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EL ULTIMO "BOOM" INMOBILIARIO DEL SIGLO VEINTE

Julio Rodriguez Lopez(*)

INTRODUCCION

La evolucion de los precios de la vivienda
tiene una evidente trascendencia socioeconé-
mica. El interés por el mercado inmobiliario se
ha acentuado en los Ultimos afnos, tanto en el
analisis econémico como en otros contextos
sociales muy variados. Los precios de la vivien-
da suelen experimentar fluctuaciones muy acu-
sadas. En los periodos 1985-1990 y en
1997-1999 dichos precios experimentaron au-
mentos destacados, a la vez que también lo
hizo la construccion residencial.

En el presente trabajo se analizan, en pri-
mer lugar, los aspectos econdémicos mas des-
tacados del mercado inmobiliario, subrayando
tanto la rigidez a corto plazo de la oferta inmo-
biliaria, como la dependencia de la demanda
de un amplio conjunto de variables de caracter
ciclico y tendencial. El crecimiento del PIB y del
empleo, los tipos de interés a largo plazo y la
formacion de hogares aparecen como las va-
riables generalmente determinantes de la de-
manda en los ciclos inmobiliarios. Estas varia-
bles actuan junto con el factor desestabilizador
que supone el desfase temporal que transcurre
entre la adopcién de la decision de construir y
el momento en el cual las nuevas viviendas se
ponen a la venta.

En el segundo apartado se analizan, de for-
ma general, los periodos de expansion ciclicos
registrados en Espafa en los ultimos treinta

anos del siglo veinte. El primero fue el de
1971-1974, donde la elevada demanda de vi-
vienda se derivé de la fuerte intensidad del cre-
cimiento en aquel momento. El segundo fue el
de 1985-1990, donde la flexibilizaciéon general
de los mercados financieros, en especial de los
créditos a largo plazo para la compra de vivien-
da, desempend un papel destacado. En el ulti-
mo apartado se profundiza en las caracteristi-
cas del periodo de expansion inmobiliaria
1997-1999, en el que los mas bajos tipos de in-
terés alcanzados y el rapido aumento de la
oferta han sido los aspectos mas visibles, si-
tuandose la nueva oferta muy por encima de
los flujos de formacion de hogares.

En el Anexo se ha recogido la estimacion de
una ecuacion de precios de la vivienda efectua-
daen el Area de Estudios de la Caja General de
Ahorros de Granada, de la que se deduce que
los bajos tipos de interés dominantes al final de
los afios noventa y las elevaciones rapidas de
los precios explican bastante de lo sucedido
con la demanda en la Ultima etapa de expan-
sion inmobiliaria (1998-1999).

1. LOS FUNDAMENTOS ECONOMICOS DEL
MERCADO INMOBILIARIO

La inversién en vivienda supuso en Espana
en torno al 40 por 100 del valor del conjunto de
la construccién en 1999 y alrededor del 6 por
100 del PIB. Por otra parte, las diferentes esti-
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maciones efectuadas acerca del valor de la ri-
queza nacional indican que los activos inmobi-
liarios (vivienda, edificios no residenciales, na-
ves y equipamientos industriales, suelo
edificado y urbanizable) vienen a suponer casi
las tres cuartas partes de la riqueza nacional
espafnola. Los activos inmobiliarios son, pues,
el mayor componente de la riqueza nacional y
también el elemento mas destacado de la in-
version privada anual. La inversion en vivienda,
un flujo del PIB situado entre el 5y el 7 por 100
de su valor, supone mas del 60 por 100 de la ri-
queza nacional, como consecuencia de la lar-
ga duracion del activo inmobiliario.

Ademas de suponer una parte notable de la
riqueza, la necesidad de recurrir a la financia-
cion externa para adquirir una vivienda hace
que los creditos destinados a la compra de vi-
vienda tengan también una significacion desta-
cada dentro del conjunto del crédito interno de
las entidades financieras a la economia. El cré-
dito destinado a la construccién y al sector in-
mobiliario ascendié en Espana, a 31 de diciem-
bre de 1999, a 30,5 billones de pesetas, casi el
40 por 100 del crédito a otros sectores residen-
tes (familias y empresas) y el 87,4 por 100 del
saldo vivo del crédito hipotecario.

La vivienda es el mayor componente de los
activos inmobiliarios. Existen en Espafa unos
veinte millones de viviendas, de los cuales el 20
por 100 son viviendas secundarias y mas del
18 por 100 son viviendas desocupadas. Segun
la Encuesta de Poblaciéon Activa del INE, en el
ultimo trimestre de 1999 habia en Espafia unos
12,9 millones de hogares, lo que implica que
las viviendas familiares superaban ampliamen-
te al stock de hogares. Estas cifras no dejan de
sorprender a la vista de que en las situaciones
ciclicas de expansion inmobiliaria se alude
constantemente a una crénica falta de vivien-
das, siendo como es Espana uno de los paises
europeos con mas elevado nimero de vivien-
das por habitante.

Como mercado, el de la vivienda se caracte-
riza por larigidez a corto plazo de la oferta y por
el amplio conjunto de variables que inciden so-
bre la demanda. El nimero de viviendas termi-
nadas cada afio no suele superar el 2 por 100
del parque de viviendas existente. La nueva
oferta, procedente basicamente de promoto-
res inmobiliarios y de empresas constructoras,
aparece estrictamente dependiente de la rela-

cion existente entre los precios de venta y los
costes de construccién, siendo mayor dicha
oferta cuanto mas se eleva el precio del stock
existente de bienes inmobiliarios por encima
del coste de reposicion.

El desfase temporal existente entre la deci-
sién de iniciar una nueva promocion y el mo-
mento en el cual se ponen a la venta las huevas
viviendas complica la decisién de los promoto-
res, puesto que la situacién inmobiliaria puede
cambiar de forma drastica desde que se adop-
t6 la decisién de construir y el momento de sali-
da al mercado de las viviendas. Los precios de
venta a corto plazo pueden superar amplia-
mente a los precios de equilibrio de la vivienda
a largo plazo.

La demanda de vivienda es la de un bien de
capital duradero, en la que el precio de ventay
el alquiler o rentabilidad que tales activos ge-
neran, desempefan un papel esencial. Las fa-
milias son los demandantes basicos de las vi-
viendas, dependiendo su demanda del coste
explicito o implicito del alquiler y de un conjunto
de variables, algunas de las cuales tienen un ca-
racter ciclico acusado (crecimiento del PIB, ren-
ta disponible de los hogares, empleo) y otros
ejercen una influencia tendencial, a largo plazo:
como el nimero de hogares, o la fiscalidad.

El mercado de capitales ejerce una influen-
cia destacada sobre el mercado inmobiliario.
El inversor exige una rentabilidad determinada
por el tipo de interés a largo plazo, por la depre-
ciacion de los inmuebles, por la fiscalidad y
también por las expectativas de revalorizacion
del activo. Dado un nivel de alquileres resultan-
tes de la tensién demanda-oferta de viviendas,
los tipos de interés determinan los precios de
venta, existiendo una relacidén inversa entre es-
tas dos Ultimas variables.

La estabilidad relativa de los precios de con-
sumo existente al final de los anos noventa ha
sido compatible con unos crecimientos inten-
sos en los precios de los activos (vivienda, acti-
vos mobiliarios cotizados en bolsa) en el mis-
mo periodo. Esto implica que la evolucion del
ciclo afecta simultdneamente a ambos compo-
nentes del mercado de activos. La evolucion
de los precios de la vivienda y de los activos co-
tizados en bolsa afecta significativamente al
consumo de las familias, especialmente los
precios de las viviendas, que se consideran
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GRAFICO 1
PROYECTOS VISADOS POR LOS COLEGIOS DE ARQUITECTOS
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Fuentes: MOFO y colegios de arquitectos de Espafia.

como més permanentes en su valor que los
precios de los activos cotizados en bolsa.

La financiacion de la promocién y compra
de vivienda a través de los créditos da lugar a
que el mercado inmobiliario mantenga una
fuerte interrelacion con las entidades de crédi-
to. Se considera que los mercados inmobilia-
rios son escasamente eficientes, como conse-
cuencia de la escasez de informacion de que
disponen oferentes y compradores. El hecho
de que la financiacién bancaria se emplee ma-
sivamente para la compra de suelo y para la
construccion, hace que las entidades financie-
ras soporten el coste del ajuste desde los ele-
vados precios corrientes hacia los precios de
equilibrio.

Cada ciclo de la vivienda se caracteriza por
la mayor o menor influencia especifica de cada
una de las variables explicativos. En general, el
crecimiento del PIB y del empleo, junto a los ti-
pos de interés, aparecen como las variables
mas trascendentes, junto a las condiciones de
financiacién externa (coste, disponibilidad). En
general, las expectativas también resultan de-
terminantes de las oscilaciones del mercado,
puesto que los fundamentos econémicos no
pueden explicar por si solos unas fluctuacio-
nes tan acusadas como las que el mercado in-
mobiliario registra.

2. UNA REFERENCIA A LOS CICLOS
INMOBILIARIOS DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

El grafico 1, relativo a las cifras de proyectos
de viviendas visadas por los colegios de arqui-
tectos, resume la evoluciéon de la actividad
constructora residencial en Espafa en los ulti-
mos treinta anos del siglo veinte. Se ha usado
el indicador de los proyectos visados por los
colegios de arquitectos, por ser del que se dis-
pone de la serie anual mas prolongada. La acu-
sada variabilidad ciclica es un rasgo importan-
te del subsector de la vivienda en Espana. Si
las condiciones generales de la economia, re-
presentadas por el crecimiento del PIB, han in-
fluido sobre la coyuntura inmobiliaria, la evolu-
cién de la construccion residencial ha reforza-
do sensiblemente los ciclos de la economia.
Las aceleraciones y desaceleraciones de la ac-
tividad productiva (PIB) se traducen en fluctua-
ciones ciclicas acusadas en la construccion de
viviendas, asi como en las ventas y en los pre-
cios de estas Ultimas.

El segmento de la construccion libre de vi-
viendas, no acogidas a las ayudas directas que
implica la construccién de viviendas protegi-
das, ha sido el componente dominante de los
ciclos de la vivienda en el periodo analizado.
Desde la segunda mitad de los anos ochenta,
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la vivienda protegida ha perdido sensiblemen-
te participacién dentro de la construccién de
nuevas viviendas, a pesar del “repunte” alcista
que experimentd en 1994-1995, al calor del
Plan Cuatrienal 1992-1995.

En los Ultimos treinta afos del siglo destacé
el boom inmobiliario de 1971-1974. Dicho
boom inmobiliario continud la prolongada eta-
pa expansiva que supusieron los afos sesenta
en la economia espanola, en el transcurso de
los cuales la vivienda en propiedad paso a te-
ner un papel predominante en Espana frente a
la vivienda en alquiler. Los anos sesenta fueron
testigos de cambios sustanciales en la econo-
mia espanola, facilitados por la flexibilizacién
general de la economia derivada del Plan de
Estabilizacion de 1959. La inversion extranjera,
las trasferencias de los emigrantes, el auge tu-
ristico, permitieron la presencia de ritmos nota-
bles de aumento del PIB, lo que dio lugar a que
alolargo de los afos sesenta se efectuasen vo-
[imenes notables de construccion residencial.
Esta circunstancia dio lugar a que en la mayor
parte de las ciudades espanolas se registrasen
cambios notables en su perfil urbano en esta
etapa. Espana se beneficié de la prosperidad
de sus vecinos europeos, reforzé su nivel de in-
dustrializacién, y al comienzo de los afos se-
tenta resulté compatible la persistencia de rit-
mos altos de crecimiento del PIB con situacio-
nes de equilibrio de balanza de pagos. Al
comienzo de dicha década la construccién de
viviendas alcanzo niveles especialmente eleva-
dos, a pesar de que lafinanciacién a la vivienda
alargo plazo estaba poco desarrollada, puesto
que la financiacion a largo plazo descansaba
sobre todo en los propios promotores y en los
créditos subsidiados con destino a las vivien-
das de proteccion oficial (VPO), créditos apor-
tados basicamente por las Cajas de Ahorros y
por la banca oficial.

En diciembre de 1973 los precios del barril
de petréleo se elevaron desde dos hasta diez
dolares, produciéndose asi la primera de las
crisis econémicas agudas posteriores a la se-
gunda guerra mundial. La aparicion de un fuer-
te déficit de balanza de pagos en 1974 forzo al
gobierno espanol a adoptar precios realistas
para la energia y a desarrollar acciones de ra-
cionamiento de crédito, todo lo cual produjo un
cambio sensible en las expectativas, circuns-
tancia que afectd al mercado inmobiliario con
especial fuerza. La actividad constructora se

redujo notablemente, después de 1974, y des-
pués paso a estabilizarse entre 1978 y 1985 a
niveles inferiores a las 300.000 viviendas inicia-
das al afno (555.600 fue la media anual de pro-
yectos visados en 1971-1974).

Desde la primera mitad de los anos ochenta
se dispone de datos estadisticos que permiten
una aproximacion mas rigurosa a lo sucedido
en el mercado inmobiliario en Espana.

En esa linea, a mediados de los afios ochen-
ta, el mercado inmobiliario espanol dependia
sustancialmente de los planes plurianuales de
vivienda, Planes instrumentados a travées de cré-
ditos convenidos entre el entonces Ministerio de
Obras Publicas y las entidades financieras, ba-
sicamente cajas de ahorros y Banco Hipoteca-
rio de Espana. La financiacion libre estaba poco
desarrollada: la relacion préstamo/valor no pa-
saba del 50 por 100y el plazo de los créditos no
superaba los cinco afnos. Se intent6 estimular la
refinanciacion de los créditos a largo plazo atra-
vés de laley y reglamento de mercado hipoteca-
rio (1981 y 1983), lo que se tradujo en una cierta
normalizacion de los préstamos hipotecarios,
fomentandose la tasacion de los bienes a usar
como garantia, asi como el que la relacion prés-
tamo/valor no superase el 80 por 100 en dichos
préstamos. Las cédulas hipotecarias pasaron a
adquirir cierta presencia en el mercado de renta
fija y sigui6é funcionando el sistema anual de
convenios antes mencionados. Los depositos
bancarios a la vista continuaron siendo la fuente
béasica de refinanciacion de los créditos a largo
plazo destinados a la construccion residencial.

Alo largo de los afos ochenta, en la mayo-
ria de los paises occidentales los sistemas fi-
nancieros fueron eliminando los topes legales
existentes al crecimiento de los créditos hipo-
tecarios, tanto en lo relativo a tipos de interés
como a la cuantia y disponibilidad de los co-
rrespondientes créditos a largo plazo. Los cré-
ditos a interés variable alcanzaron un crecimien-
to rapido en estos anos, con lo cual el riesgo de
tipo de interés se traslad6 del prestamista al
prestatario. Esta nueva circunstancia estimulo
un crecimiento mayor de los préstamos hipote-
carios a largo plazo destinados a la compra de
vivienda, respecto de lo que hubiera sucedido
de persistir Gnicamente los créditos a interés
fijo.

El gobierno espanol impulsé también la ac-
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CUADRO 1
MERCADO INMOBILIARIO 1997-1999. PRINCIPALES INDICADORES
VARIACIONES INTERANUALES
(Porcentaje)

Ventas

1. Tasaciones TINSA. TOAl .....vvcvivrereiceeeiccecc et

2. Tasaciones viviendas. Total ....
2.1. Viviendas nuevas...........

2.2, VIVIENAAS USAAAS ...vvovcviveciiieieeic et

Actividad constructora

3. Proyectos visados colegios arquitectos. Total ..........cccvvvvveeiviveeviienienes
4. Proyectos visados colegios aparejadores. Total........cvcovvreeeirireeriieeinnnns
5. Encuesta .coyuntural de 12 CONSIUCCION. csewsimmens ssmsmammmssms s i

Produccion. (MOFO) Precios CONStANTES. .....vvvvevvevrereereierienireiseseisenens

5.1. Total construccion .........c.ocevveveveveen.
5.2. Viviendas familiares ...
5.3. Edificacion............

5.4, 0B CIVIl oot

Precios

7. Total viviendas tasadas MOFO. IV-THMESIIE ......covverireereerireireeereneenene
7.1, VIVIENGAS MUBVAS ...ttt
7.2, VIVIENGAS USAUAS ....coveviveeieeeeteeceet ettt

Accesibilidad

8. Relacion precios vivienda/Salario anual...........cveernrnnrererenoninnennnes
9. ESTUBIZO Bruto de 8CCES0.....ciiiiriiiiieiicice et

(Porcentaje sobre renta diSponIDIE) ......cvvvrvvireverinirerris e

1997/1996 1998/1997 1999/1998
17,2 19,2 21,3
16,4 20,0 21,2

54 29,7 32,6
30,8 9,7 7,1
24,2 16,4 22,3
19,8 25,8 21,1

2,8 9,5 8,5

57 9,5 13,3

5,4 9,1 10,6
-1,6 11,7 4,5

1,0 10,6 18,1

2,3 6,8 12,4

2,8 10,1 10,8

2,2 7,4 12,3

4,0 41 4,4
33,6 31,9 32,5

Fuentes: INE, Ministerio de Fomento y colegios de arquitectos de Espana.

tividad constructora en 1985, flexibilizando los
alquileres, facilitando la transformacién de las
viviendas en locales de oficinas e introducien-
do una importante desgravacion fiscal a la
compra de segunda vivienda, circunstancia
que se prolongo hasta 1991. El buen compor-
tamiento de la economia de Estados Unidos
afecté a Europa en la segunda mitad de los
anos ochenta, acelerandose el aumento del
PIB y expandiéndose sustancialmente los cré-
ditos hipotecarios, a pesar de las elevados ni-
veles alcanzados en este periodo por los tipos
de interés a largo plazo, instalados en los dos
digitos (graficos 2 y 3). Simultaneamente, los
precios de consumo comenzaron a sufrir nota-
bles desaceleraciones en el conjunto de paises
de la OCDE desde el periodo citado.

Después de 1974, la construccioén residen-
cial no volvié a registrar un nuevo auge hasta
llegar al periodo 1985-1990. Dicho auge fue vi-
sible tanto en la actividad constructora como
en los precios de las viviendas (graficos 4 y 5).
Se considera, pues, que el “empuje” inmobilia-
rio de la segunda mitad de los anos ochenta es-
tuvo profundamente ligado a los cambios re-

gistrados en los sistemas financieros naciona-
les, cambios que supusieron, en general, un
vuelco sustancial de la demanda-uso de vi-
vienda a favor de la vivienda en propiedad fren-
te a la vivienda de alquiler. Los menores pagos
de entrada, los mayores plazos de los présta-
mos, la ausencia de topes a su crecimiento, la
extension de la financiacién a la urbanizacién y
a la compra de suelo fueron los factores deter-
minantes de la acrecentada demanda inmobi-
liaria de 1985-1990.

La citada etapa expansiva 1985-1990 del ci-
clo inmobiliario en Espafa se caracterizo,
pues, por una fuerte recuperacion de la activi-
dad constructora, bajando la construccién de
VPO a niveles minimos, mientras que los au-
mentos de precios de venta de las viviendas,
segun los datos procedentes de las tasacio-
nes, superaron en promedio el 20 por 100
anual durante cinco anos consecutivos. Los ti-
pos de interés reales fueron especialmente ele-
vados en esta etapa, llegando a alcanzar el 10
por 100 en 1990 (grafico 3).

Los aumentos de los precios de venta de las
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GRAFICO 2 ] )
TIPOS DE INTERES DEL CREDITO A VIVIENDA LIBRE Y A VPO (TAE)
Porcentaje
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a) Media del periodo octubre-diciembre para vivienda libre.
¢) Media del periodo agosto-noviembre para vivienda libre.
(e) Media del periodo enero-febrero para vivienda libre.
Fuentes: MOFO, B.O.E.
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(b) Media del periodo agosto-diciembre para vivienda libre.
(d) Media del periodo enero-julio para vivienda libre.

GRAFICO 3 ; ]
TIPOS DE INTERES REALES DE LOS CREDITOS-VIVIENDA (*)
Porcentaje
10 e
9 e L
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6
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(*) Obtenidos como diferencia entre los tipos de interés nominales a largo plazo, media de cada afio, y los crecimientos medios
interanuales de los precios de consumo. Para el afio 2000 se ha tomado la media de enero-febrero.

Fuentes: INE, Banco de Espafia.

viviendas superaron ampliamente en dicho pe-
riodo a los correspondientes a los precios de
consumo y a los de los salarios (grafico 4 y 5).
Dicha situacién, combinada con los altos tipos
de interés vigentes, nominales y reales, dio lugar
aque el acceso a la vivienda se convirtiese como
un tanto prohibitivo para amplios segmentos de

poblacién al comienzo de los afios noventa (gra-
fico 6). El fuerte auge inmobiliario coincidi6 con
una fuerte expansion de la demanda interna y
con unos desequilibrios notables de balanza de
pagos, lo que revelaba una cierta pérdida de
competitividad por parte de la economia esparo-
la en dicho periodo de tiempo.
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GRAFICO 4

PRECIOS MEDIOS DE LAS VIVIENDAS TASADAS EN ESPANA

Tasas de variacion interanuales (IV-Trimestre)
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Nota: Para los afios 1984, 1985 y 1986 se ha estimado la variacién de los precios para Esparia aplicando las tasas de variacion de

los precios medios en Madrid, obtenidos por Tecnigrama.
Fuente: MOFO.
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La invasion militar del emirato de Kuwait por
Irak en 1990 y la expectativa de una inminente
accioén bélica contra este Ultimo pais modifico
sensiblemente el marco general de las expec-
tativas. La moderada recesion de Estados Uni-
dos se extendié a Europa, afectando a la baja
mas que al crecimiento del PIB al propio mer-
cado inmobiliario, donde se advirtié pronto que
las entidades financieras habian alcanzado ni-
veles elevados de riesgo en el citado subsec-
tor, todo lo cual provocd varias crisis bancarias
nacionales, destacando las de las entidades de
ahorro y préstamo norteamericanas, la de Sue-
cia y la de Japon, crisis esta Ultima cuyas con-
secuencias se han extendido durante bastante
tiempo después. En los paises anglosajones el
ajuste del mercado inmobiliario se efectud a
través de notables descensos de los precios in-
mobiliarios, mientras que en otros paises,
como fue el caso de Espana, el ajuste se efec-
tud a partir de una reduccién sensible de las
ventas y de un estancamiento general de los
precios inmobiliarios.

La recuperacion del crecimiento econémico
después de 1994, el descenso continuado de
los tipos de interés y de la desaceleraciéon de
los precios de consumo, unidos a la estabili-
dad monetaria que supuso el acceso de la pe-
seta al euro, crearon las condiciones para que

al final de los afos noventa el subsector inmo-
biliario pasase de nuevo a desempenar un pa-
pel relevante en la escena de la economia
espafola, al calor de la recuperacién general
de la economia.

3. LA NUEVA ETAPA DE EXPANSION
INMOBILIARIA, 1998-1999. ELEMENTOS
DIFERENCIALES

La aceleracion del crecimiento econdmico y
del empleo en el trienio 1997-1999 ha coincidi-
do con el mayor papel de la construccion en el
conjunto de la evolucién de la economia. Dicho
periodo también se ha caracterizado por la
aceleracioén notable de los precios de los acti-
vos, viviendas y titulos de renta variable cotiza-
dos en bolsa. El cuadro 1 resume los principa-
les indicadores representativos del mercado
inmobiliario en Espafa en dicho trienio.

El indicador de tasaciones elaborado a par-
tir de los datos de TINSA ya registré en 1997 un
aumento notable, en especial en las viviendas
usadas. En 1998 y 1999 el total de viviendas ta-
sadas por TINSA se acelero, en especial en el
segmento de viviendas de nueva construccion,
que aumentaron en un promedio anual del 30
por 100 en 1998-1999. En cambio, las tasacio-
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CUADRO 2
PRECIOS DE LAS VIVIENDAS (MOFO0)

Cifras absolutas (ptas/m?)

Variaciones anuales(*) (Porcentaje)

1998-IvV 1999-IvV 1997 1998 1999
Total viviendas
T ESPANA 1ot 122.890 138.081 2,3 6,8 12,4
2. Municipios con menos de 100.000 habitantes................... 96.647 108.243 2.9 6,7 12,0
3. Municipios de 100.000 a 500.000 habitantes. .. 131.694 149.165 3,7 9,2 13,3
4. Municipios mayores de 500.000 habitantes...... 113.020 127.162 0,9 7,2 12,5
Viviendas de nueva construccion
5. ESPANA 1ot 145.581 161.267 2,8 10,1 10,8
6. Municipios con menos de 100.000 habitantes.. ... 112.009 122.377 4.8 6,2 9,3
7. Municipios de 100.000 a 500.000 habitantes..................... 153.320 170.203 3,2 14,4 11,0
8. Municipios mayores de 500.000 habitantes..........c.c.ccccue.n. 143.410 164.715 -0,8 22,1 14,9
Viviendas usadas
9. ESPANG ...t 119.495 134.220 2,2 7,4 12,3
10. Municipios con menos de 100.000 habitantes................. 93.298 103.935 2,5 8,6 11,4
11. Municipios de 100.000 a 500.000 habitantes. .................. 127.324 144.824 39 9,1 18,7
12. Municipios mayores de 500.000 habitantes............ccco.e... 107.384 122.527 3,5 5,8 14,1
(*) Variacion 4° trimestre sobre mismo trimestre del afo anterior.
Fuente: Ministerio de Fomento.

CUADRO 3

PRECIOS DE LAS VIVIENDAS EXISTENTES POR COMUNIDADES AUTONOMAS. (MOFO) IV-1999

Pesetas/m? Tasas de variacién (Porcentaje) (*)
Comunidades auténomas 1997 1998 1999 1998/1997 1999/1998
1. Andalucia......cooeeeceeeieeceeecee 89.170 91.926 101.328 3,1 10,2
2. Aragon... 91.618 102.839 118.106 12,2 14,8
3. Asturias..... 103.440 111.389 124.320 7,7 11,6
4, BalBareS....cceevireciereieeereeeee e 108.834 131.000 168.885 20,4 28,9
5. CaNnariaS....cceevereerereeereerereeeee e 108.743 125.410 144,997 15,3 15,6
6. Cantabria.........cccovveveviiieiiieiciereiens 117.104 120.329 135.186 2,8 12,3
7. Castilla-La Mancha.........cccccceevueenene. 76.243 76.459 82.556 0,3 8,0
B8, CalBlUNTL s sssnics asesnsarinsmansrrsan 139.508 152.289 179.573 9,2 17,9
9. Catilla y LEON...cvieriiiiiicieccieene 107.133 114.736 125.821 71 9,7
10. Comunidad de Madrid .... 179.442 185.465 202.920 3.4 9,4
11. Comunidad Valenciana ... 84.116 89.550 100.795 6,5 12,6
12. Extremadura............... 64.969 68.902 72.831 6,1 5,7
18, BANCIE s b o ctmistinsdieniiny 97.103 101.392 103.974 4.4 2,5
14 L8 RiOj8us i sossnsmssivnssoniimiosan isnsavis 100.130 99.620 115.239 -0,5 18,7
15, MUFCIA. ...cveeeeee e 71.657 76.504 81.634 6,8 6,7
16. NQVaITa ...ocvecceececceeeee 123.989 129.416 144.552 4.4 11,7
17. Pais Vasco 156.358 178.454 207.599 14,1 16,3
Total Nacional 115.102 122.890 138.081 6,8 12,4

(*) Variacion 4° trimestre sobre mismo trimestre del afo anterior.
Fuente: Ministerio de Fomento.

nes de viviendas usadas desaceleraron su cre-
cimiento en dicho periodo, lo que implica que
la nueva construccién ha crecido a ritmos su-
periores a los de las ventas en dicho periodo.

Los indicadores de la actividad constructora
han crecido a su vez a un ritmo destacado, co-
rrespondiendo aumentos medios anuales supe-
riores al 20 por 100 en los proyectos de obra nue-

va visados por los colegios de arquitectos. La en-
cuesta coyuntural de la construccion del Ministe-
rio de Fomento registré en 1998-1999 crecimien-
tos medios de la obra construida a precios cons-
tantes en torno al 10 por 100, destacando sobre
todo el crecimiento del componente de la cons-
truccion de viviendas familiares. Los niveles al-
canzados por algunos indicadores, como es el
caso de los proyectos visados por los colegios
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3 CUADRO 4
ESPANA. ETAPAS DE EXPANSION INMOBILIARIA
Aspectos destacados

1. PIB. Precios de mercado

Crecimiento real. Media anUal.............oooevieiieeeeerieeeeres e eesesesseessesenns

2. Construccion

Crecimiento real. Media anual...........c.ovovevveeeeiee oo eeseree e

3. IPC

Crecimiento medio anual. (DIC/DIC)........cvervvvrereeriieeneee e s snenees

4. Precios viviendas

Crecimiento medio anual, (IV-THAMESITE) .......c..rveeveeeeerercees e

4.1. Nominales
4.2. Reales........coceereriinennne
5. Proyectos visados colegios arquitectos

Cifras absolutas. Medias anuales (miles VIVIENdas) ..........coo..ovvvveeererveenene.

6. Tipos de interés a largo plazo
6.1. Tipos nominales. Media anual

6.2. Tipos reales. Media anual.............co.oveeeeeveieecereeeeereeereecrseseeeseen s

1971-1974
(Base=1970)

1986-1990
(Base=1985)

1998-1999
(Base=1997)

............. 5,2 4,5 3,8
............. 5,0 12,3 7,3
............. 12,2 8,1 2,1
15,8(%) 24,0 9,6
3,2 14,7 7,2
............. 555,6 3251 528,0
= 15,4 5,2
............. = 9,5 3,1

(*) Obtenidos a partir de los deflactores implicitos de la construccion residencial en la Contabilidad Nacional.

Fuentes: INE, MOFO y Banco de Espana.

de arquitectos y por el stock de viviendas en
construccion no tenian lugar en Espafia desde
hacia unos treinta afios, al comienzo de los afios
setenta. El sector de la construccion aumento en
1998-1999 a un ritmo medio del 7,6 por 100, mas
de cuatro puntos por encima de la media de la
economia. Elaumento de las ventas y de la cons-
truccion estuvo acompanado en 1998-1999 por
unas aceleraciones notables de los precios de
las viviendas (cuadros 2 y 3), extendiéndose el
crecimiento citado tanto a los precios de las vi-
viendas nuevas como a los de las viviendas usa-
das. Baleares, Canarias y el Pais Vasco fueron
las autonomias en las que los aumentos de los
precios inmobiliarios fueron mas intensos.

El aumento de los precios de las viviendas
en 1998-1999 superdé ampliamente al experi-
mentado por los salarios y los precios de con-
sumo. La relacion precio de la vivienda/salario
anual, que habia alcanzado el nivel minimo en
1997 de entre los registrados en los anos no-
venta, volvid a elevarse en 1998-1999. Tras el
alto nivel alcanzado en 1991 en el esfuerzo
medio de acceso preciso para acceder a una
vivienda, los continuos descensos de los tipos
de interés hicieron retroceder dicho esfuerzo
de acceso hasta el 31,89 por 100 de la renta
disponible familiar en 1998 (gréfico 6). En
1999 dicha relacion subié moderadamente,
hasta el 32,81 por 100, como consecuencia de
la aceleracion de los precios de venta y de la
recuperacion de los tipos de interés registra-

dos en el ultimo trimestre de 1999. El mayor
esfuerzo de acceso por autonomias en 1999
correspondi6 a Baleares (40,9 por 100 de la
renta familiar disponible) y el menor esfuerzo
tedrico relativo era el de Extremadura (20,51
por 100).

Los bajos tipos de interés han sido los gran-
des protagonistas del proceso de aceleracién
de las ventas y de los precios inmobiliarios en
1998-1999. Después de julio de 1999, los tipos
de interés a largo plazo han crecido en tres
cuartos de punto porcentual hasta febrero del
2000. Junto a los mayores tipos de interés, los
aumentos de las tasaciones de viviendas han
sido menos acusados en los dos primeros me-
ses del afio 2000, destacando la desacelera-
ciones registradas en las correspondientes a
viviendas usadas (3,1 por 100 en enero-febre-
ro de 2000 sobre 1999 frente al 7,1 por 100 de
crecimiento en este Ultimo afo). Esta Ultima cir-
cunstancia podria apuntar hacia una cierta de-
saceleracién de la demanda inmobiliaria en el
afno 2000, aunque todavia se carece de infor-
macién como para confirmar dicho proceso.

El periodo de expansion inmobiliaria
1997-1999 presenta, a primera vista, algunos
elementos diferenciados respecto de las eta-
pas ciclicas similares precedentes (cuadro 4).
En primer lugar, aunque el crecimiento del PIB
ha sido significativo (3,5 a 4 por 100) en el trie-
nio 1997-1999, todavia quedd por debajo del
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GRAFICO 5
PRECIOS VIVIENDAS, SALARIOS, IPC
Base 100=1995

125

S

100 — s

1995 1996 1997 1998 1999

[==Precios vivienda == [.P.C. ==Salarios medios |

Notas: Precio de las viviendas: serie Ministerio de Fomento para el conjunto de viviendas, ptas/afio.
Ingresos familiares: serie de salarios nominal anual por persona ocupada, Encuesta Trimestral de Salarios.
Precios de Consumo: medias anuales del indice General de Precios del INE.

Fuentes: INE, MOFO, Banco de Espafia, BHE y M° Fomento.

GRAFICO 6
ACCESIBILIDAD A LA VIVIENDA EXISTENTE
Porcentaje de la renta disponible precisa para hacer frente al crédito-vivienda(*)

70
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(*) Se supone una vivienda de 75 n? (tiles, que se vende al precio medio por metro cuadrado estimado a partir de los valores
de tasacion, y que se financian con un crédito a 15 afios a los tipos de interés libres vigentes en el mercado.
Fuentes: INE, MOFO y Banco de Espafia.
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GRAFICO 7

ESPANA. MATRIMONIOS, PROYECTOS VISADOS POR LOS COLEGIOS DE ARQUITECTOS
Y NUEVOS HOGARES

Series anuales

Miles
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1980 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 1999

==latrimonios ==Proyectos visados arquitectos ==Nuevos hogares

Nota: Los hogares y matrimonios se han estimado a partir de un coeficiente elevador obtenido para el conjunto de Espafia.
Fuente: INE, MOFO, BHE "Revista Espafiola de Financiacién a la Vivienda". Diciembre 1993.
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registrado en las etapas anteriores. En segun-
do lugar, el aumento de los precios de consu-
mo ha sido muy moderado, en torno al 2 por
100, lo que implica que el consumo ha presen-
tado una intensa alternativa a la compra de vi-
vienda. En tercer lugar, el nivel alcanzado por
los tipos de interés nominales y reales ha sido
espectacularmente reducido respecto, no ya
de afnos anteriores, sino de las décadas prece-
dentes. En cuarto lugar, el nivel alcanzado por
la construccion residencial ha sido espectacu-
lar, claramente superior al registrado entre
1985 y 1990. A primera vista, todo parece indi-
car que ha sido el fuerte descenso de los tipos
de interés, al reducir significativamente el es-
fuerzo de acceso a la vivienda, el que ha debi-
do desempenfar un papel fuertemente estimu-
lante de la demanda, llevando el nivel de cons-
truccién de viviendas bastante por encima de
las compras que podrian derivarse del proceso
de formacion de nuevos hogares.

Con el mismo esfuerzo de acceso, los de-
mandantes de viviendas de mayor calidad, uni-
dos a los inversores que buscan en la vivienda
un refugio frente a la inflaciéon, han sido los
grandes protagonistas de la demanda al final
de los afos noventa, a lavez que se ha acelera-

R

do también el proceso de formacion de nuevos
hogares (grafico 7).

Por ultimo, los resultados de un modelo
econométrico explicativo de los precios de la
vivienda en Espana estimado en el Area de Es-
tudios de la Caja de Granada (ver Anexo) han
confirmado algunas de las conclusiones que
pueden obtenerse del simple analisis de los in-
dicadores de coyuntura recogidos en el cua-
dro 4. El modelo en cuestion ratifica la fuerte in-
fluencia del ciclo econémico, medido a través
del PIB por habitante a precios constantes, so-
bre la evolucién de los precios de la vivienda.
Ademas del ciclo econdmico, los niveles de los
tipos de interés también ejercen una clara in-
fluencia, asi como también las ganancias de
capital esperadas parecen ejercer un impacto
destacado en la evolucion de los precios. Asi,
los aumentos de precios experimentados en
anos anteriores mejoran las expectativas de
ganancias futuras, estimulando las compras de
vivienda con fines especulativos, lo que a su
vez provoca nuevos aumentos de los precios
de venta de las viviendas. En particular, la pre-
sencia de unas expectativas de aumentos de
los precios de las viviendas que superan am-
pliamente a los tipos de interés nominales de
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los créditos a largo plazo destinados a la com-
pra de vivienda parecen haber ejercido una in-
fluencia muy alta en la Gltima etapa de boom in-
mobiliario, esto es, la de 1998-1999.

La ausencia de procesos de racionamiento
de crédito, al no existir topes al aumento del
crédito hipotecario por parte del Banco de Es-
panfa, la nueva reduccién de los tipos a corto
plazo establecida en abril de 1999 por el Banco
Central Europeo han sido, pues, factores que
han financiado y estimulado, simultaneamente,
la demanda de viviendas. La integracién de la
peseta en el euro ha provocado una mejoria
general de las expectativas y ha acentuado la
presencia de compradores procedentes del
resto de la Unién Europea. En bastante menos
tiempo que en ciclos precedentes, la oferta de
viviendas ha reaccionado con un vigor espec-
tacular (grafico 7), ante lo que puede intuirse
que cualquier cambio en las expectativas deri-
vado de modificaciones en la escena econémi-
ca dominante a nivel de la Unién Europea po-
dria dar lugar a otro episodio de “vuelta” del ci-
clo. Esta situacion, relativamente “familiar” en
la escena de la economia espafiola en las ulti-
mas décadas del siglo que acaba no resulta
precisamente deseable, aunque posiblemente
una prolongacioén de la inercia al alza de los
precios inmobiliarios después de 1999 ten-
drian unos efectos negativos posteriores tanto
mayores cuanto mas duradera fuese la actual
etapa expansiva.

NOTA

(*) Presidente de la Caja General de Ahorros de Granada.

ANEXO

ESTIMACION DE UN MODELO TEORICO DE
LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA

La trascendencia que presentan los ciclos de la vi-
vienda, por su incidencia sobre el resto de la economia
espafola, ha hecho interesante realizar en el Area de
Estudios de la Caja de Granada una estimacion expli-
cativa del comportamiento del mercado inmobiliario.
Se ha elegido un modelo neoclasico de ajuste del
stock de vivienda. La ecuacién estimada puede servir

para efectuar previsiones de variacion de los precios
de la vivienda a partir del ano 2000.

Las lineas generales de dicho modelo arrancan de
la existencia de un mercado de uso de la vivienda y de
otro mercado de la vivienda-activo.

Mercado de uso

KH" = K (Y,, R,/ IPC) [1]
KH" = (KH) _, [2]
R, =r (Y, KH_,, IPC) [3]

Mercado del activo-vivienda

P.=R /R;R,=i+D+T-G [4]
P.=P[Y,,KH_, IPC,R] [5]
KH"= Demanda total de vivienda

Y,= Renta real permanente familiar

KH_,= Stock existente de viviendas al comienzo

del periodo

R,= Precio de alquiler por el uso de la vivienda
P,= Precio de la vivienda

R, = Coste de capital

ii= Tipo de interés a largo plazo

D= Tasa anual de depreciacién del stock de vi-
vienda (80 anos es la duracion media)

T= Fiscalidad
G= Expectativas de ganancia de capital, medidas

por la variacion reciente de los precios de la vivienda

La ecuacion [5] ha sido objeto de una estimacion
logaritmica, obteniéndose, en una primera aproxima-
cion, el siguiente resultado:

L, Py= 47,35 + 5,41 L, Y, + 1,38 L, IPC - 8,82 L, KH— 0,096 R, ~ 0,106 Dy,
G0)  (12,1) (9,0) (6.8) (3,4) (2.3)
R? (ajustado) =0,996
D-W =1,977
F =822,051
Suma de los cuadrados de los residuos = 0,017
Muestra (anual) =1981 - 1999
Dy,= Variable dummy, que adopta el valor 1 en

1984-1993 (tipos de interés elevados) y el valor cero en
1994-1999 (tipos de interés reducidos)
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PREVISION DE AUMENTOS DE PRECIOS
DE LA VIVIENDA EN 2000

Se ha trabajado con los siguientes supuestos para
el ano 2000: .

— PIB crecimiento real= 3,7 por 100

— IPC Aumento= 3,0 por 100 (medias anuales)

— Tipos de interés: Aumentos del 0,75 por 100, 1,0
por 100, 1,25 por 100, sobre los niveles medios de
1999 para los tipos de interés a largo plazo.

— Resultados: Los aumentos de precios de la vi-
vienda oscilarian en 2000 entre el 11,32 por 100 y el
11,71 por 100, segun la variacion de los tipos de inte-
rés, existiendo una relacion inversa entre aumento de
los tipos y crecimiento de los precios.
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