EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA

RECUADRO 4

Este recuadro formara parte del «Informe trimestral de la economia espanola» del tercer trimestre de 2017

El mercado de la vivienda continué avanzando en el dltimo trimes-
tre en la senda de recuperacion iniciada a comienzos de 2014,
tanto en lo referente a precios y compraventas de vivienda como
en la iniciaciéon de nuevos proyectos de obra residencial, tras la
intensa correccion registrada en los siete afos precedentes. En el
presente recuadro se revisan las principales caracteristicas de
esta evolucion reciente.

Entre el cuarto trimestre de 2014 y el tercero de 2017, la inversién
en vivienda habria avanzado en promedio en torno al 1,5% en
tasa intertrimestral, un ritmo superior al registrado por la construc-
cién en su conjunto (1 % en promedio), por lo que la vivienda gand
peso en la inversién en construccion en este periodo, hasta situar-
se en torno al 50 % del total, una cifra en linea con el promedio de
las ultimas dos décadas (véase grafico 1). La evolucién reciente
refleja, entre otros factores, la progresion favorable del mercado
de trabajo y de las condiciones de financiacién aplicadas tanto a
la adquisicion de vivienda por parte de los hogares como a su
promocion y construccion por parte de las empresas del sector.
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Gréfico 3
EVOLUCION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA DESDE EL MAXIMO NOMINAL
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FUENTES: Véanse notas.

a Instituto Nacional de Estadistica.
b Eurostat.
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En términos del PIB, el peso de este componente de la inversién
se habria situado ligeramente por encima del 4,5 % en 2017, des-
de el minimo del 4,1 % observado en 2013, un valor similar al del
promedio de los paises de nuestro entorno y muy alejado del 12 %
alcanzado en 2007, punto algido de la fase de expansién registra-
da por el sector antes de la crisis (véase grafico 2). Comparado
con dicho méaximo, el nivel de este componente de la demanda
acumulé una caida de en torno al 65 % hasta 2013, registrando un
aumento ligeramente superior al 20 % desde ese momento.

El precio de la vivienda, que registré una caida del 37 % en térmi-
nos nominales (del 45 % en términos reales) desde su nivel maxi-
mo del tercer trimestre de 2007 hasta el minimo del primero de
2014, mantiene desde entonces una trayectoria de crecimiento,
registrandose un avance acumulado del 16 % (véase gréfico 3),
con gran disparidad en el ritmo de crecimiento de los precios se-
gun el territorio, siendo la Comunidad de Madrid, Catalufia y las
Islas Baleares las comunidades auténomas donde el crecimiento
ha sido mayor. Por tipo de vivienda, desde el minimo alcanzado en

Gréfico 2. |
INVERSION EN VIVIENDA. COMPARACION INTERNACIONAL (b)
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Gréfico 4
NUMERO DE TRANSACCIONES DE COMPRAVENTAS DE VIVIENDAS (c)
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EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA (cont.)

2014, el crecimiento del precio de la vivienda nueva ha sido ligera-
mente superior al de la vivienda usada, aunque esta diferencia ha
ido disminuyendo durante los ultimos trimestres.

Por su parte, las transacciones de viviendas también reflejan una
tendencia al alza desde 2014. En concreto, en 2016 se registraron
unas 455.000 compraventas de viviendas, un 14 % mas que en
2015, lo que, no obstante, equivale a un nivel solo ligeramente
superior al 50 % del promedio anual de las llevadas a cabo entre
2004 y 2007 (en torno a 885.000)". Las transacciones de vivienda
estan principalmente sostenidas por el segmento de vivienda usa-
da, mientras que las compraventas de vivienda nueva mantienen
una trayectoria de ligero descenso (véase grafico 4). Igualmente,
el incremento de las ventas de vivienda se observa tanto en las

1 El afio 2004 es el primer dato disponible de la serie.
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FUENTES: Véanse notas.

a Ministerio de Fomento.
b Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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compras de ciudadanos extranjeros (en torno al 17 % del total en
los ultimos trimestres, frente a un promedio del 10 % observado
durante los afios 2006-2013) como en las adquisiciones por parte
de residentes espafoles (véase grafico 5).

Este mejor tono de las ventas se refleja también, aunque con me-
nor intensidad, en el mercado hipotecario, con un moderado au-
mento del nimero de nuevas hipotecas desde principios de 2015,
en un contexto de reduccién gradual del nivel agregado de endeu-
damiento de las familias (véase grafico 6). En términos de saldos,
se observa un mantenimiento de la tasa de contraccion interanual
de los préstamos para adquisicién de vivienda, lo que reflejaria
que los nuevos préstamos concedidos para la adquisicién de vi-
vienda no son suficientes para compensar las amortizaciones. Por
otro lado, en cuanto a los plazos, desde el inicio de la recupera-
cion de este mercado se observa un aumento de la proporcion de

Gréfico 6
NUEVAS HIPOTECAS CONSTITUIDAS SOBRE VIVIENDAS Y EVOLUCION DEL
SALDO DE PRESTAMOS PARA LA ADQUISICION DE VIVIENDA (e)
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Gréfico8
ESTIMACION DEL STOCK DE VIVIENDAS SIN VENDER (I TR 2017) (f)
Porcentaje del parque de viviendas sobre el total de 2016
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¢ Estimaciones del Banco de Espafa a partir de los datos del Ministerio de Fomento.
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EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA (cont.)

los préstamos para vivienda con periodos iniciales de fijacion del
tipo de interés entre uno y cinco afos, y, a partir de 2016, con tipo
de interés fijo a mas de diez afios?.

Por el lado de la oferta, la iniciacién de obra nueva residencial
también se ha sumado a esta tendencia de mejora, aunque con
cierto retraso®, en parte debido al elevado stock de viviendas sin
vender resultado de la fase expansiva previa. En cualquier caso, el
nivel de iniciacién de viviendas es todavia reducido y se encuentra
muy por debajo de lo observado durante las primeras fases de
recuperacion del sector, tras la crisis de principios de los noventa
(véase gréfico 7).

El proceso de absorcién del abultado stock de viviendas sin ven-
der esta siendo lento, en un contexto en el que el volumen de
compras de vivienda nueva resulta todavia relativamente reduci-
do, lo que actiia como un factor limitativo del grado de recupera-
cioén de la construccioén residencial. En todo caso, el mercado pre-
senta un elevado grado de heterogeneidad por zonas geogréficas,
de modo que la demanda se esta concentrando en areas que no
coinciden necesariamente con aquellas en las que estan localiza-
das las viviendas sin vender, lo que esta dando lugar también a
una evoluciéon muy dispar de los precios. En este sentido, desde
una perspectiva geografica, las comunidades auténomas que

2 Véase el recuadro 6 del «Informe trimestral de la economia espafola»,
primer trimestre de 2017.

3 Los visados de obra nueva en edificacion publicados por el Ministerio
de Fomento se utilizan como indicador adelantado de la actividad de
construccién de viviendas.
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siguen presentando un mayor volumen de viviendas sin vender, en
relacién con el parque de viviendas, son las situadas, principal-
mente, en zonas costeras, donde el auge inmobiliario anterior a la
crisis fue especialmente intenso (véase grafico 8).

A medio y largo plazo, la evolucién del mercado de la vivienda
viene determinada, entre otros factores, por los de indole demo-
grafica. Dadas las perspectivas actuales de evolucién moderada
de la poblacién en Espafia en el medio plazo®, cabe esperar que
los crecimientos de la demanda residencial sean mas modestos
que durante el anterior ciclo expansivo, iniciado a finales del siglo
pasado, en el que esta variable se comporté de manera muy dina-
mica®. Este factor podria mitigarse en un horizonte de méas corto
plazo en la medida en que la crisis pudo retrasar la decisién de
formacién de un hogar por parte de las cohortes de individuos
mas jévenes, elemento que ahora estaria revirtiendo como conse-
cuencia de la mejora del empleo.

4 Véase P. Cuadrado (2017), «Evolucién reciente y Proyecciones de la
Poblacion en Espana», Notas Econdmicas, 19 de enero de 2017, Banco
de Espafa.

5 Condicionadas en los amplios margenes de incertidumbre que presen-
tan las proyecciones de poblacién a medio y largo plazo, las estimacio-
nes disponibles indican que la demanda potencial de vivienda principal
se situaria muy por debajo del nimero de viviendas terminadas durante
la fase alcista del ciclo inmobiliario anterior. Véanse M.? LI. Matea Rosa,
y M.2 C. Sanchez Carretero (2015), «Creacion de hogares y necesidades
de vivienda nueva principal a medio plazo», Boletin Econémico, octubre
2015, Banco de Espaa, y A. L.Gémez, y M.2 C. Sanchez (2017), Indica-
dores para el seguimiento y prevision de la inversion en construccion,
Documentos Ocasionales, n.° 1705, Banco de Espana.
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