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Presentacion

La construccidn de viviendas tuvo un papel muy relevante en la expansion de la economia
espafiola registrada desde mediados de los noventa hasta 2007, cuando inicié un cambio de fase
ciclica, acelerado por el estallido de la crisis financiera en EE.UU. y su contagio al resto del mundo.
Durante un periodo prolongado, la construccidn residencial aportd significativamente al
crecimiento de la actividad, del empleo y de la financiacidn. A pesar de que una buena parte de
este proceso estuvo soportado por fundamentos sdlidos, como los efectos positivos de la
integracion en un drea monetaria tUnica (mayor estabilidad macroeconémica, reduccién de costes
financieros y aumento de renta permanente) o la dindmica demografica (con intensos flujos de
inmigracién y una reduccién del tamafio medio del hogar), lo cierto es que también se acumularon
excesos para los que la coincidencia de la crisis financiera internacional con el final del ciclo de la

construccidn ha exigido una digestién mas rapida de lo que podia esperarse.

El ajuste en el mercado inmobiliario residencial se encuentra en una fase avanzada en
materia de actividad, empleo y financiacién, mientras que se manifiesta gran heterogeneidad en
la caida de los precios. La correccion de éstos refleja la existencia de excesos de oferta muy
dispares segun territorios, mayores conforme aumenta la desagregacion geogréfica. Ademas,
existen diferencias entre las estimaciones oficiales de reduccién del precio de la vivienda (nueva o
de segunda mano) y las aproximaciones efectuadas por instituciones privadas o por agentes que
operan en el mercado. Estas divergencias, ademas de reflejar un posible retraso de las estadisticas
oficiales respecto del momento en que se publican, o discrepancias en los valores que capturan’,
sugieren que el ajuste en precios podria estar muy avanzado o concluido en determinados

segmentos del mercado.

Pero, sean cuales sean las matizaciones que puedan formularse a la correccién bajista en
los precios, lo cierto es que se convierte en el vehiculo que permite recuperar la accesibilidad de
las familias a una vivienda y realizar la demanda potencial existente. Las proyecciones
demogrificas anticipan para los préximos afios una demanda potencial de vivienda principal que
sera sensiblemente inferior a la de los afios de expansidn. Y aunque a esa demanda hay que sumar
un volumen no marginal de vivienda secundaria, dado el acceso de la generacion del baby-boom a
las edades de los potenciales demandantes, y la procedente del exterior, las predicciones que se
acompafan en este trabajo sugieren un cambio sustancial en su volumen absoluto en el préximo

quinquenio. En este contexto, la recuperacidn de la accesibilidad emerge como un elemento mas

' El indice de precios de la vivienda del INE se construye a partir de los valores de las transacciones escrituradas que proporciona el
Consejo General del Notariado. Por su parte, el Ministerio de la Vivienda utiliza los valores de tasacién de las viviendas objeto de
compraventa proporcionados por la Asociacién Profesional de Sociedades de Valoracién (ATASA). (ver el documento de Notas
Metodoldgicas del Ministerio de la Vivienda en www.mviv.es/es/pdf/otros/NMPV.pdf).
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que relevante para permitir reabsorber el exceso de oferta de forma ordenada en la mayoria de

territorios.

El trabajo se organiza como sigue. En la primera parte (A. El proceso de ajuste del sector
residencial en Espafa: resultados y perspectivas) se revisan, en primer lugar, los principales
indicadores del mercado inmobiliario y el grado de ajuste conseguido desde los maximos
alcanzados en 2007. En este marco, dos aspectos merecen una consideracion especial. El primero,
abordado en el segundo apartado, hace referencia a los excesos de oferta acumulados en los
ultimos afios del boom, presentando los resultados de una estimacién propia de los excesos de
oferta residencial, tanto para el conjunto de Espafia como para las Comunidades Auténomas y las
provincias, asi como algunos apuntes municipales, incidiendo en la gran heterogeneidad del
mercado de la vivienda. El segundo elemento condicionante del ajuste es de ambito mas general,
los problemas de endeudamiento familiar, que quedan recogidos en el tercer apartado, en el que

se muestra la dificultad de su reduccién en el medio plazo.

La segunda parte (B. La demanda de vivienda en el medio plazo y las condiciones de
accesibilidad) analiza los cambios que han experimentado las perspectivas de demanda,
vinculadas directamente a la demografia y a otros factores (apartado cuarto), asi como los
derivados del deterioro de la accesibilidad a la vivienda en la actual década hasta la crisis y la

mejoria reciente (apartado quinto), detallando los resultados por niveles de renta y territorios.

Finalmente, la Gltima parte del documento (C. El cambio de dindmica en los precios de la
vivienda) analiza el proceso de reduccidon de los precios de la vivienda en Espafia, destacando de
nuevo su heterogeneidad, ya que existen dreas donde, tras la mejoria de la accesibilidad y con

reducidos excesos de oferta, se habria iniciado la reactivacién del mercado.

CAIXA CATALUNYA

Enero 2010
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Doble impacto sobre el
sector residencial:
correccion de los excesos
acumulados en la expansion
y ajuste severo alas nuevas
condiciones de financiacion
internacional

A. El proceso de ajuste del sector residencial en
Espana: resultados y perspectivas

El hecho de que la construccidn residencial crecié por encima de
lo deseable en los afios previos a la crisis es aceptado hoy de forma
generalizada. El incremento de nuevas viviendas, empleo, crédito y
endeudamiento acumulado por hogares y empresas del sector, en
especial en el periodo 2003-2007, mostraba ya las dificultades, sino la
imposibilidad, de su continuidad. Y por ello, no sorprendié cuando, a
mediados de 2007, el sector comenzd a mostrar sefiales de agotamiento.
Entonces, se esperaba que estos aumentos excesivos fueran
reabsorbidos lentamente por una economia que podia continuar
creciendo a tasas sdlidas y substituir parte del impulso residencial por el
de otras actividades. Lamentablemente, esto no ha ocurrido. En agosto
de 2007 tuvo lugar el primer choque de la crisis financiera internacional,
que, en septiembre de 2008, con la quiebra de Lehman Brothers, entré en
una nueva fase especialmente severa. Para una economia como la
espafola, que habia estado financiando una parte muy importante de su
gasto interno con cargo al ahorro exterior (cerca del 10% del PIB en los
anos anteriores a la crisis), el colapso del crédito en los mercados
internacionales supuso un golpe especialmente duro, que se afiadi6 al
debilitamiento provocado por el final del boom de la construccién
residencial. La simultaneidad de ambos procesos reforzé el ajuste de la
economia, de forma que en escasos trimestres una parte de los
desequilibrios generados se han absorbido, o estdn en camino de

hacerlo.

En el dmbito de la construccién residencial, donde se habian
acumulado una parte de esos desequilibrios, el proceso de reconduccién
y reajuste bajista ha sido especialmente intenso. Es cierto que, desde el
punto de vista de la actividad y del empleo, esta severidad ha sido muy
dafiina para el sector y el conjunto de la actividad econdémica. Pero
también conviene reconocer que sin la reabsorcién de esos excesos
dificilmente puede esperarse la emergencia de una nueva etapa de
crecimiento sostenible. Por ello, la determinacidn de en qué punto se
encuentra este proceso es de la maxima importancia, asi como qué
aspectos se han reconducido mejor y cudles precisan, todavia, nuevos

reajustes. En esta parte del documento se analiza, en primer lugar, la



La expansion del sector
residencial en Espafiaen la
década 1997-2007 supera
ampliamente la
experimentada en el periodo
1985-1992

Fuerte reajuste en el peso
de la construccién sobre el
PIB (del 9,3% de 2007 al
5,7% en 2009), y
contraccion en el peso de
la FBCF en construccion
(del 52,4% al 40,7%)
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reversion a la media, o su caida por debajo de ella, de las principales
variables del mercado de la vivienda, que habian experimentado una
fuerte expansion en la dltima década (1. El avanzado proceso de gjuste en
el mercado inmobiliario: actividad, empleo y crédito). En el segundo y
tercer apartado se profundiza en los dos elementos mds problemdticos
de los desajustes acumulados, y aquellos que mas dificilmente se
reconducirdn en el futuro en algunos territorios. Por una parte, los
excesos de oferta, con traducciones geograficas muy dispares (2. Los
desajustes en la oferta y las diferencias en su distribucidn territorial), y, por
otra parte, el elevado grado de endeudamiento familiar que la expansion
deja, y cuya reduccion precisara de un periodo de tiempo dilatado (3. El
endeudamiento de los hogares espafoles y las dificultades de su reduccién

en el medio plazo).

1. El avanzado proceso de ajuste en el mercado inmobiliario:
actividad, empleo y crédito

El proceso de boom previo y el actual ajuste de la construccién
residencial en Espafia, encuentra en el periodo 1985-1992 ciertos
paralelismos, tanto respecto del crecimiento del sector, su participacién
en el avance del PIB y del empleo, como del aumento del endeudamiento
familiar. No obstante, la comparacién de los resultados con los de la
década 1997-2007 muestra que en la Ultima fase expansiva de la
construccion residencial todos sus indicadores superaron con creces el
avance de la etapa anterior. En el ambito de la ocupacidn, el crecimiento
a finales de los ochenta significé un fuerte avance del empleo en el
sector, por encima de sus valores medios de largo plazo, desde el minimo
histérico del 7,4% al 10,5%. Y el grado de endeudamiento de los hogares, la
relacion deuda/renta familiar, también experimenté un importante

avance, desde el 74% en 1985 al 87% en 1992.

La crisis de principios de los noventa supuso un reajuste en los
niveles de produccién y de empleo en la economia espafola, con efectos
severos sobre el segmento de construccién residencial. A partir de
entonces, la actividad constructora vinculada a la vivienda experimentd
una considerable expansién, ganando protagonismo en la dindmica del
conjunto de la economia. Desde mediados de los noventa hasta 2006, el

sector de la construccién aumentd su peso de forma notable, pasando de
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un 4,3% sobre el PIB al inicio de 1995 a un maximo del 9,3% en el primer

trimestre de 2007, de un 19,3% del total de Formacién Bruta de Capital

Fijo (FBCF) a un 30,7% en el primer

la FBCF en construccién hasta un 52,2% en el cuarto trimestre de 2006. El
ajuste posterior del sector ha reducido estas ratios al 5,7%, 24,1% y 40,7%
en el tercer trimestre de 2009, respectivamente, valores que sitdan la

inversidn en vivienda en niveles de finales de los noventa (panel A del

grafico 1).

Grafico 1. Indicadores de actividad del sector de la construccién y del subsector

residencial
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Correccion muy intensa en
el nimero de viviendas
libres iniciadas, desde las
665 mil de 2006 a las
escasas 122 mil
anualizadas en el primer
semestre de 2009, una
reduccion del 85%,...

...que refleja la fuerte caida
de lademanda: reduccion
cercana al 58% de las
transacciones entre 2006 y
2009, desde las 910 mil
hasta 388 mil anualizadas
del primer semestre
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En el ambito de la construccidon residencial, el nimero de
viviendas iniciadas, tras la crisis de principios de los noventa®, comenzé a
partir de mediados de la misma década una senda de continuado
aumento, que situd la cifra en un maximo de 665 mil unidades en 2006,
casi cinco veces mds que en 1993 (panel B del grafico 1). Como se ha
indicado, ya antes de concluir este periodo de intensa expansidn existia
un consenso generalizado en torno a una futura correccion, iniciada a
finales de 2006 y acelerada posteriormente, primero con el cambio de
escenario financiero en 2007, después con el deterioro claro de las
expectativas de crecimiento para 2008 y, finalmente, con la entrada de la
economia en recesién a finales de ese mismo afio. El resultado ha sido
que el nimero de viviendas libres iniciadas se ha reducido drasticamente,
un 20% en 2007 hasta 532 mil unidades, un 49% en 2008 hasta 269 mil y
una caida adicional del 55% en 2009 sobre el dato anualizado del primer
semestre, hasta las 122 mil, cifra claramente inferior a la de 1994, afio de
inicio de la expansidn inmobiliaria. De esta forma, desde el maximo anual
de 2006, la reduccién acumulada en el nimero de viviendas libres
iniciadas ha sido, ciertamente, excepcional, con una caida en torno al

85%.

El deterioro de las expectativas de renta y empleo ha debilitado
notablemente la demanda de viviendas a partir de 2007. Si se atiende al
volumen de transacciones realizadas en el mercado inmobiliario®, se
observa como después de alcanzar un maximo superior a 900 mil
operaciones de compraventa de viviendas libres en 2006, en 2007 esta
cifra se habia reducido un 15,3% hasta algo menos de 770 mil. Este nivel ya
era inferior al registrado en 2004, pero la correccién posterior ha sido
mucho mayor, ya que en el conjunto de 2008 se produjo una contraccién
adicional del 33,7%, situando el nimero de transacciones de vivienda libre
en poco mas de 500 mil, un 56% de las realizadas en 2006. En el primer
semestre de 2009 continud esta tendencia y el valor anualizado se habia
reducido hasta 388 mil transacciones, un 24% por debajo de la cifra del
conjunto de 2008. De forma acumulada hasta junio de 2009, las
transacciones han caido un 57,3%, un total de 520 mil menos desde el

maximo cercano a 910 mil en 2006 (grafico 2).

* Las viviendas libres iniciadas experimentaron una caida del 38% entre 1989 y 1993, desde 229 mil a
143 mil unidades
3 Datos disponibles en el Ministerio de la Vivienda desde 2004.
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El empleo en la construccién
pasara de representar un
13,5% en 2007 aun 9,5% en
2010, valor en torno al
promedio histérico, pero
lejos de los minimos de la
crisis de los ochenta (7,4%
en 1986),...

Grafico 2. Transacciones de vivienda libre
Numero de operaciones
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*Valor anualizado con datos del primer semestre
Fuente: Caixa Catalunya a partir del Ministerio de la Vivienda

El ajuste ha sido, sin embargo, dispar entre las viviendas libres
nuevas y las de segunda mano, ya que, mientras las primeras
retrocedieron en 2007 apenas un 3,4% y un 20,0% en 2008, las segundas
ya habian descendido un 3,2% en 2006, cayendo después un 23,8% en
2007 y un 46,0% en 2008. El resultado fue que en 2008 las transacciones
de vivienda libre nueva equivalian a un 77% de las operaciones de 2006,
frente al 41% en el caso de las de segunda mano. Esta evolucion
divergente podria responder al hecho de que la demanda de vivienda
nueva estd mds vinculada a zonas de expansién demografica. Sin
embargo, en el primer semestre de 2009, la tendencia se habia
modificado, ya que el valor anualizado se correspondia con una bajada
del 32% en el caso de las nuevas y del 14% en las de segunda mano, lo que
podria indicar la culminaciéon en ambos segmentos del proceso de
convergencia a niveles compatibles con una fase ciclica bien distinta a la
de afios anteriores. De esta forma, acumulando los cambios de los
ultimos tres afios, desde 2006 al valor anualizado del primer semestre de
2009, las transacciones de viviendas libres nuevas han caido un 47,2%

frente a una reduccién del 64,5% de las de segunda mano.

Desde la éptica del empleo, el diagndstico sobre la generacion y
correccién de excesos inmobiliarios es similar al efectuado para la
actividad. La crisis de principios de los noventa supuso un choque
negativo para la construccién, dada la intensidad de mano de obra en el
sector. Si se toma como referencia el porcentaje de ocupados sobre el

total de la economia, éste aumentd intensamente desde el minimo del
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...con una pérdida
acumulada de 923 mil
puestos de trabajo en la
construcciéon desde e
tercer trimestre de 2007, un
33% de sus efectivos
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7,4% de 1986 al 10,5% de 1991. A partir de ahi, la correccién generada por
la crisis resitud este valor en el 9,3% en 1994. La expansidn posterior
supuso un incremento de esta ratio hasta niveles maximos del 13,5% en
2007, lo que suponia 4,2 puntos por encima del promedio 1977-2000, que

podria considerarse el valor de largo plazo.

Grafico 3. Ocupacion en la construccién’
Porcentaje sobre el total de ocupados
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La correccién hacia estos niveles de largo plazo, analizada en
otras ocasiones en las publicaciones de Caixa Catalunya®, suponia un
ajuste de aproximadamente un millén de ocupados. El cuarto trimestre
de 2007 fue el primero en registrar una caida de empleo en Ia
construccidn y, a partir de entonces, y hasta el tercer trimestre de 2009,
se ha acumulado una destruccién de 923 mil puestos de trabajo, una cifra
ya muy proxima al ajuste anticipado y un 33% de los efectivos existentes
al inicio del proceso. La ratio de empleo sobre el total ya se redujo en
2008 hasta el 12,1%, 1,4 puntos menos que en 2007 y niveles similares a los
de 2002. En el tercer trimestre de 2009 este peso ya habia caido hasta el
9,8% y se espera que continle este ajuste, situando la proporcién de la
construccién en el 9,5% en el conjunto de 2010 y en el 9,4% en el cuarto
trimestre del mismo afio, cuando se habrian perdido casi un millén de

empleos en el sector.

4 Por ejemplo en “El efecto sobre el mercado laboral espafiol del ajuste en la construccién” en el
Informe sobre la Coyuntura Econdmica niimero 122 (septiembre de 2008) y en “El ajuste de oferta de
construccion residencial y su impacto en el mercado de trabajo: un analisis por provincias” en el
Informe sobre la Coyuntura Econémica nimero 123 (noviembre de 2008)
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Fuerte correccién del
desequilibrio en las cuentas
de los hogares: de una
necesidad de financiacién
del 4,0% de su renta
disponible en el tercer
trimestre de 2007 auna
capacidad neta de ahorro del
7,2% en el segundo trimestre
de 2009

Un tercer dmbito en el que mercado inmobiliario muestra un
grado avanzado de ajuste es el de la financiacién. Este aspecto es
necesario ligarlo con la acumulacién de desequilibrios en las cuentas del
sector privado, que registrd en la actual década un aumento considerable
en sus necesidades de financiacién, amplidndolas en el caso de las
empresas e invirtiendo la tradicional posicidn superavitaria de los
hogares. Con relacion a éstos, en 2000 todavia mostraban una capacidad
de financiacién del 2,1% de su Renta Bruta Disponible (RBD), con un nivel
de ahorro bruto y de inversién (en vivienda) equivalente al 11,0% de esta
magnitud®. Esta situacién se mantuvo relativamente estable en 2001 y
2002, pero a partir de 2003 el ahorro y la inversién de las familias
comienzan sendas divergentes, con una lenta caida en el primer caso,
hasta un minimo del 10,4% de la RBD en el tercer trimestre de 2007, y un
notable impulso en el segundo caso, hasta un maximo del 15,4% de la RBD

en el mismo periodo.

Grafico 4. Capacidad (+)/Necesidad (-) de financiacién (CNF) de los Hogares'
Acumulado cuatro trimestres en porcentaje sobre la Renta Bruta Disponible (RBD)
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Fuente: Caixa Catalunya a partir del INE

El resultado fue un cambio en los saldos financieros de los
hogares, desde el 2,1% de capacidad neta de ahorro en 2000 a un déficit
del 4,0% (una variacién negativa de 6,1 puntos de la RBD). Con un nuevo

escenario econdmico y financiero a partir de entonces, caracterizado por

> Para calcular la capacidad o necesidad de financiacién de un sector econémico, a la diferencia entre
el ahorro bruto y la formacién bruta de capital hay que sumarle las transferencias de capital netas
recibidas y restarle las adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos.
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El stock de crédito
vinculado a la
construcciény a
actividades inmobiliarias
de empresas y hogares ha
pasado de 165 mil millones
de euros en 1998 (un 32%
del PIB) a mas de un billon
a partir de 2007 (un 100%
del PIB)
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una notable incertidumbre vinculada sobre todo al mercado laboral, el
ajuste ha elevado el ahorro bruto hasta el 17,5% de la RBD en el periodo
anual que finaliza en el segundo trimestre de 2009 (una cifra ciertamente
histdrica), al tiempo que se ha reducido la inversién familiar, hasta el
11,2%, recuperando asf una capacidad de financiacién del 7,2% de la RBD
(grafico 4). Cabe destacar que la correccién en curso refleja una muy
rapida, e intensa, reversién a la tradicional posicion acreedora de las
familias espafnolas. Dicho de otra forma, lo excepcional ha sido el
comportamiento de unos hogares que, por vez primera, habian pasado
de ser oferentes netos de fondos, a demandarlos de forma creciente. Y
ello por el proceso que habia venido operando desde finales de los

noventa: caida en la tasa de ahorro y aumento en la de inversidn.

Vinculado a la evolucién de los desequilibrios financieros del
sector privado, el crédito destinado a hogares para la adquisicién de una
vivienda y el dirigido a empresas de construccion e inmobiliarias, crecié
de forma muy significativa durante la fase expansiva previa a la actual
crisis. En el dltimo trimestre de 1994, el volumen de crédito total
concedido a empresas y hogares ascendia a 273 mil millones de euros, de
los que un 8,5% se correspondia con la financiacién de actividades de
construccién, un 4,3% en el caso de las inmobiliarias y un 23,4% para la
compra de un inmueble residencial por parte de hogares. Tomando el
periodo de 10 afios que se extiende desde el inicio del boom en 1998 a la
crisis, los aumentos en el total del crédito concedido para actividades
vinculadas a la construccién han superado, con creces, los avances

nominales del PIB.

En 1998, el crédito total a las empresas de la construccién e
inmobiliarias ascendia a 48 mil millones de euros, en torno a un 9% del PIB
nominal de aquel afio. A este valor, habria que afiadir los 117 mil millones
destinados a la compra de vivienda (o a su rehabilitacién) por parte de los
hogares. En total, la suma del crédito concedido a empresas vinculadas a
la construccién y a los hogares para actividades inmobiliarias se situd en
165 mil millones de euros, aproximadamente un tercio del PIB de 1998.
Diez afios mds tarde (a finales de 2008), esta cifra habia aumentado hasta
los 1,1 billones, algo mas de un 100% del PIB de 2008, con un total de 470

mil millones concedido a las empresas de la construccién e inmobiliarias
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Intensa reduccién de la
nueva financiacion a estos
segmentos, de 210 mil
millones en 2006 a 44 mil
en 2008 y un saldo nulo en
2009

(un aumento de casi diez veces el valor inicial) y de 626 mil millones para

los hogares (5,3 veces mds que en 1998).

Grafico 5. Stock de crédito vinculado al mercado inmobiliario y al sector de la
construccion
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Grafico 6. Nuevo crédito neto vinculado al mercado inmobiliario
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En términos de financiacién, 2006 puede considerarse como el
punto culminante del ciclo expansivo del mercado residencial. Entonces,
el nuevo crédito neto al sector privado alcanzé un maximo histdrico de
306 mil millones de euros, de los que un 11,0% se dirigid a financiar
actividades de construccién, un 26,8% actividades inmobiliarias y un 31,0%
se destiné a la compra de vivienda por parte de los hogares. Es decir,

cerca de un 70% del total de nuevo crédito dirigido a empresas y familias
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estuvo vinculado al mercado inmobiliario residencial (210 mil millones de
euros). A partir de 2007 se inicia un cambio de tendencia, que reduce esta
cantidad a 150 mil millones ese afio y a 44 mil millones en 2008, incluida
una reduccidn de stock en el caso de la financiacién del sector de la
construccién. Esta evolucién ha tenido continuidad en el primer semestre

de 2009, aunque la caida en el saldo conjunto de estas partidas esta
siendo lenta.

Grafico 7. La expansion del crédito en Espaia en el contexto del area del euro*
A. Crecimiento interanual en porcentaje
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La fuerte expansion del crédito registrada entre 1998 y 2008 ha
sido posible por la incorporacidn de Espafia a la Unién Econdmica y
Monetaria (UEM). De todas formas, el intenso aumento de las
necesidades de financiacién de la economia también habia alcanzado

limites dificiles de mantener, al situarse los ultimos afios de la fase
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Fuerte reversion del intenso
ritmo de avance del crédito
en Espafia hacia valores
medios en el area del euro:
de los cerca de 20 puntos
porcentuales de diferencia a
finales de 2006 a la
convergencia desde verano
de 2009, con caidas
interanuales en octubre del
1,1% en Espafiay del 1,6%
en el resto del area

expansiva en el entorno del 10% del PIB. La consecuencia ha sido que el
peso del crédito concedido en Espafia al sector privado respecto del total
de la UEM no ha dejado de aumentar (panel B del grafico 7), reflejando
en gran medida los diferenciales de crecimiento respecto al resto del area
del euro. Asi, el ritmo medio de avance del crédito total en Espafia entre
2000 y mediados de 2008 (panel A del gréfico 7) se situd en un elevado
18%, casi triplicando el avance del 7% del resto de economias (UEM menos

Espafa).

Sin embargo, desde los mdximos de avance alcanzados en 2006
(cuando el crédito total crecié mas de un 25% en Espafia, frente a valores
en torno al 10% en el resto del drea del euro), el proceso de convergencia
hacia los valores de aumento de la UEM ha sido especialmente rapido.
Asi, en abril de 2008 la diferencia entre los ritmos interanuales de avance
de ambas magnitudes era ya muy inferior (un 13,2% frente a un 10,2%) y,
con la agudizacién de la crisis financiera internacional, las variaciones
actuales son muy similares (una caida del 1,1% y del 1,6% en octubre de

2009, respectivamente).

En sintesis, los fuertes ritmos de avance de las principales
magnitudes expresivas de la dindmica del mercado inmobiliario, propias
de la fase expansiva previa a la crisis, han dejado paso a contracciones
severas. Estas hay que interpretarlas como parte del inevitable proceso
de ajuste de unas variables que, en la mayoria de los casos, habian estado
aumentando muy por encima de valores sostenibles en el largo plazo.
Esto es especialmente cierto en el caso del elevado peso de la ocupacion
en el sector de la construccién (con el mencionado millén de puestos de
trabajo excedentarios), en la nueva oferta de viviendas libres y, en
especial, en los intensos ritmos de crecimiento del crédito para hogares y

empresas de la construccién e inmobiliarias.
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El stock de viviendas
pendientes de venta se
situaba en 2008 en el 2,6%
del parque, con diferencias
regionales notables: con
Murcia (5,5%), Castilla-La
Mancha (4,3%), y Andalucia
(3,1%) con los valores mas
elevados
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2. Los desajustes en la oferta y las diferencias en su
distribucién territorial

El proceso de ajuste en la actividad, empleo y financiacién esta
muy avanzado, tal y como se ha visto en el apartado anterior. Sin
embargo, ello no supone que algunos de los excesos de la fase
expansiva, como el fuerte aumento en la oferta de nuevas viviendas, se
hayan absorbido. Dadas las caracteristicas propias del proceso de
produccién de una vivienda, que se prolonga durante 15-21 meses, el
brusco cambio en la demanda ha provocado un importante proceso de
acumulacidn de stock de viviendas sin vender. La cifra estimada a finales
de 2008 se sittia entre las 645 mil unidades de la hipStesis media®, un 2,6%

del parque total, y las 959 mil de la hipdtesis alta, un 3,8%.

Grafico 8. Estimacion del stock de vivienda sin vender
A. Miles de unidades B. Porcentaje del parque de viviendas
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Fuente: Caixa Catalunya

La cifra agregada esconde, no obstante, importantes diferencias
territoriales en la acumulacién de excesos de oferta, que se presentan a
continuacién referidos a las estimaciones de la hipdtesis media. Por
Comunidades Auténomas (CC.AA.), las que presentan los valores mds
elevados son la Regién de Murcia (5,5%), Castilla-La Mancha (4,3%) y
Andalucia (3,1%), por encima del conjunto de Espafa. En el promedio esta
Catalufa y ligeramente por debajo estan las Islas Canarias (2,3%), Navarra,
Galicia (2,2%), Castilla y Ledn (2,2%), la Comunidad Valenciana (2,1%) y la
Comunidad de Madrid (2,1%). Finalmente, en valores significativamente
mds reducidos que la media nacional, se sittan las Islas Baleares (1,5%),

Extremadura (1,4%), Aragoén (1,3%), La Rioja (0,9%), Asturias (0,8%), Pais

® Cifra similar a la estimada por el Ministerio de la Vivienda en el “Estudio sobre el stock de viviendas,
a 31 de diciembre de 2008” (junio de 2009).
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Las provincias con mayor
volumen de viviendas
pendientes de venta con
relacién al total del parque
son Toledo, Tarragona,
Almeria, Murcia, Segovia'y
Guadalajara

Vasco (0,5%), las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla (0,3%) y
Cantabria (0,2%).
Grafico 9. Estimacion del stock de vivienda sin vender por CC.AA. en 2008*
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Estas diferencias regionales se amplian cuando la aproximacién
geografica se desagrega mas. El mapa adjunto muestra la distribucién
provincial de las viviendas pendientes de venta en relacidn al parque
existente en 2008. Las que muestran un mayor porcentaje son Toledo
(8,6%), Tarragona (5,6%), Almeria (5,6%), Murcia (5,5%), Segovia (5,4%),
Guadalajara (4,7%), Malaga (4,4%) y Castellén. De forma mdas moderada,
pero también por encima del promedio nacional, quedan Lugo, Avila,
Girona, Tenerife, Valladolid, Granada y Alava. Sin embargo, la gran
mayoria de provincias, 33 de las 50, presentan una ratio inferior al
promedio nacional, 19 con valores entre el 1,5% y el 2,6% y las 14 restantes
con cifras inferiores al 1,5%. Entre las provincias con menores ratios se
identifican las cinco mds pobladas: Sevilla (2,6%), Valencia (2,1%), Madrid

(2,1%), Barcelona (1,8%) y Alicante (1,3%).

Las razones de esta distribucidn territorial de los excesos
acumulados de viviendas sin vender son diversas. En el dmbito de la costa
del Mediterrdneo, los factores de demanda de segunda residencia
parecen ser los mas relevantes, mientras que en algunas provincias del
interior de Espafia, como Toledo, Segovia y Guadalajara, parece obedecer
a movimientos poblacionales desde Madrid. En otros ambitos, como

Lugo o Alava, por ejemplo, puede tratarse de movimientos de poblacién
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que han sido sobreestimados en la fase final del ciclo y que han dejado,
como legado, una situacién de stock excesivo. Estas reflexiones son
relevantes ya que apuntan a que la acumulacién de oferta pendiente de
venta estd muy concentrada territorialmente, de forma que, dentro de
cada provincia, pueden encontrarse dreas o municipios con situaciones

muy dispares.

Mapa 1. Estimacion del stock de vivienda sin vender por provincias (2008)
En porcentaje del parque
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Fuente: Caixa Catalunya

Dos ejemplos de ellos son Cataluia y la Comunidad de Madrid. En
el primer caso, el rango de estimacién por agrupaciones comarcales
oscila entre un minimo del 1,6% en aquellas comarcas que definen el
ambito metropolitano de Barcelona y un maximo del 9,0% en el conjunto
de mas al sur de Catalufa, las denominadas Tierras del Ebro (que integran
las comarcas alrededor del Ebro) en Tarragona, mientras que la
diferenciacién por municipios muestra en su maxima expresién la
heterogeneidad del mercado de la vivienda. Los resultados indican que el
conjunto de los de tamafio medio son los que presentan mayor exceso
de oferta (un 5,1% los de 2.000 a 5.000 habitantes, un 4,2% los de 5.000-
10.000 y un 3,7% los de 10.000-20.000), factor vinculado a expectativas de
expansién demogréficas desde los principales ntcleos de poblacién. Por
el contrario, los municipios de menor dimensién y los de mayor tamafio
muestran ratios sobre el parque total mas reducidas, como el 0,6% de
Barcelona capital. En el caso de la Comunidad de Madrid, por el contrario,
el andlisis municipal muestra como el valor regional inferior a la media
espafola se explica por los municipios de mayor poblacién, Madrid

capital, Mdstoles, Alcald de Henares, Fuenlabrada y Alcorcdn, que
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presentan ratios de stock de vivienda pendientes de venta entre el 1% y el

2% del parque total.

Esta dispersidn de realidades entronca con las diferencias en los
procesos de ajuste de los precios, como se verd en el ultimo bloque del
estudio, y sefiala como en algunos lugares los excesos se absorben con
mas rapidez, lo que permite la vuelta a incrementos de la demanda y del

propio valor de la vivienda

3. El endeudamiento de los hogares espafnoles y las
dificultades de su reduccién en el medio plazo

Dado el fuerte ajuste que ha tenido lugar en el mercado de la
vivienda y la existencia de dmbitos espaciales en los que el exceso de
oferta es considerable, es imprescindible evaluar los elementos que
pueden facilitar la reactivaciéon de la demanda y la reabsorcién del stock
pendiente de venta. Algunos de ellos se analizan en los apartados
siguientes (los relativos a las perspectivas de la demanda, la evolucién de
la accesibilidad y el ajuste de los precios), mientras que aqui se revisa otra
de las herencias del boom con efectos de largo alcance sobre la demanda
de los hogares. Se trata del endeudamiento familiar, que, como se ha
puesto de manifiesto al resumir en el punto primero de este trabajo los
ajustes en curso, continda situado en valores muy elevados. Ademas, la
reduccion de los precios asociada al cambio de fase ciclica estd
suponiendo un aumento en el nimero de familias con una deuda
hipotecaria superior al valor de tasacién. En caso de que uno de estos
hogares quiera modificar su residencia deberd cubrir esa diferencia,
restando rotacién al parque de segunda mano. En sintesis, este apartado
pretende situar, en el tiempo y en relacién con otros paises, el nivel de
endeudamiento familiar. Ademas, posteriormente se simulan escenarios
razonables de reduccién de la ratio deuda/renta familiar, que sugieren
que este proceso de ‘“desapalancamiento” de las familias espafiolas va a

ser lento y dilatado.

El punto de partida de este analisis debe ser, necesariamente, la
comparacién con episodios anteriores similares en la economia espafiola.
Los dos paneles del grafico 10 reproducen la trayectoria de la ratio de

endeudamiento familiar en las dos fases alcistas del mercado inmobiliario
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El aumento del
endeudamiento familiar en
esta expansion supera
ampliamente el
experimentado en la fase
alcista de los ochentay
primeros afios de los
noventa: el maximo del
87% en 1992 contrasta con
el 137% en 2007,...
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por las que ha transitado la economia espafola desde mediados de los
afios setenta: la fase expansiva de la segunda mitad de los ochenta y de
primeros de los noventa, y la que se inicid a mediados de esa misma
década y que se ha prolongado hasta finales de 2007. El panel A muestra
el detalle anual de esta ratio y, como puede apreciarse, la expansién
iniciada en 1985-1986 comportd, ciertamente, un incremento de la
misma, desde valores en el entorno de 73-74% en los primeros dos afios a
otros por encima o alrededor del 85% desde 1989. Es decir, una ganancia
significativa, de diez-doce puntos porcentuales, en el momento maximo

del ciclo expansivo anterior.

A partir del inicio de la dltima expansién a mediados de los
noventa, el proceso de creciente endeudamiento bruto de los hogares
espafoles ha sido muy intenso, de forma que de valores minimos
cercanos al 60% de la renta disponible en los primeros afios de la
recuperacion, se paso a cerca del 80% a principios de siglo y a casi el 140%
en 2007. El aumento del endeudamiento sobre la renta de los hogares no
es un proceso negativo en si mismo, ya que esta asociado en su estadio
inicial con la eliminacién de restricciones financieras y, posteriormente,
con mejoras estructurales, como la reduccién del tipo de interés o el

aumento de la renta permanente.

Sin embargo, la caida de los tipos de interés durante la actual
década, y el aumento de la renta permanente a ellos vinculada, aparecen
ahora como un fenémeno temporal, que provocé decisiones de gasto de
largo alcance. Ademads, en un nuevo equilibrio existe también una
referencia de deuda por encima de la cual existen riesgos de solvencia
relevantes, por lo que una expansion indefinida sobre la renta no es
sostenible. Y esto es mas notorio cuando, como ahora, no sélo el
momento del ciclo es bajo sino que el crecimiento potencial de las
economias, también la espafola, ha quedado mermado en el medio plazo

por efecto de la crisis.

En suma, agregando el crecimiento acumulado de la renta
nominal y de la deuda bruta de los hogares en las dos fases consideradas,
el contraste es, ciertamente, muy acusado. En el periodo 1985-1993, la
renta aumentd un 217% en términos nominales, frente al 170% de los afios
1999-2007. Por el contrario, la deuda bruta crecié un 252% en la expansién

de los ochenta y un 315% en la mds reciente.
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Grafico 10. Un crecimiento del endeudamiento de los hogares espafioles muy
superior al de la fase expansiva anterior*
A. En porcentaje sobre la Renta Familiar Bruta Disponible (RFBD)
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Este fuerte aumento del endeudamiento de los hogares
espafioles desde mediados de los noventa ha seguido un patrdn
parecido, en especial, al que han experimentado paises anglosajones
como el Reino Unido y los EE.UU. Y aunque la disponibilidad de crédito
que genero la constitucion del drea del euro y el proceso de liberalizacidn
financiera de los noventa se encuentra tras esta fuerte expansién, otros
factores, estrictamente domésticos, tienen que haber operado en esa
misma linea. Entre ellos, seguro que ha jugado un papel no menor un
mercado inmobiliario destinado, basicamente, a la compra de vivienda,
con un segmento relativamente menor destinado al alquiler (sélo cerca
del 15% de los hogares espafioles se encuentran en esta situacion, frente
a valores muy superiores en Alemania o Francia, por ejemplo). También
debid jugar un notable impacto el proceso de brusca, e importante, caida
de los tipos de interés hipotecarios en Espafia, que se habian situado en
valores de dos digitos hasta 1996. Finalmente, el proceso de

liberalizacién financiera en Espafia y la especial intensidad de la
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... al tiempo que Espafa ha
convergido en los Ultimos
afios al nivel de
endeudamiento de las
familias de los Estados
Unidos, superando el 130%
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Alemaniay Francia

En el escenario central, la
ratio de deuda de las
familias sélo se habra
reducido afinales de la
préxima década hasta los
niveles de 2005
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competencia entre instituciones, han favorecido también la expansion de

la deuda de los hogares.

Grafico 11. La deuda de las familias espafiolas en el contexto internacional
En porcentaje de la Renta Familiar Bruta Disponible (RFBD)
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Sean cuales fueren las razones ultimas de ese crecimiento, hay
que destacar que la considerable expansién de la deuda familiar, sobre
todo hipotecaria, presenta una evolucidn similar a la registrada en paises
anglosajones, y supera ampliamente a otras grandes economias
europeas. En 1995 la ratio sobre renta bruta disponible no alcanzaba el
60%, frente a cifras por encima del 90% en los EE.UU. y Alemania y del
100% en el Reino Unido. En 2008, el valor para Espafa habia aumentado
mas de 50 puntos porcentuales, situandose por encima del 130%,
referencia similar a la de EE.UU. y muy por encima de las de Alemania y
Francia, en torno al 100%, e Italia, ligeramente por debajo del 70%. Entre
los paises analizados, Reino Unido se consolidé como la economia con
una mayor ratio, amplidandolo hasta superar el 180%, casi el doble de Ia

renta disponible de los hogares britanicos.

La importancia de estos valores tan elevados de deuda familiar
dista de ser menor. Y ello porque en cualquier simulacién razonable de la
evolucidn previsible de deuda y renta, el descenso de estos valores tan
elevados es muy lento. Desde este punto de vista, la correccion del
endeudamiento de las familias serd mds lenta de lo observado en otras
variables del mercado inmobiliario, ya que se anticipa una pausada

transicion en préximos afos. En este contexto de previsible moderacion
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en el aumento de los ingresos de las familias, la ratio de endeudamiento
s6lo se moderara ligeramente. El escenario central contempla para 2009
un estancamiento de la renta familiar media y una contraccién cercana al
2% de la deuda, mientras que en 2010 deberfa iniciarse una senda mas
favorable en ambas variables, aunque en los dos casos los ritmos serdn
moderados durante un buen nimero de ejercicios. La velocidad de
crucero podria alcanzarse en 2014-2015, momento a partir del cual la
renta familiar media recuperaria niveles en torno al 6% y el
endeudamiento del 5%. Bajo estas condiciones, al final de la préxima
década se habra conseguido reducir la ratio en 18/20 puntos porcentuales
con relacién al nivel maximo de 2007, hasta niveles sélo de 2005 (panel A
del gréfico 12).

Grafico 12. Previsiones de deuda bruta de los hogares en Espaia’

En porcentaje de la renta familiar bruta disponible

A. Escenario central hasta 2020
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Una idea de la dificultad de reducir el nivel de “apalancamiento”
de las familias se obtiene al considerar un escenario de nulo aumento de
la deuda de forma permanente (panel B del grafico 12). En este contexto,
ligado a una situacién de relativo estancamiento del consumo de bienes
duraderos y de inversidn en vivienda, la renta de las familias deberia
crecer a un ritmo anual superior al 4% para recuperar en 2020 una ratio de
endeudamiento similar a la de principios de la década. Desde otro punto
de vista, si la renta de las familias creciera como en 2000-2008, un 6,8% en
promedio anual, escenario poco factible al menos en el préximo
quinquenio, el pasivo total de los hogares no podria aumentar mas de un
2% anual. Esta hipdtesis seria compatible sélo con una senda de consumo
e inversién muy suave durante mucho tiempo. Por ello, el escenario mas
probable estaria mas cerca de que la brecha con relacién a los niveles de

endeudamiento de 2000 no se cierre en la préxima década.
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B. La demanda de vivienda en el medio plazo y las
condiciones de accesibilidad

Los apartados del punto anterior han puesto de relieve hasta qué
punto parte de los desajustes provocados por el boom inmobiliario han
sido ya corregidos. Este es, ciertamente, el caso de las magnitudes
directamente vinculadas a la actividad del ejercicio, es decir, a
magnitudes flujo como inversién en inmuebles o nueva financiacion. No
obstante, de las consideradas variables de stock, que reflejan Ia
acumulacion de los ejercicios pasados, sélo el mercado de trabajo ha
experimentado en términos generales una brusca adaptacién a las
nuevas condiciones. En cambio, la oferta de nueva vivienda ha quedado
parcialmente “embalsada” en algunos territorios, y la ratio de

endeudamiento familiar inicia una lenta y prolongada disminucidn.

En sintesis, el punto de partida de la recuperacidn del sector
inmobiliario ofrece grados de ajuste diferenciados, muy notables en la
actividad y la inversién de los hogares, con una elevada heterogeneidad
geografica en la asimilacién de los stocks existentes y de lenta digestion
de la herencia de deuda recibida. Asi, esta segunda parte del trabajo se
orienta a explorar las perspectivas de la demanda en el medio plazo vy,
sobre todo, el papel que en su recuperacién juega la mejora de las
condiciones de accesibilidad de las familias a la compra de una vivienda.
Por ello, el apartado cuarto del documento, que sigue a continuacion,
ofrece algunas claves demograficas de interés para evaluar los elementos
fundamentales de progresién de la demanda de viviendas (4. La demanda
de vivienda en el medio plazo: algunas reflexiones sobre la demografia y
otras variables), mientras que el posterior se dedica a analizar, con cierto
detalle, la evolucién de la accesibilidad en la actual década, tanto por
decilas de ingreso familiar como por regiones, destacando la mejoria
reciente por la caida de precios y reduccién de los tipos de interés (5.
Evolucién de la accesibilidad en la actual década). Las conclusiones que
pueden extraerse de ambos ejercicios sugieren que, en los préximos
afios, en un contexto demogréfico de menor presién y con unos avances
de renta potenciales menos intensos también (con efectos sobre la
demanda de segunda residencia), el elemento mds relevante que puede
permitir aflorar la demanda potencial es el relativo a la mejora de Ia

accesibilidad. Y ello es mds importante todavia en el escenario analizado
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Aumento muy importante
en el total de hogares en la
actual década: de una
media anual de 144 mil
entre 1977 y 1995 a 418 mil
entre 2000 y 2008, con una
elevada contribucion de la
inmigracion, un 50% del
total de nuevos hogares
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anteriormente, de unos hogares con un nivel de endeudamiento
relativamente elevado, y cuyo ‘“desapalancamiento” va a ser, también,

lento.

4. La demanda de vivienda en el medio plazo: algunas reflexiones
sobre la demografia y otras variables

Junto a la evolucidn de la renta, la riqueza y las variables
financieras, otro de los elementos que ha condicionado la fuerte
expansion del mercado inmobiliario en Espafia ha sido el de los cambios
demogréficos que Espafia ha experimentado desde finales de la pasada
década. Este proceso refleja la caida tendencial del nimero de personas
por hogar, por motivos vinculados al aumento de la esperanza de vida y a
cambios en las condiciones sociales, asi como la entrada de las ultimas
cohortes de los denominados baby boomers, elementos a los que hay
que sumar el importante factor de la inmigracién’. Asi, mientras que
entre mediados de los afios setenta y noventa, la media de nuevos
hogares que generaba la sociedad espafiola se situaba en 144 mil por afio
(panel A del grafico 13), a partir de finales de la pasada década vy,
especialmente, entre 2002 y 2006, el choque inmigratorio provocé una
verdadera explosién del total de nuevas familias, alcanzando una media

anual de 418 mil en el periodo 2000-2008°.

Este salto de escala, practicamente multiplicando por tres el valor
de referencia de los afos anteriores, refleja, ciertamente, tanto la
incorporacién de nueva inmigracion como, muy particularmente
también, la llegada a la edad de formar nuevos hogares de una buena
parte de la importante generacién de baby boomers (aquella parte de
esta cohorte nacida entre 1965 y 1975). La importancia de la inmigracion
en este proceso de intensa expansidon de la base demogrifica de la
demanda de vivienda se detalla en el panel B del grafico 13, en el que se
reproduce el peso de aquellos nuevos hogares inmigrantes sobre el total.

Tomando valores medios del periodo 2000-2008, la inmigracién habria

7 En todo lo que sigue, una persona es inmigrante si ha nacido fuera de Espafia, tenga o no la
nacionalidad espafiola. Por su parte, los hogares inmigrantes se definen como aquellos en los que la
persona de referencia no ha nacido en Espafia.

#a media de 418 mil hogares por afio parece un valor muy ajustado a lo que realmente ha sucedido,
incluso teniendo en cuenta que la EPA puede haber sobrevalorado la generacion de nuevos hogares
inmigrantes.
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contribuido con cerca del 50% de los nuevos hogares creados: un total de

1,8 millones, de las cerca de 3,7 millones de nuevas familias.

Grafico 13. Nuevos hogares en Espafia 1978-2008
A. Miles de hogares por afio
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La irrupcidn de la crisis y su importante impacto en el mercado de
trabajo han alterado substancialmente el comportamiento de Ia
inmigraciéon, aunque esos efectos no han comenzado a percibirse mds
que a partir de 2009. En efecto, tomando como indicador de las nuevas
entradas de inmigrantes los cambios experimentados por la poblacidn
extranjera de 16 y mds afos (aquella potencialmente activa), el volumen
de ésta se ha mantenido relativamente estable en los tres primeros
trimestres de 2009, alcanzando incluso una salida neta de poblacién

extranjera en el dltimo.
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Tras los maximos de 2004-
2006, con cerca de 350 mil
nuevos individuos de 25 a
44 afios por afio, ha
comenzado areducirsey
ya en 2008 el avance habia
sido de sélo 250 mil
personas, por lafuerte
caida de los efectivos
nativos,...
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Dado el muy importante papel que ha tenido la inmigracién en el
crecimiento de la poblacidn y del total de hogares en los ultimos afios, y
en las circunstancias que pueden preverse, todo apunta a que el ritmo de
avance de la poblacidn, y de los hogares, se va a contener en Espafia de
forma intensa en los préximos afios, por la inevitable frenada de la
inmigracion que ya se ha puesto de relieve en 2009 y la pérdida de
efectivos de 25 a 44 afios nativos. El grafico 14 muestra los resultados de
los dos ultimos afios. Justo antes del inicio de la crisis, el volumen de
nuevos individuos inmigrantes de 25 a 44 afios que se incorporaban
anualmente a la poblacidn espafiola estaba estabilizado, tomando
medias mdviles trianuales para evitar el efecto de errores de muestreo,
en el entorno de los 350/400 mil personas a partir de 2004, tras unos
primeros afios de la década con una marcada tendencia ascendente

(panel A del gréfico 14).

Grafico 14. La variacidn de los efectivos de 25 a 44 afnos en el periodo 1999-2009
A. Medias mdviles de tres anos. 1999-2008
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Por su parte, los nativos mostraban la conocida tendencia
decreciente, de forma que habrian pasado de afiadir del orden de 100 mil

efectivos anuales a las cohortes de 25 a 44 afios en los primeros afios de
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...alo que hay que sumar
el menor incremento, a
partir del tercer trimestre
de 2007, de los inmigrantes
de 25 a 44 afios: desde
cercade 450 mil en la
primera mitad de 2007 a
unos 150 mil en el segundo
trimestre de 2009

la actual década a restar una cifra similar en 2008. En conjunto, pues, el
total de nuevos individuos en edades de formacion de nuevos hogares
que se incorporaban a esta franja de edad, ha disminuido desde los cerca
de 350 mil en los afios centrales de la década a 250 mil en 2008,
reflejando la fuerte caida de los efectivos nativos. Asi pues, una
caracteristica muy relevante de lo que ha sucedido con la inmigracion es
que, al menos hasta finales de 2008, su evolucién no ha reflejado el

creciente deterioro del mercado de trabajo espafiol.

En cambio, cuando de las medias mdviles anuales se pasa a los
datos trimestrales (mds voldtiles, cierto, pero también mas indicativos de
la tendencia reciente), a la caida de los efectivos nativos se suma la del
colectivo de los inmigrantes (panel B del grafico 14). En efecto, los no
nacidos en Espafia, con edades comprendidas entre los 25 y los 44 afios,
comienzan a presentar variaciones interanuales mas moderadas a partir
del tercer trimestre de 2007, de forma que de la media préxima a los 450
mil nuevos individuos en los seis primeros meses de 2007 se pasa a 150
mil en el segundo trimestre de 2009, una reduccién de 300 mil. Sumada a
la caida de los efectivos nativos en esas edades (en el entono de los 100
mil en todo el periodo), el resultado es una brusca disminucién de los
efectivos de 25 a 44 afos, desde los cerca de 300 mil en los primeros
trimestres de 2007 a variaciones muy préximas a cero en la primera mitad

de 20009.

Con esta importante reduccion de los flujos de inmigracién en
esas edades, y la caida absoluta de los nativos, ;qué futuro cabe esperar a
la formacién de nuevos hogares? Cierto es que su nimero depende no
sélo del volumen de nuevos efectivos en edad de formar familias, sino de
otros elementos demogréficos (como el alargamiento de la esperanza de
vida, que amplia por la parte superior de la pirdmide poblacional el
numero de hogares), asi como por modificaciones en el comportamiento
(mayor nimero de personas que viven solas, creciente peso de las
familias monoparentales,...). Légicamente, estos hogares potenciales,
por efecto de la demografia, se hardn efectivos si las condiciones del
mercado de trabajo permiten la emancipacidn de los jévenes u otros
comportamientos que implican reducciéon en el tamafio del hogar y, por
ello, reducciéon de las economias de escala que la formacidn de una

familia implica. Ademas, y aunque una vez la economia recupere un
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cierto crecimiento y la demanda de trabajo inmigrante vuelva a
recuperarse, siquiera sea parcialmente, ahora es ciertamente dificil
anticipar el momento y la intensidad de ese proceso®.

Grafico 15. La prevista reduccion de los efectivos de 25 a 34 afios. 2008-2015
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9 La existencia de amplios colectivos de parados con baja cualificacién en la situacién actual es
perfectamente compatible con una demanda de cualificaciones elevadas que no encuentren la
oferta adecuada, una vez la economia recupere su senda potencial de crecimiento.
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La poblacion nativa entre
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Por ello, puede situarse el suelo de la poblacién potencial en edad

25y 34 afos se reducira de generar nuevos hogares a partir de simular el mantenimiento de la

desde los 5,8 millones de

2008 a los 4,7 de 2015 existente en 2008, de forma que la inmigraciéon ni afiada ni reste

efectivos. Desplazando estrictamente la poblacidn existente en 2008 y

aplicando tasas de mortalidad por edad y sexo promedio de los ultimos

veinte afios, se anticipa una reduccién de las cohortes nativas con mayor

propensién a formar hogares, aquellas con edades entre los 25 y los 34

afios, consecuencia del agotamiento de los efectos del baby-boom, vy,

también de los de los inmigrantes (derivada del supuesto conservador de

cero entradas). Asi, de los 5,8 millones de personas nativas en la franja de

edad de 25-34 afios registrado en 2008, se espera que esta cifra se

reduzca hasta los aproximadamente 4,5 millones de personas en 2015

(panel A del gréfico 15).

Igualmente, el movimiento puramente demografico de Ia

inmigracion (la substituciéon de la cohorte de 25 a 34 afos por las de

menor edad) genera, también, una disminucién en este colectivo, desde

los 1,8 millones de 2008 a 1,2 millones en 2015 (panel B del grafico 15), una

reduccién de 600 mil personas. Es cierto que cabe esperar que, una vez el

mercado de trabajo se recupere, la inmigracién deberia tomar un nuevo

impulso, como mds abajo se comenta, pero, en términos estrictamente

demograficos y sin ninguna entrada (ni salida) de poblacién inmigrante,

la dindmica de los préximos afos del colectivo de 25 a 34 afios estd

determinado por la estructura demogriéfica hoy existente.

En ausencia de Globalmente, la transicion demogréfica espafiola, incluso con la

modificaciones por

entradas o salidas de aportacion que ha generado la inmigracion, es mas que relevante: de los

poblacién inmigrante,
aquella entre 25y 34 afios
se reducira desde los 7,7 millones en 2015, una caida de 2 millones.
millones de 2008 a los 5,7

de 2015,...

7,7 millones de personas entre los 25 y los 34 afios en 2008 a los 5,7

A partir de esta base demografica se establece una simulacidn

conservadora del crecimiento potencial de hogares

en Espafa

(considerando que ni entra ni sale inmigracién), que es la que recoge el

grafico 16, que se obtiene aplicando a la poblacién total existente en

Espafia en el primer semestre de 2009 las correspondientes tasas de jefe

de hogar (porcentaje de la poblacién de una edad que es persona de

referencia).
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...aunque el numero de
hogares continuara
progresando a unatasa
anual de 130 mil entre 2010
y 2015
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La simulacion base (considerando una entrada nula de nueva
inmigracién) implica una generacién de nuevos hogares situada en el
entorno de los 130 mil en media anual para el préximo quinquenio. Cabe
destacar que esta simulacidn, y la siguiente, en la que se incluye la
entrada de un cierto contingente inmigratorio, no considera los cambios
sociales o en las condiciones de salud que puedan operarse en los
préximos afios, y sélo incluye la tasa de formacidn de hogares por edades

de la poblacidn nativa e inmigrante.

Grafico 16. Nuevos hogares por afio
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Un escenario alternativo, mas optimista en cuanto a la cantidad
de nuevos hogares que se incorporan, seria el que incluye nuevas
entradas de inmigracién. Y aunque es cierto que en los nueve primeros
meses de 2009 la nueva mano de obra inmigrante practicamente no ha
aumentado, lo cierto es que la comparacidn entre la piramide de

poblacién actual y la prevista para 2015 pone de relieve la demanda
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Incluyendo unas entradas
de inmigracién
decrecientes (horizonte del
INE), se elevarian los
nuevos hogares del
préximo quinquenio a un
promedio de 166 mil

latente de mano de obra extranjera en nuestra economia durante los
préximos afos (grafico 17). Si se quiere recuperar un crecimiento
razonable y sostenible del PIB, o bien se aumenta la tasa de actividad y
ocupacién de forma continuada, o bien se mejoran los niveles de
productividad, o bien se incrementa el flujo de entrada de inmigrantes. Y
aunque cabe esperar aumentos de la productividad en los préximos
afios, en parte consecuencia del menor avance de actividades como la
construccion, lo cierto es que, incluso en un escenario de crecimiento
bajo, la demanda de mano de obra de la inmigracién se reactivarg, en
especial para las cualificaciones medias y medias altas y en los colectivos

mas jévenes.

Grafico 17. Piramide de poblacién en 2008 y 2015*
En porcentaje del total de poblacién
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Este escenario alternativo, mas realista, es el que se ofrece en el
panel B del grafico 16, estimado calculando las tasas de formacién de
hogares a partir de las proyecciones del INE de nueva poblacién
inmigrante. Tomando en cuenta estas entradas, el total anual de nuevos

hogares para el préximo quinquenio se elevaria a 166 mil.

Por tanto, en los préximos afios, hasta 2015, cabe esperar una
demanda media de nueva vivienda por factores estrictamente
demogrificos situada cerca de 170 mil unidades por afio, de las que mas
de un 75% (130 mil) corresponderian a hogares cuya persona de
referencia es nativa y el resto con el cabeza de familia inmigrante. En

sintesis, la demanda acumulada de nueva vivienda principal entre 2010 y
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2015 aproximadamente deberia situarse en el entorno de las 850 mil,

siempre que las condiciones de accesibilidad lo permitan.

Al margen de la demanda de vivienda principal, existen otros
segmentos de demanda potencial no marginales en el mercado
residencial espafiol. Son los vinculados a la vivienda secundaria, tanto de
nacionales como extranjeros. En el primer caso, el soporte procede del
acceso progresivo de la generacidon del baby-boom a edades mas
elevadas, y con ingresos, por tanto, también mas altos. El hecho de que el
volumen de poblacidn sea en estas nuevas cohortes superior al
precedente deberia evitar correcciones muy significativas respecto a la

fase expansiva previa a la crisis.

Grafico 18. Indicadores de demanda de vivienda secundaria en Espaina
A. Variacidén anual del parque de segunda residencia
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La importancia de la segunda residencia como fuente potencial

de nueva demanda inmobiliaria no es menor.

El panel A del grafico 18

muestra los cambios en el stock de viviendas secundarias', y su valor, en

el entorno de las 100 mil nuevas viviendas anuales en el cuatrienio 2004-

2008 es indicativo del potencial que tiene esta demanda. Y ello, en

especial, en un contexto demografico en el que los hogares cuya persona

de referencia tiene entre los 40 y los 54 afios (los candidatos naturales de

esta demanda) no dejaran de aumentar en los

la ratio de nueva segunda residencia sobre

préximos afios. En efecto,

hogares con persona de

referencia entre 40 y 54 afios se habia situado cerca del 60% entre 2002 y

2008. Una estimacidn conservadora de esta demanda podria situarse en

el 20/25% de esos hogares para los préximos afios, lo que afiadiria unas 40

mil nuevas viviendas a la demanda de la principal antes analizada.

Grafico 19. Entrada de inversién extranjera directa en inmuebles

Acumulado 12 meses en millones de euros
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Fuente: Caixa Catalunya a partir del Ministerio de Vivienda y del Banco de Espafa

En el caso de la inversidn extranjera directa en inmuebles, a pesar

de la caida experimentada desde los maximos

de 2003, cuando ascendid

a 7 mil millones de euros, ha mantenido un nivel similar e incluso superior

al registrado en los primeros afios de la década. Esto es indicativo de que

el mercado espafiol continda conservando su atractivo, especialmente en

un contexto de acelerado envejecimiento de la poblacién en Europa,

aumentando asi la demanda potencial de personas que abandonan la

vida laboral en los paises de nuestro entorno.

Considerando la hipdtesis

'° Estimacion de la demanda de segunda residencia manteniendo el peso de estas viviendas sobre el
total de las “no principales” del Censo de 2001 del Ministerio de la Vivienda.
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La demanda potencial de
nueva vivienda, por
factores demograficos y
segundaresidencia, se
sitla en las 220 mil
viviendas por afio en el
horizonte 2015
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que sobre el total de inversidn extranjera en inmuebles un 50-70% se
destina a la compra de vivienda residencial, y estimando el total de
entradas en el entorno de los 5 mil millones de euros anuales para la
proxima década, ello implica (a precios medios de Espafa y para
viviendas en el entorno de los 100 metros cuadrados), unas 15 mil nuevas

viviendas al afio.

En resumen, a pesar de la dureza del ajuste inmobiliario en curso,
y del proceso todavia pendiente, el mercado residencial en Espafia
presenta una demanda potencial relativamente elevada, situada en el
entorno de las 166 mil viviendas por afio para la residencia principal, a las
que podrian sumarse del orden de 40 mil para segunda residencia y del
orden de 15 mil para la inversién extranjera. Un total, pues, en el entorno
de las 220 mil viviendas por afio. Légicamente, esta cifra, por un lado,
estd muy directamente relacionada con la recuperacidn en curso de la
accesibilidad, y, por otro lado, de registrarse un ritmo mas elevado de
inmigracion o de crecimiento de la renta, se corresponderia con el

minimo del préximo quinquenio.

5. Evolucion de la accesibilidad en la actual década

El deterioro de la accesibilidad a la compra de una vivienda ha
sido otro de los factores caracteristicos de la dltima fase expansiva. En
esta evolucién ha tenido un papel predominante el comportamiento
alcista de los precios, sélo parcialmente compensado por la caida de los
costes financieros y el crecimiento de la renta. Por ello, este apartado
estd dedicado a los cambios en la accesibilidad de las familias a una
vivienda en los Ultimos afios, centrando la atencién primero en los
factores condicionantes de la misma y, posteriormente, definiendo y
analizando la evolucién de algunas medidas de esta variable. Los
resultados y las proyecciones son el punto de partida para dibujar, junto
al andlisis del exceso de oferta y del elevado endeudamiento de los
hogares, el escenario de ajuste de precios durante el cambio de fase

ciclica.

Cabe destacar en este punto que cualquier medida de
accesibilidad es, por definicién, un ejercicio tedrico, que no puede tomar

en consideracién un conjunto de factores excesivamente amplio. En
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especial, en las paginas que siguen no se ha considerado la existencia
previa de capital inmobiliario como fuente de financiacién de una nueva
vivienda. Ello constituye un supuesto especialmente restrictivo para un
mercado, como el espafiol, en el que un importante nimero de hogares
son propietarios de la vivienda en la que residen habitualmente (el 82% de
las familias espafiolas se encuentran en esta situacién, segun datos de la
Encuesta de Condiciones de Vida del INE para 2008). Ademds, una
proporcién significativa de los hogares espafioles no sélo son
propietarios de su vivienda sino que la tienen pagada en su totalidad.
Tampoco se pueden incluir en el analisis los activos financieros de los
hogares, que pueden cubrir total o parcialmente la compra de una nueva

vivienda con cargo al patrimonio.

Lamentablemente, Espafia no dispone de estimaciones de
distribucién de la renta y de la riqueza por decilas o territorios. Por ello, el
ejercicio que se presenta mas adelante contempla uUnicamente la
accesibilidad vinculada al crédito, es decir, la evolucién conjunta de la
renta de los hogares, de los tipos de interés, de los periodos de
amortizacién y, en especial, del precio de la vivienda. Y aunque esta
definicidon de accesibilidad es, ciertamente, muy restrictiva, su evolucién
permite capturar el fenédmeno que se ha producido, ceteris paribus, en la

ultima década y el cambio de tendencia reciente.

5.1. Factores condicionantes de la accesibilidad de los hogares a la

vivienda

La accesibilidad a la vivienda, como se ha indicado, puede
definirse como la capacidad de una unidad familiar para adquirir la
propiedad de un inmueble residencial mediante sus recursos de renta ofy
riqueza. Las variables que condicionan esta situacién para un hogar
concreto son, por tanto, la generacién de un flujo de ingresos periddico,
definido aqui por la renta familiar bruta anual media, el stock de riqueza
financiera disponible, el precio de la vivienda y las condiciones de
financiacién que se aplican al préstamo solicitado, que comprenden
tanto el porcentaje del valor de tasacién que se concede (denominado en
inglés Loan-To-Value y abreviado de aqui en adelante LTV), como el plazo
y el tipo de interés. Respecto a la evolucidn reciente de este conjunto de

variables se considera un horizonte temporal que comprende los afios
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La renta familiar bruta media
aumento un 3,6% anual entre
2000 y 2008, apenas dos
décimas por encima del
incremento del IPC
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transcurridos en la actual década, que incorporan asi la fase mas
expansiva de la economia (2000-2006), el inicio del cambio ciclico en

2007y larecesidon posterior desde finales de 2008.

Con relacién a la renta familiar bruta media, segun datos del INE,
su valor aumentd de 28.494 euros en 2000 a 37.668 euros en 2008, una
variacién acumulada del 32% y un avance anual promedio del 3,6% en
términos nominales. Este crecimiento se ha producido en un contexto de
expansion notable del nimero de nuevos hogares, en torno a un 3,0% al
ano, resultado de la reduccién de su tamano medio, de 3,0 a 2,7
personas, y de una expansiéon demogréfica notable en comparacién con
décadas anteriores, un 1,4% en 2000-2008 en contraste con el 0,3% de
1990-1999. Considerando que el IPC aumentd en promedio un 3,4% en el
mismo periodo, la renta familiar bruta media apenas gané capacidad
adquisitiva en 0,2 puntos porcentuales, cifra que, como se verd mds
adelante, es muy baja si se compara con la revalorizacién real de la
vivienda. A estos elementos, hay que sumar el cambio de tendencia
operado desde finales de 2008 por la intensa destruccién de empleo, que
supondrd en 2009 una caida de la renta de los hogares ligeramente
superior al 2%.

Grafico 20. Renta familiar bruta media
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Lariqueza financiera de los
hogares pas6 de algo mas
de 1,1 billones de euros en
2002 a 1,9 billones en 2007,
contrayéndose después por
la crisis un 16%

La riqueza neta de los hogares es otra importante variable que
define su capacidad de adquisicién de una vivienda. Ello es asi, tanto en el
caso de la riqueza inmobiliaria, potencial fuente de apalancamiento
financiero adicional, como de la riqueza financiera. Esta Ultima es
relevante para la accesibilidad, en tanto que define la capacidad de
financiacién fuera del sistema crediticio, que en condiciones normales no
cubre el 100% del valor de la vivienda. En su evolucién, a partir de los
datos proporcionados por el Banco de Espafa, durante la actual década
cabe diferenciar tres periodos. Uno primero, que comprenderia los afios
2000-2002, con un relativo estancamiento en torno a valores totales del
activo de 1-1,1 billones de euros y un promedio por hogar de 75-80 mil

euros.

Grafico 21. Riqueza financiera de los hogares'
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Una segunda fase de clara expansién entre 2003 y 2007, en la que
se paso de 1,1 billones a 1,9 billones, un incremento acumulado superior al
70%, situandose el promedio por hogar en 115 mil euros en el cuarto
trimestre de 2007. La tercera fase se corresponde con la actual, reflejada
en una contraccién del activo financiero de las familias del 16% hasta el
primer trimestre de 2009, situandose en niveles de principios de 2006. La
cifra media por hogar al inicio del pasado afio ascendidé a 96 mil euros,
casi un 18% menos que al cierre de 2007. Sélo la recuperacién de las
cotizaciones bursatiles ha permitido cierto freno en la caida a partir del

segundo trimestre de 2009.
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Los precios de la vivienda
aumentaron mas de un 150%
entre 1999y 2008 y su
correccion alcanza ahora el
9,5%, segun cifras oficiales
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La existencia previa de propiedades inmobiliarias para la
adquisicion de una nueva vivienda altera substancialmente la capacidad
financiera de los hogares y, por tanto, de su accesibilidad. Como se ha
indicado anteriormente, dada la elevada proporcidon de familias que en
Espafia son propietarias de la vivienda en la que residen y sin ninguna
carga hipotecaria sobre la misma, la movilidad de estos hogares en la
escala de tamafio de la vivienda ha constituido una de las fuentes de
demanda inmobiliaria. Sin embargo, al igual que con la riqueza financiera,
la ausencia de estadisticas de distribucién de la riqueza (fisica y
financiera) por decilas de renta o por otras segmentaciones (territoriales,
por ejemplo), obliga a que el andlisis de la accesibilidad se circunscriba a
los cambios en la renta familiar y las modificaciones en los precios de las

viviendas y en las condiciones del crédito.

Respecto a la dindmica de precios de la vivienda, pueden
diferenciarse también varias fases en su comportamiento durante los
ultimos afios. Segun los datos oficiales del Ministerio de la Vivienda,
elaborados a partir de tasaciones, el metro cuadrado de las viviendas
libres acelerd su encarecimiento en el periodo 2000-2004, duplicindose
de 800 a 1.600 euros en apenas cuatro afios (panel A del gréfico 22).
Posteriormente inicié una senda de aumentos mas moderados, que se
mantuvieron en dos digitos hasta finales de 2006, situandose cerca de
2.000 euros por metro cuadrado, y que se convirtieron en caidas
interanuales sélo a partir del cuarto trimestre de 2008, tras alcanzar el
valor mas elevado en 2.100 euros en el primer semestre de 2008.

Grafico 22. Precio del metro cuadrado de vivienda libre
A. Variacién interanual en porcentaje
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En términos acumulados, entre el dltimo cuarto de 1999 y el valor
maximo del primer trimestre de 2008, el avance fue del 153%, lo que
supone un incremento medio anual del 11,9%. Esta evolucidn apenas ha
sido compensada por la caida posterior del 9,5% hasta el tercer trimestre
de 2009, que situa el avance para todo el periodo en el 129% y el medio en
el 8,9%, cifra todavia muy superior al 3,6% que se comentaba
anteriormente para la renta familiar bruta. Existen algunas diferencias si
se utilizan precios de viviendas de menos o de mas de 2 afios de
antigliedad, ya que el encarecimiento acumulado desde 1999 ha sido
superior en las segundas, un 9,1% medio anual frente al 8,1% de las

primeras.

La adquisicidn de una vivienda se realiza normalmente a través de
la aportacién de recursos propios de los hogares (riqueza financiera o
fisica) y/o el acceso a un préstamo concedido por una entidad bancaria.
Como se ha indicado en varias ocasiones, la ausencia de informacién
desagregada sobre la distribucidon de la riqueza, obliga a efectuar las
simulaciones sobre el cambio en Ila accesibilidad a partir de las
modificaciones en los precios de la vivienda, en las condiciones de los
préstamos obtenidos y en la renta familiar. Respecto a los
condicionantes financieros asociados a estos préstamos, cabe distinguir
aqui dos restricciones posibles, una derivada del nivel de riqueza

financiera que la unidad familiar puede utilizar para la compra de la
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El porcentaje de hipotecas
con una ratio préstamo-
valor superior al 80% se ha
reducido de mas de un
18% en 2006 a valores
ligeramente por encima del
10% desde finales de 2008
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vivienda, y otra de la capacidad de generacién de renta para la

devolucién del capital y el pago de intereses.

La primera estd relacionada con lo que se denomina LTV (o ratio
de préstamo sobre valor), que es el porcentaje del valor de tasacion de
una vivienda que la entidad concede al solicitante. Existe un umbral,
establecido en un 80%, que rebajaria el riesgo de crédito y que cubriria
potenciales minusvalias del inmueble con el que se garantiza el
préstamo. Sin embargo, en el periodo de bonanza reciente, con liquidez
abundante en los mercados y expectativas de continuada revalorizacién
de la vivienda, este umbral ha sido superado. Segun datos del Banco de
Espafia, de las nuevas hipotecas concedidas en 2006 se llegaron a
conceder mas de un 18% con un LTV superior al 80%, cifra que, ante las
dificultades financieras originadas por la crisis internacional, se redujo a
valores ligeramente por encima del 10% desde de finales de 2008. En
promedio, el LTV se situd alrededor del 64% en 2004-2007, bajando del
60% desde el segundo semestre de 2008 hasta el 57% en el segundo
trimestre de 2009. Esta discrepancia entre un volumen no despreciable
de hipotecas con un LTV superior al 80% y un promedio muy inferior se
entiende por la realizacién de operaciones de compra financiadas con

ventas previas.

Grafico 23. Relacién préstamo valor de la vivienda (LTV) de nuevas hipotecas
LTV medio en porcentaje y porcentaje de créditos con LTV superior al 80%
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Desde la creacion del area
del euro, los tipos
hipotecarios han
experimentado dos
periodos de fuerte bajada,
el comprendido entre 2000
y 2004 y el iniciado a
finales de 2008

La segunda restriccién en el acceso a préstamos bancarios es la
corriente de flujos de ingresos periddicos. La referencia habitual en este
caso es que la cuota hipotecaria resultante del crédito no supere en
términos anuales una tercera parte de la renta. Ademds del volumen
total de financiacidn concedido, que depende del valor de tasacién de la
vivienda y del LTV, dos factores adicionales determinan el valor de la
cuota hipotecaria: el tipo de interés de referencia empleado y el plazo del

préstamo.

Respecto al primer elemento, en Espafia la referencia habitual es
el tipo de interés interbancario a 12 meses, antes el MIBOR y ahora el
EURIBOR desde la creacién del drea del euro en 1999, al que se le aplica
un diferencial para determinar el tipo de interés final. De aqui en adelante
se utiliza como indicador la referencia hipotecaria publicada por el Banco
de Espafia', cuya evolucién presenta también diferentes periodos en la
actual década. En primer lugar la caida producida entre 2000 y 2004,
desde un maximo cercano al 6,5% hasta un valor en torno al 3,25%.
Posteriormente se inicid un nuevo ciclo de subidas de tipos de interés,
que en verano de 2008 habian recuperado los valores mdximos

mencionados.

Grafico 24. Tipo de interés de referencia del mercado hipotecario y Euribor
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Fuente: Euribor y Banco de Espafia

" Tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas de tres afios para la adquisicién de vivienda libre
concedidos por el conjunto de entidades. Informacién disponible en el capitulo 19.1. del Boletin
Estadistico.
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El plazo medio de las
hipotecas aument6 de 24 a
28 afios entre 2004 y 2007,
aungue en el segundo
trimestre de 2009 ya se habia
revertido este incremento
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Con el agravamiento de la crisis financiera a finales de 2008, los
bancos centrales de las economias avanzadas adoptaron una politica
monetaria muy expansiva, que en el caso del drea del euro ha llevado a
que el tipo de interés interbancario a 12 meses se haya situado por debajo
del 1,5% por primera vez desde la creacién de la unién monetaria, lo que
ha rebajado el tipo de interés medio aplicado a préstamos hipotecarios

hasta niveles similares a los de 2004 (2,9% en octubre de 2009).

Respecto al plazo de los créditos para la adquisicidn de vivienda,
la incidencia sobre la cuota hipotecaria es doble, ya que, por un lado,
determina légicamente el valor inicial de la misma, y, por otro lado,
condiciona su sensibilidad a variaciones de tipos de interés,
aumentandola cuanto mayor sea la duracién del préstamo. En cuanto a
su evolucién, segun datos del Banco de Espafia, elaborados a partir del
Colegio de Registradores, en el periodo disponible desde 2004, después
de un aumento significativo hasta 2007, de una media de 23,9 a 28,3 afios
en nuevas hipotecas, se ha producido un descenso hasta 24,1 afios en el
segundo trimestre de 2009, nivel similar al de 2004. Esta correccidn se ha
producido como consecuencia del endurecimiento de las condiciones
establecidas por las entidades a raiz del estallido de la crisis financiera en

EE.UU. en verano de 2007.

Grafico 25. Plazo medio de nuevas hipotecas
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Larevalorizacion de la
vivienda encarecio6 de forma
notable las cuotas
hipotecarias en el periodo
2000-2004, alo que se unié
hasta 2008 el aumento de los
tipos de interés, efecto que
se harevertido en 2009

A modo de resumen sobre los condicionantes de la cuota
hipotecaria, se presentan aqui los resultados para el valor de la misma en
cuatro momentos de la actual década, para hipotecas de nueva
constitucién y, por tanto, incorporando las modificaciones medias en las
distintas variables que las determinan. El primero es el afo 2000,
momento previo a la fuerte revalorizacion de la vivienda y a la
extraordinaria mejora en las condiciones de financiacién. Para una
vivienda libre media de 90 metros cuadrados, el valor de tasacién podia
ascender a 80 mil euros. Si se considera un LTV umbral del 80%, la cuantia
resultante del préstamo seria de 64 mil euros, que financiada a 20 afios al
tipo de interés vigente del 5,75%, suponia una cuota anual de 5.467 euros.
El segundo afio considerado es 2004, cuando el metro cuadrado de la
vivienda libre se habia encarecido mas de un 70% desde 2000, el plazo
medio para nuevas hipotecas habia aumentado hasta 24 afios y el tipo de
interés habia caido al 3,35%. El resultado es una cuota anual de 6.865
euros, 1.398 mas que en 2000, aumento explicado por la contribucién de
4.100 euros por el incremento del precio de la vivienda, compensado sélo
parcialmente por la bajada de tipos de interés y la ampliacién del plazo,

que restaron 2.702 euros.

Cuadro 1. Simulacién de cuotas para un préstamo hipotecario

2000 2004 2008 2009*
Valor de la vivienda (euros) 80.000 140.000 185.000 170.000
<impacto en cuota anual> [+4.100] [+2.207] ['895]
LTV (%) 80% 80% 80% 80%
Valor del préstamo (euros) 64.000 112.000 148.000 136.000
Plazo (afios) 20 24 27 24
<impacto en cuota anual> [-485] [_497] [+594]
Tipo aplicado (%) 5,75% 3,35% 5,85% 3,40%
<impacto en cuota anual> [_1.025] [+1.936] [_2_572]
Efecto conjunto de tipos y plazo [-1.193] [+526] [+218]
CUOTA ANUAL (euros) 5-467 6.865 11.036 8.380
[+1.398] [+4.170] [-2.655]

*Prevision Caixa Catalunya
Fuente: Caixa Catalunya

En tercer lugar, en 2008, afio del techo en precios de la vivienda,
tras el encarecimiento de la financiacién, hasta el 5,85%, y una ampliacién
adicional en el plazo de amortizacién, por ejemplo hasta 27 afios, la cuota
hipotecaria se situd en 11.036 euros, 4.170 mdas que en 2004. Este mayor
aumento es el resultado a partes similares entre la revalorizaciéon de la
vivienda, que aporté 2.207 euros y el incremento de tipos de interés,

2.462 euros, incluyendo el efecto combinado con el aumento en el plazo.
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El aumento medio anual del
precio de la vivienda fue del
9,7% entre 2000 y 2008, 6,1
puntos por encima del de la
renta familiar
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Finalmente, cabe mencionar los cambios acontecidos de forma mas
reciente. En 2009, el precio de la vivienda presenta una correccién sobre
2008, que, de acuerdo a la estimacién para el conjunto del afio rebajaria
la cuota hipotecaria en casi 900 euros, cifra compensada parcialmente
por el efecto contrario por la reduccién en el plazo hipotecario, que se ha
situado nuevamente en torno a 24 afos. El principal factor de cambio
serfa, como entre 2000 y 2004, la reduccidn del tipo de interés, que de un
promedio de 5,85% en 2008 pasaria al 3,40% en 2009, valor que podria
haber sido inferior si los diferenciales de crédito no hubiesen aumentado
de un promedio de 76 puntos basicos (pb) en 2006-2007 a 144 pb en
2008-2009. El resultado del menor coste de financiacién ha sido la
reduccidn en la cuota anual del préstamo tipo de 2.655 euros respecto a

2008, mas de un 20%.

5.2. Medidas de accesibilidad y evolucion por decilas de renta y
por CC.AA.

Una vez que se han definido los principales condicionantes de la
accesibilidad de las familias a una vivienda, aqui se presentan algunos
indicadores habituales para medir su evolucién de forma sintética. El
primero es el ndmero de afios necesarios de renta familiar para la
adquisicion de un inmueble residencial, mientras que el segundo,
denominado esfuerzo financiero tedrico, incorpora factores financieros
ademads de las variables de renta y precio, definiéndose como la ratio
entre la cuota hipotecaria y la renta familiar. En ambos casos se incorpora
al andlisis la visiéon por estratos de renta, en este caso por decilas, y el
enfoque geografico a través de los resultados por CC.AA. ™ La
disponibilidad de datos desagregados alcanza 2008, pero para 2009 es
aplicable en general el cambio de tendencia experimentado, siendo
vdlidas las consideraciones sobre los niveles relativos segun ingresos y

lugar de residencia.

Con relacién al primero, se veia anteriormente la existencia de
una profunda discrepancia entre la evolucion en la actual década de la

renta familiar bruta, con un avance promedio del 3,6% en el periodo 2000-

12 Las decilas de renta utilizadas en este trabajo y la desagregacion territorial del ingreso por CCAA se
han obtenido a partir de la estimacién previa de una funcién de ingresos laborales (con datos de la
Encuesta de Estructura Salarial y Encuesta de Condiciones de Vida del INE) y, por tanto, sélo incluyen
rentas vinculadas al trabajo (asalariado, auténomo o pensiones o transferencias publicas de
cualquier tipo). A estos ingresos por rendimientos del trabajo se les han aplicado los
correspondientes descuentos vinculados al IRPF para obtener la renta de cada unidad familiar.
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2008, y el precio de la vivienda libre, que se ha revalorizado a un ritmo
anual del 9,7%. El resultado, para un inmueble de 90 metros cuadrados,
ha sido que de una ratio de 2,8 en 2000 se pasd a un maximo de 5,1 afios
en 2007, moderandose sdlo ligeramente en 2008 hasta 4,9. Para 2009, la
estimacidn sitda la reduccién en otras dos décimas, como consecuencia
de una caida de los precios oficiales superior a la de la renta (-7,6% y -2,3%,

respectivamente), alcanzando un valor de 4,7 afios, similar al de 2005.

Grafico 26. Relacion precio vivienda nueva libre y renta familiar bruta
Ndmero de afnos necesarios para la compra de una vivienda nueva libre de 90 metros
cuadrados a precios medios
A. Total Espafia
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Fuente: Caixa Catalunya a partir del INE y el Ministerio de la Vivienda

Por segmentos de ingreso, considerando que el precio de una
vivienda es homogéneo para todos los hogares, se observa como hasta

siete decilas de renta presentaban en 2008 ratios de precios sobre renta
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Pais Vasco, Madrid, Islas
Baleares y Catalufia,
mostraban en 2008 la ratio

precio-renta mas elevada,...
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superiores, o similares, al promedio. En el conjunto del periodo desde
2000, el mayor deterioro relativo en el nivel de accesibilidad, de acuerdo
a este indicador, se produjo en las rentas medias-altas, si bien la
diferencia no es extraordinaria y las rentas bajas partian de condiciones

mucho mads negativas.

Grafico 27. Relacién precio de una vivienda libre y renta familiar bruta por
CC.AA.

Numero de afnos necesarios para la compra de una vivienda nueva libre de 90 metros
cuadrados a precios medios

A. CC.AA. con valores mds elevados
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Fuente: Caixa Catalunya a partir del INE y el Ministerio de la Vivienda

Si se traslada el estudio de este indicador a las diferentes CC.AA,,
ahora con los valores medios de precios de la vivienda y la renta familiar
para cada region, en su evolucién durante la década existen diferencias

mas notables que por segmento de renta. Un primer grupo estaria
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...mientras que los valores
mas bajos correspondian a
Extremadura, Galicia,
Castilla-La Mancha y Murcia,

El porcentaje de la cuota
hipotecaria sobre la renta
familiar aumenté en 10-15
puntos entre 2000 y 2008
dependiendo del plazo del
préstamo, tendencia
invertida en 2009, afio en el
que se habrian recuperado
valores de 2005

formado por el Pais Vasco, la Comunidad de Madrid, las Islas Baleares y
Catalufia, CC.AA. que partian de una ratio precio-renta mas elevado que
la media en 2000 (4,1, 3,3, 3,3 y 3,1 anos frente a los 2,8 afios de
promedio), y que habian mantenido esta condicién en 2008 (7,0, 6,1,5,9 y
5,8 frente a 4,9). Incluso, salvo Madrid, habrian aumentado mas la ratio el
afio final del periodo analizado, cuando en el conjunto de Espafia
disminuyd. Un segundo grupo seria aquel integrado por las Islas Canarias,
Cantabria y Andalucia, CC.AA., con valores superiores o similares a la
media en 2000 (3,2, 3,0 y 2,6 afios) y que terminaron por debajo de ésta

en 2008 (4,8, 4,4 y 4,6 anos).

Finalmente, un tercer grupo seria el compuesto por el resto de
CC.AA,, todas ellas con ratios iniciales inferiores al promedio nacional en
2000 y que ampliaron esta diferencia negativa hasta 2008. Las mayores
desviaciones absolutas se produjeron en Extremadura, que aumentd su
ratio 0,8 afnos (de 1,9 a 2,7), Castilla y Ledn, 1,1 afios (de 2,7 a 3,8), y
Galicia, también 1,1 afos (de 2,3 a 3,4), frente al incremento de 2,1 afos en
el conjunto de Espafa (de 2,8 a 4,9). Variaciones inferiores a la media se
produjeron también en Castilla-La Mancha y La Rioja (1,3 afios en ambos
casos), Asturias (1,4), Navarra (1,5), Murcia y Aragén (1,8 en ambos

casos), y la Comunidad Valenciana (1,9).

Una segunda medida de accesibilidad es el esfuerzo financiero
tedrico de un hogar para adquirir una vivienda. Este indicador se define
como la ratio entre la cuota hipotecaria anual de un préstamo
hipotecario y la renta familiar, considerando que no hay restricciones de
riqueza, es decir, que al menos ésta es igual o superior al 20% del valor de
tasacién de la vivienda, de forma que el préstamo cubre hasta el 80% del
valor del inmueble. Aplicando en cada afio el tipo de interés hipotecario
correspondiente, asi como actualizando el precio medio sobre un
inmueble de 90 metros cuadrados y los ingresos medios anuales de un
hogar, puede dibujarse la senda temporal de los pagos para diferentes

plazos de un préstamo.

Asf, para una hipoteca concedida a 20 afios, el esfuerzo financiero
tedrico de una familia habria aumentado de un 19,0% en 2000 a un 34,1%
en 2008, cifra ésta por encima del umbral de referencia de un tercio

habitualmente manejado en términos de riesgo. Para una hipoteca a 25y
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El aumento del precio de la
vivienda ha sido el factor
fundamental del incremento
de laratio cuota hipotecaria
sobre renta hasta 2008,
mientras que la caida de
tipos de interés explica
buena parte de la caida de
este indicador durante 2009
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30 afios, lIégicamente la ratio de esfuerzo es inferior en todo el periodo,
pero la variacién relativa es similar, pasando de un 17,0% a un 30,5% y de
un 15,8% a un 28,3%, respectivamente. En sintesis, entre 2000 y 2008 se
produjo un incremento sustancial del esfuerzo financiero de los hogares
para la adquisicién de una vivienda. Esta tendencia se habria invertido en
2009 con el descenso de los precios y de los tipos de interés, que, segun
las estimaciones, habrian llevado la ratio para los diferentes plazos a
niveles de 2005, hasta el 26,2% a 20 afos, el 22,5% a 25 afios y el 20,2% a 30

anos.

Grafico 28. Relacion cuota hipotecaria sobre renta familiar bruta por plazo del
préstamo
En porcentaje
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Fuente: Caixa Catalunya a partir del INE, el Ministerio de la Vivienda y el Banco de
Espafia

(Cudles son los factores que han determinado este
comportamiento? Para el conjunto del periodo 2000-2008, vy
considerando un préstamo a 25 afios, el aumento del precio de la
vivienda fue, sin duda, el elemento explicativo fundamental. Del
incremento de 13,5 puntos en el esfuerzo financiero, el crecimiento de
esta variable aporté 23,0 puntos, frente a la contribucién negativa de la
renta familiar, de 5,5 puntos en total, y la aportacién préxima a cero de

los cambios en la cuota hipotecaria.

Pueden distinguirse, sin embargo, dos periodos con un ritmo de
aumento diferenciado. Un primero, entre 2000 y 2004, con crecimientos
moderados, y un segundo, hasta 2008, con una pendiente mas acusada.

En el primer periodo, el aumento del precio de la vivienda habria
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aportado 12,9 puntos al incremento de la ratio, de 3,3 puntos sobre la
renta familiar. Sin embargo, el aumento de la renta familiar, el
abaratamiento de la cuota hipotecaria por unidad de euro y el efecto
combinado de todos los factores, restaron 2,6, 3,8 y 3,3 puntos,
respectivamente, lo que dejé el aumento de la ratio en 3,3 puntos,
situdndola en un 20,3% en 2004. Con relacién al periodo 2004-2008, el
incremento total del esfuerzo financiero fue de 10,3 puntos, el triple que
en la fase anterior. Esto se debid a que a la contribucién positiva del
precio de la vivienda, de 6,9 puntos, inferior a la de 2000-2004, se unié la
aportacién del encarecimiento de la cuota hipotecaria unitaria por la
subida de tipos de interés, que sumd 5,9 puntos. Sélo el aumento de la
renta familiar restd recorrido al alza, 3,0 puntos, mientras que el efecto

combinado de las variables fue practicamente nulo.

Grafico 29. Factores de variacién en la relacién cuota hipotecaria sobre renta
familiar bruta para un préstamo a 25 afios
Cambio por periodos en puntos porcentuales
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Fuente: Caixa Catalunya a partir del INE, el Ministerio de la Vivienda y el Banco de
Espafa

En 2009, la tendencia alcista del indicador de esfuerzo financiero
se habria modificado, como resultado, no tanto de las caidas de precios
de la vivienda, que habrian sido compensadas en parte por la contraccion
de la renta media, sino de la reduccién en el coste de financiacién, como
se comentd anteriormente. Respecto a 2008, la estimacién para 2009
sitia la caida de la ratio de la cuota hipotecaria sobre Ia renta en 8,0

puntos para un préstamo a 25 afos, hasta niveles cercanos a los de 2005.
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La quinta decila de renta,
equivalente ala mediana,
mostré un aumento del
esfuerzo financiero del
23,8% en 2000 al 43,1% en
2008

Madrid y Catalufia
registraron entre 2000 y 2008
el mayor incremento en el
esfuerzo financiero parala
adquisicién de una vivienda,
superando el 35% de larenta
en ambos casos
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El andlisis desagregado por decilas de renta y CCAA, también para
un préstamo de 25 afios, ofrece resultados muy similares a los
incorporados en la otra medida de accesibilidad antes comentada. En
cualquier caso, resulta de gran interés hacer mencién a las diferencias
estructurales de relieve que existen entre las diferentes unidades de
analisis. Por un lado, la desagregacién por estratos de ingreso, muestra
ratios de esfuerzo financiero muy elevados en 2008 para la mediana de
los hogares. Esta, equivalente a la quinta decila, muestra un valor del
43,1% de la renta, en claro contraste con el 23,8% registrado en 2000, por
lo que la ratio se habria multiplicado por 1,8 en todo el periodo
considerado. Incluso la sexta decila llegd a superar en 2007 y 2008 la
referencia de un tercio de la renta (36,3% y 35,9%, respectivamente), a la
que se aproximé en esos mismo afos la séptima (ligeramente por encima

del 30% en ambos ejercicios), desde valores iniciales inferiores al 20%.

Grafico 30. Relacidn cuota hipotecaria sobre renta familiar por decilas de renta*
para un préstamo a 25 afos
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Con relacién a los niveles tedricos de esfuerzo financiero por
CC.AA,, tanto la Comunidad de Madrid como Catalufa experimentaron
entre 2000 y 2008 un aumento absoluto y relativo superior al promedio
de Espafia. En el primer caso se pasd de una ratio del 20,0% a un valor del
37,5%, mientras que en el segundo de un 19,2% a un 36,0%, lo que supuso
multiplicar por 1,9 el valor inicial y sumar 17,5 y 16,9 puntos,
respectivamente. El Pais Vasco y Baleares aumentaron también mas que

la media su ratio de esfuerzo financiero en términos absolutos, 17,6
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puntos hasta el 43,0%, el valor regional mas alto, y 15,7 puntos hasta el
36,2%, respectivamente. Estas cuatro CC.AA. son las Unicas que superaron
en 2008 el dato para el conjunto nacional y también la referencia de un

tercio de la renta.

Grafico 31. Relacién cuota hipotecaria sobre renta familiar por CC.AA. para un
préstamo a 25 ainos

En porcentaje de la renta familiar

A. CC.AA. con ratios mas elevados
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Del resto de regiones, Andalucia, la Comunidad Valenciana y
Murcia mostraron también entre 2000 y 2008 una variacién absoluta de
la ratio ligeramente inferior al promedio, 12,8, 11,6 y 11,3 puntos,
respectivamente, pero un aumento relativo ligeramente mayor. Los
niveles alcanzados en 2008 fueron, en cualquier caso, menores a los del
conjunto de Espafia, con un 28,5% en Andalucia, un 25,6% en la

Comunidad Valenciana y un 22,8% en Murcia. Pueden distinguirse también
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Los hogares que habrian
afrontado una cuota
hipotecaria superior aun
tercio de su renta
alcanzaba el 30% en 2000,
cifraque se habria
duplicado en 2007 y 2008

CAIXA CATALUNYA - INFORME MONOGRAFICO

Aragdny las Islas Canarias, CC.AA. con un aumento absoluto y relativo de
la ratio cercano al promedio, sumando 11,0 y 10,4 puntos entre 2000 y
2008 hasta el 26,4% y el 29,9%, respectivamente. Finalmente, hay un
grupo numeroso de regiones, correspondientes al drea central y
noroeste de la Peninsula, con incrementos significativos, pero mas
modestos, en el nivel de esfuerzo financiero. Dentro de este conjunto de
CC.AA. se registraron aumentos absolutos entre los 4,9 puntos en Galicia
y los 8,9 puntos en Asturias, y relativos entre 1,4 y 1,6 veces el valor de
2000, lejos del promedio respectivo de 13,5 puntos y un factor de

multiplicacién de 1,8.

A modo de cierre de este apartado se incorpora aqui el concepto
de grado tedrico de exclusién del mercado de la vivienda. Este se define
como el porcentaje de familias que superan un nivel de esfuerzo
financiero superior al umbral de un tercio de la renta anual. El andlisis se
realiza por decilas de renta para las diferentes CC.AA. Cabe matizar que la
situacion aqui descrita de exclusion queda asociada al conjunto de
hogares ya formados que quisieran adquirir una vivienda al precio de
mercado vigente, por lo que se incluye un grupo muy heterogéneo de
familias, incorporando un porcentaje significativo de personas que ya
tienen un inmueble en propiedad y no son demandantes activos, y
excluyendo también a los hogares potenciales, grupo clave en la
valoracién de demanda futura. Por tanto, el ejercicio se circunscribe a
analizar la evolucidn del peso de la cuota hipotecaria/renta familiar para

hogares que necesitan financiar el 80% del valor del inmueble.

De acuerdo a los pardmetros descritos, en el afio 2000, el grado
tedrico de exclusion alcanzaba en torno a un 30% de los hogares en
Espafia, con un minimo del 20% en Andalucia, la Comunidad Valenciana,
Extremadura, Galicia y Murcia, valores del 40% en las Islas Baleares, las
Islas Canarias y Catalufia, un maximo del 50% en el Pais Vasco, y un 30% en
el resto. Hasta 2003 la situacién se mantuvo relativamente estable,
incluso con alguna disminucién puntual, pero entre ese afio y 2007
aumentod el grado tedrico de exclusidn hasta niveles del 60% de los
hogares, con valores del 70% en las Islas Baleares, la Comunidad de
Madrid y el Pais Vasco. Sélo Extremadura, con un 30%, y Galicia y Navarra,
con un 40%, mantenian un grado de exclusién inferior a la mitad de los

hogares. En 2008, gracias a la moderacion de precios de la vivienda, hasta
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seis CC.AA. pudieron reducirla en una decila, aunque otras dos la
aumentaron en la misma proporcién, Navarra, hasta el 50%, y el Pais
Vasco, hasta el 80%.

Cuadro 2. Grado tedrico de exclusién por CC.AA. para un préstamo a 25 afios
En porcentaje de hogares de cada CC.AA.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Andalucia 20 30 30 30 40 40 50 60 50
Aragon 30 30 30 30 30 40 50 50 50
Asturias 30 30 30 30 30 30 40 50 50
Baleares 40 40 40 40 40 40 60 70 70
Canarias 40 40 40 40 40 40 50 60 60
Cantabria 30 40 40 30 40 40 50 60 50
Castillay Leén 30 30 30 30 30 30 40 50 40
Castilla-La Mancha 30 30 30 20 30 30 40 50 40
Catalunya 40 40 40 40 40 50 50 60 70
Comunidad Valenciana 20 30 30 30 30 40 50 50 50
Extremadura 20 20 20 20 20 20 30 30 30
Galicia 20 30 20 20 20 30 40 40 40
Madrid 30 40 50 50 50 60 60 70 70
Regién de Murcia 20 20 20 20 30 30 40 50 40
Navarra 30 30 30 20 20 30 30 40 50
Pais Vasco 50 50 50 50 50 50 60 70 80
LaRioja 30 30 30 30 30 30 40 50 50
Suma 17 CCAA 29 34 35 34 37 42 49 57 56
Espaiia 30 30 30 30 40 40 50 60 60

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del INE y el Ministerio de la Vivienda
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C. El cambio de dinamica en los precios de la vivienda

El deterioro de la accesibilidad a la vivienda en la actual década
hasta el inicio de la crisis se ha debido, como se ha remarcado en el
bloque previo, a un incremento de los precios muy superior al de la renta,
que no ha quedado compensado por la mejoria en las condiciones de
financiacién. A esta situacién se han unido otros elementos, objeto de
andlisis en apartados precedentes. El primero es el exceso de oferta
acumulado, con un porcentaje elevado del mismo sobre el parque en
determinados territorios, y el segundo es el alto endeudamiento de los
hogares, cuya correccion sera lenta y limitara la capacidad de
reactivacién inmobiliaria. Considerando estos factores, al cierre del
apartado final (6. Un proceso de ajuste heterogéneo) se presentan algunos
escenarios de caida de precios compatibles con la vuelta a niveles de
accesibilidad razonables y el reequilibrio del mercado en la mayoria de
areas geograficas, con un volumen todavia significativo de demanda

potencial.
6. Un proceso de ajuste heterogéneo

La fuerte caida de la demanda y la acumulacién de excedentes de
oferta no provocaron el inicio del ajuste de precios de la vivienda hasta
principios de 2008, cuando el VAB en el sector comenzé a ajustarse de
forma notable. Hasta ese momento, las cuentas de resultados de las
empresas pudieron asumir una reduccidon del beneficio por menores
ventas sin repercutir a la baja en precios. Pero el rdpido e intenso cambio
de sentimiento en el mercado ha provocado que desde crecimientos
interanuales del valor de los inmuebles todavia de dos digitos en 2007 se
haya pasado a caidas medias del 8% en el segundo y en el tercer trimestre
de 2009, segun los datos del Ministerio de la Vivienda. Hay que
considerar ademas que existe un amplio consenso acerca del retraso con
el que las estadisticas oficiales recogen las variaciones de precios, y, por
ello, las caidas que en ellas se expresan pueden estar ocultando que el
ajuste de precios se estd produciendo en mayor medida de lo que indican
aquellas cifras. Por lo tanto, las reflexiones que se presentan a
continuacién consideran una intensidad de ajuste para el conjunto del
periodo de correccién, independientemente de la fuente que quiera

emplearse, ya que asi se anulan las diferencias cronoldgicas de registro.
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La caida de precios superé
el 30% en los EE.UU., se
aproximé al 20% en el Reino
Unido y acumula un
descenso mayor al 25% en
Irlanda,...
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Una primera referencia para evaluar el ajuste de precios que en
promedio se estarfa produciendo en Espafia es la comparacion
internacional con economias que han experimentado procesos de
expansién inmobiliaria semejantes. En este sentido, en los EE.UU., desde
los maximos alcanzados en el segundo trimestre de 2006, el precio de la
vivienda libre descendié mas de un 30% en tres afios hasta los minimos de
abril de 2009, momento a partir del cual ha recuperado una senda
moderadamente alcista (un 5% hasta septiembre). Algo similar ha
sucedido en el Reino Unido, con un descenso cercano al 20% entre
octubre de 2007 y febrero de 2009, acumulando desde entonces una
revalorizacion del 8%. Finalmente, Irlanda es el Unico pais de los
analizados que todavia no parece haber concluido el ajuste en sus
precios, superando ya el 25% de caida entre febrero de 2007 y octubre de

2009, situandose en niveles de finales de 2003.

Grafico 32. Precio de la vivienda libre en algunos paises de referencia
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de la Nationwide Building Society para el Reino
Unido y Permanent TSB para Irlanda y de Standard&Poors (indice Case-Shiller para
las 20 primeras areas metropolitanas) para los EE.UU.

Las perspectivas de demanda potencial y el significativo deterioro
de la accesibilidad a la vivienda durante la actual década hasta la crisis,
aspectos analizados con anterioridad, convergen en unas condiciones de
precios determinadas. En efecto, ante el cambio de fase ciclica de la
economia y la correccidn de expectativas para los préximos afos, se esta
produciendo un ajuste a la baja en los precios de inmuebles residenciales

acorde al producido ya en materia de actividad, empleo y financiacién. En
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...mientras que el precio
medio de la vivienda en el
conjunto de Espafia habra
descendido en torno a un
20% al final del periodo de
ajuste

este punto cabe preguntarse cudl es la magnitud de caida durante el
conjunto del periodo compatible con la recuperacién de una situacién de
relativo equilibrio en el mercado de la vivienda. Con este objetivo se
plantean aqui dos escenarios ligados al retorno a niveles de accesibilidad
mas razonables que los de afos anteriores. Hay que tener en cuenta que
la heterogeneidad del mercado residencial es grande en Espafia, como se
vio en el apartado de excesos de oferta, por lo que el reequilibrio de
demanda y oferta podria haberse alcanzado ya en algunos territorios, sin

un recorrido adicional significativo en la bajada de precios.

Antes de concretar los resultados de los escenarios planteados,
conviene hacer referencia a las hipdtesis consideradas. Respecto a la
evolucién de la renta media por hogar, la estimacién sefiala que se
reducird un 2,3% en 2009, aumentara un 0,4% en 2010, un 2,3% en 2011y un
3,3% en 2012, mientras que el tipo hipotecario se mantendra
relativamente estable en el horizonte de previsién, bajando del 3,4%
medio de 2009 al 3,0% en 2010 y repuntando sdlo ligeramente en 2011

hasta el 3,2% y en 2012 al 3,4%.

El primer escenario recoge la vuelta de la ratio renta sobre precio
al valor que tenfa en 2003, 3,8 afios. De acuerdo a esta referencia, el
descenso acumulado del precio medio de la vivienda en Espafia desde
2008 deberia ser del 24,0%. El segundo escenario considera como
indicador de accesibilidad el esfuerzo financiero tedrico, que era del 18,6%
en 2003 para un préstamo a 25 afos. En este caso, la correccion seria algo
menor, del 17,9% en el conjunto nacional. En definitiva, el cambio de fase
ciclica en el mercado inmobiliario espafiol comportard una reduccién
acumulada del precio de la vivienda en torno a un 20% en el conjunto del
periodo, descenso similar al registrado en los EE.UU., el Reino Unido o
Irlanda. Cabe recordar nuevamente, que la magnitud de la caida y los
tiempos de recuperacion de nuevos aumentos dependeran de las
condiciones particulares de cada mercado geografico, existiendo dreas
con presion demografica y sin excesos acumulados que habrian superado

ya la fase de ajuste, como las dreas urbanas de Barcelona y Madrid.
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Conclusiones finales

El ajuste del mercado inmobiliario en términos de actividad,
empleo y financiacidn se ha producido con notable rapidez en el conjunto
de Espafia, especialmente en aquellos territorios donde las expectativas
de demanda fueron sobrestimadas. En este contexto, los precios de la
vivienda se estan reduciendo, aunque las diferencias geograficas son muy
relevantes en el mercado, dada la heterogeneidad en los excesos de
oferta acumulados. Las estimaciones presentadas en este documento
sitian la demanda potencial de vivienda en torno a las 220 mil unidades
anuales entre 2010 y 2015. Este volumen es, |6gicamente, inferior al del
periodo expansivo previo, pero continta siendo notable y permitira
absorber el stock pendiente de venta en las zonas con crecimiento
demogréfico, siempre que se consolide la mejoria en la accesibilidad
producida a lo largo de 2009 por la caida de los precios y de los tipos de

interés.

Entre finales de los noventa y el momento algido de la crisis en
otofio de 2008 se produjo un deterioro considerable en la capacidad de
los hogares para adquirir una vivienda, principalmente por el aumento de
los precios, muy superior al de la renta media, efecto reforzado desde
2004 por el encarecimiento de la financiacién. Esta evolucién tuvo un
impacto mayor sobre los segmentos de demanda que partian de una
situacion mas adversa, como los hogares de rentas bajas o los ambitos
territoriales con un mayor precio relativo. Sin embargo, las condiciones
de accesibilidad se han modificado sustancialmente a lo largo de 2009,
permitiendo un menor esfuerzo financiero por la reduccién del valor de la

cuota hipotecaria en un 20/25% respecto al afio anterior.

A ello hay que sumar una reduccién de los precios de la vivienda,
que, en el conjunto de Espafia, podria situarse en torno al 20% durante el
periodo de ajuste en curso, una magnitud similar a la registrada en paises
anglosajones con dindmicas expansivas previas similares. El descenso de
los precios permitirad recuperar niveles de accesibilidad de 2003, afio en el
que el parque de viviendas sin vender estaba determinado Unicamente
por fricciones de mercado y no por excesos de oferta. Las estimaciones
de este estudio presentan para finales de 2008 una situacién bien

diferente, con un volumen de viviendas en esta situacion entre 645y 959
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mil unidades. Los porcentajes regionales y provinciales sobre el parque
total se sittan, sin embargo, en un rango muy amplio, reflejo de que la
produccidn en algunos territorios se venia realizando sobre expectativas
de demanda excesivas una vez que las condiciones econdmicas vy
financieras han cambiado drasticamente. Esta lectura diferenciada es
igualmente vadlida en la desagregacion por municipios, poniendo de
relieve que el margen e intensidad de reactivacion es bien diferente

segun el drea geografica.

Un elemento comun, sin embargo, es la herencia de
endeudamiento familiar que deja la prolongada expansién previa, que ha
pasado de un 70% de la renta a finales de los noventa a niveles cercanos
al 140% una década después. La disminucién del volumen de
endeudamiento serd un lento proceso, ya que necesita de crecimientos
de la renta sistemdticamente superiores a los del crédito familiar. Dicho
en otros términos, el proceso de “desapalancamiento” de los hogares
espafoles implica menor consumo y menor inversién residencial en el
medio plazo. Por tanto, aunque se avance en dicho proceso, constituye
un importante elemento de freno a la realizacion de la demanda

potencial en el conjunto de Espafa.



