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Mercado inmobiliario

El precio de la vivienda creciéo un 17%
en el primer trimestre de 2004

En el primer trimestre de 2004 se ha mantenido la tasa de crecimiento de los
precios residenciales, a pesar del descenso de los ritmos de venta. Las
previsiones indican aumentos en torno al 10%-12% para finales de 2004 .

lo largo de 2003,y en
los primeros meses de
2004, los precios de
las viviendas conti-
nuaron creciendo a un
ritmo del 17%, lo que ha su-
puesto una importante revalori-
zacién inmobiliaria en-téminos
reales. A pesar que se ha au-
mentado considerablemente la
oferta en el mercado, tanto de vi-
vienda nueva como usada, el in-
tenso empuje de la demanda ha
continuade presionando los pre-
cios residenciales al alza, con ta-
sas de crecimiento de hasta 15
puntos por encima de la infla-
cién. La demanda se ha visto
apoyada por unos bajos tipos de
interés, que incluso han dlegado
a ser negativos en témminos re-
ales, y un aumento neto det em-
pleo. A estos factores hay que
afiadir las expectativas genera-
das por la propia dindmica de los
precios, con revalorizaciones
muy superiores a las de otros
mercados, que han atraldo tam-
bién una demanda mas orien-
tada a la inversién,
Con los datos del primer tri-
mestre, las previsiones indican
una desaceleracién de los pre-
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cios residenciales hasta tasas
del 10%-12% a finales de 2004,
lo que marca una tendencia de
moderacion de los pracios a lo
largo de este afio, que se pro-
iongara también a 2005 y que lle-
vard a los precios inmobiliarios
a evolucionar a tasas similares,
© ligeramente superiores, a los
de la inflacién a finales de afio,
sequn las estimaciones del Ser-
vicio de Estudios del BBVA.
Esta avolucidn de los precios
se ha realizado en un contexto
de suave ralentizacion de las
ventas. En el conjunto de 2004,
la tendencia indica que se pro-
ducird un descenso del 4,5% del
numere de viviendas vendidas,
aunque se mantendran unos rit-
mos de ventas ligeramente por
debajo del millén, numero supe-
rior a la media de los ultimos diez
afos. En 2005, el pravisible au-
mento en los tipos de interés hi-
potecarios llevara a una ligera
reduccién del volumen de vi-
viendas demandadas y, por lo
tante, a una reduccién de las
ventas. Un aumento de medio

punto en el tipos de interés po-
dria reducir an algo mas del
4,5% el nimero de transaccio-
nes de vivienda.

Inversién extranjera

Desde principios de 2003 y du- |

rante los primeros meses del
presente afio, la inversién ex-
tranjera en inmuebles se ha re-
traido figeramente, hasta pre-
sentar variaciones negativas en
los primeros meses de 2004. De
todas formas, el volumen de la
inversion extranjera en 2003 fue
superior a los 7.000 millones de
euros, cifra equivalente al 0,95%
del PIB espafol del mismo afio.
A pesar de este elevado volu-
men de inversion, la tendencia
de este indicador muestra una

= = 8 ¥ x B &b 2 2 8 z 2 = avolucién decreciente, lo que su-
En la UE la vivienda se ha 2 = 2 B 8 2 282.8.858 & B B g giere que la inversion extranjera
-revalorizado cuatro puntos
por encima de la inflacion Fuente: M® de Fomento v BBVA (Pasa a pdgina /i)
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estd siendo sensible a los fuer-
tes aumentos de precios. Un
descenso de la demanda ex-
tranjera tendria efectos mas se-
veros en los mercados costeros,
donde la oferta esta mds enfo-
cada a este tipo de demanda.

El mercado inmobiliario esta
mostrando un mayor dinamismo
en las grandes ciudades desde
principios de 2000, con tasas de
crecimigntos muy superiores a
las de tos municipios de menor
tamano. En las principales ciu-
dades, |a falta de suelo esta lle-
vando a una menor expansion
de la oferta de vivienda, con una
incidencia de la demanda mas
intensa, llevando a que los pre-
cios de los inmuebles avancen
por encima de la media nacio-
nal. Asi. en el caso de Madrid y
Barcelona, ios crecimientos de
los precios fueron superiores ai
20% desde principios de 2003,
mientras que en los municipios
de menor tamano los avances
no superaron el 16% de media
de crecimiento en 2003.

Historicamente, las variacio-
nes de precios han sido mas es-
tabies en los municipios de me-
nor tamado, Io que sugiere que
un descenso de la demanda lle-
varia a moderaciones de los pre-
cios mas intensas en las gran-
des ciudades. Sin embargo, ya
pesar de existir diferencias en la
evolucidn de los precios en la
costa o en el interior, los cam-
bios de la demanda han tenido
efectos similares en ambos mer-
cados. No obstante. en las co-
munidades mas volcadas al tu-
rismo, en los ultimos trimestres,
los avances estan siendo mas
maoderados que la media nacio-
nal.

El desarrollo del anunciado
nuevo plan de viviendas tendra
un impacto en el mercado dificit
de valarar con la informacion
existente en la actuatidad. Al-
canzar el volumen de actuacio-
nes previstas previamente a las
elecciones, supondria ofertar re-
sidencias para una parte signifi-
cativa de la demanda durante un
periodo de tiempo lo suficiente-
mente amplio como para que
ello tuviera incidencia en los pre-
cios en el mercado.

En el corto plazo, si el anun-
cio del plan de viviendas por par-
te del nuevo Gobierno modifica
las expectativas de los compra-
dores, es factible una modera-
cidén intensa de los precios, en

En el conjunto de
2004, la tendencia
indica que se
producira un
descenso del 4,5%
del nimero de
viviendas
vendidas, aunque
se mantendran
unos ritmos de
ventas ligeramente
por debajo del
millén
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Transacciones de vivienda y tipos de
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Inversion extranjera en inmuebles

Volumen total y variacion anual

Variacicn
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la medida en que los deman-
dantes decidieran posponer la
decision de compra esperando
obtener mejores precios que los
actuales. En este sentido, si se
enfriaran las expectativas ac-
tuales, la dinamica de los pre-
cios inmobiliario volvera a estar
condicionada por factores eco-
némicos mas elementales.

Capacidad de pago

A pesar del aumento de ia ca-
pacidad de pago que ha provo-
cado el continuo descenso de
los tipos de interés, se ha pro-
ducido un endurecimiento de los
indicadores de acceso a la vi-
vienda.

El intenso crecimiento de los
precios inmobiliarios estan te-
niendo efectos negativos sobre
los ratios de accesibilidad a fa
vivienda. Asi, al crecer éstos
muy por encima de los aumen-
tos salariales, han mpedido que
los descensos de tipos de inte-
rés que se produjeron a lo largo
de 2003 condujeran a un des-

El intenso
crecimiento de los
precios
inmobiliarios esta
teniendo efectos
negativos sobre los
ratios de
accesibilidad a la
vivienda

censo del esfuerzo financiero
para acceder a una vivienda, A
pesar del aumento de la capa-
cidad de financiacién inmobilia-
ria, que ha posibilitado una ma-
yor facultad de compra, se ha
producido un empeoramiento de
los ratios de accesibilidad.

Tras el aumento del 17% en
el primer trimestre de 2004. el
precio medio de una vivienda
media era equivalente a mas de
ocho afos del salario medio en
Espafia, que se reducen a algo
mas de cinco afios cuando con-
sideramos el total de los ingre-
sos ponderados familiares. En
términos de pagos mensuales,
la compra de la vivienda supo-
nia destinar algo mas del 40%
del salario al pago de dichas
cuotas, porcentaje que se redu-
ce hasta el 28% de la retribucion
bruta familiar cuando se consi-
deran los ingresos ponderados.
Estos ratios indican un empeo-
ramiento respecto de los obser-
vados el ultimo trimestre de
2003 y sitvan el esfuerzo para
acceder a una vivienda en los
mismos niveles de 1896, cuan-
do los precios eran alge menos
de la mitad de los actuales y los
tipos de intarés de los prestamos
hipotecarios superaban el 10%,
siendo excepcionales los crédi-
tos con plazos de amortizacién
superiores a 15 anos.

El aumento de la capacidad
de endeudamiento de las tami-
lias a lo largc de 2003 no se es-
ta traduciendo en una mejora en
relacion con los precios de los
bienes inmuebles, dado que las
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revalotizaciones de los mismos
estan siendo los suficientemen-
te altas como para reducir el di-
ferencial existente entre la ca-
pacidad de pago de las familias
y los precios medios de las vi-
viendas en Espafia,

Alo largo de 2004, si los au-
mentos de precios de la vivien-
da se moderan hasta tasas del
10% al final del afio y los tipos
de interés se mantienen en los
niveles actuales, el esfuerzo pa-
ra el acceso a una vivienda au-
mentaré ligeramente hasta fina-
lizar el afio en un ratio del en-
tomo del 46% para una renta sa-
larial, que se reduciria hasta el

NTURA

30% cuando se consideran los
ingresos ponderados.

En la situacion actual, en la
que los tipos de interés estdn en
minimos en los mercados hipo-
tecarios, los previsibles aumen-
tos de los precios residenciales
serén mas dificil de mitigar me-
diante variables financieras, por
lo que tendran un impacto mas
intenso en la demanda. En este
sentido, una ampliacion de los
plazos de los créditos hipoteca-
rios podrian llevar a los indices
de accesibilidad a valores méas
reducidos.

Observando la elasticidad de
la accesibilidad a la vivienda an-

INMOBILIARIA

En la actualidad,
los plazos medios
de amortizacion
de los nuevos
présiamos
hipotecarios

se sitvan

en 22 afos
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te alteraciones de tipos de
interés o de los plazos de vi-
da media de los préstamos,
se puede concluir que el in-
cremento de un punto en los
tipos de interés hipotecarios
implicaria un deterioro de
tres puntos porcentuales del
esfuerzo para acceder a una
vivienda, a la vez que se
produciria un descenso de
algo mds del 8% en la ca-
pacidad de endeudamiento
de los hogares. Sin embar-
go, por cada aflo que se in-
crementan los plazos de
amortizacion de los créditos
hipotecarios, el descenso
del importe de las cuotas hi-
potecarias seria equivalen-
te a casi el 1% de la misma,
mientras que la capacidad
de endeudamiento aumen-
tarfa en algo mas de tres
puntos porcentuales.

En resumen, para mitigar
los negativos efectos de los
incrementos de los tipos hi-
potecarios en las cuotas
mensuales, se alar-
gar los plazos de los crédi-
tos de tal forma que los in-
dicadores de esfuerzo re-
sultantes serfan equivalen-
tes a los existentes con ti-
pos més bajos.

En la actualidad, los pla-
Zos medios de amortizacion
de los nuevos préstamos
hipotecarios se sitian en 22
afos. Un aumento del pla-
20 medio de los préstamos

hipotecarios hasta los 25 afios !
supondrd una mejora de la ca-
pacidad de endeudamiento del
10%, lo que contribuiria a miti-
gar por compieto un aumento de
mas de tres puntos porcentua-
les en los tipos de interés.

Mercado de oficinas

Se reducen los alquileres de
las oficinas ante el incremento
del espacio disponible. En 2004,
los descensos de los precios en
oste segmento pudieran ser del
10% en los principales merca-
dos, a pesar de la mejoria de las
variables macroecondmicas.

En los primeros meses de
2004 el mercado de oficinas
continud mostrando la atonia de
trimestres anteriores, con un au-
mento del espacio disponible,
tanto para el alquiler como para
la venta, en unos meses de es-
tancamiento de la demanda, lo
que ha llevado a descenso tan-
to en las rentas solicitadas co-
mo en los precios de venta.

Para el resto del afo, las pre-
visiones indican que se man-
tendra la tonica del primer tri-
mestre, con unNos precios que
pueden ser un 10% menoras a
finales de afio en las zonas me-
nos atractivas. En el medio pla-
zo, la superficie ofertada tende-
ra a nivelarse, lo que llevara a
un ajuste del parque disponible
y a una mayor estabilidad de
precios,
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Un aumento de los tipos de interés redefinira la cartera de activos de las familias

En la UE la vivienda
uatro puntos por enci

as revalorizaciones in-

mobiliarias continuaron

siendo superiores a la

inflaciéon en las princi-

pales economias occi-
dentales también en 2003. En el
entorno europeo, los precios se
comportaron de forma heteroge-
nea.

Las revalorizaciones inmobi-
liarias por encima de la inflacion
estan siendo un fenémeno cre-
ciente en las economias occi-
dentales desde mediados de la
década pasada. Exceptuando Ja-
pon, en el gue las inflaciones in-
mobiliarias del anterior ciclo y el
escaso dinamismo econdmico de
los ultimos afios estan teniendo
una incidencia muy negativa en
el mercado residencial, en la ma-
yoria de las economias occiden-
tales las familias han elevado de

forma significativa la inversion re-

sidencial, produciéndose alzas
generalizadas de precios, au-
mentando asi el peso de fos ac-
tivos inmobiliarios en la cartera
de los hogares.

Los bajos tipes de interes no-
minales, juntoc con el crecimiento
del empleo y la evolucion de las
vanables demograficas estan sos-
teniendo en gran medida estos
avances de precios tantc en la
economia norteameficana como
en la mayoria de los paises de la
Union Europea. Un cambio en la
tendencia de los tipos de interés
podria llevar a una redefinicion de
la cartera de activos de las fami-
lias. disminuyendo la inversion re-
sidencial. Este previsible des-
censo de la inversion inmobiliaria
puede verse mitigado, sin em-
bargo, por el mayor crecimiento
esperado y una dinamica positi-
va en la evolucion def empleo en
las economias occidentales.

| UEM. Precios de lafvi\f'i;nd;yﬁBﬁ |
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Las perspectivas de bajo crecimiento de las principales economias
europeas no auguran un despegue de la demanda, por lo que los precios se
mantendran sostenidos en Alemania y se moderaran suavemente en
Francia. En general, las familias han aumentado de manera significativa la
inversién residencial, produciéndose alzas generalizadas de precios,

En ia Unién Europea, a pesar
del menor crecimiento de 2003,
los precios inmobiliarios mantu-
vieron una tasa de revalorizacion
algo mas de cuatro puntos por
encima de la inflacion. El entorno
de bajos tipos de interes. gue en
algunos paises han sido negati-
vos en términos reales, ha sido
un importante soporte de la de-

Precios de la

manda residencial.

Un avance mas intenso de fa
econemia europea en 2004 y el
cambio de tendencia del empleo
en las principales economias de
ta Union Europea seran alicien-
tes para impulsar la demanda re-
sidencial. que deberd acomodar-
se, sin embargo. a de tipos de in-
terés creciente. si bien estos se

vivienda

mantendran bajos a lo largo del
presente anc

Evolucion

La diferente situacion de las
principales econornias europeas
se refleja. tambier. en el merca-
de inmobiliario, con evoluciones

Variacion interanual (descontada la inflacion)
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rizado

inflacion

de precios claramente distancia-
das. Asi, mientras en el Reino
Unido, Irlanda o Espana los pre-
cios crecen a ratios muy supe-
riores a los de fa inflacion, en el
caso de Holanda o Francia la
evolucion de los mismos es mas
contenida, observandose incluso
descensos, por segundo ano
consecutivg, en el caso de Ale-
mania.

Las perspectivas de bajo cre-
cimiento de las principales eco-
noOMIAS BUIPPEas NO auguran un
despegue de la demanda, por lo
que los precios se mantendran
sostenidos en Alemania y se mo-
deraran suavemente en Francia
y los paises del entomo. En el ca-
s0 de los mercados mas dinami-
cos. como en el Reino Unido o
Espafa, los datos del primer tri-
mestre de 2004 apuntan a creci-
mientos intensos, que si bien po-
drian suavizarse a lo largo del
ano, continuaran siendo superio-
res a la inflacion.

Un avance mas
intenso de la
economia europea
en 2004 y el cambio
de tendencia

del empleo

en las principales
economias seran
alicientes
para impulsar
la demanda

" residencial

‘ Vanacion interanual. Términos reales
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