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FOCUS - El termémetro inmobiliario de “la Caixa” Research:
las constantes vitales de un sector que vuelve a animarse

2014 fue un afo de inflexién en el sector inmobiliario.
Durante la primera mitad del afio aparecieron sintomas
incipientes de estabilizacion, y en la segunda algunos
indicadores ya empezaron mejorar. De cara a 2015, se
espera que estos avances ganen vigor y que se consolide
la tan esperada recuperacion del sector. Para ilustrar la
situaciéon del mercado inmobiliario espafiol y monitorizar
sus constantes vitales hemos desarrollado el termdémetro
inmobiliario de “la Caixa” Research.! Este se compone de
tres subindicadores, oferta, demanda y precios, construi-
dos para medir la temperatura actual de cada una de las
tres dimensiones.Si la temperatura se encuentra por
debajo de la zona de equilibrio, el sector se halla en zona
de enfriamiento; por el contrario, si se sitla por encima,
indica que el sector esté sobrecalentado.

En el caso de la demanda, el termdémetro tiene en cuenta
tanto la demanda nacional de primera y segunda residen-
cia como la extranjera. La radiografia global que se des-
prende es que, a pesar de haber aumentado ligeramente
durante los ultimos meses, la demanda todavia se encuen-
tra por debajo de los niveles considerados de equilibrio. De
momento, lacompraventa de viviendas por parte de extran-
jeros, que crecié un 23,5% en 2014, estd impulsando el avan-
ce. A pesar de esta mejoria, todavia queda camino por reco-
rrer para llegar alos niveles que se consideran de equilibrio.

En cuanto a la evolucién de la oferta, el indicador tiene en
cuenta tanto la inversion residencial como las viviendas
terminadas y el stock de viviendas por vender. Aunque el
indicador se encontraba en niveles minimos al finalizar
2014, algunos sintomas de mejora observados en los ulti-
mos meses anticipan un buen 2015. Concretamente, des-
taca el aumento de la inversién residencial, de las peticio-
nes de visados para nueva construccién y de la ocupacion
en el sector. En 2015 estas tendencias deberian consoli-
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darse, aunque el stock de viviendas por vender, todavia
muy elevado en algunas regiones, provocara que la recu-
peracién sea gradual en conjunto.

En cuanto a los precios, la situacién actual es también
alentadora. En este caso, el indicador tiene en cuenta la
capacidad de compra de los hogares y, por tanto, combina
el precio de la vivienda con medidas de las rentas de los
hogares y de las condiciones de financiacion, asi como la
rentabilidad del alquiler. Como muestra el termdmetro, en
conjunto, los precios ya se encuentran en niveles de equi-
librio, lo cual deja entrever la evolucién reciente de los
precios, que, tras sufrir un descenso del 30% en términos
nominales desde el 1T 2008 (37% en términos reales), se
estabilizaron en el 4T 2014. La mejora de las condiciones
financieras y del mercado laboral también esta ayudando
a que el esfuerzo de los hogares para adquirir una vivien-
da se situe en cotas sostenibles.

En definitiva, el termdmetro revela que el pulso del sector
inmobiliario empieza a recuperarse y que el recorrido al
alza, tanto de la demanda como de la oferta, es amplio. En
ambos frentes, sin embargo, se espera que la recuperacién
sea paulatina. Para la demanda, es clave que se consolide la
recuperacion del mercado laboral, ahora que las medidas
adoptadas por el BCE permiten pensar que las condiciones
financieras seran favorables durante mucho tiempo. En
cambio, la recuperacién de la oferta sigue estando muy
condicionada por el stock de viviendas por vender. En este
sentido, es preciso apuntar que la heterogeneidad entre
regiones es muy importante. De hecho, en algunas el exce-
so de oferta es practicamente inexistente y ya se aprecia
una recuperacion de la actividad. Las constantes vitales del
nuevo ciclo que empieza son saludables, pero sera impres-
cindible ir tomando la temperatura al sector para asegurar-
nos de que no se vuelven a cometer los errores del pasado.
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco de Espana, del INE y del Ministerio de Fomento.

1. Para mas informacion acerca de la metodologia utilizada, véase la nota metodoldégica Termémetro inmobiliario de "la Caixa” Research.
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