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Introduccion

a presencia de una desaceleracion signifi-

cativa del ritmo de crecimiento de la econo-

mia mundial y a la de la Eurozona en 2019,
ha incidido sobre la evolucion del mercado de la
vivienda en Espafia. Dicho comportamiento se
ha visto afectado asimismo por la entrada en
vigor de la nueva ley de crédito inmobiliario en
el verano de 2019.

En el presente trabajo se analiza la evolucién de
la economia mundial y de Espafia en los aparta-
dos primero y segundo, respectivamente. En los
siguientes apartados se describe la evolucion del
mercado de la vivienda en 2019. En el apartado
tercero se comenta la desaceleracion sufrida por
los precios de las viviendas.

En el apartado cuarto se resumen los factores
que han podido afectar a la baja a la demanda

de vivienda, en especial a los que han ocasio-
nado un retroceso de los nuevos préstamos
destinados a la compra de una vivienda.

En el quinto apartado se describe la evolucién
de la nueva oferta de vivienda en el presente
ejercicio, en el que las viviendas iniciadas y
terminadas han mantenido un importante ritmo
de crecimiento en la primera mitad del afio. Por
ultimo, en el sexto apartado se recogen algunas
de las modificaciones producidas en los compo-
nentes mas relevantes de la politica de vivienda.

Evolucion de la economia mundial

La economia mundial experimentd un significativo
retroceso en los meses centrales de 2019. Un
conjunto de circunstancias contribuy6 a dicha evo-
lucion, entre las que destacan, en primer lugar, la
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tension arancelaria creada entre Estados Unidos y
China, que condujo a una elevacion significativa en
las tarifas arancelarias que dichos paises practican
en sus relaciones comerciales bilaterales.

En segundo lugar, destaca la inminencia de un
“Brexit” sin acuerdo entre el Reino Unido y los
restantes paises de la Unién Europea. Dicha cir-
cunstancia podria crear abundantes estrangula-
mientos en el trafico comercial y en las cadenas
de produccién globales, a la vez que afectara a
las ventas de productos europeos al dicho pais.

En tercer lugar, las abundantes tensiones geopoli-
ticas pendientes, en especial la de Estados Unidos
con Iran, pueden afectar a los precios de la energia
y generar complicaciones en el trafico energético
mundial. El conjunto de circunstancias descrito
(Fonpo MoNETARIO INTERNACIONAL-FMI-, 2019) ha
contribuido a la presencia de una importante
desaceleracion en el ritmo de crecimiento global.

El crecimiento de la economia global pasaria asi
desde el 3,6% en 2018 al 3,2% en 2019, segun
la previsiéon de verano del FMI. En el caso de los
paises de economias avanzadas la desacelera-
cion seria desde el 2,2% en 2018 hasta el 1,9% en
2019. Enlos paises de economias emergentes se
pasaria desde un crecimiento del 4,5% en 2018 a
otro del 4,1% en 2019 (Fic. 1).

\/\/

Ec. avanzadas === Ec. emergen. === Ec. mundial

Economia mundial. Economias avanzadas y
economias emergentes. Tasas de crecimiento del PIB,
precios constantes, 2013-2020 (prevision) (%).

Fuente: FONDO MONETARIO INTERNACIONAL.

La desaceleracion econdmica afectaria negativa-
mente a los precios de la energia. Segun el FMI
el descenso de los precios del petréleo va a ser
del 4,1% en 2019y del 2,5% en 2020 (Fic. 2). Los
riesgos deflacionistas para la economia global
serian importantes, por lo que es necesario que
se lleven a cabo politicas econémicas adecuadas
a las nuevas circunstancias.
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Precios petréleo, Mar del Norte, délares por barril.
Serie mensual, 2015-2019.

Fuente: BANCO DE EsPARA.

La politica monetaria viene presentando un per-
fil a todas luces expansivo en la mayoria de los
paises. Destacan por su trascendencia las ac-
tuaciones que se llevaron a cabo por parte de
la Reserva Federal de Estados Unidos, que van
a continuarse en los ultimos meses de 2019,
y la que sigue desarrollando el Banco Central
Europeo (BCE) para el conjunto de paises de
la Eurozona.

En dicha situacion, se apunta con frecuencia el
hecho de que la politica fiscal deberia de des-
empefar un papel mas activo. Las actuaciones
destinadas a reducir los déficits presupuestarios
y el alcance de la deuda publica han llevado a
que el perfil de dicha politica no resulte apenas
expansivo en la mayor parte de los paises de
economia avanzada. La politica fiscal deberia
de contribuir al crecimiento de la demanda a la
vez que se mantienen estables a medio plazo
los niveles de déficit y de deuda publica.

Desde el FMI se advierte que en 2021 puede
mejorar el perfil de la economia global. Ello sera
asi siempre que se mantenga el apoyo de los
mercados de capitales, se reduzca la importancia
de los factores que han debilitado el crecimiento
y se estabilicen las economias mas estresadas.
Todo ello no debe de frenar las actuaciones de
diferentes paises destinadas a impulsar el creci-
miento respecto de los bajos niveles alcanzados
en 2019.

La Eurozona ha acusado la desaceleracion, al
pasar el crecimiento intertrimestral desde el 0,4%
en el primer trimestre al 0,2% en el segundo tri-
mestre de 2019. Dicho debilitamiento se ha debi-
do sobre todo a la caida de las exportaciones,
puesto que la demanda interior ha mantenido el
crecimiento.
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El indice de produccién industrial retrocedio en la
Eurozona en junio y julio de 2019. Dicha evolu-
cion reflejo la caida de las exportaciones, dentro
de las cuales ha desempenado un papel rele-
vante la caida experimentada en las ventas de
automoviles.

La prevision para la Eurozona es de un crecimien-
to del 1,2% en 2019 (que el BCE ha reducido al
1,1% en septiembre de 2019), lo que implica una
significativa desaceleracion respecto del 1,9% en
2018. La mejoria de la economia mundial podria
llevar el crecimiento en la eurozona hasta el 1,4%
en 2020, con lo que la fase mas negativa en la
evolucién de dicha area econdmica se situaria en
el segundo semestre de 2019.

El comportamiento de la economia de la euro-
zona aparece, pues, estrechamente ligado a la
coyuntura de la economia global. Los cambios
registrados en los Ultimos afios han sido espec-
taculares. Los tipos de interés negativos se han
convertido en algo frecuente. El BCE lleva ya
unos diez afos practicando una politica moneta-
ria expansiva, que va a reforzarse en los ultimos
meses de 2019.

El empleo ha crecido, pero los nuevos empleos
son bastante mas vulnerables que los del pasado.
El comercio mundial ha acabado reduciéndose
como consecuencia de las tensiones proteccio-
nistas aparecidas a nivel mundial. Todo ello lleva
a un aumento general de las incertidumbres, que
acaba afectando al conjunto de la demanda in-
terior de las economias y que también provoca
cambios en el escenario politico (A. Usipg, 2019).

T

La economia espaiiola acusa
la desaceleracion

El PIB de la economia espafiola crecera en 2019 en
torno al 2,3% (2,4% en 2018), como consecuencia
de la desaceleracion que se va a apreciar sobre
todo en el segundo semestre del afio. Dicho creci-
miento resulta muy superior al 1,2% previsto para
el conjunto de la Eurozona en este ejercicio (Fic. 3).

[~

= Espafia Eurozona

Espaia y Eurozona. Tasas de crecimiento anual
del PIB, precios constantes, 2013-2020 (prevision).

Fuente: INE, FUNCAS.

El crecimiento de la economia espafiola en 2019
se esta apoyando sobre todo en la variacién po-
sitiva de la demanda interior (2,3%), dentro de
la cual los crecimientos mayores corresponden
a la formacién bruta de capital fijo (4,1%). Des-
taca la desaceleracion de la demanda de consu-
mo familiar (1,6%) y del consumo publico (1,9%)
(Fic. 4). El comercio exterior se resentira por la
mayor caida de las exportaciones frente a las im-
portaciones.

PIB pm Consumo Consumo
privado publico
Hl 2018/17

Construccion

M 2019/18

Bienes de Exportaciones Menos:
Equipo Importaciones
2020/19

Principales agregados macroecondmicos. Tasas de variacion a precios constantes, 2018-2020 (prevision).

Fuente: INE.
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El empleo creci6 en un 2,4% en el segundo trimes-
tre de 2019 sobre el mismo periodo del afo pre-
cedente, segun la EPA. Correspondio la variacién
interanual mas intensa a la construccion (5,0%),
seguida de los servicios (4,4%). La desaceleracion
del crecimiento del empleo en la industria, ligado a
la caida de las exportaciones, reflejo el retroceso
del indice de produccion industrial en los meses
de junio y de julio de 2019.

La variacion interanual de la afiliacién a la Seguri-
dad Social fue mas intensa que la del empleo en
la EPA (3,9% fue el crecimiento de dicha magnitud
en agosto de 2019 sobre el mismo mes del pasa-
do ejercicio) (Fic. 5). También la construccion pre-
sento la variacion mayor entre los componentes
de la afiliacion (4,7%). En los meses de verano la
afiliacion total ha experimentado variaciones in-
termensuales negativas en la serie corregida de
estacionalidad.

- SS e QOcup. EPA

Empleo, Espaiia. Variaciones anuales del empleo,
segin la EPA y segiin la Afiliacion a la Seguridad social,
2014-2019 (prevision) (%).

Fuente: INE y MiNISTERIO DE TRABAJO.

La variacion interanual de los precios de consumo
en agosto de 2019 fue del 0,3%, evolucion que
resultd fuertemente influenciada por el acusado
descenso de los precios de los productos energé-
ticos en el mismo mes (-4,5%). La inflacion sigue
alejada del 2% de objetivo del BCE.

La balanza de pagos por cuenta corriente acusé
el descenso del superavit comercial. La balanza
corriente registré un déficit de -1.204 millones de
euros en el primer semestre del ano. El saldo
comercial disminuyd, pero el déficit corriente vino
de la mano de la balanza de rentas, que presenté
un importante déficit. El saldo corriente de la ba-
lanza de pagos puede descender desde el 1,9%
del PIB en 2018 hasta el 0,5% en 2019.
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El déficit de las Administraciones Publicas se ha
situado por debajo del 3% del PIB, pero por enci-
ma de las previsiones, aproximandose al 2,5% del
PIB. La deuda publica puede terminar el afio en
el 95,3% del PIB.

La situacién econdmica se caracteriza, pues, por
una acusada desaceleracion, aunque resulta menos
intensa que la registrada en el resto de paises de
la Eurozona. Pero en la economia esparola no se
advierten aumentos de los desequilibrios, mientras
que el empleo ha seguido creciendo a un ritmo sig-
nificativo y ha tenido lugar un fuerte desendeuda-
miento de hogares y empresas (R. Torres, 2019).

El anuncio del BCE de 12 de septiembre de man-
tener un tono expansivo para la politica monetaria
acentuara el proceso de descenso de los tipos de
interés en la economia espariola. Dicha evolucién
favorecera la expansién de los mercados de ac-
tivos, bolsa y vivienda.

El INE ha publicado una revision de las series
anuales de los principales agradados macroeco-
némicos. En dicha revision destaca el menor cre-
cimiento experimentado por el PIB en el trienio
2017-2019, en el que el PIB crecié en un 3,1% de
promedio, mientras que en la serie revisada dicha
variacion fue del 2,8%.

Mercado de vivienda (1)
Precios y alquileres

Los precios y los alquileres de viviendas han regis-
trado una desaceleracion en su crecimiento entre el
primero y segundo trimestre de 2019. Asi, el indice
de precios de vivienda del INE, elaborado a partir de
los datos aportados por los notarios, vio descender
la tasa anual de variacion en el segundo trimestre
de 2019 hasta el 5,3% (6,8% en el primer trimestre)
(FiG. 6).

e M. Fomento e |NE

indice de precios de vivienda y precios
de tasacion. Tasas de variacion anuales, 2010-2019
(prevision) (%).

Fuente: INE y MiNISTERIO DE FOMENTO.
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Por comunidades auténomas, en el segundo tri-
mestre de 2019 Aragoén registrd el mayor aumento
interanual (6,7%), seguida de la Comunidad de
Madrid (6,5%), mientras que Extremadura pre-
sentd la menor variacion (1,7%) (Fic. 7).

Los aumentos de precios de la vivienda acumu-
lados desde el inicio de la recuperacion (desde
el primer trimestre de 2014) alcanzaron la mayor
intensidad en la Comunidad de Madrid (50,6%),
seguida de Cataluha (42,4%). Los descensos
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mas acusados fueron los de Castilla-La Mancha
(10,4%) y Extremadura (7,6%) (Fic. 8).

Segun el portal idealista.com, la variacion inte-
ranual de los precios de las viviendas en agosto
de 2019 fue del 5,3%. Los mayores aumentos
fueron los de Baleares (10,3%) y C. de Madrid
(10,2%). Los precios mas elevados en agosto de
2019 fueron los de Baleares (3.027 euros/m?), C.
de Madrid (2.843 euros/m?) y Pais Vasco (2.560
euros/m?).
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FiG. 7/ Precios de las viviendas. Valoraciones interanuales, 2019 Il/2014 | (%).
Fuente: INE.
Extremadura NN
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Fic. 8/ Precios de las viviendas (indice). Variaciones acumuladas, 2019 Il/2014 | (%).
Fuente: INE.
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En cuanto a los alquileres, los aumentos regis-
trados por dicha variable han superado a los
de los precios de las viviendas en la etapa de
recuperacion del mercado de vivienda (52,7%
frente al 33,4%, entre 2013 y 2019) (Fic. 9).

e g|q. |deal e Precios

Precios de vivienda (IPV) y alquileres (idealista).
Evolucion 2007-2019 (prevision), 100= 2007 (4° trimestre).

Fuente: INE e |dealista.com.

La variacion interanual de los alquileres en agos-
to de 2019 reflejod la presencia de una importante
desaceleracion, al pasar a crecer un 5,7% en
términos interanuales frente al 9,1% de 2018
(Fic. 10), segun datos de Idealista. La evolucién
mas reciente de los precios de las viviendas y de
los alquileres apunta no solo a una desacelera-
cion de los ritmos de crecimiento, sino también
a una mayor convergencia entre la intensidad
de los aumentos de dichas magnitudes.

Precios de los alquileres, 2007-2019 (prevision).
Tasas interanuales, a diciembre de cada aiio (%).

Fuente: IDEALISTA.

Mercado de la vivienda (Il).
Demanda y financiacion

La demanda de vivienda ha presentado un perfil

de crecimiento en la primera mitad de 2019
menos firme que en los cuatro ejercicios anuales
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precedentes. Por una parte, el comportamiento
de la actividad econdmica y del empleo, junto
con las favorables condiciones de financiacion,
permiten adelantar que los fundamentos de la
demanda han mantenido en 2019 una evolucion
positiva para el aumento de la demanda de
vivienda.

Sin embargo, las modificaciones introducidas
en el marco general de financiacién crediticia
por la entrada en vigor de la Ley 5/2019, regu-
ladora de los contratos de crédito inmobiliario,
y la presencia de unas expectativas generales
menos dinamicas en el conjunto de la economia
han afectado a la baja a la demanda de vivienda
desde el segundo trimestre de 2019.

La demanda de vivienda depende sobre todo
de la evolucién del empleo, del comportamiento
de la renta disponible de los hogares y de las
condiciones de financiacién. Como se indic6 en
el apartado anterior, el empleo crecié sobre 2018
en un 2,4% en el segundo trimestre de 2019
sobre el mismo periodo de 2018, mientras que
la afiliaciéon a la Seguridad Social aumentd en
agosto de 2019 en un 3,9% sobre el mismo mes
del afio precedente.

El crecimiento interanual del empleo en el sector
de la construccion fue del 5% en el segundo
trimestre de 2019, mientras que en los servicios
dedicados a actividades inmobiliarias la varia-
cién interanual fue del 5,8% en el mismo periodo
de tiempo (Fic. 11). Las tasas de variacion del
empleo total y en la construccion fueron, pues,
claramente positivas en el primer semestre de
2019, pero dicha evolucion supuso una desace-
leracion respecto de las tasas registradas en el
afio precedente.

@ AA. Inmob. e S. Construccion

Empleo en la construccion y en actividades
inmobiliarias (servicios). Tasas de variacion anual,
2009-2019 (prevision) (%).

Fuente: INE.
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En 2018 se reforzé el aumento de la poblacion
extranjera, segun el Censo Continuo de Pobla-
cion del INE. Tal evolucion supuso un crecimiento
del 6,1% en dicha poblacién entre el primero de
enero de 2019 y la misma fecha de 2018. Dicha
variacion relativa correspondié a un aumento
anual neto de 290.000 habitantes extranjeros.
Tras haber alcanzado un nivel maximo de 5,7
millones de habitantes, el 12,2% del conjunto de
la poblacién a 1° de enero de 2012, tuvo lugar una
acusada disminucién de dicha poblacién entre
2012y 2016, cambiando el signo de la variacién
en 2017-18. El 1 de enero de 2019 la poblacion
extranjera residente en Espana ascendi6 a 5,0
millones, equivalente al 10,7% del conjunto de
la poblacion (Fic. 12).

Poblacion extranjera residente en Espaiia,
a 12 de enero de cada afio. Variaciones anuales, 1999-2019
(provisional).

Fuente: INE.

Después de tres anos de retroceso de los salarios
reales por persona ocupada, en 2019 ha cam-
biado el signo de dicha evoluciéon. En el segundo
trimestre de 2019 los salarios crecieron en un
2,1%, por encima del 0,4% de variacion interanual
registrado por el indice de precios de consumo
en junio de 2019 (Fic. 13). Dicha evolucién, junto
con la persistencia de una variacion positiva en
el empleo, contribuira a que la renta disponible
familiar pueda mejorar ligeramente en términos
reales en 2019.

Salarios nominales por persona ocupada, 2012-
2019 (prevision), 42 Trimestre, Euros/mes.

Fuente: INE.

T

En cuanto a las condiciones de financiacién cre-
diticia a la compra de vivienda, en el periodo
enero-agosto de 2019 los tipos de interés de los
préstamos correspondientes han retrocedido
ligeramente respecto de los meses finales de
2018. En agosto de 2019 el tipo de interés medio
de los préstamos citados fue del 1,91%, el Euribor
a doce meses se situé en -0,356% y el diferencial
ascendidé a 2,269% (Fic. 14). Las entidades de
crédito estan compensando los retrocesos del
Euribor con aumentos moderados en el diferen-
cial aplicado a dicho indice de referencia.

m

e \/ivienda Euribor 1 afio

Tipos de interés: préstamos a comprador
de vivienda, a tipo variable y Euribor a doce meses (%).
Serie mensual, 2018-2019.

Fuente: BAnCO DE EsPARA.

La informacion relativa a las hipotecas registradas
sobre vivienda revela que en 2019 ha persistido
el desplazamiento de los préstamos a favor del
interés fijo. En el primer semestre de 2019 casi
el 42% de las nuevas hipotecas registradas lo
fueron a interés fijo, mientras que las hipotecas
a interés variable se situaron en el 58% (Fic. 15).
En el periodo citado el tipo de interés medio de
las hipotecas a interés fijo ascendid al 3,06%,
mientras que el de las hipotecas a interés variable
fue el 2,6%.

e Fijos e \/ariables

Créditos hipotecarios. Proporcion de créditos a tipo
de interés fijo y variable (%). Medias anuales, 2013-2019
(prevision).
Fuente: INE.
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Segun el Banco de Espaifia, la relaciéon préstamo/
valor de los nuevos préstamos hipotecarios a
comprador de vivienda fue el 65,5% en el segundo
trimestre de 2019y el plazo medio se aproximé a
los 24 afios (Fic. 16). La proporcion de los nuevos
préstamos en los que la relacion préstamo /valor
supero6 el 80% fue el 13,7%. Dichas condiciones
son equivalentes a las practicadas en 2018.

Préstamos hipotecarios para compra de vivienda.
Relacion préstamo/valor (%). Serie trimestral, 2014-2019.

Fuente: CoLeGIo DE REGISTRADORES Yy BANCO DE ESPARA.

Los nuevos créditos formalizados para compra
de vivienda en los meses de junio y julio de 2019
descendieron en un 21,5% respecto del mismo
periodo de 2018, segun el Banco de Espafia.
Dicha evolucién ha dado lugar que la financiacién
citada haya retrocedido en un 3,4% en enero-
julio de 2019 sobre el mismo periodo del afio
precedente (Fic. 17).

Créditos a comprador de vivienda. Totales
anuales, 2003-2019 (prevision). Millones de euros.

Fuente: BANCO DE ESPARA.

El saldo vivo de los préstamos de las entidades
de crédito para compra de vivienda descendio
en julio de 2019 en un 1,1% sobre el mismo mes
del afio anterior. Dicha tasa es menos negativa
que las registradas en los afnos precedentes.

El descenso de las concesiones de nuevos
préstamos a comprador de vivienda ha estado
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acompafado de un estancamiento en las com-
praventas registradas de viviendas, segun datos
recogidos en la estadistica del INE.

Entre enero y julio de 2019 dichas compraventas
crecieron solo en un 0,6% respecto del mismo
periodo de 2018, correspondientes a un nivel
anual de ventas de 516.000 en 2019. Dicha
evolucion fue la resultante de un retroceso del
1% en las compraventas de viviendas usadas
y de un aumento del 8,1% en las viviendas de
nueva construccion (Fic. 18).

Segun el Centro de Informacién Estadistica del
Notariado las compraventas de viviendas efectua-
das en el periodo enero-julio de 2019 disminuye-
ron en un 0,5% sobre el mismo periodo de 2018
(Fic. 18 bis). Las compraventas formalizadas ante
notario se anticipan en mes y medio de promedio
al registro de las compraventas.

Compraventas de viviendas registradas.
Totales anuales, nuevas y usadas, 2013-2019 (prevision).

Fuente: ConseJo GENERAL DEL NOTARIADO.

Esto ultimo puede explicar la disparidad observa-
da entre el ligero aumento de las compraventas
registradas en los siete primeros meses de 2019
y el descenso de las compraventas formaliza-
das ante notario en el primer semestre de este
ejercicio.

e Total e \/\/. Usadas VV. Nuevas

Compraventas de viviendas registradas.
Totales anuales, nuevas y usadas, 2013-2019 (prevision).

Fuente: INE.
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Hipotecas registradas de viviendas sobre compraventas registradas de viviendas. Proporcion anual, 2004-2019

(prevision).

El descenso de los préstamos hipotecarios re-
gistrado en los meses de junio y julio de 2019
apareceria como un importante factor causal del
retroceso de las ventas de viviendas en el mismo
periodo de tiempo, segun los datos de la esta-
distica del Consejo General del Notariado. Esta
evolucion es similar a la resultante de los datos
publicados por el Banco de Espafa sobre nuevas
formalizaciones de préstamos a comprador de
vivienda en el mismo periodo.

Las hipotecas registradas sobre viviendas en el
primer semestre de 2019 supusieron el 72,8%
de las compraventas registradas en el mismo
periodo (Fic. 18 y 19). Dicha evolucion implica
una ligera elevacion de dicha proporcién respec-
to de los ejercicios anuales precedentes.

Segun la estadistica notarial, la proporcion de
viviendas financiadas mediante préstamo hipo-
tecario es mas reducida que la que se obtiene
a partir de los registros. En julio de 2019 dicha
proporcion fue el 45,3%, lo que indicaria que la
proporcion de compras de viviendas realizadas
por inversores es mas elevada que la que se
deriva del analisis de los datos registrales.

Mercado de la vivienda (lll).
Evolucion de la nueva oferta

En el periodo enero-mayo de 2019 las viviendas
iniciadas en Espafia, estimadas a partir de los
visados de obra nueva de los Colegios de Arqui-
tectos Técnicos, aumentaron en un 16,9% sobre
el mismo periodo de 2019 (Fic. 20). Los visados
para la rehabilitacion de viviendas crecieron en

Fuente: INE.

un 14,9% en el mismo periodo de tiempo. De
mantenerse la tasa citada en el resto del afio, el
total de viviendas iniciadas en 2019 se situaria
en 118.000 y las rehabilitaciones ascenderian a
unas 38.000.

= \/ON e Rh

Viviendas. Visados de obra nueva y de
rehabilitacion. Totales anuales, 2012-2019 (prevision).

Fuente: MiniSTERIO DE FOMENTO.

Las viviendas terminadas, estimadas a partir de
los certificados de fin de obra de los arquitectos
técnicos, crecieron en el periodo enero-mayo
en un 20% sobre el afio anterior (Fic. 21). De
mantenerse la tasa de variacion interanual en el
resto del afio, el total de viviendas terminadas
ascenderia a 72.300 en 2019. Tanto las viviendas
iniciadas como las terminadas se han situado en
2019 en un nivel muy superior al de 2014, primer
afo de recuperacion del mercado de vivienda.
Sin embargo, los niveles citados de 2019 estan
muy por debajo de los correspondientes a la fase
expansiva del ciclo precedente.

Las viviendas terminadas procedentes de coope-
rativas y de administraciones publicas supusieron
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= CFO e Coop

Viviendas terminadas. Total de certificaciones
de fin de obra y cooperativas. Totales anuales, 2012-2019
(prevision).

Fuente: MiNISTERIO DE FOMENTO.

solo el 3,5% de las viviendas terminadas en el
periodo enero-mayo de 2019. Dicha evolucion
implica una evolucion escasamente satisfactoria
en la promocién efectiva de nuevas viviendas so-
ciales, a la vista de las evidentes dificultades de
acceso a la vivienda para una parte importante
de los hogares de nueva creacién en Espafa.

La inversién en vivienda, estimada dentro de
la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia,
crecio en un 4,4% en el primer semestre de 2019
respecto del mismo periodo del afio precedente.
El crecimiento de la magnitud citada superé al
del conjunto de la construccion (Fic. 22), puesto
que la construccion no residencial aumentd en
un 3,1%. El conjunto de la construccion supuso
en el primer semestre de 2019 el 11,2% del PIB,
mientras que la participacion de la inversion en
vivienda en dicha magnitud fue el 5,9%.

=4 SC

Vivienda y sector de la construccion.
Tasas de variacion interanual, precios constantes,
2012-2019 (prevision).
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Fuente: INE.
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En cuanto a la evolucion de las transacciones
de suelo urbano, en el primer semestre de 2019
retrocedieron tanto el numero de transacciones
(-21,5%) como la superficie objeto de transac-
cion (-35,0%) (Fic. 23). El aumento del precio
del suelo en el segundo trimestre de 2019 fue
el 1%, inferior al del precio de las viviendas
(5,3%). En la etapa de expansion del mercado
de vivienda el crecimiento del precio del suelo
urbano ha resultado muy inferior al del precio de
las viviendas (Fic. 24).

Transacciones de suelo urbano, en miles de
metros cuadrados. Totales anuales, 2011-2019 (prevision).

Fuente: MiNISTERIO DE FOMENTO.

Precios del suelo y de la vivienda. datos
del 4?° trimestre, 2007-2019 (prevision), 100=2007 IV.

Fuente: MinisTERIO DE FomeNTo e INE.

La reaccion de la nueva oferta de viviendas en
2019 es inferior a las previsiones efectuadas al
inicio del ano. El aumento de las viviendas inicia-
das se ha moderado en el segundo trimestre y
ha destacado el descenso de las transacciones
de suelo urbano en la primera mitad del ejercicio.
Dicha moderacion en el aumento de la nueva ofer-
ta parece responder al comportamiento menos
dinamico de las ventas de viviendas.
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El 15 de junio de 2019 entré en vigor la Ley 5/2019,
reguladora de los contratos de crédito inmobi-
liario. Entre los cambios introducidos por esta
nueva norma destacan los relativos a la obliga-
cion del cliente de acudir al notario para analizar
las condiciones de la documentacién remitida
por el banco, la limitacion de las comisiones por
amortizacién anticipada total o parcial del prés-
tamo, la ampliacion del limite del deudor antes
de que el banco pueda iniciar la ejecucion de la
hipoteca, el abaratamiento de la conversion de
una hipoteca a interés variable a otra a tipo fijo
y el reparto de los gastos de formalizacion de la
hipoteca, de forma que el cliente solo pagara la
tasacion y las copias de la escritura que solicite.

En septiembre de 2019 el Tribunal Supremo ha
dictaminado la sustitucién de la clausula abusiva
de vencimiento anticipado por la nueva ley hipo-
tecaria. Para iniciar la ejecucién hipotecaria el
consumidor ha debido dejar de pagar 12 mensua-
lidades o el 3% del volumen del préstamo durante
la primera mitad de vida o, pasado dicho plazo, 15
mensualidades o el 7% del importe del préstamo.
La nueva norma tiene efectos retroactivos, por
lo que sera valida para préstamos anteriores
a la entrada en vigor de la nueva norma y que
contengan la clausula de vencimiento anticipado.

La implantacion de la Ley 5/2019 ha planteado
problemas de ajuste entre los bancos y los
notarios, a la vez que ha obligado a los bancos
a analizar de forma pormenorizada la solvencia
del cliente. Es posible que la implantacion de la
nueva norma haya afectado al ritmo de concesién
de nuevos préstamos hipotecarios en los meses
de junio y julio de 2019. Todo indica que, pasado
el verano de 2019 se ha recuperado un ritmo
normal de nuevas concesiones, destacando la
fuerte competencia existente entre las entidades
de crédito en materia de concesién de financia-
cion hipotecaria para la compra de vivienda.

En septiembre de 2019 el Abogado General del
Tribunal de la Unién Europea ha destacado que
el empleo como indice de referencia del IRPH
(tipo de interés medio mensual de los préstamos
destinados a comprador de vivienda) no ha sido
obligatorio para los bancos. La clausula que fija
un tipo de interés tomando como valor de refe-
rencia el IRPH esta sujeta al ambito de aplicacion
de la Directiva Europea.

De anularse este tipo de hipotecas en la sentencia
del Tribunal de Justicia de la Unién Europea ello
podria tener un coste importante para los bancos.
En los préstamos en los que se ha aplicado el
citado indicador de referencia los tipos de interés

T

han descendido con menor intensidad que en los
que se aplica el Euribor a 12 meses.

El hecho de que en practicamente todo el afio
2019 esté en funciones el gobierno que convoco
las elecciones en abril de este afio ha supuesto
que no se ha podido actualizar los Presupuestos
Generales del Estado en el presente ejercicio. En
el caso de la vivienda, el Presupuesto de 2018,
prorrogado en 2019, contemplaba un volumen de
gasto publico directo en ayudas a la vivienda de
473,8 millones de euros y unas ayudas fiscales
de 2.172 millones. El conjunto de las ayudas
equivale al 0,22% del PIB, cuantia que se situa
en los niveles mas reducidos de entre los paises
de la Eurozona.

Las compraventas registradas de VPO en Espafia
en los siete primeros meses de 2019 crecieron
en un 2,3% sobre el afio precedente. El nimero
de ventas de VPO se situa en el entorno de las
51.000, el 9,8% del total de compraventas (Fic. 25).
La calificacion de una vivienda como VPO deberia
de tener caracter permanente, acabando con la
posibilidad de descalificacion al cabo de unos
afos y de su enajenacion a precios de mercado,
circunstancia que reduce ampliamente el carac-
ter social de dicho tipo de viviendas (G. RoGer
FERNANDEZ, 2019).

Se ha conocido que, entre el Ministerio de Fomento
y el INE, con la colaboracion de la Direccion Gene-
ral del Catastro, se esta elaborando un indice de
precios del alquiler. Al parecer (no se dispone de
ninguna nota metodoldgica), el indice en cuestion
se apoyaria en los alquileres declarados en el IRPF.
En teoria ello implicaria que se recogeria informa-
cion de las declaraciones tanto de los hogares que
viven de alquiler como de los hogares que declaran
poseer una vivienda puesta en alquiler adicional a
la vivienda principal del arrendador.

Compraventas registradas de viviendas de pro-teccion
oficial (VPO). Totales anuales, 2008-2019 (prevision).

Fuente: INE.
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Los datos procedentes de las declaraciones del
IRPF se cruzarian con los datos del Catastro
relativos a las viviendas alquiladas declaradas
en el impuesto citado. Ello permitiria disponer
de informacién sobre las principales caracteris-
ticas de dichas viviendas, paso importante para
la elaboracién de un indice de precios de los
alquileres.
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