. Entre estas destacan los recortes
presupuestarios y la plena libertad de movi-
miento de capitales como las politicas que pro-
vocaron las consecuencias mas trascenden-
tes. Las politicas econémicas deben atender a
mejorar la eficiencia de la economia, pero de-
ben procurar también que se repartan mejor
los resultados de los aumentos de la eficien-
cia.

Si la Unién Europea tiene una imagen poco
positiva en el Reino Unido y en amplias zonas
de su propio territorio, ello se debe a la falta de
mecanismos que protejan a los perdedores de
la globalizacion. La propia Unién Europea, con
su politica de extremada austeridad, ha redu-
cido la capacidad de los gobiernos de actuar
como protectores de dichos perdedores.

En esta linea, las previsiones del FMI de julio
de 2016 se sitian en un crecimiento del PIB
de las economias avanzadas del 1,8% en
2016 (1,9% en 2015), y del 4,1% en las eco-
nomias emergentes (4% en 2015). En dicha
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prevision se incluye un crecimiento del PIB del
2,2% para Estados Unidos y del 1,6% en la
Eurozona, a todas luces mas afectada esta ul-
tima por los efectos directos e inducidos del
Brexit (FIG. 1).

El fortalecimiento del dolar frente al euro en
2016 no ha continuado en 2016, aunque la
evolucién de dicha paridad dependera de si se
confirman o no los periddicos anuncios de ele-
vaciones de los tipos de interés por parte de la
Reserva Federal (FIG. 2). Desde la primavera
de 2016 los precios del petroleo se han situa-
do en niveles mas elevados que los del co-
mienzo del afio. Sin embargo, dicho crecimien-
to ha sido inferior al previsto y hay evidencias
de la existencia de importantes excedentes de
produccion.

En la presente situacion corresponde el mayor
protagonismo a las politicas desarrolladas por
los bancos centrales, a la vista del papel limi-
tado de las politicas fiscales, en parte como
consecuencia de los elevados niveles de deu-
da publica alcanzados. En Estados Unidos
preocupa sobre todo que, ante una nueva re-
cesion, la politica monetaria carezca de instru-
mentos para combatir la misma, a menos que
se entrase en una situacion de tipos de interés
ampliamente negativos, cuyas consecuencias
no pueden preverse en absoluto.

Los muy bajos tipos de interés reales y nomi-
nales a largo plazo son el mejor reflejo de la
situacion delicada de la economia mundial. La
politica monetaria puede afectar a los tipos de
interés a corto, pero su influencia es muy redu-
cida sobre los niveles de los tipos de interés a
largo plazo.
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Tipo de cambio del euro. Dolares por euro,
medias anuales, 2008-2016 (prevision)

Fuente: BANCO DE ESPANA.
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Son numerosos los factores que han influido
sobre los tipos reales a largo plazo: el enveje-
cimiento de la poblacién, la desaceleracion del
aumento de la productividad, la reduccion de
los precios de inversion, el retroceso de la in-
versién publica, la mayor desigualdad general
y el aumento de las preferencias de activos
poco arriesgados (WOLF, 2016).

La politica fiscal anticiclica resulta necesaria
para combatir tanto el débil crecimiento actual
como para hacer frente a las futuras recesio-
nes por las que pueden pasar las economias.
La recuperacién del crecimiento podra estar
acompafiada de mayores tipos de interés, pero
estos no deberian elevarse antes de tiempo,
para no precipitar la llegada de la recesién an-
tes de tiempo (WOLF, op.cit.). No es seguro,
pues, que en 2017 se acelere el crecimiento
de la economia mundial respecto del mas bien
mediocre escenario de 2016

La economia espaiiola
mantiene el crecimiento
en 2016

El PIB de la economia espafiola aumenté en
un 0,8% en el segundo trimestre de 2016 so-
bre el periodo precedente, con lo que dicha
magnitud ha repetido dicha tasa real de varia-
ciéon durante cuatro trimestres consecutivos.
La variacion interanual del PIB fue del 3,2% en
el periodo citado (FIG. 3).

En términos intersemestrales, el PIB de la eco-
nomia espafola desacelerd el aumento desde
el 3,4% del segundo semestre de 2015 hasta
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Fuente: INE.

QT

el 3,2% en el primer semestre de 2016. La
mas acentuada desaceleracién de la demanda
interna, que crecio a un ritmo del 3% en el pri-
mer semestre frente al 4% del periodo prece-
dente, fue el principal factor responsable de
dicha desaceleracion del PIB.

El sector exterior, en especial las exportacio-
nes, compenso parcialmente dicha desacele-
racion de la demanda interna. El buen compor-
tamiento de la inversién en capital productivo y
de las exportaciones en 2016, componentes
mas dinamicos de la demanda segun la Con-
tabilidad Nacional Trimestral, puede revelar
una mayor competitividad por parte de la eco-
nomia espafola.

En el segundo trimestre de 2016, ultimo dato
disponible, el PIB de la economia espafiola esta
situada en un nivel un 2,3% por debajo del
maximo nivel alcanzado ocho afios antes, en el
mismo trimestre de 2008. El nivel de empleo de
dicho periodo de 2016, segun la Encuesta de
Poblacion Activa (EPA), 18,3 millones de ocupa-
dos (asalariados y no asalariados), es inferior en
un 11,4% al nivel alcanzado en el periodo citado
de 2008. Eso implica 2,35 millones de empleos
perdidos tras los ocho afos transcurridos des-
pués del maximo nivel de ocupacion correspon-
diente al ciclo precedente.

Las recientemente publicadas cifras revisadas
de la Contabilidad Nacional del INE han acen-
tuado el retroceso sufrido por la economia es-
pafiola en 2013 (-2,9% fue la caida del PIB
frente al —2,6% de la serie estadistica ante-
rior). Esto ha implicado un nivel absoluto del
PIB de 2016 inferior al de la serie estadistica
previa y ha llevado hasta el 99,7% el nivel pre-
visto de deuda publica sobre el PIB a fines de
2016.

La persistencia de un buen nivel de crecimien-
to de la economia espanola en el primer se-
mestre de 2016 implica que de nuevo en este
afio Espana puede superar ampliamente el
ritmo de aumento del PIB del conjunto de la
eurozona (3% en Espana frente a un 1,6% en
cuanto a ritmo de crecimiento endicha area
econdémica) (FIG. 4). Dentro de dicha positiva
evolucioén, el crecimiento de la productividad
aparente del empleo se ha mantenido situado
en torno al 0,2%, variaciéon que todavia resulta
modesta a efectos de mejora de la competitivi-
dad general de la economia (FIG. 5).

En el segundo trimestre de 2016 el empleo
EPA creci6 en un 2,4% sobre el afio preceden-
te, correspondiente a 434.400 empleos. La va-
riacion de las afiliaciones a la Seguridad Social
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registré un crecimiento del 2,8% a 31 de agos-
to de 2016 sobre la misma fecha del pasado
ejercicio, lo que supuso un crecimiento anual
de 469.100 en el total de afiliaciones.

Sin embargo, el buen crecimiento de la econo-
mia espafola, el aumento del empleo y la baja
inflaciéon han estado acompafiados en 2016 de
un nivel de déficit de las administraciones pubili-
cas superior a las previsiones incluidas en la
revision del Programa de Estabilidad Financiera.

La baja recaudacion en los tributos correspon-
dientes a los Impuestos sobre la Renta de las
Personas Fisicas y del Impuesto sobre Socie-
dades, junto a la persistencia de tasas negati-
vas de variacion de los precios de consumo,
han dado lugar a que la prevision de déficit de
las administraciones publicas para este afo
ascienda al 4,6% del PIB, frente al 3,6% pre-
visto en dicho Programa de Estabilidad.

La Comision de la UE acord6 en julio de 2017
aplazar dos afios mas el plazo necesario para
que el déficit publico de la economia espafiola
se sitle por debajo del nivel del 3% (a partir de
dicho nivel el déficit se considera excesivo).
Los niveles exigidos a Espafia en materia de
déficit para 2017-2018 serian del —3,1% y del
—2,2%, respectivamente (FIG. 6).

Para alcanzar tales niveles, que implican una
reduccion significativa respecto del -4,6% de
2016, sera preciso efectuar ajustes del -0,5%
en cada uno de los dos ejercicios posteriores
a 2016. Tales ajustes, que suponen un carac-
ter restrictivo para la politica fiscal en Espafia
en dichos ejercicios, se complican a la vista de
la situacion presupuestaria, en la que 2017 se
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iniciara casi con toda seguridad con el presu-
puesto de 2016 prorrogado a 2017.

Un crecimiento del PIB préximo al 3%, una
variacion relativa del empleo del 2,5%, un
ligero aumento del IPC del 0,7%, un supera-
vit de balanza de pagos del 1,5% y un déficit
publico del 4,6% del PIB son, pues, las prin-
cipales previsiones de la economia espafiola
para 2016. La prevision del PIB para 2017
apunta hacia una desaceleracién que lleva-
ria la tasa de variacion de dicha magnitud
hasta el 2,3%.

Mercado de vivienda (J).
Los precios de la vivienda

El mercado de vivienda ha mantenido en Es-
pafia en 2016 un perfil expansivo en los tres
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primeros trimestres. No obstante, la evolucion
de las principales magnitudes ha resultado
menos intensa a lo largo del ejercicio que lo
previsible a la vista de los niveles alcanzados
en los primeros meses del afio.

El indice de precios de vivienda, elaborado por
el INE a partir de los precios declarados en las
escrituras de compraventa formalizadas ante
notario, crecié en un 1,8% en el segundo tri-
mestre de 2016, lo que supuso una variacion
interanual del 3,9% (FiG. 7).Por autonomias,
destacaron los crecimientos de Madrid (7,8%)
y Catalufia (5,5%), mientras que los menores
aumentos fueron los de Castilla y Ledn (0,5%)
y Navarra (0,1%).
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El aumento acumulado de los precios de la vi-
vienda en la etapa de recuperacioén, segun el
citado indicador, esto es, después del primer
trimestre de 2014, ha sido del 9,5% en el con-
junto de Espafia. Han destacado sobre todo
las intensas elevaciones de precios registra-
das en Madrid (15,8%), Catalufia (13,3%) y
Baleares (12,7%). Los aumentos mas modes-
tos han correspondido a Navarra (2%) y Extre-
madura (1,8%) (FIG. 8).

La Costa Mediterranea, las islas y las grandes
aglomeraciones de Madrid y Barcelona han
sido los puntos en los que la recuperacion de
los precios de las viviendas ha sido mas acu-
sada. Esta evolucién territorial la confirman los
resultados de la estadistica de precios obteni-
da por la tasadora Tinsa (FIG 9).

El Ministerio de Fomento ha publicado en sep-
tiembre de 2016 los resultados de los valores
de tasacion estimados para el segundo trimes-
tre de este ejercicio (datos de empresas tasa-
doras). Segun dicha estadistica, el precio me-
dio de tasacion en dicho trimestre fue de
1.506,4 euros/m?, lo que implicé un aumento
del 2% respecto del mismo periodo de 2015.
El precio medio en Espafa de una vivienda de
90 metros cuadrados ascendi6é a 135.576 eu-
ros en el periodo en cuestion.

Por autonomias, los niveles de precios de ta-
sacion mas elevados correspondieron al Pais
Vasco (2.393,3 euros /m?) y a la Comunidad
de Madrid (2.176,2 euros/m?). Los niveles mas
reducidos fueron los de Extremadura (882 eu-
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ros/m?) y Castilla-La Mancha (876,1 euros/m?)
(FIG 10).Sigue repitiéndose en el mercado de
vivienda la pauta consistente en que la lejania
de las costas y de Madrid se acompafa de
precios de venta de vivienda mas reducidos.

En cuanto a los alquileres, la informacion pro-
cedente del portal Fotocasa.es revela que en
agosto de 2016 el nivel medio en Espafia de
los precios del alquiler ascendié a 7,34 euros/
m2-mes (661 euros seria el precio de alquiler
medio de una vivienda de 90 m?), un 3,7% su-
perior al del mismo mes de 2015 (FiGg 11). En
diciembre de 2015 el precio medio del alquiler
ascendia a 7,01 euros/m2-mes, lo que indica la
presencia de un aumento moderado del alqui-
ler en los ocho primeros meses de 2016
(4,7%).

En 2016 el mayor aumento interanual de los
precios de la vivienda, segun los principales

Extremadura

Castilla y Le6n

C.Valenciana

Galicia

Asturias

Canarias

Fuente: TINSA.

indicadores disponibles, ha sido el del importe
medio de las hipotecas (7,5%, correspondiente
a 112.516 euros en junio de 2016, fuente INE),
seguido por el indice de precios de vivienda
del INE (3,9%), alquileres-Fotocasa (3,4%) y
estadistica de tasaciones del Ministerio de Fo-
mento (2%). El indice obtenido por Tinsa regis-
tr6 un descenso del 0,5% en agosto de 2016
respecto del mismo mes del pasado ejercicio
(FiG 12).

En el segundo trimestre de 2016 los precios
del suelo ascendieron a 163,4 euros/m?, un
6,6% superior al del mismo trimestre de 2015.
Lo anterior revela que los precios del suelo ur-
bano estan creciendo en 2016 mas que los de
la vivienda y que los alquileres. Esta evolucion
puede revelar la presencia de unas expectati-
vas a todas luces alcistas en dicho input de la
construccion residencial respecto de la evolu-
cion futura del mercado de vivienda.

Esparia

Baleares

Pais Vasco
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Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.
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8 bajos salarios fueron compensados por el fuer-
te aumento del numero de empleos.
° En el primer semestre de 2016 persistio el
4 descenso de los tipos de interés a comprador
de vivienda, que alcanzaron un nivel minimo
2 del 1,89% en mayo de este afio. El Euribor ha
. mantenido niveles negativos en todo el periodo
0 - comprendido entre los meses de febrero y de
agosto. El diferencial promedio de los tipos de
-2 é’o 5} ‘g‘? Kl é}’ interés practicados respecto del Euribor a doce
,09 L; .53’ §° I meses fue del 1,989% en el periodo enero-julio
ig < $ de 2016 (FIGS. 14 y 15). El plazo medio de los

Precios de las viviendas. Tasas de variacion
2016/2015 (%), segin diferentes indicadores

Fuente: INE, MINISTERIO DE FOMENTO Y FOTOCASA.

Mercado de vivienda (lI).
Demanda y financiacion

Los indicadores disponibles confirman la per-
sistencia de un aumento importante de la de-
manda de vivienda en los siete primeros meses
de 2016. Dicha evolucion resultd favorecida en
principio por la evolucion del empleo y de la
renta disponible de los hogares. El total de ocu-
pados EPA aumento en un 2,4% (434.400) en
el segundo trimestre de 2016, mientras que los
hogares lo hicieron en un 0,59%, correspon-
diente a una variacion neta anual de 59.000
nuevos hogares (FIG 13).

La afiliacion a la Seguridad Social crecié un
2,8% en agosto de 2016 sobre el afio anterior,
apareciendo los servicios y la construccion
como los sectores mas dinamicos. La renta
disponible de los hogares crecié en un 2,1%
en el primer trimestre de 2016 respecto del
afio precedente. En términos agregados, los

nuevos préstamos hipotecarios concedidos en
el segundo trimestre de 2016 fue de 23 afios,
segun datos de los registradores.

El 94% de los créditos de la cartera de présta-
mos hipotecarios lo son a tipo variable con ac-
tualizacién anual, mientras que los préstamos
a interés fijo, que estdan aumentando en los
ultimos meses, suponian en junio de 2016 el
6% de dicha cartera (AHE, 2016).
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El saldo vivo de los préstamos a comprador de
vivienda sufri6 un descenso interanual del
3,1% en julio de 2016, en linea con la evolu-
cion de los ultimos afos, aunque dicha varia-
cion resulta menos negativa que en los afios
precedentes. Los nuevos préstamos a compra-
dor crecieron en el periodo enero-julio de 2016
en un 19,3% sobre el mismo periodo de 2015
(FIG. 16). Esta evolucion supone una desace-
leracion respecto del 33,3% en que crecio di-
cha magnitud en el afio 2015, y se debe sobre
todo al descenso sufrido por la misma en el
mes de julio.

El mayor empleo, la variacién positiva de la
renta disponible y una posicion mas proclive a
conceder nuevos préstamos por las entidades
de crédito impulsaron la compra de viviendas
en 2016. Segun la estadistica del INE sobre
compraventas registradas de viviendas, en el
periodo enero-julio de 2016 dichas compras

CIUDAD Y TERRITORIO

Fuente: BANCO DE ESPANA.

aumentaron en un 14% respecto del afio pre-
cedente. Las compraventas de viviendas nue-
vas descendieron en un 3,1% en dicho perio-
do, mientras que las de viviendas usadas
aumentaron en un 19,1% (FI1G.17).

Las compras por extranjeros han seguido au-
mentando su participacion dentro del conjunto
de las compras de viviendas en Espafia. Se-
gun la Estadistica Registral Inmobiliaria de los
registradores, en 2016 dicha participacion
pas6 desde el 12,93% del primer trimestre al
13,15% en el segundo semestre. Puesto que
la prevision de ventas supera las 400.000 en
2016, ello implica que las ventas de viviendas
a extranjeros se pueden aproximar a las
50.000 en este ejercicio.

En el segundo trimestre de 2016 las ventas a

compradores del Reino Unido volvieron a ocu-
par la primera posicién por nacionalidad del

708



200.000
150.000
100.000
50.000
0
22885888y esee
O O 0O O 0O 0 0 000 0 o o ©
NNNNNNNNNNNNNS
N

Créditos a comprador de vivienda. Totales
anuales, 2003-2016 (prevision). Millones de euros

Fuente: BANCO DE ESPANA

adquirente, casi el 20% del total de ventas a
extranjeros, seguidas a distancia por el 7,38%
de ventas a alemanes (7,38%) y el 7,05% de
los franceses. El caracter creciente de las ven-
tas a extranjeros revela que se estan incre-
mentando a un ritmo superior al del conjunto
de las ventas. En las islas y en las costas me-
diterraneas se advierte la mayor presencia de
compradores extranjeros, lo que sefala el ca-
racter turistico de las viviendas adquiridas por
los mismos.

Las estadisticas registrales citadas situan el
aumento de las ventas de viviendas en el pri-
mer semestre de 2016 en un 16,6%, lo que, de
mantenerse el ritmo, implicaria un total de
414.000 compraventas en el ejercicio de 2016
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(FiG. 18). Los aumentos mas destacados fue-
ron los de Baleares (31,5%) y Pais Vasco
(24,1%). Por el contrario, Extremadura (4,6%)
y Navarra (1,5%) presentaron los mas débiles
aumentos interanuales en dicho periodo.

El mayor aumento de las hipotecas registradas
respecto de las compraventas registradas de
viviendas provocé que la proporcion de hipote-
cas para compra de vivienda sobre el total de
compraventas pasara a suponer el 72,1% de
dichas compraventas en los siete primeros
meses de 2016 (FiG. 19). Dicha proporcion su-
pera a la de cada uno de los tres afios prece-
dentes. 2011 fue el ultimo afio en el que las
hipotecas registradas sobre viviendas supera-
ron a las ventas de viviendas.

2005 11111V 2006 IV 2007 IV 2008 IV 2009 TV 2010 HEHIY 2011 THIFV 2012 TV 2013 HIHIEV 2014 THHIFIV 2015 IV 2016 11

Registradores. Compraventas. Miles de viviendas, serie trimestral 2005-2016. Total, nuevas y usadas

Fuente: REGISTRADORES DE ESPANA.

709



Observatorio inmobiliario

200
— %HH/CV RR

150

100
50
0

<

2006 |

2007 |
2008 |
2009

200
2005

2010 |

2011 [

2012

2013

2014

2015
2016(*) [N

Proporcion de hipotecas registradas sobre compraventas registradas (%). Medias anuales 2004-2016

(prevision)

El descenso de la morosidad de los préstamos
a comprador de vivienda ha contribuido asimis-
mo a una mayor fluidez en la concesién de nue-
vos créditos. En marzo de 2016 la tasa de mo-
rosidad de dichos prestamos fue del 4,83%,
mas de cinco puntos por debajo de la morosidad
del conjunto del crédito al sector privado de la
economia (9,99%) en dicho mes (FIG. 20).

El esfuerzo medio de acceso a la vivienda se
mantiene elevado para los hogares con bajos
niveles de ingresos. Si se considera a los mi-
leuristas netos como representantes de dicho
segmento de hogares, el acceso a una vivien-
da de 90 m? supondria para tales hogares un
esfuerzo del 65,4% en el caso de una vivienda
de alquiler o del 58,4% en el caso de acceso
a una vivienda en propiedad, mediante un
préstamo que cubriese el 100% del precio de
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Tasas de morosidad, a fin de afo, 2007-2016
(prevision), créditos al sector privado de la economia
(OSR) y comprador de vivienda

Fuente: BANCO DE ESPARNA.
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Fuente: INE.

venta de la vivienda (FIG. 21). Resulta eviden-
te que en las zonas mas urbanas del pais los
mas elevados precios de la vivienda hacen
aun mas elevado el esfuerzo de acceso.

Los hogares con bajos ingresos tienen, pues,
mas complicado el acceso a la vivienda en pro-
piedad mediante un préstamo hipotecario. Ello
explica el importante peso que en la demanda
actual de vivienda tienen los inversores naciona-
les (esta creciendo la proporcion de los que ad-
quieren viviendas para alquilar), que huyen de
unos depositos bancarios con rentabilidad nula
0 negativa, asi como los extranjeros con fines
turisticos, junto a los inversores institucionales y
los hogares con ingresos situados en el entorno
del salario medio (1.832 euros/mes fue el salario
medio bruto en el primer trimestre de 2016, se-
gun la Encuesta de Salarios del INE).
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Mileurista: Accesibilidad a la vivienda, en
propiedad y en alquiler. Proporcionde la renta
disponible, 2006-2016 (prevision)

Fuente: ESTIMACION, INE, MINISTERIO DE FOMENTO,
BDE Y FOTOCASA
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Mercado de vivienda (llI).
La nueva oferta de viviendas

El crecimiento de la demanda, el aumento de
los precios de venta de las viviendas y la re-
duccién del stock de viviendas de nueva cons-
truccion no vendidas han contribuido a impul-
sar la edificacion de nuevas viviendas. Destaca
en 2016 el fuerte aumento interanual de las
viviendas iniciadas, medidas por los visados
de direccion de obra nueva de los colegios de
arquitectos técnicos. Este indicador aumento
en el periodo enero-mayo en un 49,8% sobre
el mismo periodo del afio precedente, lo que
implica que en el ejercicio de 2016 se puedan
iniciar unas 75.000 viviendas (49.700 en 2015)
(FiG. 22).

Las viviendas terminadas, estimadas por los
certificados de fin de obra de los colegios de
arquitectos técnicos, descendieron en un 8%
en el periodo antes citado. Dicha evolucion re-
fleja las consecuencias de la prologada etapa
de reduccion de las viviendas iniciadas y de la
nueva construccion acaecida tras el inicio de la
pasada crisis en el verano de 2007. Las cifras
de viviendas iniciadas y terminadas de 2016
resultan muy inferiores a los niveles existentes
antes del inicio de la etapa expansiva 1997-
2007.

El fuerte aumento de las viviendas iniciadas se
ha dejado sentir en el comportamiento de la
construccion residencial, aproximada por la in-
version en vivienda en la Contabilidad Nacio-
nal. En el primer semestre de 2016 dicha mag-
nitud aumentoé en un 2,8% sobre el afio anterior
(2,4% fue la variacion en 2015) (FiG. 23). De
mantenerse esta tasa de variacién la aporta-
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cion de la construccion residencial al aumento
del PIB seria de 0,13 puntos porcentuales en
2016. Se esta, pues, en presencia de una re-
cuperacion de la actividad constructora resi-
dencial, pero esta no ha alcanzado todavia
una intensidad significativa general, pues exis-
ten profundas disparidades territoriales.

El peso de la inversion en vivienda en el PIB
es del 4,6% en 2016, casi la tercera parte del
nivel alcanzado en 2007. La participacion en el
PIB del conjunto del sector de la construccion
es del 10,4% en 2016. En este ejercicio la
construccion residencial presenta un dinamis-
mo muy superior al del resto de la construc-
cion, en gran parte por la caida de la inversion
publica, como consecuencia de la politica de
reduccion del déficit publico.

El Ministerio de Fomento publicé en el verano
de 2016 la cifra correspondiente al stock de
viviendas terminadas y no vendidas, corres-
pondiente a la fecha de 21 de diciembre de
2015. Segun la estimacion citada, dicho stock
ascendié a 513.848 viviendas, lo que supuso
un retroceso del 5,6% respecto del nivel exis-
tente un afo antes (FIG. 24). La cifra citada
supone el 2% del parque de viviendas existen-
te en Espafia. Destacan las elevadas participa-
ciones que dentro de dicho stock tienen las
autonomias de Valencia (95.210 viviendas),
Catalufia (80.372) y Andalucia (78.042).

El descenso del 5,6% del stock citado fue bas-
tante acusado en el Pais Vasco (-14,5%), Gali-
cia (-8,3%) y Baleares (-8,2%). Destacé el au-
mento registrado en la Comunidad de Madrid,
donde no solo no hubo retroceso, sino que tuvo
lugar un aumento del stock en cuestion (1,4%)
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Visados de obra nueva y certificados de fin de obra (VV. Iniciadas y terminadas). Totales anuales 1992-

2016 (prevision)

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.
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Inversion en vivienda. Tasas de crecimiento
interanual, 2007-2016 (prevision)

Fuente: INE.

en 2015. También se ha puesto de manifiesto
en los ultimos meses la relevancia de los acti-
vos inmobiliarios presentes en los balances
bancarios en Espafia. Ello confirma la inciden-
cia negativa que suponen los excesos de cons-
truccion residencial respecto de la demanda
real de vivienda.

Los excesos del pasado no solo han dado lu-
gar a que el gobierno haya intervenido para
sanear algunos bancos afectados, en especial
los procedentes de las antiguas cajas de aho-
rros y ello a partir de Sareb, el «banco malo»,
con el coste fiscal consiguiente. La cuestion
estd en que la situacion de algunos bancos,
aparte de los saneados por Sareb, todavia re-
sulta afectada por los activos reales improduc-
tivos que aparecen en sus balances, corres-
pondientes basicamente a suelo y bloques de
viviendas no vendidos.

Politica de vivienda

En el primer trimestre de 2016 las ventas de
viviendas protegidas (las calificadas por las
CC. Auténomas, destinadas a vivienda habi-
tual, que tendran un precio maximo de venta o
de alquiler y no superaran los 90 m? utiles de
superficie) ascendieron a 5.061, segun datos
de los notarios publicados por el Ministerio de
Fomento. Dicha evolucion supuso un aumento
del 0,8% respecto del mismo periodo de 2015
(FIG. 25).

De mantenerse el ritmo del primer trimestre las
ventas de viviendas protegidas podrian supe-
rar las 21.000 en el presente ejercicio. En
2016 se mantiene la ténica de aumento mode-
rado de las ventas de este tipo de viviendas,
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Viviendas protegidas: ventas anuales,
2004-2016 (prevision, con datos hasta el primer
trimestre)

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.

incluidas nuevas y usadas. Estas ultimas de-
ben de suponer la cuota mayor, a la vista del
bajo ritmo de nuevas construcciones de vivien-
das protegidas en los Ultimos ejercicios.

Las ventas de viviendas protegidas (VPO) en
el primer trimestre de 2016 supusieron el 4,3%
de las ventas totales de viviendas (FIG. 26).
Después de haber alcanzado una cuota del
11,5% en el 2011, la participacion citada de las
VPO en las ventas de viviendas no ha dejado
de disminuir. La rigidez en los precios de venta
de esta clase de viviendas ha sido un factor
relevante en dicho retroceso.

Los descensos experimentados por los precios
de las viviendas libres después de 2008 los
situaron por debajo de los de las viviendas
protegidas, en exceso rigidizados, lo que afec-
té negativamente a las ventas de estas ulti-
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Transmisiones inmobiliarias de viviendas
protegidas. Proporcion (%) sobre el total de ventas,
datos anuales, 2004-2016 (prevision)

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.

mas. La recuperacién de los precios de las
viviendas libres podria estimular la venta de
las VPO que estén pendientes de venta.

En cuanto a la actividad constructora de nue-
vas viviendas protegidas, los datos disponi-
bles, procedentes del Ministerio de Fomento,
revelan que se han producido elevaciones sig-
nificativas en las calificaciones provisionales y
definitivas de dichas viviendas en el primer
trimestre de 2016 respecto del mismo periodo
del afo precedente (FIG. 27).

Las calificaciones provisionales aumentaron
en un 31,3%, lo que las situaria en un nivel
de 6.000 en 2016.Se trata no solo de dispo-
ner de tales calificaciones, sino de que exista
financiacion crediticia para poner en marcha
nuevas promociones de dicha clase de vi-
viendas.
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En cuanto a las calificaciones definitivas, que
se conceden a viviendas protegidas termina-
das, el crecimiento interanual resulté ser mas
intenso, el 47%, lo que implicaria la salida al
mercado de unas 11.700 viviendas de estas
caracteristicas. De producirse dicha salida al
mercado, ello tendria cierta trascendencia, a la
vista de la todavia baja oferta de viviendas li-
bres de nueva construccion.

El precio medio de tasacion de las viviendas
protegidas ascendio a 1197,8 euros/m? en el
primer trimestre de 2016 (1.352 euros/m? en la
Comunidad de Madrid), un 1,2% por encima
del correspondiente al mismo periodo de 2015
y el 73,5% del precio medio de venta de las
viviendas libres en el mismo periodo. Una vi-
vienda protegida media de 90 m? tendria un
precio de venta de 99.700 euros (121.680 en
Madrid).

En diciembre de 2016 termina la vigencia del
Plan de Viviendas 2013-2016, aprobado por
RD 233/2013, BOE de 10.4.2013. El Plan en-
tr6 en vigor de hecho en julio de 2014 una vez
que el gobierno aprobd en Consejo de Minis-
tros el tipo de convenio a firmar con las comu-
nidades auténomas para el desarrollo de los
programas comprendidos en el Plan citado.
Ello fue asi porque la ejecucion efectiva de los
planes de vivienda estatales descansa en las
administraciones con competencia en la mate-
ria, esto es, las comunidades autébnomas.

Los programas de mayor interés del Plan en
cuestion son los relativos a las ayudas al acce-
so al alquiler a los inquilinos y el de fomento
de la creacion de un parque publico de vivien-
das de alquiler sobre suelos o edificios de titu-
laridad publica. La dotacién presupuestaria del
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Viviendas protegidas, Espaiia. Calificaciones provisionales y definitivas. Totales anuales, 2000-2016

(prevision)

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.
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plan citado ha sido reducida, por coincidir con
una etapa de fuerte control del gasto publico a
efectos de cumplimiento de los programas de
estabilidad.

El gasto publico directo para el acceso a la
vivienda recogido en el presupuesto del Esta-
do de 2016 ascendié a 587,1 millones de eu-
ros, en su mayor parte destinado a hacer fren-
te a las subvenciones contempladas en
anteriores planes plurianuales de vivienda pro-
tegida. Puesto que no se dan las condiciones
de tiempo y de gobierno para aprobar un nue-
vo Plan Plurianual de Vivienda, se debe de
prorrogar, mediante Real Decreto aprobado en
Cortes, el vigente plan a 2017, de forma que
no queden sin cubrir las ayudas citadas, que
suelen ir dirigidas a hogares con niveles de in-
gresos medios y bajos.

La parte del gasto publico directo destinado a
ayudas al alquiler, a ejecutar por las autono-
mias, deberia ser objeto de publicidad, de ma-
nera que todos los hogares con bajos niveles
de ingresos puedan conocer la existencia de
tales ayudas (40% del alquiler durante doce
meses prorrogables, hasta un maximo de
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