La evolucion del sector inmobiliario espanol: cuestion de matices

El proceso de ajuste del sector inmobiliario espaifiol esta cerca de alcanzar el quinto afo. El precio de la vivienda
acumula un retroceso del 25% en términos nominales, y se sitia a niveles de 2004. Una caida que si se tiene en
cuenta el mayor coste de vida aumenta hasta el 32% real. También el ajuste de la actividad inmobiliaria esta siendo
mayusculo. El nimero de viviendas iniciadas es actualmente una décima parte del de 2006, cuando alcanzé su
maximo. Se trata de la mayor correccidn del sector desde que se poseen estadisticas, y aun asf las sefiales de que
este proceso esté cerca de su fin parecen escasas. Sin embargo, un analisis detallado de los principales factores
que lo impulsan, tanto de demanda como de oferta, asi como de los principales cambios regulatorios que se produ-
ciran, ofrece matices de gran relevancia para el devenir del sector.

Empezando por la demanda, los principales factores que la mantienen débil son dos: las nuevas tendencias demo-
gréficas y la recaida de la economia en recesion. Durante el ultimo ciclo expansivo, el aumento de la poblacion fue
excepcional y, como muestra el grafico siguiente, favorecié el aumento del precio de la vivienda. La llegada de la
generacion del baby boom a la edad de emancipacion también ayudd. Esta tendencia, sin embargo, ha cambiado
totalmente de signo. Al progresivo envejecimiento de la poblacion se le suma una emigracion neta hacia el extran-
jero nada despreciable. Asi, el colectivo entre 25 y 39 anos, el més propenso a la adquisicién de una vivienda, se
redujo en 281.463 personas durante los nueve primeros meses de 2012. Segtin las previsiones del Instituto Nacional
de Estadistica (INE) esta evolucion se mantendra entre 2012 y 2014 y, de hecho, el descenso acumulado podria
superar el millon de habitantes.

Los matices relativamente mas esperanzadores los encontramos en la mejora que se ha producido en la accesibili-

dad ala vivienda. Es cierto que la recaida de la actividad econémica durante los ultimos trimestres no ayuda. Pero
la correccion de los precios de la vivienda ha sido superior al descenso de la renta disponible de los hogares, lo que

LOS FACTORES DE DEMANDA SEGUIRAN PRESIONANDO LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA A LA BAJA
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ha permitido que la ratio de accesibilidad del hogar medio a una vivienda —calculada como el precio de la vivienda
en relacidn con la renta bruta disponible del hogar- haya mejorado considerablemente. De los 7,7 afios de renta
necesarios para cubrir el coste de una vivienda a los que se situaba en 2007 se ha pasado a 6,0.

La correccion ha sido, sin lugar a dudas, muy importante, pero como se puede observar en el grafico anterior, el
esfuerzo para la adquisicidon de una vivienda sigue siendo relativamente elevado en comparacion con los datos
historicos. La estabilizacion de los precios alrededor de 5,4 veces la renta bruta de los hogares situaria la caida acumu-
lada del precio de la vivienda en el 33,4%, lo que implicaria una reduccién adicional del precio del 10,6%. Esta
contraccion tendria en cuenta el aumento de la renta de las familias a medio plazo. Ademas, tanto la reduccién de
los tipos de interés como la mayor duracion de los préstamos hipotecarios observados durante los tltimos quince
afos permiten mantener una ratio de esfuerzo mas elevada que el nivel sobre el que fluctuaba entre 1995 y 2001.%
En ese periodo, el precio de la vivienda equivalia aproximadamente a 4 afios de la renta bruta de los hogares. Para
volver a ese nivel, y manteniendo constante la renta familiar, el ajuste adicional necesario seria del 31,7%. En este
caso, la caida acumulada del precio de la vivienda alcanzaria el 50%.

El andlisis detallado de la oferta también ofrece matices importantes. Segun el Ministerio de Fomento, el stock de
viviendas terminadas no vendidas en diciembre de 2011 era de 676.038 unidades. Una cifra que equivale, aproxi-
madamente, a seis veces las transacciones acumuladas entre julio de 2011 y junio de 2012. El exceso de oferta,
como es bien sabido, es notable. La particularidad, en este caso, responde a su distribucion en el territorio, que
dista de ser homogénea. Asi, aquellas provincias costeras con un elevado peso del sector turistico presentaban, en
2011, un stock promedio equivalente a 11,0 afios de sus transacciones anuales, una cifra que ademas ha crecido

EL EXCESO DE OFERTA ES HETEROGENEO ENTRE REGIONES
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durante los ultimos afos (véase gréafico anterior). En cambio, en el resto de provincias, el tiempo de vaciado del
stock era significativamente menor, concretamente de 4,8 afios. Estos registros se sitan claramente por encima de
los histdricos, tradicionalmente por debajo de un afio de compraventas anuales. Por lo tanto, atin quedan unos
afios de ajuste. Sin embargo, dadas las importantes diferencias regionales, la recuperacion en algunas zonas empe-
zara antes de que el conjunto del sector haya vaciado el exceso de oferta. Afortunadamente, estas son las zonas
donde se concentra la mayor parte de la actividad inmobiliaria.

El tercer, y ultimo, factor clave en la evolucion del sector inmobiliario hace referencia a los cambios regulatorios
introducidos a lo largo de 2012. Estos son: la creacion de una sociedad gestora de activos inmobiliarios problema-
ticos traspasados por las entidades bancarias rescatadas (comentado en el recuadro de la pagina 69), el fin de la
desgravacion fiscal por la compra de vivienda y la nueva ley del alquiler. Por lo que respecta a los dos ultimos as-
pectos, esperamos que propicien un impulso al mercado del alquiler espafiol, cuya importancia actual es relativa-
mente reducida.?’ En efecto, a finales de 2011, el porcentaje de hogares espafoles en régimen de alquiler era del
17,3%, una cifra 12 puntos porcentuales inferior a la media europea. Parte de esta diferencia se explica por los
incentivos existentes a la compra apalancada de vivienda, concretamente, la desgravacion fiscal del 15% del pago
hipotecario anual. Siguiendo con las recomendaciones de la Comision Europea, el Gobierno eliminara esta medi-
da a partir del 1 de enero de 2013, lo que reducira la demanda de vivienda en propiedad en favor de la de alquiler,
un factor adicional que presionara a la baja el precio de la vivienda.

En definitiva, los procesos de ajuste de la demanda y la oferta inmobiliaria no son para nada triviales, especial-
mente en un mercado tan heterogéneo y fragmentado como el de la vivienda que, ademas, estd sujeto a importan-
tes cambios regulatorios. Sin embargo, un analisis detallado revela que el ajuste del sector estd ya mas cerca del
final del tunel que del principio y, de hecho, algunas zonas empezaran a ver la luz mas pronto. El ajuste pendiente
es todavia considerable, pero parece que el sector inmobiliario estd ya mas cerca del suelo.

(2) Para mds informaci6n véase Ortega et al., House purchase versus rental in Spain’s rental in Spain. Banco de Espaa (2011).
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