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Introduccion

| crecimiento de la economia mundial

mejord en 2017, evolucion que todo indi-

ca va a continuar en 2018. La economia
espafiola volvid a crecer en 2017 por encima
del 3%, apoyandose dicho crecimiento en la de-
manda interna y en las exportaciones. El mer-
cado de vivienda presenté en Espana en 2017
una situacién de expansion significativa, visible
en los mayores precios, en los importantes au-
mentos de las ventas de viviendas y en la recu-
peracion en el numero de viviendas iniciadas y
terminadas. En 2018 continuara el crecimiento
moderado de los precios (TINSA, 2018).

En los dos primeros apartados de este trabajo
se comenta la evolucién de la economia mun-
dial y de Espafia, en el tercero se comenta la
marcha de precios y alquileres en 2017. En el
cuarto apartado se describe el comportamiento
de la demanda y de la financiacién, en el quinto
se resume la recuperacion de la oferta de nue-
vas viviendas y en el sexto y ultimo se comenta
el comportamiento de los indicadores mas aso-
ciados con la politica de vivienda.

Se recupera la economia
mundial

En 2012 se fortalecié de forma significativa la
economia mundial, apoyada en su evolucion
en el caracter expansivo de las politicas mo-
netaria y fiscal. Todo apunta a que en 2018
el crecimiento mejorara ligeramente respecto
del pasado ejercicio. A pesar de la recupera-
cion, el ritmo medio de expansion esta por
debajo del correspondiente a la etapa previa
a la crisis y de los niveles alcanzados en las
fases temporales de salida de anteriores re-
cesiones

La recuperacion mundial se ha apoyado en la
expansion de la inversion, en el aumento del
comercio, en los mayores niveles de produc-
cion industrial y en la mejoria general regis-
trada en la confianza empresarial. A pesar de
los aumentos de los niveles de actividad, el
crecimiento contintia siendo débil en numero-
sos paises, Por el contrario, destaca el refor-
zamiento de la actividad experimentado en la
Unién Europea, incluida la Eurozona.
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Precios petrdoleo, Mar del Norte, dolares por barril. Serie mensual, 2015-2017.

De acuerdo con las previsiones del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI, 2017), el PIB mundial
crecié en un 3,5% en 2017, elevandose la pre-
vision para 2018 al 3,7%. Dentro de la prevision
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Fuente: BANCO DE ESPANA.

del PIB mundial, las economias avanzadas cre-
cerian en 2018 en un 2%, mientras que en los
paises emergentes el crecimiento seria del 4,9%
(FiG. 1). Destaca en especial, dentro de los emer-
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gentes, la aceleracion del crecimiento de China e
India. La mayor expansion de la economia china
en 2018 afectaria de forma positiva a numerosos
paises emergentes de menor dimension.

En 2017 destaco la evolucion del precio del pe-
troleo, que descendid hasta los 48,5 dodlares/
barril en julio 2017 (crudo del Mar del Norte),
pasando a aumentar en un 29,9% hasta no-
viembre de dicho afio, mes en el que se situd
en 63 ddlares por barril (FIG. 2).

La prevision para 2018 es que dicho precio su-
perara este afo los 70 délares/barril. La evolu-
cion del precio del petroleo refleja tanto el ma-
yor crecimiento de la economia mundial como
la reduccion practicada en la oferta de petréleo
por parte de los paises productores de la OPEP
y de otros importantes productores.

Como se ha indicado antes, en la Eurozona se
ha reforzado la tasa de crecimiento en 2017, pa-
sando a crecer un 2,1%, por encima del 1,8% de
2016 (CoMISION EUROPEA, 2017). El mayor cre-
cimiento ha tenido lugar en un contexto de me-
joria en la cotizacion del euro frente al délar. Los
bancos europeos han reforzado su capacidad de
préstamo, donde son mas frecuentes las tasas
de variacion positiva en las series de saldos vi-
vos. Por otra parte, ha retrocedido de forma signi-
ficativa el déficit de las administraciones publicas.
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El mayor crecimiento de la Eurozona se ha visto
favorecido sobre todo por la politica monetaria
expansiva desarrollada por el Banco Central Eu-
ropeo (BCE). Durante 2018 se mantendra dicha
politica, aunque con menos alcance que en los
afnos precedentes. La menor dimension de las
politicas de «alivio cuantitativo» de los bancos
centrales se generalizara en 2018, aunque todo
indica que en este afo persistiran unos tipos de
interés reducidos. Solo en 2019 podrian tener
lugar elevaciones en los tipos de interés por par-
te del BCE, aunque ello dependera del compor-
tamiento de la economia y de la inflacion en el
presente ejercicio (FINANCIAL TIMES, 2017).

Economia espaiiola. Se mantiene
el ritmo de crecimiento

Las diferentes previsiones sefialan que la econo-
mia espafiola crecié en 2017 en un 3,1% (3,2% en
2016). En el tercer trimestre de 2017 el PIB supe-
raba al nivel alcanzado en el segundo trimestre de
2008 en un 1,5% (FIG. 3), mientras que en el mis-
mo periodo el empleo (19 millones de ocupados
EPA) era inferior al de 2008 en un 7,7%, corres-
pondiente a 1.597.700 empleos. Se ha alcanzado,
pues, un nivel de produccién a precios constantes
superior al maximo de la crisis, con millén y medio
de empleos por debajo, lo que lleva implicita una
mejoria en la productividad del factor trabajo.

PIB a precios de mercado, precios constantes. Serie trimestral, 2008-2017.

Fuente: INE.
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En el tercer trimestre de 2017 destacé el mayor
crecimiento de la inversién dentro de la deman-
da interna, correspondiendo el aumento supe-
rior al conseguido en la inversién en bienes de
equipo (6,1% fue la tasa interanual). También
fue significativo el crecimiento de la inversion
en construccion (4,9%). El consumo privado
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Fuente: INE y MINISTERIO DE EMPLEO.

(2,4%) y el consumo publico (1%) crecieron
por debajo de la media de la demanda interna
(2,7%) (FIG. 4).

La aportacion al crecimiento de la economia en

2017 se vio asimismo favorecida por el mayor
crecimiento registrado por las exportaciones
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(4,9%) respecto de las importaciones (4,0%).
La aportacion neta al crecimiento de la deman-
da exterior fue de 0,4 puntos porcentuales.

Frente a la aceleracion de la inversién en bie-
nes de equipo, construccién y exportaciones,
en 2017 ha destacado la desaceleracion su-
frida por el consumo privado, que vio bajar la
tasa interanual de crecimiento desde el 3,2%
de 2016 hasta el 2,5% en 2017. Es posible que
el descenso sufrido por la tasa de ahorro de los
hogares (7,7% en 2016, 7% en 2017) explique
una actitud mas prudente a la hora de efectuar
compras de bienes duraderos.

En cuanto al empleo, en 2017 se acelero el rit-
mo de creacion de nuevos empleos en el tercer
trimestre de 2017. La variacién interanual de
los ocupados EPA fue del 2,8% (2,3% en 2016)
en dicho trimestre, mientras que también se
acelero la afiliacion a la seguridad social, que
en noviembre (datos de fin de mes) aumento
un 3,6% sobre el mismo mes del afio prece-
dente (3% fue la variacion interanual en 2016)
(FiG. 5). . La variacion del empleo EPA resultd
mas elevada en términos de la evolucion a fin
de afo que la variacién media anual (2,8% con-
tra 2,6%, respectivamente).

La creacion neta de empleo segun la afiliacion
a la Seguridad Social se situé en torno a las
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610.000 nuevas afiliaciones, mientras que re-
sultd6 mas moderada en términos del empleo
EPA, donde el aumento neto pudo alcanzar
los 525.000 empleos. EI mayor aumento de la
productividad del factor trabajo en 2017 fue un
dato positivo (FIG. 6), destacando asimismo el
que el aumento del PIB de la economia espa-
fiola superase en un punto al de la Eurozona.

En el tercer trimestre de 2017 la tasa de des-
empleo EPA fue del 16,4%. Dentro del empleo
asalariado, el 27,3% fueron temporales, mien-
tras que los ocupados a tiempo parcial ascen-
dieron hasta el 14,4% del total de ocupados El
empleo en la construccion aumenté en 2017
por encima de la media, tanto en la EPA como
en la afiliacion a la Seguridad Social. En el ter-
cer trimestre de 2017 el total de ocupados en
la construccion supuso el 6% del total (5,8% en
2016). En noviembre de 2017 la construccién
también suponia el 6% del total de afiliados a
la Seguridad Social.

El indice de precios de consumo crecié en un
1,1% en 2017 (1,7% en 2016), consecuencia del
menor aumento de los precios de los carburan-
tes. El superavit de la balanza por cuenta co-
rriente fue del 1,7% del PIB (prevision), inferior
al 2% de 2016. Es de destacar la continuidad de
dicho superavit en un contexto de crecimiento
significativo del PIB y de la demanda interna.

PIB —@— Empleo

Espaiia, PIB y Empleo. Tasas de crecimiento medio anual.

Fuente: INE.
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El déficit de las administraciones publicas re- revela la trascendencia negativa que tendria
trocedio desde el 3,4% de 2016 hasta el 3,1% para la economia espafiola, en especial para
en 2017. El peso de la deuda publica en el PIB el déficit publico, un aumento de los tipos de
se situo a fin de afio en torno al 98%. Esta cifra interés (R. TORRES, 2017).
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La previsién de crecimiento de la economia es-
panola para 2018 es de un aumento del 2,6%,
ritmo que resulta medio punto inferior al de
2017. La menor aportacion al crecimiento de
la demanda exterior y la ligera menor pulsacion
de la demanda interna serian los factores expli-
cativos del menor crecimiento de la economia.

En la desaceleracion de la demanda interna
desempefia un papel relevante la evolucion
del contencioso catalan, problema que podria
presentar una importancia superior a la antes
indicada. De este modo, de agravarse el pro-
blema citado, el crecimiento de la economia
espafiola podria resultar aun inferior al 2,6%
antes indicado.

Mercado de vivienda, Espaiia (I).
Los precios se aceleran

La evolucién de los precios de la vivienda y de
los alquileres en 2017 fue de clara aceleracion,
a la vista de la evolucion de los diferentes indi-
cadores. Dicha evolucion estuvo acompafiada
por un aumento mayor en el ritmo de produc-
cion de nuevas viviendas.

El indice de precios de vivienda, indicador
considerado como el mas aceptable entre los
abundantes indicadores disponibles en dicha
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materia, aumenté un 6,2% en los tres prime-
ros trimestres de 2017 y un 6,7% en el tercer
trimestre de este ejercicio sobre el mismo pe-
riodo del afio precedente (FIG. 7). Las variacio-
nes intertrimestrales de dicho indicador se han
desacelerado a lo largo del afo.

El aumento acumulado de los precios de la
vivienda desde el primer trimestre de 2014 ha
sido del 18,1% (21,3% en las viviendas de nue-
va construccion, 17,8% en las viviendas usa-
das.

Los aumentos de los precios de las viviendas
después de 2013 han superado ampliamente
los correspondientes a los salarios y al indice
de precios de consumo (FIG. 8). La previsién
de variacion entre 2013 y 2018 es del 16,2%
para los precios de las viviendas, mientras que
los salarios solo crecieron en ese periodo en un
1,1% y el IPC en un 1,9%. Dicho contraste en
la evolucion de los indicadores citados revela
un importante aumento en el esfuerzo de acce-
so a la vivienda en propiedad.

En 2017 (tercer trimestre) los aumentos inte-
ranuales de precios de vivienda mas intensos
han correspondido a las autonomias de Madrid
(12,3%), Catalufia (10%) y Baleares (9,1%). En
las autonomias de Castilla-La Mancha y Extre-
madura no ha habido apenas variacién en los
precios en el periodo citado (FIG. 9).
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Indice de precios de vivienda, variaciones interanuales, 3er trimestre 2017 (%). Espafia y CC.

Autonomas.

Fuente: INE.
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Los mayores aumentos acumulados de precios
desde 2014 por comunidades auténomas han sido
los de Madrid (31,2%), Catalufia (27,7%) y Balea-
res (27,2%). La disparidad territorial en la variacion
de los precios de las viviendas es, pues, uno de
los rasgos mas relevantes de la actual etapa de
reactivacion del mercado de vivienda en Espafia.

Los resultados de la empresa tasadora Sociedad
de Tasacion, que se refieren a los precios de ven-
ta de las viviendas de nueva construccion en ca-
pitales, segun resultados de tasaciones, indican
que en 2017 el aumento de precios en diciembre
de este afio sobre el mismo mes del afio prece-
dente fue del 5% (3,3% en 2016) (Fic. 10).

Segun esta fuente de datos, los precios de las
viviendas en Espafa se aceleraron en el segun-
do semestre, pasando del 1,7% de aumento en
el primer semestre hasta el 3,3% en el segundo
semestre. Barcelona (3.865 euros/m?), San Se-
bastian (3.441 euros/m?), y Madrid (3.162 euros/
m?) fueron las capitales con los precios de venta
mas elevados en diciembre de 2017.Los mas al-
tos precios de venta de las viviendas han dado
lugar a que el precio medio de venta equivalga
a 7,6 veces el salario medio anual (7,2 en 2016).
Esta relacion aparece especialmente elevada en
Baleares, donde son necesarios 14,7 anos inte-
gros de salario para poder acceder a una vivien-
da de nueva construccién a precios de mercado.

De entre los diferentes y mas significativos indi-
cadores disponibles de precios de viviendas, a
fines de 2017 los crecimientos interanuales mas
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significativos eran los del importe medio de las
hipotecas registradas (9,2%) y los del indice de
precios de viviendas del INE (6,7%). Los precios
de tasacion publicados por el Ministerio de Fo-
mento presentaban los aumentos interanuales
menos acusados (2,7% de variacién interanual
en el tercer trimestre de 2017). Como sucedio
en la anterior etapa de expansion, las estadis-
ticas de precios de viviendas derivadas de las
tasaciones presentan una evolucion mas mode-
rada que el resto de los indicadores de precios.

Segun datos de Eurostat, en el segundo trimes-
tre de 2017 la diferencia entre los aumentos de
precios de las viviendas en Espafia y el aumen-
to medio de la Eurozona se ha acentuado en
2017 (FiG. 11) (se ha pasado de una diferencia
de 0,6 puntos porcentuales en 2016 a otra de
1,8 puntos porcentuales en 2017). En el trimes-
tre citado la variacioén interanual en Espafia era
del 5,6%, mientras que en la Eurozona ascen-
dia al 3,8%.

Los aumentos interanuales de precios de vivien-
da mas intensos de la Eurozona en el segundo
trimestre de 2017 fueron los de Irlanda (10,6%),
Eslovenia (8,3%) y Portugal (8%). Existe una
amplia disparidad de situaciones dentro de la
Eurozona en materia de aumentos de precios
de vivienda. En todo caso, lo mas relevante
para Espafia es que las variaciones de precios
correspondientes se estan distanciando de forma
acusada de las correspondientes al resto de la
Eurozona, aunque hay estados miembros con
elevaciones mas intensas que las de Espana.

B N
o0 g0 g g B g O g @ gt

euros/m?

Precios de las viviendas de nueva construccion en capitales de provincias, a 31 de diciembre. Serie

anual 1985-2017, euros/m>.
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Fuente: SOCIEDAD DE TASACION.
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Segun el portal Idealista, el aumento de los
alquileres en 2017 fue del 18,4% (15,9% en
2016). El precio medio del alquiler en diciem-
bre de 2017 fue de 9,7 euros por metro cuadra-
do y mes. El aumento de los alquileres superd
ampliamente al crecimiento registrado por los
precios de las viviendas en el mismo ejercicio
(6,7% fue el aumento interanual hasta el tercer
trimestre de 2017).

En los tres primeros trimestres de 2017 las ven-
tas de suelo urbano crecieron en nimero en un
16.7%, mientras que la superficie total vendida
lo hizo en un 17,2%, ascendiendo a 27,1 millo-
nes de metros cuadrados. Los precios de ven-
ta del suelo crecieron en un 7,4% en el tercer
trimestre de 2017 (13% en 2016), elevandose
a 168,4 euros/m?. Los aumentos de precios de
venta del suelo en 2016-17 han sido mas acu-
sados que los registrados por los precios de las
viviendas.

Mercado de vivienda (II)
Demanda vy financiacion

En 2017 destaco el importante aumento de las
ventas de viviendas, estimuladas sobre todo
por la creaciéon de nuevos empleos, por las
excepcionales condiciones de financiacion y

Fuente: INE y EUROSTAT.

también por la persistente presencia de un vo-
lumen importante de adquisiciones efectuadas
por compradores extranjeros.

En 2017 se acelerd el ritmo de creacion de em-
pleos desde el 2,3% de aumento de los ocupa-
dos EPA de 2018 hasta el 2,8% de variacion
interanual de dicha magnitud en el tercer tri-
mestre de 2017 (FIG. 12). El empleo en la cons-
truccién crecié en un 4,3%, amento superior a
la media y al resto de los sectores productivos.
En el tercer trimestre de 2017 el empleo en la
construccion todavia era inferior en un 43,9%
al existente al inicio de la crisis, descenso co-
rrespondiente a 1,4 millones de empleos.

Destacé asimismo en 2017 la aceleracion ex-
perimentada por la afiliacién en el sector de la
construccioén, que crecié en un 7% en el afio,
por encima del 3,6% correspondiente al total
de la afiliaciéon (FIG. 13). De este modo a fines
de 2017 el total de afiliados a la Seguridad So-
cial en el sector de la construccion alcanzé el
6% del total de afiliados, menos de la mitad del
12,6% alcanzado en el punto mas elevado de
la burbuja, en diciembre de 2006.

Mientras que la variaciéon del empleo fue im-
portante en 2017, por parte de la renta disponi-
ble de los hogares se registré una significativa
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desaceleracion, lo que condujo a un crecimien-
to muy modesto en el valor deflactado con el
IPC de dicha variable (entre 0,5% y 1%) (FIG.
14). En 2017 se produjo asimismo un notable
descenso de la tasa de ahorro de los hogares.
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Fuente: MINISTERIO DE EMPLEO Y SEGURIDAD SOCIAL

Con datos del primer semestre, dicha variable
habia retrocedido desde el 7,7% de 2016 hasta
el 6,6% en 2017, siendo posible que la tasa en
cuestion no pasase del 7% el pasado ejercicio
(FIG. 15).
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Ahorro de los hogares sobre la renta disponible (%).

En cuanto a las condiciones de financiacion a
la vivienda, en 2017 el tipo de interés de los
préstamos a comprador evolucioné en torno al
1,9%. El diferencial se mantuvo en torno a los

Fuente: INE y EUROSTAT.

dos puntos porcentuales y el Euribor a doce
meses registrd valores negativos en los doce
meses del afio, terminando diciembre de 2017
con un valor del -0,19% (FIG. 16).
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FIG. 16/ Tipos de interés de los prestamos a comprador de vivienda y euribor a doce meses. Medias
anuales, serie 2007-2017 (prevision).

Fuente: BANCO DE ESPANA.
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Fic. 17/ Crédito a comprador de vivienda. Saldos vivos, tasas de crecimiento interanual, a 31.12. Serie
2002-2017 (prevision).

Fuente: BANCO DE ESPANA.
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En 2017 ha destacado el desplazamiento de los
préstamos a interés variables hacia los présta-
mos a interés fijo, que se han aproximado al
50% del total de las nuevas operaciones, aun-
que la proporcién citada resulta muy inferior en
el conjunto del stock de créditos a comprador
de vivienda existentes. El plazo medio de los
préstamos fue de 281 meses (23,4 anos) en
el tercer trimestre de 2017, segun la Estadisti-
ca Registral Inmobiliaria. Los datos anteriores
confirman, pues, que las condiciones de finan-
ciacion han resultado muy favorables en 2017,
aunque parece que las entidades de crédito
han respetado mas que en el pasado el tope
del 80% en la relacion préstamo/valor (FIG. 17).

El saldo vivo de los créditos a comprador de vivien-
da descendi6é en un 2,9% en noviembre de 2017
sobre el mismo mes del afio precedente (-3% en
2016) (FIG. 18). Segun la Encuesta del Banco de
Espafia, en enero-octubre los nuevos préstamos
habian crecido en un 0,6% sobre el mismo perio-
do de 2016, aunque la variacion interanual de las
nuevas operaciones fue del 16,4% en dicha etapa.

La variacién de los saldos vivos de los préstamos
a promotor fue del -8,8% en septiembre de 2017
sobre el mismo mes de 2016 (-10,6% en 2016)
(F1G. 18). El saldo vivo de los préstamos desti-
nados a la construccién retrocedié en un 16,6%
(-11,1% en 2016). El total de los préstamos al
sector privado de la economia descendié en un
2,2% en el mismo mes de 2017 (-3,8% en 2016).
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Se advierte, en general, que los retrocesos de
los saldos vivos de los préstamos a los diferen-
tes sectores de la economia estan resultando
menos acusados que en los ejercicios prece-
dentes, destacando sobre todo los retrocesos
mas elevados de los préstamos a promotor y al
sector de la construccion.

En 2017 persistiéo el descenso de la moro-
sidad en los créditos a promotor (20,3%),
construccion (27%) y comprador de vivien-
da (4,72% en septiembre de 2017 frente al
4,73% de diciembre de 2016) (FIG. 19). Es de
destacar que el saldo vivo de los préstamos
morosos a comprador de vivienda retrocedio
en un 1,4% en septiembre de 2017 sobre el
mismo mes del afio anterior, pero que dicho
descenso ha resultado bastante menos acu-
sado que en los dos afios anteriores. El ma-
yor ritmo de concesién de nuevos préstamos
esta frenando el descenso de la morosidad,
al menos en lo que al mercado de vivienda
se refiere.

Como antes se indico, el aumento del empleo,
las excepcionales condiciones de financiacion
y la menor morosidad facilité un nuevo aumen-
to de las ventas de viviendas. Las transmisio-
nes inmobiliarias de viviendas crecieron en un
17,8% en los tres primeros trimestres de 2017
sobre el mismo periodo del afio precedente,
5,5% las viviendas nuevas y 18,5% las usadas
(FiG. 20).

011 2012-20143-2014-201520162017(*)

Hogares (*) =—@=SS. Inmob.

Crédito, saldos vivos. Tasas interanuales (a 31.XIl) del crédito a comprador de vivienday a
servicios inmobiliarios (promotor). Serie anual, 1995-2017 (previsién).

Fuente: BANCO DE ESPANA.

147



Observatorio inmobiliario La recuperacion econémica refuerza el ciclo de la vivienda
Julio Rodriguez

40
35
30
25

20

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017(*)
—@— Vivienda =—@=— Promotor =@ Construccion

Fic. 19/ Morosidad. Proporcion de morosos en los créditos a promocion, construccion y compra de
vivienda. Datos al 42 trimestre, 1999-2017 (previsién).

Fuente: BANCO DE ESPARNA.
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Fic. 20/ Transmisiones de viviendas. Total, nuevas y usadas, 2004-2017 (prevision).

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.
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El aumento de las ventas a espafioles residen-
tes fue del 18,4% en el periodo citado, superior
al 15% de las ventas a extranjeros. El 16,7%
del total de ventas correspondié a ventas a
extranjeros, correspondiendo las mayores cuo-
tas a britanicos, Francia y Alemania, segun los
resultados del tercer trimestre de 2017 de la
Estadistica Registral Inmobiliaria. Es de desta-
car que en las autonomias de Canarias, Co-
munidad Valenciana y Baleares las ventas de
viviendas a extranjeros superaron el 30% de
las ventas, seguidas por Murcia (25,6%).

Por comunidades autébnomas, el aumento de
las ventas de viviendas, que fue del 17,8%
para el total de Espafa, registrd las mayores
variaciones interanuales en Castilla-La Man-
cha (25,3%), Cantabria (24,8%) y Aragoén
(23,7%) (F1G. 21). Por encima de la media de
Espafia crecieron las ventas en las autonomias
de Navarra (21,7 %), Asturias (20,7%), Catalu-
fa (20,6 %) y Baleares (19,7%).

Mercado de Vivienda (lll). La
nueva oferta de viviendas

El aumento de las ventas, la aceleracion de
los precios de las viviendas y de los alquile-
res, ha estimulado la construccién de nuevas
viviendas en 2017. En los diez primeros me-
ses de 2017 los visados de obra nueva de los
colegios de arquitectos técnicos crecieron en
un 28% sobre el mismo periodo del afio pre-
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cedente. El nivel alcanzado en 2017 puede si-
tuarse en torno a las 82.000 nuevas viviendas
iniciadas (FIG. 22).

2017 ha sido el tercer afo de recuperacion
de las iniciaciones de viviendas, dejando
atras los niveles extremadamente bajos de
nuevas construcciones alcanzados en el
bienio 2013-2014, por debajo de las 35.000
iniciaciones en cada uno de dichos afo. Los
visados correspondientes a rehabilitaciones
de viviendas crecieron en un 2,1%, en 2017
(enero-octubre) situandose en un nivel de
26.600 viviendas rehabilitadas en el pasado
ejercicio.

Las viviendas terminadas, estimadas por los
certificados de fin de obra de los citados co-
legios de arquitectos técnicos, aumentaron
en un 38,6% en el periodo enero-octubre de
2017 respecto del mismo periodo del afo
precedente. (FIG. 23). Después de nueve
afios de retroceso continuado, han vuelto a
aumentar las nuevas viviendas sacadas al
mercado.

Las terminaciones de viviendas correspondien-
tes a cooperativas y a viviendas de promocion
publica registraron importantes aumentos en
los diez primeros meses de 2017 sobre el afio
anterior. Sin embargo, el bajo nivel de partida
explica que la suma de cooperativas y promo-
ciones publicas supongan solo el 5,5% de las

viviendas terminadas (FIG. 24).
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Transmisiones de viviendas, 2017/2016 (%), Espaiia y CC.Autonomas, variaciones tres primeros

trimestres de 2017 sobre afio anterior.

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.
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Serie 1

Viviendas terminadas-CFO. Totales anuales, 1992-2017 (prevision).

Segun los resultados de la Contabilidad Nacio-
nal Trimestral del INE correspondiente al ter-
cer trimestre de 2017, la inversién en vivienda
(obra construida) aumenté en los tres primeros
trimestres de 2017 en un 7,5% sobre el mismo
periodo de 2016 (4,4% fue el crecimiento co-
rrespondiente al conjunto del afio 2016 sobre el

CIUDAD Y TERRITORIO

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.

afo anterior). El crecimiento citado de la cons-
truccion residencial superé ampliamente al de
la construccién no residencial (1,7%) y, por tan-
to, al del conjunto de la construccion (4,3%) en
el periodo citado. La aportacién al crecimiento
del PIB del sector de la construccion en 2017
fue de 0,43 puntos porcentuales en 2017.
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De acuerdo con la Encuesta Continua de Ho-
gares del INE, en 2016 fue Baleares (28,5%)
la autonomia con un mayor peso de las vivien-
das de alquiler entre las formas de acceso a la
vivienda de los hogares (propiedad, alquiler y
cesién en uso gratuito de la vivienda). A con-
tinuacion vienen Cataluha (24,1%) y Madrid
(23,1%).

Los niveles mas elevados de los alquileres en di-
cho afio, segun estimaciones del portal Fotocasa,
correspondieron a Catalufia (11,2 euros/m-mes),
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seguidos de la Comunidad de Madrid (10,8) y
Pais Vasco (10,5). Los niveles de alquileres mas
reducidos fueron los de Castilla. La Mancha (4,8
euros/m?-mes) y Extremadura (4,6) (FIG. 25).

El aumento de las viviendas terminadas en 2017
se ha dejado sentir en la mayor presencia de
las viviendas nuevas dentro del conjunto de las
ventas de viviendas. De todos modos todavia
sigue siendo muy destacada la presencia de las
viviendas usadas dentro del total de dichas ven-
tas de viviendas.
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Viviendas Terminadas (CFO).Proporcion de cooperativas y de promocion publica sobre el total,

1992-2017 (prevision, con datos hasta octubre) (%).
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Alquiler medio de las viviendas en Espaiia (euros/m* mes).

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.
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Politica de vivienda

En 2017 ha contrastado el diferente compor-
tamiento de los lanzamientos judiciales deri-
vados de procedimientos de ejecucién hipo-
tecaria, que disminuyeron en un 13,5% en los
tres primeros trimestres de 2017, con los lan-
zamientos derivados del impago de alquileres
(lanzamientos LAU), que crecieron en un 3%
en el mismo periodo de tiempo (FIG. 26).

Esta evolucién puede reflejar el aumento que
esta teniendo lugar en los hogares que viven
de alquiler, a la vez que subraya que las condi-
ciones de los hogares que alquilan no permiten
con frecuencia hacer frente al pago del alquiler.
La reduccion del plazo maximo de los contratos
de alquiler desde cinco a tres afios ha podido
asimismo forzar un aumento de los impagos,
puesto que dicha reduccion de plazo implica
por lo general una actualizacion al alza del pre-
cio del alquiler.

Por lo que se refiere a las viviendas protegidas,
en los tres primeros trimestres de 2017 aumen-
taron con fuerza las calificaciones provisionales
de viviendas protegidas. Dicha evolucion con-

trasto con la fuerte caida de las calificaciones
definitivas, que se producen cuando la vivienda
ha sido terminada (FIG. 27).

En los tres primeros trimestres de 2017 las ven-
tas de viviendas protegidas aumentaron en un
3,9% sobre el mismo periodo del afio prece-
dente. Dicho aumento fue muy inferior al regis-
trado por el conjunto de las ventas de viviendas
(17,8%), segun datos aportados por los nota-
rios (FIG. 28) y publicados por el Ministerio de
Fomento. Las ventas de viviendas protegidas
supusieron el 4% del total de ventas de vivien-
das en el periodo citado.

En el tercer trimestre de 2017 el precio de las
viviendas protegidas, segun datos de tasacio-
nes crecié en un 2% sobre el mismo periodo
del afio 2016. Los precios de tasacion de las
viviendas libres aumentaron en un 2,7% en
el mismo periodo de tiempo. El precio medio
de las viviendas protegidas en Espafa fue de
1130,8 euros por m? en el tercer trimestre de
2017, segun datos de Fomento procedentes de
las tasaciones. Dicho precio equivalié al 73,4%
del precio medio de venta de las viviendas li-
bres.

= a = a
2013 2014 2015 2016 2017
Total —&— Por PEH Por LAU === Otros

Lanzamientos judiciales practicados, hipotecarios, por impago de alquileres y resto. Totales

anuales, 2013-2017 (prevision).
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Fuente: CONSEJO GENERAL DEL PODER JUDICIAL.
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Fic. 27/ Viviendas protegidas, Espaia. Calificaciones provisionales y definitivas. Totales anuales, 2000-2017
(previsién).

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.
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Fic. 28/ Viviendas protegidas: ventas anuales, 2004-2017 (prevision con datos hasta el 3er trimestre).

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.
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El gobierno aprobd el proyecto de Ley de Cré-
dito Inmobiliario, mas conocido como nueva
Ley Hipotecaria'. Después de este paso se
inicia la tramitacion parlamentaria, durante la
cual se podran introducir enmiendas. La ma-
yoria de los cambios se refieren a las nue-
vas hipotecas. Se pretende potenciar las hi-
potecas a tipo fijo, reduciendo la comisién a
pagar por el prestatario al 0,25% del capital
desembolsado durante los tres primeros afios
de vida del préstamo. Se reducen los gastos
de notario y registro asociados con esos cam-
bios.

Ademas, el cliente debera tener toda la docu-
mentacion una semana antes de la firma del
contrato de préstamo. El notario debera aseso-
rar a los clientes sobre las diferentes clausulas
que se incluyen y comprobar que no son nulas.
Los futuros hipotecados podran ir al notario an-
tes de firmar el préstamo para que este verifi-
que que las condiciones del contrato se ajustan
a la legalidad.

Un aspecto importante es que cambian los pe-
riodos para que la banca ejecute un préstamo
hipotecario, que seran de nueve mensualida-
des de impago o el 2% del capital, si la hipote-
ca esta en los 10 primeros afios de vida, pues
si es mas antigua el minimo pasa a 12 meses
o el 4% del capital. Este cambio afecta no solo
a las nuevas hipotecas, sino también a quienes
ya tienen hipoteca y pueden tener problemas
para hacer frente a la cuota hipotecaria.

" El comentario sobre la nueva Ley Hipotecaria se ha apo-
yado en el texto «Nueva Ley Hipotecaria: ¢ Cudles son los
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Se reducen las comisiones que puede cobrar
la banca por la amortizacién anticipada de
los préstamos, que se fijara en el 0,5% de la
cantidad entregada en los tres primeros de
una hipoteca a tipo variable, el 0,25% has-
ta el quinto afio. En las hipotecas a tipo fijo
la comision maxima sera del 4% en los diez
primeros afos y del 3% una vez pasado ese
periodo. Se prohiben las ventas vinculadas,
aunque se podra ofrecer un seguro de hogar
o de vida.

En 2017 contrastd la clara recuperacion del
mercado de vivienda con la escasa intensidad
del alcance de la politica de vivienda. Es de
esperar que el nuevo Plan Estatal de Vivienda
2018-21 pueda contribuir a acrecentar el peso
de las viviendas sociales de alquiler durante su
vigencia.
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