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La brusca caida de la produccion en el sector de la construccion ha sido uno de los
factores mas importantes en la version espariola de la crisis economica de los Gltimos
dos afios. El sector de la construccion ha contribuido a la explicacion de casi el 25% de
la caida del PIB espariol desde el primer trimestre de 2009. La recuperacion de las
compraventas en los meses de febrero y marzo de 2010, con incrementos interanuales
del 18,7% vy el 9% respectivamente, ha llevado al Ministerio de Vivienda (2010) a
hablar de “cambio de tendencia” en el sector. En este articulo se analizan los factores
determinantes para la consolidacién de la recuperacion del mercado inmobiliario, con
especial referencia a las expectativas futuras de los compradores de vivienda.

Las noticias estadisticas provenientes del sector inmobiliario espafiol empiezan a
mostrar algunos sintomas de mejora. Las compraventas de vivienda se animan, las
hipotecas aumentan y la caida de los precios oficiales se “desacelera”, aunque no es
claro que este ultimo hecho sea positivo. Ciertamente los cambios interanuales basados
en comparaciones con el primer trimestre de 2009, que fue desastroso desde el punto de
vista economico, deben interpretarse con mucha cautela. En todo caso para poder hablar
de una recuperacion sostenida es preciso analizar al menos cinco factores: la evolucion
del stock de viviendas nuevas por vender; los efectos de la potencial recuperacion del
crédito frente a la capacidad de pago de los compradores; la influencia de la morosidad
bancaria en el proceso de ajuste del sector; el papel de los incentivos para adelantar la
compra de vivienda a 2010; y por ultimo, y mas importante, las expectativas de
evolucion futura de los precios de la vivienda de los potenciales compradores.

1. Los inventarios de viviendas nueva por vender y la recuperacion

El rapido ritmo de iniciacion de viviendas hasta 2007 y la gran caida en la demanda ha
provocado que la terminacién de viviendas en los ultimos afios haya superado
ampliamente a la compraventa de viviendas nuevas. En 2009 se certifico la finalizacion
de 387.075 obras mientras la compraventa de viviendas nuevas solo alcanzé las 240.837
unidades. El grafico 1 muestra la evolucion de la acumulacion del stock de viviendas
nuevas terminadas sin vender segun las estimaciones del Ministerio de Vivienda y
calculada como la diferencia acumulada entre certificados de terminacion de obras 'y
compraventa de viviendas nuevas. Sorprende que dependiendo de la publicacién
concreta del Ministerio de Vivienda la estimacién del stock de viviendas por vender?
cambie significativamente en los primero afios. También es significativa la diferencia
entre la estimacion del Ministerio y la de otros estudios® que se basan en la diferencia
entre viviendas terminadas y compraventa de viviendas nuevas, y que para finales de
2008 ya daban estimaciones que superaban el millon de viviendas.

Sea cual sea la cifra correcta de inventarios de vivienda nueva por vender, la oferta de
vivienda incluye también un nimero todavia mas incierto de viviendas usadas a la
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venta. En principio la iniciacion de unas 110.000 viviendas en 2009 supone que en dos
afios las viviendas terminadas seran muy inferiores a las previsibles necesidades de
vivienda. Sin embargo la situacion financiera de los compradores que durante la fase
expansiva adquirieron viviendas por motivo inversion puede multiplicar el nimero de
viviendas en el mercado. La actitud de estos inversores depende fundamentalmente de
las expectativas de evolucion futura de los precios, que son analizadas en el Gltimo
apartado de este articulo.

Grafico 1. Stock de viviendas nuevas por vender
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El stock de viviendas nuevas por vender tiene importancia por dos motivos. En primer
lugar indica a los compradores de vivienda la capacidad que tienen para presionar a los
vendedores. En segundo lugar, y como consecuencia del primer punto, predice caidas en
los precios en los siguientes periodos. El grafico 2 muestra la relacion entre el stock de
viviendas terminadas por vender a finales de 2007 y la caida de los precios entre el
primer trimestre de 2008 y el primero de 2010 por provincias. Se puede comprobar que
existe una clara correlacion entre tener un mayor stock de viviendas nuevas por vender
al comienzo del periodo y las subsecuentes caidas de precios.



Grafico 2. Stock de viviendas por vender y caida de precios
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2. Esfuerzo tedrico frente a capacidad de pago a largo plazo

Se ha especulado largamente sobre el impacto de la menor disponibilidad de crédito en
el derrumbe del sector inmobiliario espafiol. Sin embargo parece simplemente que los
estandares crediticios han vuelto a los criterios de racionalidad de los tiempos anteriores
al comienzo de la burbuja inmobiliaria. Esto significa que se acabaron las tasaciones
infladas y que se estudia con mucho cuidado la capacidad de pago de los compradores a
lo largo de toda la vida de la hipoteca. En estas circunstancias la recuperacion del
crédito dependera de la evolucion relativa de los precios de la vivienda y las rentas de
las familias, pues no se espera que después de lo sucedido en los ultimos afios los
bancos vuelvan a rebajar sus estandares o consideren el tipo corriente como un buen
indicador del tipo de interés vigente a lo largo de la vida del préstamo hipotecario.

El Ministerio de la Vivienda y algunos analistas consideran que la caida en el esfuerzo
tedrico necesario para la compra de una vivienda (medido como la proporcion de la
renta familiar necesaria para pagar una hipoteca media al tipo de interés corriente)
indica que es un buen momento para comprar. El grafico 2 muestra la evolucion
reciente de este indicador. Tanto el esfuerzo tedrico para la compra de una vivienda sin
considerar la deduccion como considerandola ha caido a niveles cercanos al comienzo
del boom inmobiliario. Sin embargo, gran parte de esta caida se debe a una reduccién
no sostenible en los tipos de interés. No parece que los bancos estén dispuestos a
aceptar como un cliente solvente a un potencial comprador de vivienda cuyo esfuerzo
tedrico es solo del 30% con tipos de Euribor cercanos al 1%.



Grafico 3. Esfuerzo tedrico para la adquisicion de una vivienda

o |
©

T T T T
1995m1 2000m1 2005m1 2010m1
datem

esfuerzo sin deducion — esfuerzo con deduccion

Fuente: Banco de Espafia

En una situacion de vuelta a los estandares prudentes de concesion de créditos el
indicador de la capacidad de pago de las familias no puede ser el esfuerzo tedrico al tipo
de interés corriente sino un indicador de largo plazo como el precio de la vivienda
dividido por la renta familiar. Este indicador implica una visién muy diferente a la
interpretacion del esfuerzo tedrico. El grafico 4 muestra la evolucion de la ratio precio
de la vivienda sobre renta familiar en varios paises donde se ha producido también una
burbuja inmobiliaria. En el caso de Estados Unidos y el Reino Unido este indicador
aumento significativamente durante los afios de la burbuja inmobiliaria para retornar a
su nivel de largo plazo en los ultimos dos afos. En el caso espafiol la situacion es muy
diferente. El indicador de precio sobre renta ha caido algo desde el maximo pero todavia
estd muy alejado de la situacién de largo plazo anterior a la burbuja inmobiliaria que
marcaba una ratio de cuatro afios completos de renta para adquirir una vivienda. Por
tanto, y a diferencia de la interpretacion obtenida del analisis del esfuerzo tedrico, el
ajuste todavia estaria muy retrasado segun la ratio de precio sobre renta.



Grafico 4. Evolucion de la ratio de precio de la vivienda sobre renta
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3. El papel del sector financiero en la recuperacion del sector inmobiliario

Otro aspecto importante para una recuperacion sostenida del mercado inmobiliario es la
actuacion de las entidades crediticias. Es bien conocido el papel fundamental que
tuvieron las entidades financieras en la formacion de la burbuja a partir de la reduccion
de los estandares para la concesion de créeditos y el “maquillaje” de los precios de
tasacion. La fase recesiva del sector inmobiliario atrap6 al sector crediticio con un
enorme riesgo acumulado en el sector inmobiliario. La suma de préstamos a empresas
constructoras, actividades inmobiliarias e hipotecas para las familias supero del billon
de euros hasta concentrar el 60% del crédito total de la economia.

En esta situacion parece claro que cualquier recuperacion sostenible del sector
inmobiliario pasa por la recuperacion de los balances bancarios. Desde el comienzo de
la crisis financiera se habla de las tacticas de la banca para maquillar la cartera de
créditos fallidos o problemaéticos. El baile de cifras sobre la morosidad no declarada de
los bancos espafioles es abundante y oscila entre calculos de 30.000 millones de euros
(Credit Suisse) hasta los 57.000 millones (Moody’s).

Para aclarar estas cifras lo mejor es remitirse a los datos del Banco de Espafia. El cuadro
1 presenta la exposicion y cobertura de las entidades de depdsito espafiolas a créditos a
actividades inmobiliarias y de construccion. Del total de créditos a actividades
inmobiliaria y construccion (445.000 millones de euros) habria que detraer 45.000
millones que no son exposicion directa al sector de construccién y promocién
inmobiliaria sino inversion en mercados como electricidad, petréleo, aeropuertos, redes
de carreteras o ferroviarias. Es particularmente preocupante que en los 325.000 millones



de euros de créditos al sector inmobiliario haya una elevada proporcion concentrada en
inversion en suelo.

Los créditos dudosos (alguna cuota impagada en por plazo de méas de 90 dias y otros
préstamos con dudas significativas sobre su retorno) alcanzan el 9,6% de la inversion.
Los créditos sub-estandar representan un 13,3% de la inversion. La partida mas
interesante es la denominada como adjudicaciones. Aqui se incluyen tanto ejecuciones
judiciales de deuda como daciones y compras.

Cuadro 1. Exposicion y cobertura de las entidades de depdsito espafiolas a créditos
a actividades inmobiliarias y construccion

Importe % de
(MM) 9% inversibn cobertura

Inversion 445

Dudosa 42,8 9,6 41,4

Subestandar 59 13,3 12,9
Adjudicados 59,7 134 21,8
Fallidos 4 0,9 100,0
Exposicién potencialmente probleméatica 165,5 37,2
% de cobertura incluyendo fondo genérico 35%
% de cobertura incluyendo margen exp. 71%

Fuente: Informe de Estabilidad Financiera del Banco de Espafia (2010)

Una forma en la que las entidades de crédito pueden diferir al futuro posibles problemas
de impago son las refinanciaciones. En principio el tratamiento contable de la
refinanciacion es claro: no interrumpe el cdmputo de la morosidad. Pero muchas
refinanciaciones implican una quita que aumenta la probabilidad de que el cliente acabe
pagando la deuda. En estos casos el volumen de la quita puede no representar
adecuadamente la probabilidad de pérdida.

En resumen el Banco de Espafia considera que el 37,2% de la inversion en actividades
inmobiliarias y de construccion es “problematica”. La cobertura de esta inversion
problematica alcanza tan solo el 35%, subiendo al 71% si se considera también el
margen de explotacion de las entidades de deposito.

El ritmo de ajuste del sector crediticio depende crucialmente de la regulacion. En este
sentido los cambios regulatorios afectan a los incentivos de las entidades crediticias para
deshacerse mas o menos rapido del stock de viviendas y suelo que poseen a partir de
ejecuciones, daciones y comprasy, por tanto, la presion que ejercen a la baja sobre los
precios. En el ultimo afio se ha producido varios cambios fundamentales:

e Lareinterpretacion de la circular 4/2004 con respecto a las provisiones: las
“buenas” hipotecas después de dos afios de mora se apuntara el 30% maximo y
no el 100%. Esta modificacion reduce la propension de los bancos a intentar
vender las viviendas de su stock de forma acelerada.

e Elevacion del 10 al 20% del valor de tasacion de la provision por las viviendas
aceptadas como pago de deuda después de un afio. Es posible que pudiera
elevarse la proporcion hasta el 30%. Estos cambios van en la direccion de hacer
mas costoso para las entidades financieras el mantener las viviendas
provenientes de daciones en el balance de la entidad.

= La Disposicion Final segunda de la Ley de Economia Sostenible supone una
modificacion de la Ley del Suelo de 2008. Esta disposicion permite que el suelo
urbanizable delimitado se valore segun las reglas de la Ley del Suelo de 1998



hasta 2013 en lugar de aplicar las nuevas reglas a partir de 2010 como prevé la
ley del suelo de 2008. De esta forma se permite el aparcamiento especulativo del
suelo urbanizable durante tres afios mas sin que se tenga los efectos en su
valoracion previstos en la ley del suelo actual. Los balances bancarios ganan
tiempo pero el problema de fondo sigue subyacente: los terrenos valen menos
del valor de libros y, como no es previsible un nuevo boom de la construccion
en los proximos afios, en algin momento habré que reflejar esas minusvalias.

Finalmente, otro aspecto sorprendente es la gran resistencia a la baja que muestran los
precios de tasacion utilizados para construir los precios oficiales de la vivienda del
Ministerio. Mientras los precios de transaccidn parecen bajar con fuerza los precios de
tasacion, que ya estaban sobrevalorados con respecto a los precios de transaccion,
siguen en un ajuste muy leve. Esta dindmica beneficia a los balances bancarios y
permite al Ministerio de la Vivienda “tranquilizar” a los compradores de vivienda.

4. El papel de las medidas fiscales

Otro elemento determinante de la velocidad del ajuste en el sector inmobiliario es el
anuncio de eliminacion de la desgravacion a la vivienda a partir de 2011 para bases
imponibles superiores a 24.107 euros, y el incremento del IVA a mediados de 2010.
Estas medidas de incentivo al adelanto de las compras de vivienda pueden tener
consecuencias perversas una vez finaliza el periodo de aplicacion. En Estados Unidos el
gobierno decidi6 conceder una desgravacién temporal (entre enero y noviembre de
2009) de 8.000 ddlares a los compradores de primera vivienda. La consecuencia de esta
desgravacion, al menos en interpretacion de la National Realtors Association (NAR),
fue un incremento de la compraventa de viviendas usadas desde abril hasta noviembre
de 2009 (particularmente importante en los tres meses anteriores a la finalizacion del
programa). Unos dias antes de finalizar el plazo, el Senado norteamericano decidio
ampliar el plazo de aplicacion de la desgravacion hasta abril de 2010. A pesar de esto en
diciembre las compraventas cayeron un 16,2% y en enero de 2010 un 7,2%. EI coste del
programa a mediados de febrero de 2010 alcanzaba los 12.600 millones de dolares. La
Asociacion de Agentes Inmobiliarios (NAR) de Estados Unidos reconoce que esta
desgravacién ha permitido sostener los precios de la vivienda.

El aumento de las compraventas de viviendas en Espafia entre enero y marzo de 2010
parece indicar también una cierta anticipacion de las compras por efecto de los
previsibles cambios fiscales. Es bastante mas incierto lo que sucedera cuando se llegue a
2011. Si el objetivo implicito de esta medida es, como en el caso de Estados Unidos,
sostener artificialmente los precios de la vivienda a partir del dinero de los
contribuyentes, y visto lo comentado en el punto 2, la reduccién en el ritmo de ajuste
entre precio de la vivienda y renta familiar solo retrasara la recuperacién del sector.
Parece claro que la significativa caida en el precio del suelo hara que las nuevas
viviendas tengan un coste mas barato y, por tanto, unos precios mas asequibles. En este
contexto las viviendas en el mercado tendran que rebajar sus precios. Cuanto mas tarde
se produzca el ajuste, mas dificil sera la consolidacién de la recuperacion del sector.

5. El papel de las expectativas de los potenciales compradores
Un elemento clave en la dinamica del ajuste inmobiliario son las expectativas sobre la

evolucidn futura de los precios de la vivienda de los compradores potenciales. Durante
muchos meses se ha planteado la hipotesis de que las expectativas de mayores caidas en



los precios provocaban una significativa contraccion de la demanda de vivienda. Pero,
¢sigue siendo correcta esta hipotesis en marzo de 2010? A pesar de la importancia
potencial de este factor en un mercado donde el componente inversion es muy
importante en la compra, no existe informacion regular sobre las expectativas de
revalorizacion, o perdida de valor, de la vivienda.

Los datos que se presentan en esta seccion se refieren a una encuesta sobre expectativas
futuras del precio de la vivienda realizada en marzo de 2010. Esta encuesta es similar a
la presentada por Garcia-Montalvo (2006), que se referia a las expectativas de los
compradores de vivienda en el afio 2005. Se han muestreado las mismas ciudades que el
estudio original (Madrid, Barcelona, Valencia, Murcia y Corufia). El tamafio muestal de
la nueva encuesta es de 1520 encuestados”.

La comparacion de los datos de 2005 y los datos de 2010 puede dar una indicacion
sintética de la percepcidn de los potenciales compradores de vivienda sobre el avance
del ajuste de los precios en relacion al pico de expectativas de revalorizacion. En 2005
el 94,5% de los encuestados sefialaban que el precio de la vivienda estaba
sobrevalorado. Este porcentaje ha caido hasta marzo de 2010, aunque sigue todavia
elevado (el 83,7%). Lo que ha cambiado mucho entre las dos fechas es la percepcion de
la cuantia de la sobrevaloracién del precio de la vivienda. El grafico 5 muestra como la
distribucion de expectativas se ha desplazado hacia la izquierda lo que indica una
reduccién en la media. Mientras en 2005 un 40% de los encuestados que pensaban que
existia sobrevaloracion la cifraban en mas del 50%, en 2010 solo algo més del 15%
piensa que el nivel de sobrevaloracion es tan alto. En 2005 la percepcion mediana de
sobrevaloracion se situaba entre el 30 y el 50% mientras en 2010 ha caido para situarse
entre el 10 y el 20%.

Graéfico 5. Percepcion de la sobrevaloracion de la vivienda: 2005 versus 2010

En esta seccidn se presenta tan solo una breve descripcion de sus principales resultados que seran
analizados con detalle en una publicacién posterior.
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Por tanto la percepcion de sobrevaloracion de la vivienda, aunque se mantiene, ha
disminuido en intensidad, como consecuencia probable de dos afios de caidas de los
precios oficiales de la vivienda.

La disminucidn de la percepcion de sobrevaloracion no implica, sin embargo, una
percepcidén menos arriesgada de la compra de vivienda. En 2005 el 41,7% de los
encuestados pensaban que comprar una vivienda en aquel momento tenia un gran
riesgo. Esta proporcion ha subido al 47,7% entre los entrevistados de 2010.

Cuadro 2. Comprar una vivienda hoy en dia...

2005 2010
... tiene muy poco riesgo o ninguno 26,40% 18,70%
... tiene algun riesgo 31,80% 33,40%
... tiene un gran riesgo 41,70% 47,70%

Fuente: Elaboracion propia

Un aspecto importante es la apreciacion de los encuestados sobre la evolucion del
precio de la vivienda en 2010. El 51,2% de los encuestados piensan que los precios
caeran en 2010 mientras un 33,1% piensan que se estabilizaran. Entre los que esperan
que los precios sigan bajando la media de caida del precio en 2010 es del 10,6%. Los
encuestados indican, de media, que el mercado inmobiliario tardara siete afios y medio
en recuperarse plenamente. A pesar de esto, una proporcion importante de los
encuestados son optimistas en el corto plazo. El 55,5% de los encuestados pensaban que
marzo de 2010 era un buen momento para adquirir vivienda, aunque solo el 6,3% se
estén planteando efectivamente adquirir una vivienda. Como muestra el cuadro 3 los
motivos mas importantes por los que estos encuestados consideran es un buen momento
para comprar son los bajos tipos de interés actuales, la finalizacion de la desgravacion a
partir de 2011 y la percepcion de que los precios de la vivienda no caeran mas.

Cuadro 3. Motivos del buen momento para comprar vivienda



Media

Los bajos tipos de interés 3,69
Aprovechar la desgravacion a la vivienda que acaba en 2011 2,94
El precio de la vivienda no caerd mas 2,88
Es facil conseguir crédito/tengo ahorrado suficiente dinero para la entrada 2,38
La escasa rentabilidad de la bolsa 2,11
Es un buen momento para intentar vender mi vivienda y comprar otra 1,87

Fuente: Elaboracion propia. Valoracion entre 1y 5.
Por el contrario un 44,5% de los encuestados consideran que no es un buen momento

para comprar una vivienda. En este grupo los motivos son la dificultad de conseguir un
crédito, o la falta de ahorro, y la falta o inestabilidad laboral.

Cuadro 4. Motivos por los que no es buen momento para comprar vivienda

Media
Es muy dificil conseguir un crédito/no tengo suficiente ahorrado para la entrada 4,02
No tengo trabajo/tengo un trabajo temporal 3,53
No es un buen momento para intentar vender mi vivienda y comprar otra 3,18
Los tipos de interés hipotecarios estdn muy altos 3,09
El precio de la vivienda aln caerd mas 2,92
La desgravacion al alquiler hace menos atractiva la compra 2,24
La bolsa es mejor inversién 1,67

Fuente: Elaboracion propia. Valoracion entre 1y 5.

La potencial evolucion futura de los precios a la baja tiene una importancia poco
destacada entre los motivos tanto en el grupo de los que piensan que es un buen
momento para comprar como en el grupo que piensa lo contrario,. También es
interesante sefialar que las personas que piensan que no es buen momento para comprar
no tienen muy en cuenta las mejoras en la fiscalidad del alquiler para justificar su
opinién. Obviamente la desgravacion al alquiler es solo uno de los multiples factores
que hacen atractivo el alquiler. La sustancial caida de los precios de alquiler en el Gltimo
afio también es un factor importante. De hecho la encuesta muestra que del 10,4% de los
entrevistados que se estan planteando acercarse al mercado inmobiliario un 39,5% busca
alquiler mientras el restante 60,5% busca comprar.

No obstante los resultados sefialan que las perspectivas a largo plazo de los encuestados
sobre el mercado inmobiliario siguen siendo muy optimistas, en linea con la tradicional
vision de los espafioles respecto a la vivienda. Un 62,1% de los participantes en la
encuesta sefialan que en diez afios los precios habran subido respecto a la actualidad.
Solo un 18,3% esperan unos precios en 2020 mas bajos que los actuales. Ciertamente la
vision de largo plazo en 2005 era mucho mas optimista pero persiste, después de lo
sucedido en los ultimos dos afios, una vision optimista de la evolucion a largo plazo del
sector inmobiliario.

Conclusiones

El mercado inmobiliario espafiol empieza a dar los primeros sintomas de estabilizacion.
Las compraventas se recuperan levemente en los primeros meses de 2010, al menos en
comparacion con el desastroso comienzo del afio 2009. La incertidumbre sobre la
recuperacion del mercado este afio tiene su fundamento en la contraposicion entre las
ventajas de comprar durante 2010 (por la eliminacion de la desgravacion a la vivienda y
la subida del IVA) y las expectativas de que los precios de la vivienda sigan bajando en



el futuro. Para analizar el segundo aspecto en este articulo se presentan los resultados
mas destacados de una encuesta sobre expectativas de variacion de los precios de la
vivienda en el futuro. En marzo de 2010 un 83,7% de los potenciales compradores de
vivienda consideran que los precios siguen sobrevalorados, aunque la percepcion de la
sobrevaloracion es inferior a la calculada en 2005. La mediana se sitda entre el 10 y el
20%. La percepcion del riesgo de la inversion inmobiliaria es superior en marzo de
2010 a la observada en 2005. Ademas un 51,2% de los encuestados espera que los
precios caigan una media del 10,6% durante 2010. A pesar de esto el 55,5% de los
encuestados indican que creen que es un buen momento para comprar vivienda,
fundamentalmente por los bajos tipos de interés actuales. Por el contrario un 44,5%
considera que es un mal momento para plantearse comprar una vivienda. Por tanto
podemos decir que las expectativas sobre las perspectivas inmobiliarias estan muy
polarizadas: la mitad de la poblacion piensa que se ha tocado fondo mientras el resto
considera que todavia no es un buen momento para plantearse la compra de una
vivienda.
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