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Las variaciones de los precios de la vivienda, tomados trimestre a
trimestre durante el segundo, tercero y cuarto de 2020, y el primero de
2021, muestran las expectativas que se iban formando a medida que
evolucionaba la pandemia.
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En los meses de abril, mayo y junio de 2020 los precios reflejan

claramente la situacion de incertidumbre, y el mapa se tifie de rojo, 34
provincias tienen variacion negativa, solo 2 positiva -Valencia y Zamora-,
y 14 pueden considerarse relativamente estables. En este trimestre los
precios medios nacionales caen un 1,8 por ciento respecto al anterior.
Como hechos destacables en estos primeros meses de la crisis, se frena
el inicio de viviendas, pero se mantienen los compromisos y la vivienda
terminada sigue su inercia. Con la crisis se ponen de relieve carencias
en las viviendas y se plantean rehabilitaciones, asi como mejoras en la
eficiencia energética de los edificios.

Con la crisis se ponen de relieve
carencias en las viviendas y se
blantean rehabilitaciones, asi como
mejoras en la eficiencia energética de
los edificios
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En el tercer trimestre de 2020, las expectativas de una vacuna y las
acciones de soporte de la politica publica animan el mercado, y solo 6
provincias tienen variacion negativa en los precios de la vivienda; en 28
suben; y 16 permanecen estables. Los precios medios nacionales suben
0,6 por ciento respecto al trimestre anterior. En este periodo se detectan
cambios en las preferencias respecto al tipo de vivienda que se demanda,
y hay sin duda inquietudes como la reduccion en las transacciones, pero
se mantienen las compras de vivienda nueva; preocupa el retraimiento
de los compradores extranjeros, aungque limitado a zonas donde su
presencia es significativa. En cuanto a financiacion se dan retrasos en
las formalizaciones de compraventas, pero luego aumentan estas, sobre
todo las que llevan hipotecas.
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El cuarto trimestre de 2020 es también de cierto optimismo en el
mercado de vivienda, donde solo 11 provincias tienen variacion negativa
en los precios, en 23 suben, y 16 permanecen estables. Los precios
medios nacionales suben 0,2 por ciento respecto al trimestre anterior.
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Cobra importancia el alquiler frente a la compra, por lo gue se inician
proyectos de construir para alquilar. Un hecho que da tranquilidad a la
inversion en vivienda es que la situacion del mercado respecto a la crisis
anterior es muchisimo mas equilibrada, con menos viviendas iniciadas y
un stock reducido, lo que impide una caida brusca de los precios.
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La situacion cambia en el primer trimestre de 2021, cuando se percibe
que la vacunacion es un proceso lento, y aungue los precios medios
nacionales permanecen practicamente sin cambios respecto al trimestre
anterior, suben en solo siete provincias, caen en 24 y son estables en
19. El precio de la vivienda nueva sigue su inercia, pero la usada cae,
aunque no de forma dramatica. Pese a todo, contintan las facilidades
en la financiacion, lo que se comprueba por el elevado numero de
transacciones (mas el 45 por ciento) que se hacen con hipoteca. Otro
fendmeno que se observa es el mantenimiento de la rentabilidad de la
vivienda en alquiler, al compensar la caida en el precio de la vivienda las
limitaciones en los alquileres. Cae la vivienda iniciada, pero las que ya
habia en construccion se terminan, y se consolida la tendencia a una
mayor eficiencia energética y confort en la vivienda.

Un ejercicio de proyeccion de precios hasta 2023

En Euroval y el Instituto de Analisis Inmobiliario hemos dado continuidad
a nuestro andlisis de proyeccion de precios de vivienda que considera
la propia serie de precios de la vivienda y su relacion con el empleo.
Siguiendo al Banco de Espafia sobre la evolucion probable del paro, los
datos resultantes de empleo para 2021, 2022, y 2023 permiten proyectar
el precio de la vivienda para estos tres afios.

En sintesis puede decirse que los precios de la vivienda han mantenido
cierta estabilidad en la crisis, teniendo en cuenta que ya se habian
ralentizado en 2019; en el cuarto trimestre de ese afo los precios medios
por metro cuadrado estaban en 1653 euros, bajan ligeramente a 1622 en
ese mismo trimestre de 2020, y podrian cerrar 2021 practicamente sin
variacion con 1625 euros, pasando a 1615 euros en 2022, y 1.617 euros en
2023. La ligera reduccion gue se dio en 2020 se mantendria, pues, con
pequefas oscilaciones.
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Hay que considerar que hay diferencias muy sustanciales entre vivienda
nueva y usada, pues en esta Ultima los precios ajustan por la oferta y
demanda, mientras que la vivienda nueva es desde la anterior crisis un
mercado de menor dimension en cuanto a transacciones y con precios al
alza. Ademas, hay que considerar diferencias entre provincias, y mayores
aun cuando trabajamos con mercados locales. Puede verse el detalle en
https://bitly/2TWaole. Hemos calculado el coeficiente de variacion de la
serie de precios desde el primer afio que consideramos, 1995, y destacan
dos caracteristicas. Una que es bastante bajo 30,4 sobre un valor maximo
de 100, gue indicaria una variabilidad total de los precios al alza y a la
baja, lo cual podria interpretarse como precios muy sensibles a la oferta y
demanda; hay alguna provincia en que sube hasta 40, y otras donde los
precios son aun mas rigidos que la media nacional. La otra caracteristica
es gue el coeficiente es mds bajo que el que calculamos antes de la crisis
sanitaria, lo que indica que hay factores de incertidumbre que interfieren
en los ajustes que se estdan dando actualmente en los precios.
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La tendencia en mercados de cierto tamafno es similar a la media
nacional, aungue siempre hay algun rasgo diferenciador. En el caso de
Barcelona y Madrid, vemos que en la primera los precios medios por
metro cuadrado pasan de 2414 euros en el cuarto trimestre de 2019
y 2353 en 2020, a 2.354, 2.323, y 2.319 euros, respectivamente para el
cuarto trimestre de los afnos 2021, 2022, y 2023. Esto es, se da un ligero
descenso del precio medio que apenas llega al 4 por ciento entre el
ultimo trimestre de 2019 y el ultimo de 2023. En cuanto a Madrid,
partiendo de un precio medio de 2672 euros por metro cuadrado en
el cuarto trimestre de 2019, cae a 2.574 en el cuarto trimestre de 2020,
subiria a 2694 euros por metro cuadrado en el ultimo trimestre de
este aflo 2021, y volveria a caer a 2678 y 2494 euros en los cuartos
trimestres de 2022 y 2023. Esta caida supone mas de un 6 por ciento
entre el Ultimo trimestre de 2019 y el de 2023.

Pese a la recuperacion de la economia, el paro en Espafa, en el
entorno del 15 por ciento, casi duplica la media del drea del euro, lo
que se notara en el mercado de vivienda; el coeficiente de correlacion
en Espana entre empleo y precio de la vivienda es de 0,68 (sobre 1), lo
que resulta bastante significativo (ver G. Ruiz, A. Belchi, Euroval-Instai:
“El empleo en la determinacion del precio de la vivienda’, XV Jornadas
Internacionales de Politica econdmica, Universidad de Valencia,
mayo 2021). También la reduccion de la presién compradora por
extranjeros tendra un impacto en el precio en aguellas zonas donde
su demanda es alta. En suma, estas proyecciones de precios de la
vivienda en Espafa para el afo actual y los dos proximos dependen
sustancialmente de los supuestos sobre la evolucion de la economia,
en un mercado donde la tendencia secular de la serie de precios es al
alza, pero donde se dan periodos de relativa estabilidad y también de
caidas, relativamente prolongados.



