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OBJETIVOS DEL INFORME

El presente informe es el décimo sexto estudio realizado en el mar-
co de un proyecto encargado por el Grupo Tecnocasa a la Universi-
tat Pompeu Fabra (UPF) de Barcelona.

El proyecto se inici6 en el afio 2004 con el objetivo de analizar el
mercado inmobiliario de sequnda mano y el mercado financiero en
nuestro pais. La importante presencia de oficinas del Grupo Tecno-
casa por todo el territorio nacional, el Grupo Tecnocasa es a dia de
hoy la primera red de intermediaciéon inmobiliaria y financiera en
franquicia de Espaiia, permite disponer de unas bases de datos
completas y adecuadas para el analisis del mercado de la vivienda.
Ademas, la recopilacion de datos desde 2004 aporta una informa-
cion muy valiosa sobre la evolucion del mercado inmobiliario en
Espana.

Esta edicion del Informe sobre el mercado de la vivienda analiza da-
tos a partir de las cifras que se extraen de las operaciones de com-
praventa de inmuebles intermediadas por las oficinas Tecnocasa
durante el sequndo semestre de 2012 y compara los resultados con
el mismo semestre de 2011 (comparacion interanual). Por su parte,
la informacion hipotecaria se obtiene de los datos aportados por las
oficinas Kiron, la empresa de intermediacion en préstamos y crédi-
tos del Grupo Tecnocasa.

La peculiaridad de este estudio, y que marca la diferencia respecto
a otros informes del sector, es que es el Unico que analiza el proce-
so de compraventa de una vivienda en todas sus fases, es decir,
desde que ésta sale al mercado (precio de oferta) hasta que es
vendida (precio de venta), sin olvidar tampoco el precio de tasa-
cion.
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ANALISIS DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
EN ESPANA

El anélisis de la evolucion del precio de la vivienda de segunda mano
en Espaia se ha realizado a partir de la evidencia estadistica de la
base de datos de Tecnocasa.

En el grafico 1 se presenta la evolucion desde el primer semestre de
2004 hasta el sequndo semestre de 2012. En este sentido, se obser-
va como el maximo de la serie historica se encuentra a finales de
2006-principios de 2007, cuando el metro cuadrado alcanzd los
3.500€.

Desde entonces hasta el Ultimo dato (1.598¢€ - segundo semestre de
2012), el precio nominal se ha reducido en mas de un 50%. En la
actualidad, el precio se encuentra a niveles claramente inferiores al
primer dato de la serie historica (primer semestre de 2004).

GRAFICO 1
EVOLUCION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
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La tasa de variacion del precio por metro cuadrado durante el se-
gundo semestre de 2012 (grafico 2), al compararlo con el sequndo
semestre de 2011, es de -19,42%. Es decir, el precio de la vivienda se
ha reducido con fuerza en el Ultimo afo, manteniendo la tendencia
observada en el semestre anterior. Este hecho consolida una nueva
aceleracion en el proceso de ajuste de la vivienda en Espafia, su-
perando incluso la tasa de decrecimiento que hubo durante el pe-
riodo comprendido entre el primer semestre de 2008 y el primer
semestre de 2009, periodo en el que el decrecimiento fue mas in-
tenso.



XVIINFORME SOBRE EL MERCADO DE LA VIVIENDA 5
-segundo semestre de 2012-

GRAFICO 2
VARIACION ANUAL DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
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La mayor tasa de decrecimiento, -31%, se observa en la ciudad de
L'Hospitalet de Llobregat (tabla 1), mientras que la menor tasa esta
en Sevilla (-17,34%). En todas las poblaciones analizadas las tasas
negativas superan los dos digitos.

De las ciudades seleccionadas en base a su representatividad en la
muestra, la ciudad con un mayor precio por metro cuadrado en el
segundo semestre de 2012 es Barcelona (1.945€).

TABLA1
PRECIO (€) POR METRO CUADRADO

segundo semestre segundo semestre y
% variacion

2011 2012
Barcelona 2.482 1.945 -21,64
Hospitalet de Llobregat 2.045 1.411 -31,00
Madrid 2.212 1.819 -17,77
Malaga 1.387 1.141 -17,74
Sevilla 1.505 1.244 -17,34
Valencia 1.170 924 -21,03
Zaragoza 1.480 1.190 -19,59

TOTAL 1.983 1.598 -19,42
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CONCLUSIONES

El precio de la vivienda en Espafia ha decrecido desde maximos un
54,20% en términos nominales. Esta cifra es muy superior a la que
registran los datos oficiales (calculados a partir de precios de tasa-
cion) del Ministerio de Fomento (27,8%), tal y como se observa en el
grafico 3"

Otras fuentes, como el indice IMIE (en particular el elaborado para
capitales y grandes ciudades) que elabora Tinsa Internacional, regis-
tran un porcentaje de decrecimiento desde maximos del 36,23%.
Ahora bien, todas las fuentes coinciden en que el precio de la vi-
vienda se sitUa a niveles de principios de 2004 o inferiores.

GRAFICO 3
COMPARATIVA DEL PRECIO DE TECNOCASA CON EL PRE-
CIO DEL MINISTERIO DE FOMENTO Y EL INDICE DEL IMIE
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El proceso de ajuste del precio de la vivienda en Espaiia no sélo no
ha terminado sino que se ha intensificado durante el Ultimo afio,
cuando el precio se ha reducido en un 19,42%.

* Tal y como ocurre con el indice Standard & Poor/Case-Shiller, el indice Tecnocasa se elabora utilizando
informacion de siete ciudades en las que se ha obtenido una muestra representativa a lo largo de todo el
periodo. Al tratarse de grandes ciudades, donde el precio por metro cuadrado es superior a la media del
precio de la vivienda en Espafia, el indice Tecnocasa se sitUe sistematicamente por encima del indice de
precios del Ministerio de Fomento.



XVIINFORME SOBRE EL MERCADO DE LA VIVIENDA 7
-segundo semestre de 2012-

En 2011 se vendieron 349.118 viviendas, lo que supone una reduc-
cion en las ventas del 28,9% respecto al afio anterior. Ademas, di-
cha cifra es inferior a la mitad del maximo histérico. Tal es la parali-
zacion que en 2012 se esperaba una ligera recuperacion en la tasa
de crecimiento dado el punto de partida. Sin embargo, el nUmero
de transacciones se ha vuelto a reducir durante los primeros tres
trimestres del afio (-5,13%) respecto al mismo periodo del afio ante-
rior (de 241.745 viviendas a 229.351 viviendas). Es probable que en
los Ultimos meses de 2012, el descenso se haya mitigado un poco
gracias al impulso dado a las ventas para aprovechar la desgrava-
cion antes de su desaparicion el 1 de enero de 2013, y también pa-
ra beneficiarse de un IVA inferior, ya que a partir de la misma fecha,
las transacciones de viviendas se gravaran con un impuesto sobre el
valor afiadido del 10% en lugar del 4% anterior. De todas formas,
parte de este efecto ya se ha captado hasta el 30 de septiembre.
Ademas, los datos avanzados del nUmero de fincas transmitidas
inscritas en el Registro de la Propiedad (datos del INE) indican que,
de los tres meses restantes, sélo las transacciones de octubre han
sido mejores en 2012 que en 2011. En cualquier caso, el efecto de la
desaparicion de la desgravacion ha sido menor en 2012 que en
2010, cuando la compraventa de viviendas subid un 6,3% gracias al
repunte de finales de afo, antes de que se hiciera efectiva la elimi-
nacion de la deduccidn por compra de vivienda habitual a las rentas
medias y altas.

Sin perspectivas positivas para dos de los tres dinamizadores de las
ventas (empleo y crédito), sélo hay una valvula de escape, el tercer
dinamizador, los precios. De hecho, todos los indices, oficiales y no
oficiales, siguen reflejando una consolidacion en la aceleracion de la
caida de precios en 2012.

En este punto, un pequefio analisis de las Ultimas medidas legislati-
vas nos puede aportar cierta luz en cuanto a sus implicaciones en el
mercado inmobiliario. Tanto la definitiva eliminacion de la desgra-
vacion (sin efectos retroactivos) como el aumento del IVA aplicable
a la transaccion hacen previsible que afecten negativamente al nu-
mero de transacciones y al precio de la vivienda.

En cuanto a los efectos del Sareb, éstos son todavia confusos. Por
una parte, el recorte medio para los activos adjudicados parece, en
algunos casos, escaso. En este sentido, el hecho de que la rentabili-
dad esperada sobre el capital (RoE) del Sareb se sitUe en torno al 14-
15% explica que el Sareb haya decidido primar unos precios eleva-
dos de venta de sus pisos frente a la rapidez en dar salida a su stock,
con el fin de maximizar su rentabilidad. Asi, ha impuesto a las enti-
dades que comercializan sus inmuebles —las entidades nacionaliza-
das- un precio minimo de venta un 25% por encima del valor al que
los transfirieron, y les otorga incentivos para venderlos todavia mas


http://www.rtve.es/noticias/20120711/gobierno-elimina-deduccion-por-vivienda-seis-meses-despues-recuperarla/545209.shtml
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caros. No parece, por lo tanto, que a corto plazo el Sareb sea un
elemento catalizador del ajuste de precios, sino mas bien lo contra-
rio. De todas formas, si sucede lo que parece razonable (es decir,
que unos mismos inmuebles que no se habian vendido a precios
inferiores continuen sin venderse ahora a precios mayores), a medio
plazo los efectos son inciertos.
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REPRESENTATIVIDAD DE LA MUESTRA

En las bases de datos de Tecnocasa y Kiron tenemos informacion
acerca de los precios de oferta, tasacion y venta. En la tabla siguien-
te (tabla 2) se observa una comparativa de cada uno de estos pre-
cios con bases de datos similares.

El precio de oferta se compara con el precio del informe de idealis-
ta.com, el de tasacion con el Ministerio de Fomento y, el precio de
venta con datos del INE.

Se observa que el precio de oferta es, de media, significativamente
menor en la base de datos de Tecnocasa (1.729€/m2) que en la base
de datos de idealista.com (2.634€/m?). En el caso del precio de ofer-
ta, el decrecimiento es netamente inferior, en valor absoluto, que el
observado en los precios de venta. En particular, el decrecimiento
es del -11,70% en la base de datos de Tecnocasa y del -9,36% en la
del portal idealista.com [Tabla 2]

En cuanto a los precios de tasacion, se pueden comparar los precios
que ofrece la base de datos de Kiron con los del Ministerio de Fo-
mento. En este caso, los valores de tasacion medios son relativa-
mente similares. La tasacion media es ligeramente inferior en el
caso de Kiron (2.072€/m2) respecto al dato del ministerio
(2.263€/m2). Asimismo, la tasa de crecimiento de la tasacion media
es también muy similar, siendo ligeramente inferior en la base de
datos del ministerio (-12,78%), en comparacion con la tasacion me-
dia de Kiron (-12,14%) [Tabla 2]

Por Ultimo, en relacion al precio de venta, la comparacion se puede
realizar Unicamente con los datos del INE. Dado que el INE Unica-
mente presenta un indice (y no un precio medio por metro cuadra-
do), la comparacion se realiza en términos de la tasa de variacion
del precio. Asimismo, se trata de la comparacion donde se deben
realizar mas supuestos ya que el indice de precios de la vivienda del
INE Unicamente presenta una desagregacion a nivel de Comunidad
Autonoma. [Tabla 2]
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TABLA 2

ANALISIS COMPARATIVO DEL PRECIO DE LA BASE DE DA-
TOS DE TECNOCASA Y KIRON CON EL DATO DE OTRAS
FUENTES

Precio de venta Precio de oferta Precio de tasacion
Tecnocasa INE Tecnocasa idealista.com Kiron Fomento
% % €/m’ % €/m’ % €/m’ % €/m’ %
Barcelona -21,64 -17,4 2.245 -15,76 3.308 -9,38 2.569 -18,14  3.103 -9,73
L'Hospitalet de Llobregat -31,00 -17,4 1.565 -23,25 2.004 -14,60 1.949  -27,69 1.647 -23,83
Madrid -17,77 -18,5 2.050 -10,75 3.209 7,74 2.326 -2,87  2.459 -12,57
Malaga 17,74 14,6 1.283 -8,09 1.817 -7,92 1.404 -20,25  1.416  -15,43
Sevilla -17,34 14,6 1.451 -11,90 2.183 -12,96 1.643 -14,27  1.715  -14,78
Valencia -21,03 -15,4 1.003 14,71 1.770 -15,71 1187  -2504 1317  -19,41
Zaragoza -19,59 -16,5 1.351 -9,08 1.883 -12,51 1.626 -14,96  1.517  -13,74
TOTAL -19,42 -16,4 1.729 -11,70 2.634 -9,36 2.072 -12,14 2.140 -12,86

ANALISIS DE LA HIPOTECA EN ESPANA

EVOLUCION DE LA HIPOTECA MEDIA

El analisis de la evolucion de las hipotecas Espaia se ha realizado a
partir de la evidencia estadistica de la base de datos de Kiron.

En el grafico 4, se presenta la evolucion que ha tenido el importe
medio de la hipoteca entre el primer semestre de 2004 y el segundo
semestre de 2012. En este sentido, y coincidiendo con la evolucion
del precio de la vivienda se observa como el maximo de la serie se
encuentra en el primer semestre de 2007 (185.462¢€). Desde enton-
ces, el importe medio nominal ha acumulado un descenso del 47%,
situandose la hipoteca media en el sequndo semestre de 2012 en
unos 32.000€ por debajo de la hipoteca media a principios de 2004.
Para el Ultimo semestre (segundo semestre de 2012) el valor fue de

99.346€.

Entre el sequndo semestre de 2008 y el sequndo de 2010 se observd
una desaceleracion en dicha caida (4,7%). Sin embargo, desde en-
tonces la caida volvid a ser pronunciada, produciéndose una bajada
entre el sequndo semestre de 2010 y el segundo semestre de 2012
de casi el 31% (grafico 5). No obstante, hay que destacar que entre
el primer semestre de 2012 y el segundo semestre de 2012 la tasa
de decrecimiento semestral se ha desacelerado por primera vez en
los Ultimos 2 afios.
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GRAFICO 4.
IMPORTE MEDIO DE LA HIPOTECA
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GRAFICO 5
CAMBIO PORCENTUAL INTERANUAL
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En la tabla 3 se muestra la evolucion durante el Ultimo afo del im-
porte de la hipoteca media para una seleccion de ciudades. En con-
traste con lo observado entre el primer semestre de 2011y el primer
semestre de 2012, entre el segundo semestre de 2011 y el sequndo
semestre de 2012, solo dos poblaciones registran descensos por
encima del 20%. Son L'Hospitalet de Llobregat (-30,4%) y Sevilla
(-21,6%).
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Entre el sequndo semestre de 2011 y el sequndo semestre de 2012,
en Madrid y Barcelona las caidas en el importe medio de la hipoteca
han sido del 9,65% y del 16,5%, respectivamente.

Para el conjunto de poblaciones seleccionadas, la variacién es simi-
lar que para el observado en el total de Espana (-14,6%). Estos re-
sultados parecen indicar que se puede haber iniciado una desacele-
racion en la caida del importe medio de la hipoteca.

TABLA 3
IMPORTE (€) MEDIO DE LA HIPOTECA?

Segundo Segundo %

semestre semestre o

2011 2012 variacion

Barcelona 143.865 120.175 -16,5
Cérdoba 96.403 84.714 -12,1
L'Hospitalet de Llobregat 131.769 91.717 -30,4
Huelva 88.574 80.782 -8,8
Madrid 109.783 99.227 -9,65
Malaga 109.322 89.525 -18,1
Sevilla 112.852 88.459 -21,6
Zaragoza 98.447 81.661 -17,1
Total 116.378 99.346 -14,6

EVOLUCION DE ALGUNOS INDICADORES
DE RIESGO

En este apartado presentamos la evolucién de algunos indicadores
de riesgo de una hipoteca. Estos indicadores hacen referencia a
variables que son determinantes en la probabilidad de impago de
un préstamo. De igual forma, la evolucidon de estos indicadores
permite determinar si ha habido un endurecimiento o una relajacion
en el nivel de exigencia por parte de las entidades de crédito en la
concesion de hipotecas a lo largo de los Ultimos afios.

Estos indicadores son: la ratio préstamo a valor (importe de la hi-
poteca / valor de tasacion), el tipo de contrato laboral del hipote-
cado, la cuota mensual del préstamo y el plazo de la hipoteca. La
evolucion temporal de estos indicadores se muestra en los graficos
6ag.

* Informacién obtenida con los datos de las siguientes poblaciones: Alcorcén, Barcelona, Cérdoba, Huelva,
L'Hospitalet de Llobregat, Leganés, Madrid, Malaga, Mdstoles, Sevilla, Valencia y Zaragoza.
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GRAFICO 6

RATIO PRESTAMO A VALOR
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GRAFICO 7

TIPO DE CONTRATO LABORAL
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GRAFICO 8

CUOTA MENSUAL
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La evolucidn de los indicadores de riesgo muestra que los bancos
siguen en una linea ortodoxa en lo referente a los criterios de cali-
dad crediticia que ya se inicid en el afio 2007, justo un afo antes de
la explosion de la burbuja inmobiliaria.

Asi por ejemplo, la evolucion del préstamo a valor se ha reducido
del 86% (valor maximo de la serie - sequndo semestre de 2006) a un
69% (segundo semestre de 2012) (grafico 6). De hecho, entre el
segundo semestre de 2011 y el sequndo semestre de 2012, dicha
ratio ha descendido en mas de 4 puntos porcentuales. Es importan-
te destacar que un préstamo a valor por debajo del 70% muestra
una actitud bastante conservadora por parte de las entidades ban-
carias y un claro intento de disminuir el riesgo en los préstamos
concedidos.

De igual forma, el porcentaje de hipotecados con contrato laboral
temporal ha descendido de casi un 40% (afno 2005) a tan solo un g%
(segundo semestre de 2012). Contrariamente, el porcentaje de hi-
potecas suscritas a personas con un contrato laboral indefinido ha
pasado del 52% (2006) al 80% justo después del pinchazo de la bur-
buja inmobiliaria (segundo semestre de 2008), manteniendo desde
entonces este nivel (grafico 7).

La cuota mensual de la hipoteca también ha experimentado caidas
importantes, descendiendo de los g76€/mes (maximo de la serie -
segundo semestre de 2007) a 422€/mes (segundo semestre de
2012) (grafico 8). No obstante, el cambio de tendencia mas marca-
do se observa a partir del primer semestre de 2009. Asi, por ejem-
plo, entre 2006 y 2008 la cuota mensual media oscilaba alrededor
de los goo€/mes, mientras que entre 2009 y 2012, dicha cuota ron-
daba los 5o0€/mes, siendo el minimo de la serie historica el corres-
pondiente al Ultimo dato analizado, segundo semestre de 2012 (422
€/mes).

Esta reduccion tan importante se debe sobre todo a la caida del
importe medio de las hipotecas concedidas. Sin embargo, a pesar
de que el importe ha sequido cayendo durante el Ultimo afo, la cuo-
ta se ha mantenido mas o menos constante respecto al afio anterior
debido a un repunte en los diferenciales aplicados por cajas y ban-
cos para compensar la caida del tipo base (IRPH y Euribor).

Finalmente, el grafico g muestra la evolucion del plazo de la hipo-
teca. La conclusidn que se desprende es que desde 2009 se observa
una tendencia muy marcada a conceder hipotecas mas cortas. Asi
por ejemplo, en el primer semestre de 2009 el porcentaje de hipo-
tecas a 40 anos era del 45% mientras que para el sequndo semestre
de 2012 este valor fue del 16%, solo 2 puntos porcentuales menos
que en el semestre anterior. Por el contrario, se observa un incre-
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mento muy importante de las hipotecas a menos de 30 afos, pa-
sando de ser el 7,5% en 2006 a casi el 32% en el sequndo semestre
de 2012, un 2% mas que en el semestre anterior.

A lo largo de este semestre, las hipotecas mas cortas alcanzan su
maximo por quinto semestre consecutivo. Las hipotecas a 30 y 35
anos han seguido un comportamiento en forma de U, es decir, el
porcentaje de estas hipotecas ha decrecido entre 2006 y 2008 de
forma significativa para empezar a crecer de nuevo alcanzando en
2011 niveles similares a los observados en 2006 y 2007. No obstan-
te, alo largo del Ultimo afio, la proporcion de hipotecas a 30 afos ha
crecido en casi 12 puntos porcentuales, mientras que las de 35 afios
han experimentado un descenso equivalente.

GRAFICO g
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CONCLUSIONES

El importe medio de la hipoteca ha sufrido un descenso conti-
nuado desde 2007 hasta 2012. Tal decrecimiento viene dado
como consecuencia dos factores: por un lado, la caida del precio
de la vivienda; por otro lado, la decision de los bancos de dismi-
nuir el riesgo de las hipotecas que conceden reduciendo el im-
porte de las mismas. Sin embargo, y como consecuencia de la
decision de eliminar la deduccidn fiscal por compra en 2010, la
caida del importe sufrié una desaceleracion debido al incremen-
to en la demanda de vivienda en propiedad y la consecuente
desaceleracion en la caida del precio. En el segundo semestre
de 2012 la hipoteca media siguié decreciendo ostensiblemente
respecto al semestre anterior por cuarto semestre consecutivo.

Otra conclusion importante que se desprende del analisis es el
hecho de que los bancos han reaccionado al pinchazo de la bur-
buja limitando el riesgo de las hipotecas concedidas. Asi por
ejemplo, la ratio préstamo a valor ha caido entre 2006 y 2012
casi 18 puntos porcentuales, del 86% al 69%. Un préstamo a va-
lor medio por debajo del 70% implica un comportamiento muy
conservador por parte de las entidades de crédito.

Otra forma de disminuir el riesgo de la hipotecas por parte de
bancos y cajas ha consistido en reducir el porcentaje de hipote-
cados con contrato temporal a favor de los contratos indefini-
dos. Asi pues, el porcentaje de hipotecados con contrato tem-
poral descendié en mas de cuatro veces entre 2007 y 2012. Por
el contrario, en 2012 el porcentaje de hipotecas concedidas a
personas con contrato indefinido fue del 80% mientras que en
2006 era del 50%. Es destacable que desde 2009 estos porcen-
tajes se han mantenido practicamente constantes.

Por otro lado, tanto el decrecimiento progresivo en los tipos de
interés como en el importe de la hipoteca han llevado a una re-
duccion remarcable de la cuota media mensual, pasando de su
maximo en el segundo semestre de 2007 de g76€/mes a
422€/mes en el segqundo semestre de 2012, es decir, una reduc-
cion del 57%.



