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El crecimiento del mercado inmobiliario
estuvo por debajo de las previsiones

en 2019

Julio RobRriGUEZ-L6PEZ

Vocal del Consejo Superior de Estadistica del INE

Fue presidente del Banco Hipotecario de Espafia y de Caja Granada

“El examen de los dltimos cincuenta afios muestra que, histéricamente, el sector inmobiliario se
ha movido siempre en paralelo al ciclo econémico. Por ello, en la actual fase de desaceleracion de
la economia espafiola, cabe esperar una moderacion del crecimiento de los precios de la vivienda

en los Gltimos afnos”.

Carlos OcANA & Raymond TorrEs, “El mercado de la vivienda: situacion
y perspectivas a corto plazo”, Cuadernos de Informaciéon Econémica,

1. Introduccion

nomia espafola ha ejercido una clara inci-

dencia sobre la evolucion del mercado de la
vivienda en Espafa. En este trabajo se comenta
en el primer apartado la evolucion previsible de
la economia mundial y de Espafia en el periodo
2019-2022. En el segundo apartado se describe
la evolucién de los precios de la vivienda y de
los alquileres. En el tercer apartado se analiza
la evolucion de la demanda de viviendas a lo
largo de 2019, donde destaca la caida de las
ventas de viviendas usadas en los diez primeros
meses de este afo y el descenso de la cuantia
de los préstamos para compra de viviendas en
el periodo citado. En el cuarto apartado de des-
cribe la evolucién de la nueva oferta de viviendas
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y en el quinto y ultimo se comenta el comporta-
miento de la nueva oferta de viviendas protegidas
y alguno de los cambios registrados en algunos
paises en la regulacion del alquiler.

2. Evolucion econémica general
y de Espaia

Después de las pesimistas previsiones econémi-
cas del otofio de 2019 ha tenido lugar una evolu-
cién mas sostenida de la economia mundial y de
Espafia en los meses finales de 2019. El reciente
acuerdo comercial entre China y Estados Unidos
ha eliminado incertidumbres sobre el futuro eco-
némico mundial. El resultado de las ultimas eleccio-
nes britanicas ha dejado claro que habra Brexit,
posiblemente mas duro de lo inicialmente previsto.
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Asi, pues, la economia del Reino Unido dejara de
estar integrada dentro de la Union Europea en
2020. Las consecuencias de dicha escision varia-
ran segun que la transicion se realice de forma or-
denada o abrupta. El Banco Central Europeo (BCE)
va a mantener las medidas de tono expansivo de la
“etapa Draghi”. De nuevo las bolsas han recupera-
do niveles elevados de cotizaciones al término del
ano. El Banco de Esparia ha anticipado para el tri-
enio 2020-2022 una senda de moderada desace-
leracion del crecimiento de la economia espafola.

La menor expansion econdmica mundial de 2018-
19 novino dellado de lademanda. No hubo restric-
ciones adicionales del gasto publico ni subidas de
los tipos de interés y, sin embargo, el crecimiento
se ralentizé de forma significativa. El freno vino por
el lado de la oferta, circunstancia que no se pro-
ducia desde las intensas elevaciones de precios
del petréleo de los afios setenta del pasado siglo.

En este caso, la desaceleracion del crecimiento de
la economia mundial ha sido provocada basica-
mente por las barreras comerciales creadas entre
China y Estados Unidos. Las relaciones comercia-
les entre ambos paises han sufrido importantes
altibajos en el transcurso de 2019. Las conse-
cuencias han sido el descenso de la confianza
empresarial, una caida importante en la produ-
ccion industrial y en la inversion empresarial (THE
EconowmisT, 2019).

Sin embargo, segun las Previsiones de la OCDE
de noviembre de 2019 (OCDE, 2019), el dete-
rioro prolongado de las expectativas reflejo la
presencia de cambios estructurales y no tanto
un cambio de ciclo. Segun el organismo interna-
cional citado, el cambio climatico no esta siendo
objeto de un tratamiento adecuado, con lo cual
pueden tener lugar perturbaciones significativas
en la actividad econdmica a corto plazo. Ademas,
la digitalizacién esta transformando las finanzas,
el modelo de negocio y las cadenas de creacién
de valor.

La geopolitica y el comercio han sufrido cambios
importantes en el ultimo afo, lo que ha modifica-
do el orden multilateral heredado desde los afios
noventa. Los cambios estructurales registrados
pueden afectar de forma negativa a la inversion
empresarial.

El gobierno briténico, desde los dias posteriores a
las elecciones generales de diciembre de 2019, ha
anunciado que intentara impulsar la nueva legisla-
cion a través del parlamento. Las nuevas normas
obligaran al primer ministro a llegar a un acuerdo
comercial con la Unién Europea en unos meses 0 a
sacar abruptamente de la Unién a la economia del
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Reino Unido en los términos contemplados en la
Organizacion Mundial de Comercio. De producirse
el Brexit bajo dichas circunstancias se romperian
las expectativas favorables de amplios sectores
empresariales (A. Savpson, 2019).

Los tres recortes de los tipos de interés practica-
dos por el Banco de la Reserva Federal de Es-
tados Unidos, el restablecimiento del programa
de compra de bonos por parte del Banco Central
Europeo (BCE) y las mejores perspectivas de un
acuerdo comercial entre Estados Unidos y China
han supuesto una respuesta politica suficiente
como para descartar las posibilidades de una pro-
xima recesion (T. StussINGTON, 2019).

Las previsiones del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) son de un crecimiento para la economia
mundial del 3,0 % en 2019 y del 3,4 % en 2020. En
dichas previsiones destaca la aceleracion del cre-
cimiento en las economias emergentes hasta el
4,6 % en 2020. En 2019 el crecimiento de la Euro-
zona habra descendido hasta el 1,1 % (1,9 % en
2018), mientras que en el caso de la economia de
Estados Unidos el crecimiento de 2019 seria del
2,3 %, que en 2020 bajaria hasta el 1,8 % (Fic. 1).

e Eurozona e JSA

PIB, precios constantes. Tasas anuales
de crecimiento, 2014-2020 (prevision). Estados Unidos
y Eurozona.

Fuente: FONDO MONETARIO INTERNACIONAL.

La practica permanente de una politica monetaria
expansiva por parte del BCE produjo en 2019 una
devaluacion del euro frente al dolar de Estados Uni-
dos y también frente al yen japonés (Fic. 2). Dicha
evolucion se vio compensada por la apreciacion re-
gistrada por dicha moneda frente al resto de divisas
de los paises de la Union Europea no integrados
en el euro y también frente a la de algunos paises
emergentes (ComisioN Eurorea, 2019).
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Fic. 2/ Tipo de cambio euro-délar (délares por euro). Varia-
ciones anuales en diciembre (%), 2014-2019 (previsién).
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Fic. 3/ Espaiia y Eurozona. Tasas de crecimiento anual
del PIB, precios constantes, 2013-2020 (prevision).

Fuente: BANcO DE EspPARA.

En este contexto, las previsiones macroeconomi-
cas del Banco de Espafia sobre la economia es-
pafiola para el periodo 2019-2022 (BANco DE Espa-
KA, 2019) son moderadamente optimistas a corto
plazo y algo menos favorables para el medio y
largo plazo. Segun tales previsiones la economia
espafola desacelerara su crecimiento desde el
2,4 % de 2018 hastael 2% en 2019y el 1,7 % en
2020, persistiendo la desaceleracion en los dos
afios siguientes.

El crecimiento de la economia espafiola previsto
por el Banco de Espafa para el periodo 2019-
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Fuente: INE, FUNCAS.

2022 supera ampliamente al de la Eurozona
(Fic. 3). En dicha prevision destaca el hecho de
que la demanda exterior neta reducira su apor-
tacion positiva al crecimiento, que seria negativa
en 2020 y nula en los dos afios siguientes.

Sera, pues, la demanda interna la que va a mante-
ner mas firme el moderado crecimiento de la eco-
nomia espafiola en el periodo posterior a 2019
(Fic. 4). La inversion en capital fijo crecera mas
que el consumo. El crecimiento real superara al
potencial de la economia espafiola, lo que gene-
rara tensiones inflacionistas mas acentuadas que
en los ultimos afios.

2,0
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-1,0
-2,0
-3,0
-4,0
PIB pm Consumo Consumo Construccion Bienes de Exportaciones Menos:
privado publico Equipo Importaciones
W 2019/18 M 2020/19

FiG. 4/ PIB y componentes de la demanda. Tasas de variacion anual, 2019-2020 (prevision) (%).

Fuente: INE, FUNCAS, BANco DE EspPaRA.
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El crecimiento del empleo registrara una desacele-
racién mayor que la correspondiente al crecimiento
de la economia después de 2019 (Fic. 5). La tasa
de paro puede descender con menor intensidad
en 2020-2022 que, en los afos precedentes, a lo
que contribuira asimismo un aumento moderado
de la poblacion activa. Segun el Banco de Espania,
la tasa de desempleo terminara 2019 en un nivel
del 14,3 %, previéndose una tasa del 13,6 % para
el ultimo trimestre de 2020.

— SS - Ocup. EPA

Empleo, Espaiia. Variaciones anuales del empleo,
segin la EPA y segiin la Afiliacion a la Seguridad social,
2013-2019 (prevision) (%). Datos a fin década afio.

Fuente: INE y MINISTERIO DE TRABAJO.

El crecimiento medio del indice de precios de
consumo pasara desde el 0,8 % en 2019 al 1,4
% en 2020. Se reducira el superavit de balanza
de pagos por el mayor déficit comercial. El dé-
ficit de las administraciones publicas se situara
en el 2,5 % del PIB en 2019, nivel equivalente al
de 2018, y se reducira hasta el 2,1 % en 2020.
Dicho déficit todavia resulta elevado, sobre todo
ante las exigencias comunitarias, que apuntan
hacia una reduccion mas importante del déficit.

El contexto exterior de la economia espafiola sera
el principal riesgo para dicha economia después
de 2019. De producirse un Brexit abrupto, como
parece anunciar el gobierno britanico, sufriran
las exportaciones espafiolas al Reino Unido. En
todo caso sera determinante que desde el inicio
de 2020 pueda formarse un gobierno con solida
mayoria parlamentaria, lo que hara mas posible
que se lleven a cabo las actuaciones precisas para
limitar el alcance de los problemas de la economia
espafiola.

Mercado de vivienda (l).
Precios y alquileres

La desaceleracion de la economia espafiola entre
2018 y 2019 se ha trasladado al mercado de vi-
vienda. El menor ritmo de creacion de empleos y
el empeoramiento de las previsiones han dado
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lugar a unos crecimientos de precios de la vivien-
day de los alquileres en 2019 inferiores a los de
los dos ejercicios precedentes. La desaceleracion
citada ha afectado sobre todo a las decisiones de
inversion, y parece haber afectado menos ala de-
manda de viviendas de alquiler.

En el tercer trimestre de 2019 los aumentos inte-
ranuales fueron del 4,7 % para los precios de la
vivienda, medidos segun el indice de precios del
INE, y del 3,1 % segun los valores de tasacion pu-
blicados por el Ministerio de Fomento (Fic. 6). Por
autonomias, los mayores aumentos interanua-
les del indice fueron los de Baleares (6 %) y An-
dalucia (5,9 %). Los crecimientos mas reducidos
fueron los de Cantabria (2,4 %) y Extremadura
(1,5 %) (Fie. 7).

- Mofo - INE

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

Fuente: INE y MINISTERIO DE FOMENTO.

En los datos publicados por la empresa tasa-
dora Tinsa destaca el diferente comportamiento
de los precios en Baleares y grandes capitales,
donde han tenido lugar los aumentos mas rele-
vantes en 2019, frente al del resto de municipios
y la Costa Mediterranea, cuyos incrementos de
precios fueron menos intensos. Segun Tinsa, la
variacion interanual de los precios de la vivien-
da para el conjunto de Espafa fue del 3,7 % en
noviembre de 2019 sobre el mismo periodo del
afo precedente.

Desde el inicio de la recuperacion, iniciada en el
segundo trimestre de 2014, el aumento medio
acumulado de los precios fue el 32,5 % para el
conjunto de Espafa (Fic. 8), empleandose para
dicho calculo el indice de precios de vivienda
del INE. Los mayores aumentos acumulados de
los precios de la vivienda han sido los de la Co-
munidad de Madrid (52,8 %), Catalufia (45 %)y
Baleares (44,3 %). Los menores aumentos acu-
mulados correspondieron a Castilla-La Mancha
(11,7 %) y Extremadura (7,9 %).
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Fic. 7/ indice de precios de vivienda. Tasas interanuales del tercer trimestre de 2019, Espaiia y CC. Auténomas (%).
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Fic. 8 indice de precios de vivienda. Variaciones acumuladas en la etapa de recuperacion, 2019 Ill/2014 1.

De acuerdo con los valores de tasacién publi-
cados por el Ministerio de Fomento, el precio
medio de las viviendas tasadas fue de 1.638,3
euros por metro cuadrado en el tercer trimestre
de 2019. Los precios mas altos fueron los de la
Comunidad de Madrid, con 2.611,1 euros/m?,
seguida de la provincia de Barcelona (2.407,5
euros/m?) y Pais Vasco (2.403 euros /m?). Los
precios mas reducidos fueron los de Castilla-La
Mancha (884,5 euros/m?) y Extremadura (860,7
euros/m?).

En cuanto a los alquileres, los datos relativos a los
precios de oferta procedentes del portal Idealis-
ta.com revelaron una acusada desaceleracion en
2019. El crecimiento del 9,1 % de 2018 dio paso
a un aumento del 3,9 % en 2019, tasa esta ulti-
ma estimada con los datos de noviembre (Fic. 9).
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Fuente: INE.

Los aumentos mayores fueron los de Navarra
(10,7 %) y Aragon (8,9 %). En noviembre de 2019
los precios del alquiler mas elevados fueron los
de la Comunidad de Madrid, con 14,8 euros/
m?2-mes, mientras que los mas reducidos fueron
los de Extremadura (5 euros/m2-mes).

Arrancando de 2013, los alquileres han experi-
mentado un aumento del 50,1 % hasta fines de
2019. Dicho crecimiento de los alquileres superd
ampliamente al de los precios de venta de las
viviendas en el mismo periodo de tiempo (32,7
%). Precios de venta y alquileres han crecido
muy por encima de los salarios (4 %) en la etapa
citada (Fic. 10), lo que ha agravado el problema
de acceso para los asalariados con nuevos em-
pleos y para los salarios situados en los deciles
mas reducidos de la estructura salarial.
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Fic. 9/ indice de precios de vivienda y alquileres-ldealista.
Tasas de variacion anual, 2013-2019 (prevision)

Fuente: INE e |dealista.com
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Fic. 10/ Precios de las viviendas, alquileres y salarios,
100=2013. Series anuales 2013-2019 (prevision),
datos al 42 trimestre

Fuente: INE e |dealista.com

4. Mercado de Vivienda (I1).
Demanda vy financiacion

La demanda de vivienda esta estrechamente liga-
da al proceso de formacion de nuevos hogares. Es
de destacar el peso que dentro de la demanda de
vivienda tienen las compras realizadas con fines
de inversion. La conexién del proceso de creacion
de nuevos hogares con la generaciéon de nuevos
empleos es muy directa.

En 2019 el ritmo de creacién de empleos netos,
segun la Encuesta de Poblacién Activa del INE
(EPA) ha sufrido una desaceleracion respecto del
ejercicio anual precedente. De una variacion del 3
% en la creacion de empleos en 2018 se ha pasa-
do a un ritmo del 1,8 % en 2019, segun datos de
la EPA del tercer trimestre de dicho afio. El ritmo
de creacion de hogares ha sido el 0,65 %. Las
variaciones absolutas han sido de 348.300 para
el empleo y de 120.400 en el caso de los nuevos
hogares (Fic. 11).

Junto a la creacién de empleos, la demanda de
vivienda depende asimismo de la evoluciéon de la

Crecimiento inmobiliario por debajo de las previsiones en 2019

Julio Rodriguez
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FIG. 11/ Encuesta de Poblacién Activa. Empleo y hogares,
tasas de variacion anual (%), 42 trimestre. Series anuales
2009-2019 (Prevision).

Fuente: INE.

renta disponible de los hogares y de la tasa de
ahorro de los mismos. En 2019 se ha producido
un aumento mayor que en afios anteriores en la
tasa de crecimiento salarial. Esto ultimo, unido a
una variacioén positiva significativa del empleo, ha
permitido un incremento mas acusado de la renta
disponible de los hogares. En el primer semestre de
2019 el aumento interanual de la renta disponible
de los hogares fue el 5,1 % (3,7 % en 2018).

Puesto que el aumento medio previsto del indice
de precios de consumo (IPC) es el 0,7 % en 2019,
ello implica una variacion superior al 4 % en la renta
disponible de los hogares deflactada. Segun el INE
y Banco de Espafia la tasa de ahorro de los hogares
aumento en 2019, en parte por el empeoramiento
general de las expectativas, que contribuyo a crear,
hacia la mitad de afio, la impresion de que podria
aproximarse una recesion. La mayor tasa de ahorro
contribuyd a la desaceleracion del consumo de los
hogares, y también pudo frenar algo la demanda
de vivienda, aunque en este caso habria que atri-
buirlo a un aumento del ahorro financiero, pues la
compra de una vivienda es una forma de colocacion
del ahorro (Fic. 12).

o N 0 ©
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Fic. 12/ Tasa de ahorro de los hogares sobre la renta
disponible (%), 2013-2019 (prevision).

Fuente: Banco DE EspaRA & ComisiON EUROPEA.
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La demanda de vivienda resulté afectada en el
verano de 2019 por la entrada en vigor el 16 de
junio de la Ley 5/2019, reguladora de los contratos
de crédito inmobiliario, de 15 de marzo. La ley
en cuestion atribuye un papel importante a los
notarios, por lo que tuvieron que establecerse pla-
taformas de conexion entre los bancos y dichos fe-
datarios publicos. Dicha circunstancia no permitio
un flujo normalizado de formalizacion de nuevos
préstamos hipotecarios hasta septiembre de 2019,
lo que afectd a la baja a las compras de viviendas
financiadas mediante dichos préstamos durante
los meses del verano de 2019.

Las condiciones de los nuevos préstamos hipo-
tecarios han seguido mejorando en general a lo
largo de 2019. Asi, el tipo medio de interés de las
nuevas operaciones descendio desde el 2,037 %
de diciembre de 2018 hasta el 1,803 % de noviem-
bre de 2019. La informacién procedente de los
registros revela que el tipo medio de las hipotecas
formalizadas en octubre de 2019 fue el 2,42 %,
veinte puntos basicos por debajo del 2,62 % de
diciembre de 2018.

3,50
3,00 —
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El descenso de los tipos medios se debid al fuer-
te retroceso de los tipos correspondientes a las
hipotecas a interés variable, que bajaron hasta
el 2,09 %, mientras que las hipotecas a tipo fijo
subieron ligeramente hasta el 3,02 % en octubre
de 2019 (Fic. 13). En 2019 ha continuado aumen-
tando la proporcién de las hipotecas a tipo fijo
sobre el total de las formalizaciones de dicho tipo
de préstamos. En el periodo enero-octubre de
2019, la proporcion de hipotecas a tipo fijo ascen-
di6 al 41,7 % del total, frente al 39,3 % del conjunto
del afio anterior (Fic. 14).

Como consecuencia de la desaceleracion gene-
ral de la economia y del empeoramiento de las
expectativas en 2019 descendieron las compra-
ventas registradas en un -3,1 % en el periodo
enero-octubre. El nimero de préstamos hipote-
carios se mantuvo estabilizado en el mismo pe-
riodo (hubo un aumento de los préstamos en un
0,1 % en enero-octubre sobre el afio preceden-
te). Segun los registros, el nimero de préstamos
hipotecarios supuso hasta octubre de 2019 el 69,2
% de las compraventas registradas de vi-viendas
(Fie. 15).
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Fic. 13/ Tipos de interés de los préstamos hipotecarios. Total, préstamos a interés fijo y variable. Serie mensual, 2019-2019.
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FiG. 14/ Créditos hipotecarios. Proporcion de créditos a tipo
de interés fijo y variable (%). Medias anuales, 2013-2019
(prevision).

Fuente: INE.
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Fic. 15/ Hipotecas sobre compraventas registradas.
Proporcion (%). Medias anuales, 2004-2019 (prevision).

Fuente: INE.

Fuente: INE.
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La cuantia de los nuevos préstamos formalizados
para compra de vivienda, segun el Banco de Es-
pafa, descendid sobre 2018 en el periodo enero-
octubre en un -0,9 %, evolucion que contrasta con
los aumentos interanuales registrados por dicha
magnitud entre 2014 y 2018 (Fic. 16). El saldo
vivo de los préstamos destinados a hogares para
compra de vivienda retrocedié en octubre de 2019
enun 1,1 %, mientras que el saldo vivo de los prés-
tamos a promotor volvié a registrar en 2019 un
importante descenso (-15,2 %), con datos hasta
junio de 2019 (Fic. 17).

El descenso de los préstamos a promotor inmobi-
liario contrasta con el importante aumento regis-
trado en 2018-19 por las iniciaciones de viviendas.
Dicha evolucién puede revelar que son otros in-
termediarios, sobre todo los fondos de inversiony
las Socimis, las que pueden estar soportando el
proceso de recuperacion de la nueva construccion
residencial en los ultimos afios.
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FiG. 16/ Créditos a comprador de vivienda.
Totales anuales, 2003-2019 (prevision).
Millones de euros.

Crecimiento inmobiliario por debajo de las previsiones en 2019

Julio Rodriguez

Los indicadores disponibles de compras de vivien-
das hasta el tercer trimestre de 2019 y octubre de
este ano, revelan que en 2019 descendieron las
ventas de viviendas, destacando la evolucion me-
nos favorable de los trimestres segundo y tercero.
Las compraventas registradas de viviendas retro-
cedieron en un 3,1 % en el periodo enero-octubre
de 2019 sobre el afo precedente. Las compra-
ventas de nuevas viviendas crecieron en un 1,3 %,
mientras que las de viviendas usadas descendie-
ron en un 4,2 % en el periodo citado (Fic. 18).

Los datos publicados por el Consejo General del
Notariado sefialan asimismo la presencia de un des-
censo del -3,8 % en las compraventas de viviendas
entre enero y octubre de 2019 sobre el mismo pe-
riodo de 2018 (Fic. 18 bis). Los datos corregidos de
estacionalidad de dicha fuente estadistica indican
que fue en el segundo trimestre de 2019 cuando
resultd mas acentuado el descenso de las ventas.
Dichos datos revelan que hubo un ligero repunte de
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FiG. 17/ Crédito inmobiliario. Tasas de variacién interanual
del crédito a 31.XII a los hogares para compra de vivienda
y del crédito a promotor inmobiliario. 2013-2019 (prevision).

Fuente: Banco DE EspPaRA.
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FiG. 18/ Compraventas de viviendas registradas.
Totales anuales, nuevas y usadas, 2013-2019 (prevision).

Fuente: INE.

Fuente: BANco DE EsPARA.
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2007-2019 (prevision).

Fuente: ConseJo GENERAL DEL NOTARIADO.
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las mismas en el tercer trimestre, aunque todavia
por debajo de los niveles alcanzados en el primer
trimestre del afio.

Segun los datos publicados por el Ministerio de
Fomento procedentes de los Notarios, las trans-
misiones inmobiliarias de viviendas realizadas en
los tres primeros trimestres de 2019 descendieron
enun 4,3 % respecto de 2018. Como sucedié con
las compraventas registradas, las transmisiones
de viviendas de nueva construccion aumentaron
en un 1,2 %, mientras que las transmisiones de
viviendas usadas disminuyeron en un 4 %. Las
ventas de viviendas a extranjeros crecieron leve-
mente en un 0,3 % y las ventas de viviendas rea-
lizadas a espafioles residentes disminuyeron en
un 5,7 %.

En los tres primeros trimestres de 2019 las ventas
de viviendas solo registraron aumentos significati-
vos en las autonomias de Murcia (3,7 %) y Castilla-
La Mancha, destacando, por el contrario, los im-
portantes retrocesos registrados en las ventas en
la Comunidad Valenciana (-6,7 %), Comunidad de
Madrid (-9,4 %), Canarias (-10 %), Baleares (-14 %)
y Navarra (-16,8 %).

Se advierte que en los territorios en los que la
recuperacion posterior a 2013 fue mas acusada
es donde ha sido mayor el “bache” en las ventas
durante 2019. Dicha evolucién no ha dado lugar a
descensos de los precios de venta de las vivien-
das, sino solo a una desaceleracion moderada (Ver
Fic. 19). A pesar de que en 2019 ha habido una
recuperacion de los niveles salariales, superior al
aumento del IPC, el esfuerzo de acceso ala vivien-
da en alquiler ha continuado siendo elevado en
2019. Esto confirma que persiste el desequilibrio
en el mercado de alquileres, donde la oferta resulta
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5. Mercado de vivienda (llI).
La nueva oferta

En 2019 ha persistido la recuperacion en las ini-
ciaciones de viviendas, aunque el ritmo de creci-
miento interanual se ha desacelerado respecto del
afo precedente. Los visados de obra nueva de los
Colegios de Arquitectos Técnicos aumentaron en
un 8,8 % en los tres primeros trimestres del afio
(24,7 % fue el aumento de 2018), situandose en
un nivel de unas 110.000 viviendas iniciadas en
el ejercicio de 2009 (Fic. 20).
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FIG. 20/ Visados de los Colegios de Arquitectos Técnicos.
Visados de obra nueva (viviendas iniciadas) y certificados
de fin de obra (viviendas terminadas). Totales anuales,
2012-2019.

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.

Los certificados de fin de obra de los Colegios de
Arquitectos Técnicos, equivalentes a las viviendas
terminadas, aumentaron en los tres primeros tri-
mestres de 2019 enun 13,9 % (17,8 % en 2018). El
nivel de viviendas terminadas en 2019 se va situar
en torno a las 72.000 viviendas. Los visados de
obra nueva para ampliar y rehabilitar edificios cre-
cieronen 2019 enun 14,8 %y enun 13,9, respec-

todavia muy inferior a la demanda. tivamente.
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FiG. 19/ Transmisiones inmobiliarias. Tasas de variacion interanual, tres primeros trimestres de 2019 (%).
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Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.
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En las grandes ciudades, donde se ha concentra-
do gran parte de la recuperacion del mercado de
vivienda, se ha apreciado que los precios de venta
de las viviendas de nueva construccion superan
ampliamente a los de las viviendas usadas situa-
das en la misma ciudad. Esta circunstancia, unida
a la moderada recuperacion de la nueva cons-
truccion residencial, explica el peso reducido de
las viviendas de nueva construccion dentro de las
ventas de viviendas en los ultimos afios.

De acuerdo con los resultados de la serie re-
visada de Contabilidad Nacional del INE (obra
construida), la inversion en vivienda a precios
constantes crecio en los tres primeros trimestres
de 2019 en un 3 % sobre el mismo periodo del
afio anterior. Dicha tasa de crecimiento resultd
significativamente inferior a la registrada en los
tres afos precedentes.

El crecimiento de la construccion residencial fue,
no obstante, superior al del conjunto del sector
de la construccion en el mismo periodo de tiempo
(2,1 %). (Fic. 21). Aunque los crecimientos de las
viviendas iniciadas y de la inversion en vivienda
han sido significativos, se aprecio una desacele-
racién en la evolucion de ambas magnitudes en
el transcurso de 2019. Dicha evolucién implica
que la evolucién de la economia afectd con mas
fuerza a la demanda de vivienda que a la nueva
oferta de vivienda, Esto puede deberse a que la
recuperacion de la construccion de nuevas vivien-
das solo ha llevado a unos volumenes de nueva
construccion situados en unos niveles reducidos
respecto de los alcanzados antes de la crisis.

— |\

- SC

Vivienda y sector de la construccion.
Tasas de variacion interanual, precios constantes,
2013-2019 (prevision).

Fuente: INE.
En 2019 el peso de la construccion en el conjunto

del PIB puede superar ligeramente el 10 %,
correspondiendo a la construccion residencial
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un peso del 5,7 %. El crecimiento del empleo
en la construccion en 2019 ha superado al del
conjunto de actividades. Segun la EPAen el tercer
trimestre de 2019 el empleo en la construccion
aumentd en un 2,4 % (1,8 % fue el aumento total
del empleo), mientras que en noviembre de 2019
elaumento interanual del numero de afiliados ala
Seguridad Social en el sector de la construccién
fue el 3,5 % (2,9 % fue el incremento interanual
en el conjunto de la afiliacion).

El consumo aparente de cemento sigue una evo-
lucién paralela a la del sector de la construccion.
Entre enero y noviembre de 2019 dicha magnitud
aumento en un 6,8 %, lo que supuso una desace-
leracién respecto del 8,6 % del afio precedente.
Tras haber retrocedido a un ritmo medio anual del
21 % entre 2007 y 2014, el consumo aparente de
cemento ha aumentado a un ritmo medio anual
del 5 % entre 2013 y 2019 (Fic. 22).

Consumo aparente de cemento. Totales anuales,
miles de toneladas, 2012-2019 (prevision).

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.

En los datos revisados de Contabilidad Nacional
publicados por el INE destaca el crecimiento me-
dio del PIB del 2,6 % entre 2013 y 2019, etapa de
recuperacion respecto de la crisis precedente. De
entre los componentes de la demanda destaca el
crecimiento medio registrado por el sector de la
construccion, que crecio a un rimo medio anual
del 5,1 %, mientras que el aumento medio de la
inversion en vivienda fue del 6,2 %.

Esta evolucion implica que el papel de la cons-
truccion y, sobre todo, el papel de la construccion
residencial ha vuelto a ser decisivo para la conse-
cucién de un ritmo de crecimiento que ha llegado
a superar al crecimiento potencial de la economia
espafiola.

Afines de 2018 el stock de viviendas ascendio6 a
25,7 millones de viviendas, segun la estimacion
realizada por el Ministerio de Fomento a partir de
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los resultados del ultimo Censo de Viviendas de
2011. El numero medio de hogares existente en
Espaina en 2018 fue de 18,5 millones, de los que
el 75,7 % residia en viviendas en propiedad (el
27,6 % tenia pagos pendientes de hipoteca). El
17,8 % de los hogares residia en viviendas de
alquiler y el 5,5 % lo hacia en viviendas cedidas
en uso gratis o0 a precios por debajo del mercado.

Los datos citados revelan la presencia en Espafia
de una cifraimportante de viviendas no ocupadas
de forma permanente. Dicho total esta compuesto
por viviendas secundarias o de temporada y vi-
viendas vacias. Esta ultimas superaban a los tres
millones en el Censo de Viviendas de 2011.

6. Politica de vivienda

La construccién de viviendas de proteccion oficial
(VPO) ha sido el componente mas importante de
la politica estatal de vivienda en Espafa durante
bastante tiempo. En su dia la construccion de
VPO destinadas a la venta resulté determinante
para que la vivienda en propiedad llegase a ser la
forma de tenencia hegemonica de la vivienda en
Espafia. En los dos ultimos planes estatales de vi-
vienda la VPO no aparece entre los instrumentos
de la politica estatal de vivienda. Sin embargo, en
algunas comunidades auténomas han continua-
do construyéndose, con denominaciones diferen-
tes segun cada autonomia.

La estadistica del Ministerio de Fomento sobre la
construccioén de viviendas protegidas revela que
continuia siendo reducido el numero de tales vi-
viendas construidas en los ultimos afios. En 2018
y 2019 ha aumentado el numero de calificaciones
provisionales de dicho tipo de viviendas, aunque
la existencia de unas calificaciones provisionales
no asegura que se construyan todas las vivien-
das previstas en la calificacion.

El total de calificaciones provisionales citado se
ha situado por encima de las 11.000 anuales en
2018 y 2019 (Fie. 23). Las viviendas protegidas
calificadas suponen en torno al 11 % del total de
viviendas iniciadas en dichos ejercicios (Fic. 24).
En 2017-2019 las ventas de viviendas protegidas
se mantuvieron por debajo del 10 % del total de
ventas de viviendas en Espania (Fic. 25).

El ligero repunte de las calificaciones de viviendas
protegidas puede tener que ver con la abundancia
de noticias sobre las dificultades de acceso a la
vivienda en Espafia. En todo caso la persistente
presencia de las viviendas citadas dentro del con-
junto de la construccion residencial indica que,
con algunos retoques en la normativa estatal,
dichas viviendas podrian servir para favorecer
el acceso a la vivienda en alquiler por parte de los
jévenes hogares.
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Fic. 23/ Viviendas protegidas, Espaiia. Calificaciones
provisionales y definitivas. Totales anuales, 2000-2018.

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.
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Fic. 24/ Viviendas de proteccion oficial. Proporcion (%)
de las calificaciones provisionales sobre las viviendas
iniciadas. Datos anuales, 2008-2019 (prevision).

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.
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FiG. 25/ Compraventas registradas de viviendas de
proteccion oficial (VPO). Totales anuales, 2008-2019
(prevision).
Fuente: INE.
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Por otra parte, los lanzamientos judiciales prac-
ticados en 2019 han descendido en un 10 % en
los tres primeros trimestres de 2019 respecto del
nivel alcanzado en el mismo periodo del afio pre-
cedente. El descenso ha sido importante en los
lanzamientos correspondientes a ejecuciones de
préstamos hipotecarios (-26,1 %), y ha sido méas
moderado, pero significativo, en el caso de las
viviendas de alquiler (-6,7 %) (Fic. 26).

Las fuertes subidas de los precios de los alquile-
res después de 2013 se han generalizado en Eu-
ropa Occidental, sobre todo en las grandes ciuda-
des. Dicha evolucion, agravada con frecuencia por
el desarrollo de los alquileres turisticos, ha lleva-
do a implantar algun sistema de control o de tope
de los alquileres en algunos paises de Europa
Occidental. La situacion mas frecuente es que
exista una norma estatal que permita a los ayun-
tamientos establecer algun tope a los aumentos
de los alquileres.

En Francia, segun una ley de 2018 del actual go-
bierno conservador, las ciudades que pretendan
frenar los precios de los alquileres pueden limitar
las subidas a un 20" % sobre un precio medio que
se determinara segun la zona, afio de construc-
cién y numero de habitaciones. En Alemania la
ley federal de 2015 establece que los alquileres
no podran superar el 10 % de los niveles medios
de la zona en la que se encuentra la vivienda.
El estado federado de Berlin ha aprobado una
ley que pretende congelar los alquileres durante
cinco afnos, restriccion que se suma a la existente
a nivel estatal.

En Portugal los propietarios que alquilen a un
precio inferior al 20 % del mercado disfrutaran de
un descuento del 28 % en el impuesto sobre la
renta de las personas fisicas. Dicho descuento
sera del 20 % en el impuesto sobre sociedades
si el propietario es una empresa.
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Fuente: ConsEJO GENERAL DEL PODER JUDICIAL.

Una ley reciente del senado del estado de Nueva
York ha dado caracter permanente a la ley que
controla los alquileres en todas las ciudades de
dicho estado, topando asimismo la proporcion de
los gastos de reforma que los propietarios pueden
trasladar a los precios del alquiler. La reaccién
de los propietarios ha sido critica, amenazando
con no realizar las reformas periddicas a las que
obliga la normativa vigente. En Suiza los alqui-
leres suelen estar indiciados con la evolucién de
los tipos de interés, ademas de disponerse de un
parque social de viviendas de alquiler equivalente
a la tercera parte del total de viviendas.

El Real Decreto-Ley 7/2019, de 1 de marzo, de
medidas urgentes en materia de vivienda y alqui-
ler, ha sido la nueva norma estatal mas destacada
de 2019, y ha situado al alquiler en el centro de
la politica de vivienda en Espafia. El gobierno
que resulte de las elecciones celebradas el 10 de
diciembre de 2019 debera de extender el marco
de la politica estatal de vivienda. La cuestion del
control de los alquileres volvera a plantearse en
2020, aunque todo indica que lo mas trascenden-
te en la situacién actual del mercado de vivienda
es el necesario aumento de la oferta de viviendas
de alquiler.
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