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1. Introduccion

Frente a la vivienda como bien de uso, el pasado boomn
inmobiliario acentud la percepcion de la vivienda como un
interesante producto de inversién para colocar el ahorro
de los hogares. Y la mayor preferencia por la inversién en
vivienda de los hogares limité sus posibilidades de inver-
sion en otros activos —y el desarrollo de éstos— recortando
su tasa de ahorro financiero y acentuando sus niveles de
endeudamiento. Parece evidente que la acusada caida de
la tasa de ahorro financiero y el mayor endeudamiento hi-
potecario de los hogares, que se han venido observando
en Espafia y en la mayoria de los paises industrializados,
estén relacionados con el aumento del ahorro invertido en
vivienda y con los elevados niveles de endeudamiento,
consumo vy actividad econémica, vinculados al boom in-
mobiliario.

Desde hace tiempo se ha estudiado la relacién entre
los mercados inmobiliarios y los financieros y la inciden-
cia de las revalorizaciones patrimoniales sobre las varia-
bles de flujo', con especial referencia al efecto que tienen
dichas revalorizaciones sobre el consumo y el ahorro, a
través del llamado “efecto riqueza”. Pero la experiencia
en el andlisis de estos temas induce a concluir que es
dificil modelizar con generalidad y precision la relacién

! Véase la amplia bibliografia referenciada en los numerosos
trabajos sobre el tema de los autores de este articulo, entre los
que remitimos al ultimo de sus libros como informacién de
base de este articulo: Naredo, J.M., O. Carpintero y C. Marcos
(2008): Patrimonio inmobiliario y Balance Nacional de la eco-
nomia espariola (1995-2007), Madrid, FUNCAS, Coleccién Es-
tudios.

entre lo inmobiliario y lo financiero, sobre todo porque las
diferencias del marco institucional que gobierna la fisca-
lidad y las politicas territoriales, urbanas y de vivienda de
los paises, hacen que éstos puedan vivir de maneras muy
diferentes los ciclos internacionales alcistas del precio de
los inmuebles y de la actividad constructiva. Esta evolu-
cion viene marcada por la pugna entre dos modelos in-
mobiliarios diferentes. Uno, que promueve la vivienda en
propiedad como producto de inversién directa de los ho-
gares y, otro, que prioriza la vivienda en alquiler, tanto
libre como social, a través de entidades especializadas
que captan y desvian para este fin el ahorro de los pai-
ses mediante impuestos, cotizaciones o productos finan-
cieros diversos. El primero es méas dependiente de la
coyuntura inmobiliaria y promueve la construccion nueva
para obtener plusvalias de la recalificacion de suelos,
mientras que el segundo evoluciona més atendiendo a la
demografia y a la renta disponible de los hogares para
rentabilizar, mediante el alquiler, el stock ya construido.
Una caracteristica del pasado boom es que el primero
de estos modelos se ha extendido con fuerza variable
segun los paises, mientras que el segundo se batfa en
retirada, con fuerte incidencia sobre la transformacion ob-
servada en el patrimonio de los hogares y en los riesgos
generados en el sistema. Espafia ha venido liderando el
primero de estos dos modelos, el que incentivaba a los
hogares a invertir “en ladrillos”, generando la consabida
burbuja inmobiliaria tanto de precios como de cantidades
construidas. Ahora, una vez pinchada ésta, se ha desin-
flado también la preferencia de los hogares por “el ladri-
llo”, haciendo que repunte su ahorro financiero, a la vez
que el "efecto riqueza” ha mudado en “efecto pobreza”,
recortando el consumo y los ingresos tributarios bastante
mas alld de lo que podia sugerir la simple evolucién de
la renta. Estudiemos cdmo han evolucionado los com-
ponentes de este proceso.
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2. La inflexion de los precios
de la vivienda y del patrimonio
inmobiliario de los hogares

Ha llovido mucho desde que dominaba la creencia de
que los precios de la vivienda nunca bajarfan, sino que,
todo lo mds, moderarfan su crecimiento siguiendo un “ate-
rrizaje suave”. Los dos afios largos de crisis inmobiliaria han
pulverizado estos interesados e infundados vaticinios. La
discrepante informacién disponible muestra que los pre-
cios de la vivienda han bajado y siguen bajando, pero
{cuénto?

Hasta ahora hemos venido utilizando el indice oficial de
precios de la vivienda que elabora trimestralmente el Mi-
nisterio de Vivienda para seguir la evolucion del mercado
y valorar el stock de viviendas, dado que era la Unica infor-
macién disponible con cobertura nacional®. Pero este in-
dice no recoge los precios a los que efectivamente se
realizan las transacciones de viviendas, sino los precios que
imputan a las viviendas las empresas de tasacion de in-
muebles que, como veremos, muestran una sospechosa
aversion a la baja. Pues, ademés de los normales desfases
entre tasaciones y precios de mercado, el hecho de que las
empresas de tasacion trabajen mayoritariamente para en-
tidades financieras interesadas en soslayar el desplome de
sus garantfas hipotecarias, hace dudar de la independen-
cia de esta fuente. Lo cual es grave cuando el valor de las
operaciones de este mercado supera, con mucho, en
nuestro pais a las del mercado bursétil>. Mientras la bolsa
de valores presenta diariamente fndices oficiales de cotiza-
cion de las operaciones efectivamente realizadas, el mer-
cado inmobiliario ha venido contando solo con el
mencionado fndice oficial que sintetiza, cada tres meses,
los valores que las entidades de tasacién otorgan al metro
cuadrado de vivienda.

En los ultimos tiempos, dos nuevas fuentes han roto el
monopolio que venia ejerciendo el indice mencionado.
Por una parte, el INE ha elaborado un nuevo indice de pre-
cios de la vivienda a partir de los escriturados por los no-
tarios, como se viene haciendo en otros paises europeos*.
El problema estriba en que, en Espania, los precios de mer-
cado no suelen coincidir con los escriturados que estan,
ademds, ligados a précticas recaudatorias ajenas a la co-

2 Ministerio de Vivienda, Indice General de Precios de la Vivienda.
Madrid.

3 También en los afos del boom inmobiliario estos precios ha-
bran reflejado, légicamente, un crecimiento espurio derivado no
del mayor valor de mercado de la vivienda sino de una sobreva-
loracién en las tasaciones que permitia conceder créditos por un
monto mas elevado sin vulnerar formalmente la ley.

4 INE, Indice de Precios de la Vivienda (Base 2007).

yuntura inmobiliaria. Con lo cual tampoco cabe esperar
que esta fuente refleje de modo fidedigno la caida de los
precios de mercado. La experiencia de otros paises denota
que la evolucién de los precios proporcionados por los no-
tarios y registradores observa también un retraso de varios
meses respecto a los precios de mercado, habida cuenta
de la demora entre los precios acordados para la transac-
cién y los escriturados. Por otra parte, Fotocasa® ofrece
desde hace tiempo un nuevo indice mensual de precios
de la vivienda a partir de los precios de los anuncios, que
aunque también difieran de los de mercado, establecen
una cota méxima bastante fiable. Porque la crisis inmobi-
liaria es fértil en rebajas y “gangas”, y los vendedores més
necesitados de liquidez acaban vendiendo a precios infe-
riores a los de los propios anuncios.

Mientras el indice de Fotocasa lleva bajando ya més de
dos afios y registraba el pasado mes de agosto una caida
acumulada del 20 por 100, el del INE baja desde hace afio
y medio, con una caida acumulada préxima al 8 por 100 y
el del Ministerio de Vivienda baja poco més de un afio, con
una caida acumulada similar a la anterior. De esta manera,
mientras el precio del metro cuadrado de vivienda del in-
dice de Fotocasa se situaba en agosto de 2009 por debajo
del de enero de 2005, el de indice de Ministerio de Vivienda
apenas caia en el segundo trimestre de 2009 por debajo
del correspondiente al segundo trimestre de 2006. Cabe
concluir, pues, que las tres fuentes indicadas muestran cai-
das de precios de la vivienda bien diferentes, pero en todo
caso, inferiores a las de mercado que no salen en la foto de
nuestras precarias estadisticas. El grafico 1 muestra la evo-
lucién comparada de estos indices en tasas anuales.

Las notables diferencias y desfases observados entre la
evolucion del indice de precios del Ministerio de Vivienda
y aquellos otros del INE y Fotocasa invita a establecer dos
hipétesis de evolucién del valor del patrimonio inmobilia-
rio en esta Ultima fase del ciclo. Una aplicando los precios
de la vivienda del Ministerio de Vivienda, como habiamos
venido haciendo para estimar el patrimonio inmobiliario
de los hogares. Otra, més préxima a los precios de mer-
cado, con un indice resultado de utilizar los precios de las
viviendas usadas de Fotocasa y el precio de las nuevas ob-
tenido al aplicar la relacién que ofrece el indice del INE
entre el precio de las viviendas nuevas y las usadas®. El
grafico 2 muestra la distinta evolucién del patrimonio en vi-

5 Fotocasa-|ESE, Indice Inmobiliario, Madrid. (www.fotocasa.es).
6 Por lo que se refiere a la superficie de vivienda nueva se ha re-
alizado una hipotesis mas restrictiva de la que resulta de aplicar
los modelos habituales de distribucion temporal de la transforma-
cion de las licencias de obra solicitadas en obra terminada, ya
que una parte importante de las licencias de construccion de
nuevas viviendas concedidas en los Ultimos afios no llegaron a ini-
ciarse y/o a terminarse.
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Gréfico 1

EVOLUCION DE DISTINTOS INDICES DE PRECIOS DE LA VIVIENDA

(variaciones anuales en porcentaje)
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Fuente: elaboracion propia a partir de los indices del Ministerio de Vivienda, INE y Fotocasa.

Gréfico 2

EVOLUCION DEL VALOR DEL PATRIMONIO EN VIVIENDA SEGUN LOS PRECIOS

DEL MINISTERIO DE VIVIENDA E iNDICE FOTOCASA-INE

(miles de millones de euros)
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Fuente: estimacion propia actualizando las series incluidas en Naredo, Carpintero y Marcos (2008). Ministerio de Vivienda, INE y Fotocasa.
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Créfico 3
PORCENTAJE DE VARIACION ANUAL DEL VALOR DEL PATRIMONIO EN VIVIENDA
(segun los precios del Ministerio de Vivienda y del indice Fotocasa-INE)
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Fuente: estimacion propia actualizando las series incluidas en Naredo, Carpintero y Marcos (2008). Ministerio de Vivienda, INE y Fotocasa.

vienda seguin se utilice una u otra fuente. El gréfico 3 de-
nota las marcadas discrepancias observadas en las tasas de
variacion del patrimonio en los Ultimos dos afios, seguin
se valore aplicando uno u otro de los dos indices conside-
rados.

Las estimaciones patrimoniales indicadas permiten afir-
mar que el valor del stock de viviendas se ha multiplicado
por 3,6 en el decenio 1996-2006, como resultado apro-
ximado de haber aumentado en una cuarta parte la su-
perficie construida y de haberse triplicado los precios. Es
decir, que el valor del patrimonio en vivienda ha venido
creciendo a lo largo del decenio del boom inmobiliario a
tasas anuales que doblan a las de la renta disponible de los
hogares. Y ello, no sélo por la revalorizacion de precios sino
también por la intensa actividad constructiva, que hizo que
en los afios élgidos del boom inmobiliario se construye-
ran en Espafia mas viviendas que en Francia y Alemania
juntas, que duplican a Espafia en territorio y lo triplican en
poblacion, lo cual exigio un intenso esfuerzo de financia-
cidn y generd un parque de viviendas sobredimensionado.

Una vez pinchada la burbuja inmobiliaria y, por ende,
el afan de invertir “en ladrillos” el modelo inmobiliario es-
pafiol ha deparado una copiosa deuda hipotecaria y un
stock de suelo y de vivienda infrautilizado e iliquido a los
precios a los que se venia valorando. Se acentuaron asf las

diferencias entre los precios de tasacion y los de mercado
que indujeron a plantear las dos hipétesis de valoracion
del patrimonio en vivienda de los hogares arriba mencio-
nadas. La diferencia entre ambas estriba, sobre todo, en
que los precios de tasacién empiezan a caer con un afio
de retraso respecto a los precios de los anuncios, mante-
niendo todavia para 2007 un fuerte crecimiento del valor
del patrimonio, mientras que la estimacién apoyada en los
indices de Fotocasa-INE denota en ese afio un importante
desplome en la tasa de crecimiento. Este indice cifra ya en
2007 la disminucion de los precios respecto al afio ante-
rior, pero el valor del patrimonio calculado con él (gréficos 2
y 3) todavia no cae en ese afio debido al intenso aumento
registrado de la superficie construida, que refleja la prisa del
sector por rentabilizar el fin de ciclo que se le venia encima.
Consideramos mas ajustada a la realidad del mercado in-
mobiliario la segunda hipdtesis de valoracién, ya que el es-
trepitoso desplome del valor y nimero las operaciones de
compra-venta, hipotecas, impuesto de transmisiones patri-
moniales (véase la tabla 1 del anexo) denotan, ya en 2007,
un claro enfriamiento de dicho mercado que parece incom-
patible con el crecimiento de los precios que todavia refleja
el indice del Ministerio de Vivienda durante todo ese afo y
la primera mitad del siguiente.

En nuestra anterior publicacion de FUNCAS, ya rese-
fiada, calculamos el Balance Nacional y de los principales
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Gréfico 4

(miles de millones de euros)

VARIACIONES PATRIMONIALES TOTALES EN RELACION CON LOS FLUJOS DE RENTA Y AHORRO, 1995-2009
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Fuente: elaboracion propia actualizando las series incluidas en Naredo, Carpintero y Marcos (2008).
En la estimacién de 2009, se han tenido en cuenta las previsiones de FUNCAS para las variables flujo.
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grupos de agentes econémicos para el periodo 1995-
2007. Ahora, hemos actualizado el Balance de los hogares
(adoptando la valoracién del patrimonio inmobiliario apo-
yada en los precios de Fotocasa e INE) y estimado la po-
sible evolucién de su patrimonio neto para 2009 a partir
de los datos parciales disponibles. Esta actualizacion, in-
cluida en el anexo, da lugar al gréfico 4, que muestra cémo
evoluciona la variacion anual en euros del patrimonio neto
de los hogares en relacién con su ahorro y su renta dispo-
nible. Se observa que en los afios centrales del pasado
ciclo alcista el aumento del patrimonio neto de los hoga-
res supera ampliamente, no solo a su ahorro bruto, sino a
su propia renta disponible, de lo que cabe intuir el gran
peso que ha tenido en esos afios el “efecto riqueza”, que
ha venido animando tanto la recaudacién de impuestos
como el pulso de la coyuntura econémica en general, pero
forzando también el endeudamiento y los desequilibrios
de la economia espafiola que ahora afloran con fuerza. Al
mismo tiempo, el gréfico 4 muestra cémo las revalorizacio-
nes patrimoniales decayeron drésticamente en 2007 para
convertirse en notables pérdidas de valor durante 2008 y
2009, al haber confluido la caida de los precios inmobilia-
rios con las cotizaciones bursétiles. El antiguo “efecto ri-
queza” mudé, asi, en “efecto pobreza” que motivé en estos
dos ultimos afos caidas de la actividad econdmica, empleo
e ingresos tributarios muy superiores a las del producto,
renta o consumo, recogidos en el cuadro macroeconémico
ordinario.

En la estimacion de 2009, se han tenido en cuenta las
previsiones de FUNCAS para las variables flujo.

3. La vuelta a la normalidad:
recuperacion del ahorro financiero
de los hogares y caida
de la inversion en vivienda

El principal talén de Aquiles del boom inmobiliario ha
sido su creciente necesidad de financiacion, que succiono
el ahorro y reclamd el fuerte endeudamiento de los hoga-
res, llamados a pagar en Ultima instancia ese “producto
final” inmobiliario que son las viviendas. Habida cuenta de
que las compraventas de vivienda usada transcurren nor-
malmente dentro del propio colectivo de los hogares,
sobre todo es la compra de vivienda nueva la que reclama
un esfuerzo financiero neto por parte de este colectivo. En
nuestro anterior trabajo de FUNCAS, ya mencionado, esti-
mamos este esfuerzo financiero al calcular el gasto en vi-
vienda nueva a partir de la estadistica del IVA. Ahora hemos
actualizado este célculo que se presenta en el grafico 5.

Este grafico muestra la tijera insostenible que se ha ve-
nido abriendo durante el pasado auge inmobiliario: la que
separa la creciente inversion en vivienda de los hogares
de su decreciente inversion financiera hasta trasmutarla en
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Créfico 5
EVOLUCION COMPARADA DE LA INVERSION EN VIVIENDA Y LA INVERSION FINANCIERA DE LOS HOGARES
(miles de millones de euros)
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Fuente: elaboracion propia a partir de: Agencia Tributaria: Estadistica del IVA e Informe Anual de Recaudacion, y Banco de Espafa: Cuentas financiera
de la economia espariola.

desinversion. Pues, como se observa en el gréfico 5, la pre-
ferencia por la inversién “en ladrillo” de los hogares fue re-
cortando su inversidn neta en activos financieros hasta el
punto de hacerla negativa durante los Ultimos cuatro afios
del boom inmobiliario, lo cual denota que, en esos Ulti-
mos afos del ciclo alcista, los hogares en vez de aportar re-
cursos al sistema financiero demandaron al mismo una
financiacién neta nada despreciable. Merece la pena re-
cordar que esta insdlita situacion’ ha podido mantenerse
gracias al paraguas del euro, que ha permitido a la econo-
mia espafiola atraer capitales del resto del mundo para
abastecer su creciente necesidad de financiacion sin que
se resintiera la cotizacién de su moneda, evitando que su
endeudamiento desembocara en devaluaciones y progra-
mas de “ajuste” que hubieran enfriado mucho antes el
mercado inmobiliario.

Es evidente que la inversion en vivienda no podia se-
guirse apoyando indefinidamente en la desinversion finan-

7 Esta situacion rompe con las ensefianzas de los manuales de
economia, que presuponen que los hogares ahorran, que las em-
presas invierten y que las instituciones financieras movilizan la
capacidad de financiacion de los hogares para cubrir la tradicio-
nal necesidad de financiacién de las empresas. Sin embargo, en
los cuatro Ultimos afos del boom, los hogares espafioles no ge-
neraron financiacion adicional, sino que, como las empresas, la
demandaron a las instituciones financieras, teniendo que cubrirse
con cargo al resto del mundo esa necesidad de financiacion acu-
mulada por ambos agentes.

ciera de los hogares: el boom inmobiliario estaba llamado
a morir por estrangulamiento financiero. Este panorama se
mantuvo mientras las entidades financieras, amparadas en
el euro, dispusieron en los mercados financieros interna-
cionales de una liquidez inusualmente barata y abundante
que les permiti6, entre otras cosas, titulizar buena parte de
la deuda hipotecaria. Pero las dificultades que planted la
crisis financiera para seguir obteniendo esta financiacion,
contribuyeron a pinchar la burbuja inmobiliaria cuando el
mercado de vivienda daba ya claros sintomas de agota-
miento. El desplome de la inversion en vivienda de los ho-
gares trajo consigo la recuperacion de su ahorro financiero
neto en 2008 y 2009 (gréfico 5), pese a que la crisis eco-
némica contribuyd a contener su renta disponible. Se vuelve
asf a la normalidad de los manuales, en la que las entidades
financieras canalizan el ahorro financiero neto de los hoga-
res para cubrir la necesidad de financiacion de las empresas.
El siguiente apartado muestra los mecanismos de financia-
cion ligados a la economia de los hogares que sostuvieron
el boom inmobiliario y que provocaron su declive.

4. Aproximacion al mercado
inmobiliario y su financiacion

La informacién contenida en los cuadros 1y 2 sintetiza
las operaciones que determinan la evolucion del valor del
patrimonio en vivienda durante el pasado auge y el actual
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Cuadro 1

(miles de millones de euros)

ENLACE ENTRE EL BALANCE INICIAL Y LAS OPERACIONES Y REVALORIZACIONES DE VIVIENDA, 1996-2009

1996 1997 1998 1999 2000 2

001

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

1. Stock inicial 1.276 1.321 1.370 1.458 1.635 1.880 2.184 2.541 2.979 3.540 4.137 4.557 4.750 4.504

2. Vivienda 21 25 28 33 38 52 70 78 95 120 148 171 187 172
nueva

3. Demolicion 6 6 6 6 7 8 9 10 11 13 14 16 16 14
y ruina

4. Revalorizacién 30 30 66 150 214 260 296 370 477 490 286 38 —417 -467

5. Stock final 1.321 1.370 1.458 1.635 1.880 2.184 2.541 2.979 3.540 4.137 4557 4.750 4.504 4.195
(1+2-3+4)

Fuente: elaboracion propia actualizando la serie aparecida en Naredo, Carpintero y Marcos, (2008. p. 74), con las fuentes y metodologia alli expuestas.

declive inmobiliario. El cuadro 1 muestra el enlace entre el
balance y las operaciones y revalorizaciones concernien-
tes a la vivienda, a partir de los datos del stock estimados
en este trabajo. Aunque los datos presentados se refieren
al conjunto del stock de vivienda hay que recordar que en
Espana dicho stock es mayoritariamente propiedad de los
hogares. El cuadro 2 ilustra el funcionamiento del mercado
de vivienda y ofrece las claves de su financiacion. Las limi-
taciones de la informacion de base necesaria para com-
pletar este segundo cuadro son mas graves que las
observadas para el primero. De ahf que este segundo cua-
dro lleve la palabra “aproximacion” en el titulo y que las ci-
fras se hayan redondeado en miles de millones de euros,
para advertir que algunas rubricas no son la mera trans-
cripcién de estadisticas solventes, sino fruto de imputacio-
nes razonables que tratan de completar el panorama de
este mercado para confirmar el orden de magnitud de las
estimaciones presentadas vy la coherencia de las interpre-
taciones que cabe construir sobre ellas.

La informacién del cuadro 1 resalta la importancia de
las revalorizaciones operadas durante el auge. El hecho de
que en 2004 y 2005 su importe multiplique casi por ocho
el ahorro bruto de los hogares, 0 que suponga més del 80
por 100 de su renta disponible bruta, subraya la importan-
cia de este fendmeno que, como ya hemos indicado, in-
centiva a la vez el consumo y el endeudamiento de los
hogares, y acelera el pulso de la coyuntura econémica®.

8 Conviene aclarar que las revalorizaciones estimadas en el cua-
dro 1 se refieren solo al parque de viviendas y no incluyen las que
resultan de transformar suelo rustico en urbanizable y este ul-
timo en metros cuadrados construidos, que constituyen la base
del negocio inmobiliario en nuestro pais. Aunque resulta evidente
la importancia que han alcanzado recientemente estas plusvalias

La comparacion del valor del stock de vivienda (cuadro
1) con el valor de las operaciones de compraventa (cua-
dro 2) denota que éstas representan una pequefia frac-
cion de aquel, que llegd a subir hasta el 7 por 100 en
2004, durante el auge, para caer al 2 por 100 en 2009,
durante el declive. De esta manera, el mercado de vivienda
se asimila a los mercados de bienes patrimoniales (como
las acciones o las obras de arte) en los que solo una pe-
quena fraccion del stock es objeto de compraventa y en los
que las operaciones aumentan cuando los precios suben
y decaen cuando bajan, al revés de lo que ocurre en los
mercados de bienes de consumo, generando las consabi-
das burbujas en las que las revalorizaciones y las compras
se alimentan mutuamente. Y es la cotizacion de la pe-
quenia fraccién puesta en venta la que atribuye un valor al
conjunto del stock que, paraddjicamente, sélo se mantiene
mientras la tendencia vendedora no aumente. La informa-
cion recogida en el cuadro 2 sobre el mercado de vivienda
pone de manifiesto que la vivienda usada ha tenido mayor
peso que la nueva en este mercado durante todo el ciclo
alcista. Pero, también se constata que la compraventa de
vivienda usada se desinfla con mayor rapidez que la nueva
durante el declive, haciendo que en 2008 y 2009 su im-
porte caiga por debajo del mercado de vivienda nueva.

El cuadro 2 recoge nuestra estimacién, ya mencionada,
del gasto en compra de vivienda nueva, que sefiala un mi-
nimo bastante solvente, ya que se apoya en la tributacién
de IVA por este concepto®. La comparacion de este gasto

en el conjunto econdémico, escapan a estas reflexiones, més cen-
tradas en los hogares y la vivienda.

9 Esta estimacion eleva el gasto declarado por tal concepto en un 10
por 100 para paliar la previsible infravaloracién de estas declara-
ciones.
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Cuadro 2

(miles de millones de euros)

APROXIMACION AL MERCADO DE VIVIENDA Y SU FINANCIACION, 1996-2009

1996 1997 1998 1999 2000 2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Aproximacion a las compras de vivienda:

1. Compras 20 24 28 34 40 48 57 66 81 89 101 102 82 57
de vivienda nueva
2. Variacion del stock 1 1 0 =1 -2 4 13 12 14 31 47 69 105 115
de vivienda nueva
en venta
3. Compras 32 34 34 36 41 50 71 86 129 147 137 108 60 43
de vivienda
existente
4. Total compras 52 58 62 70 81 98 128 152 210 236 238 210 142 100
de vivienda
(14+3)=(5+6+7+8)
Aproximacion a la financiacién de las compras:
5. Inversion 2 3 4 5 6 7 8 10 9 6 5 5 5 4
extranjera
6. Ingresos venta 27 29 29 31 34 43 60 73 99 103 101 81 48 36
vivienda existente
7. Préstamos compra 9 18 18 21 31 28 28 38 54 107 95 72 32 -8
de vivienda
8. Otras fuentes 14 8 11 13 10 20 32 31 48 20 37 52 57 68
Pro memoria:
9. Endeudamiento 14 24 34 41 46 36 53 72 88 111 129 91 33 —12
total de los hogares
(variacién anual)
10. Ahorro bruto 46 45 43 41 47 50 54 61 62 67 71 69 93 105
de los hogares
11. Ahorro neto 29 27 24 23 25 24 25 29 26 23 21 23 42 56
de los hogares
12. Operaciones 24 22 17 14 9 6 4 1 -6 =13 =18 =19 1 3
financieras netas
de los hogares
13. Saldo (10-8-12) 8 15 15 14 28 24 18 29 20 60 52 36 35 34
14. Saldo (11-8-12) -9 -3 -4 -4 6 -2 =11 -3 -16 16 2 =10 -16 -I15

Fuente: elaboracién propia actualizando la serie aparecida en Naredo, Carpintero y Marcos, (2008, p. 76), con las fuentes y metodologia alli expuestas.

con el valor de la vivienda nueva construida en el afo (cua-
dro 1), permite estimar por diferencia la variacion del valor
del stock de vivienda nueva que permanece en venta, cuya
evolucion parece verosimil ya que las viviendas que pasan
a engrosar el stock de viviendas nuevas en venta se re-
dujo en la primera parte del ciclo, hasta que el relanza-
miento de la oferta y la atonfa de la demanda lo hicieron
repuntar en la fase final del ciclo, pues la mayor parte del

enorme esfuerzo constructivo de los Ultimos afios contri-
buyé a alimentar este stock. Nuestra estimacion del valor
de las viviendas nuevas que pasaron a engrosar el stock de
viviendas en venta llegd a superar incluso, en 2008 y
2009, al de viviendas nuevas vendidas.

El valor de las compraventas de vivienda usada se es-
tima aplicando al gasto en vivienda la relacion entre ambas
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que sefialan la estadistica de registros y notarfas. Las plus-
valfas realizadas en estas compraventas, son en buena me-
dida reinvertidas en compras por relocalizacién, ampliacion
0 adquisicién de otras viviendas, por lo que contribuyen a
refinanciar este mercado. Pero la reinversién no es com-
pleta al desviarse una parte de las plusvalias realizadas
hacia el consumo o adquisicion de otros activos. Estas
fugas hacen que, en momentos de auge, el mercado de
vivienda usada requiera una financiacion adicional que las
compense. Y es, sobre todo, el aumento del stock de vi-
viendas nuevas, el que demanda una financiacion neta del
colectivo de hogares procedente de sus ahorros o endeu-
damiento.

El cuadro 2 muestra que la principal fuente de financia-
cion de las compras de vivienda procede de los ingresos
derivados de la venta de las mismas, otorgando notables
plusvalias que sus propietarios reinvierten mayoritaria-
mente en el mismo sector, pudiendo desviar el resto hacia
la adquisicion de otros activos o el consumo, activando el
llamado “efecto riqueza”'°. El predominio de la vivienda
en propiedad de los hogares hace que las subidas de pre-
cios desaten en este modelo una espiral de plusvalias, de
nueva construccién y compras de viviendas, que se retro-
alimenta en buena parte por si misma, aunque su expan-
sion reclame importantes medios de financiacion externa.
En efecto, ya hemos indicado que la importancia que ad-
quirié la construccién nueva en el pasado boom inmobi-
liario ha exigido potentes medios de financiacién adicional
por parte de los hogares. La bajada de los tipos de interés
y el alargamiento de los plazos de devolucién, unido al au-
mento de valor de los inmuebles hipotecados, posibilitaron
la expansion sin precedentes del endeudamiento de los
hogares registrada en el cuadro 2'" haciendo que su ratio
deuda/renta disponible llegara a superar al de todos los
paises de nuestro entorno e incluso al de EEUU. Los prés-
tamos han llegado a constituir, asf, la segunda fuente de fi-
nanciacion en importancia del mercado de vivienda,
desplazando a un tercer lugar la procedente del ahorro y/o
la desinversién en otros activos de los hogares. El hecho de
que las operaciones financieras netas de los hogares fue-
ran decayendo hasta alcanzar valores negativos refleja esa
desinversion de los hogares en activos distintos de los in-
mobiliarios.

19 Cabe advertir que, si bien los ingresos de la venta de viviendas
acentdan la capacidad de consumo de los vendedores, también
reducen la de los compradores, que tienen que invertir sus aho-
rros o endeudarse para pagarlas, con lo que el “efecto riqueza”
sobre el consumo resulta del juego de estos dos efectos contra-
puestos en el colectivo de hogares.

" También han aumentado mucho los préstamos a las empre-
sas promotoras, que llegaron a representar mas de la mitad de
los préstamos a la adquisicion de viviendas.

Junto a la evolucion de las operaciones financieras
netas de los hogares, el cuadro 2 recoge también los sal-
dos de ahorro bruto y neto (es decir sin descontar y des-
contando la amortizacién, respectivamente) de los hogares
que estiman las Cuentas Nacionales. El creciente patrimo-
nio en inmuebles de los hogares origina un aumento del
consumo de capital fijo, que deberfa de ser compensado
con amortizaciones que acenttan la diferencia entre el
ahorro bruto y neto de los hogares. El hecho de que éste
ultimo se muestre generalmente insuficiente para finan-
ciar a la vez las operaciones financieras netas de los hoga-
res y la liquidez adicional que le exigen sus compras de
vivienda, sefiala una situacién que solo puede mantenerse
desatendiendo las amortizaciones de su propio patrimonio
inmobiliario™. En los Ultimos afios del boom se observa
ademas que el ahorro neto de los hogares resulta insufi-
ciente para atender la financiacion que exige su propia in-
versidon en vivienda, lo que explica la reduccién de sus
operaciones financieras netas que desemboca en la des-
inversién financiera neta ya comentada. La comprometida
situacion financiera de los hogares acabd asf poniendo Ii-
mites al auge inmobiliario, al no satisfacer sus crecientes
exigencias de financiacion. Sobre todo, cuando en la fase
final del ciclo se desplomé el mercado de viviendas de se-
gunda mano (cuadro 2) y, con él, el peso de las plusvalias
derivadas de la venta de vivienda usada reinvertidas en el
proceso. Junto a ello, el estrangulamiento financiero de la
burbuja inmobiliaria se agravd con el endurecimiento del
crédito a compradores y promotores que se produjo a raiz
de la crisis financiera internacional, a la vez que se desin-
flaban las perspectivas de revalorizaciéon que animaba a
los compradores.

Por otra parte, el cuadro 2 recoge el auge y declive de
la inversion extranjera en inmuebles, cuyo peso en el mer-
cado inmobiliario ha sido bastante limitado, aunque en
ciertas zonas insulares y del litoral pudo ser muy determi-
nante. Esta fuente de financiacién ha venido cayendo
desde 2003 vy, sobre todo, 2004, anticipando con cierta
antelacion el fin del auge inmobiliario™. Esta sefial antici-
pada del agotamiento del auge inmobiliario, se reforzd con
el comportamiento marcadamente alcista de la inversion
espafiola en inmuebles en el resto del mundo, que refleja
la salida al exterior de las principales empresas inmobilia-

12 Lo cual tenderé a prolongar la demografia inmadura de edifi-
cios y viviendas que ha venido siendo caracteristica de nuestro
pais, al solaparse elevadas tasas de “natalidad” de edificios y vi-
viendas, mediante construccion nueva, con elevadas tasas de
"mortalidad’, mediante demolicion y ruina acentuada por la de-
ficiente conservacion.

13 Como habfa ocurrido también con el boom inmobiliario ante-
rior, en el que la inversion extranjera empezé a decaer dos o tres
afos antes de que el mencionado boom empezara a desinflarse
tras los festejos de 1992.
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rias espariolas forzada por las limitadas previsiones del ne-
gocio interno.

De todo lo anterior, y a modo de conclusion, cabe su-
brayar dos elementos importantes. Por un lado, un factor
de naturaleza estadistica, que tiene que ver con la necesi-
dady la ventaja de utilizar y promover aquellos indices de
precios de la vivienda que més se aproximen al valor de las
transacciones de mercado. Sélo asf se puede evaluar razo-
nablemente tanto la dimension de las fases de auge como
la profundidad de las épocas de declive inmobiliario, asf
como su efecto sobre el valor del patrimonio en vivienda
de los hogares. Por otra parte, la informacion aportada en
estas paginas pone de relieve un doble elemento que
tiene que ver tanto con la evolucién previsible del mer-
cado inmobiliario como con la economia de los hogares,
a saber: la existencia de un stock de suelo y viviendas so-
bredimensionado y de mala calidad que la sociedad tar-
daré afios en digerir y utilizar convenientemente, y de una
enorme deuda con problemas de morosidad e impagos
que los hogares y las empresas inmobiliarias arrastraran

durante mucho tiempo. El adecuado tratamiento de estos
dos problemas pasa por una reconversién conjunta del
modelo inmobiliario y financiero que, entre otras cosas, di-
versifique los productos y las posibilidades de inversién de
los hogares.

Nota metodoldgica

Las fuentes estadisticas y los supuestos metodoldgi-
cos de los célculos y actualizaciones se encuentran en
Naredo, Carpintero, y Marcos (2008, pp. 217-221). En
esta ocasion, la modificacion mas importante —por su
mejor aproximacion a los precios de mercado y por el
resto de razones apuntadas en el texto— ha sido sustituir
en la estimacion del valor del patrimonio en vivienda
desde 2006, el indice de precios del Ministerio de Vi-
vienda por otro compuesto por la estimaciéon de precios
de Fotocasa (para las viviendas usadas) y del INE (para
las viviendas nuevas).
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Anexo estadistico

EN EL FINAL DEL CICLO INMOBILIARIO

Tabla 1

DATOS DEL MERCADO INMOBILIARIO, 2005-2009

Niveles Tasa de variacion
Variables
2005 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
NUMERO VIVIENDAS (miles)
Hipotecas (INE) 1.263 1.342 1.239 835 752 6,3 =77 -32,6 -22,0
Compraventa (INE) Total - - 775 558 475 - - -28,0 —-15,0
Nuevas - - 285 274 228 - - -3,7 -16,9
Usadas - - 491 284 247 - - —42,1 -13,1
Transmisiones (M. Viv)
Todas las viviendas Total 901 956 828 576 406 6,1 -13,4 -30,4 -29,6
Nuevas 336 411 407 264 172 22,3 -1,0 =351 -35,0
Usadas 565 545 421 312 234 -3,5 -22,8 -259 —25,0
Viviendas libres Total 855 908 771 509 353 62 —151 -34,0 -30,7
Nuevas 306 377 365 291 189 23,2 =32 -20,3 -35,0
Usadas 549 531 406 218 164 -3,3 -235 -46,3 —25,0
Tasaciones hipotecarias Total 1.434 1.411 1.162 769 - -1,6 -177 -33,8 -
(B.de Esparia)
Terminadas (M. Viv) Libres 529 598 580 564 - 13,0 -3,0 -2,8 -
Iniciadas (M. Viv) Libres 635 664 532 269 121 4,6 -19,9 -49,4 -55,0
Visadas (M.Fom) Total 730 867 651 265 106 18,8 -24,8 -59,3 -60,0
Licencias municipales (M. Viv) ~ Total 601 728 624 270 108 21,2 -14,3 -56,8 -60,0
IMPORTE (miles millones de euros)
Hipotecas Total 158 188 184 117 93 19,3 -2,1 -36,7 -32,0
Transmisiones inmobiliarias
Viviendas libres Total 131.955 158.682 143.777 94.951 58.923 20,3 9,4 -34,0 -37,9
Nuevas 49.784 67.107 69.895 55.899 33.539 34,8 4,2 -20,0 -40,0
Usadas 82.171 91575 73.882 39.052 25.384 11,4 -19,3 —47,1 -35,0
Tasaciones hipotecarias Total 314 346 306 204 - 10,1 -11,4 -335 -
VALORES MEDIOS Y PRECIOS
Hipoteca (euros / vivienda) 124970 140.292 148.842 139.744 124217 12,3 6,1 —6,1 11,1
Transmision inmobiliaria Total 154.333 174.760 186.481 186.544 167.087 13,2 6,7 0,0 -10,4
Vivienda libre (euros / vivienda) Nuevas  162.693 178.003 181.975 192.093 177316 9,4 2.2 5,6 -77
Usadas 149.674 172.458 181.975 179.138 155.253 15,2 55 -1,6 -133
Tasaciones hipotecarias
Euros / vivienda Total 219.029 245.040 263.620 265.088 - 11,9 76 0,6 -
Euros / m? (1) Total 1.785 2.009 2.130 2.006 - 13 0,6 -0,6 -
indice Precios M. Vivienda Total 1.761 1944  2.056 2.071 1.999 10,4 5,8 0,7 -35
(euros/m?)
Menos 1.724 1.913 2.032 2.069 2.028 11,0 6,2 1,8 2,0
2 anos
2 6 més 1.778 1.956 2.063 2.067 1.964 10,0 55 0,2 -5,0

anos

ECONOMIA ESPANOLA

SEPTIEMBRE/OCTUBRE a

212

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



JOSE MANUEL NAREDO, OSCAR CARPINTERO Y CARMEN MARCOS

ECONOMIA ESPANOLA

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 8

212

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Tabla 1 (continuacién)

DATOS DEL MERCADO INMOBILIARIO, 2005-2009

Niveles Tasa de variacion
Variables
2005 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

VALORES MEDIOS Y PRECIOS (continuacion)
Fotocasa (euros/m?) 22 mano 2.543 2.805 2911 2.709 2.438 10,3 3,8 -6,9 -10,0
indice precios INE (2007=100) Total - - 100 99 94 - - -1,5 -5,0

Nuevas - - 100 104 101 - - 4,2 -3,0

Usadas - - 100 94 86 - - -6,2 -85
Gasto en vivienda (Mill. euros) 82.428 91.681 91.498 72.101 50.471 11,2 -0,2 -20,0 -30,0
Impuesto transmisiones 8.378 10.085 8.562 4.709 3.061 20,4 -15,1 —45,0 -35,0

patrimoniales (Mill. euros)

Los datos en cursiva son estimados

(1) El Banco de Espafia suministra informacion sobre superficie de las tasaciones.

Fuentes: Estadistica de Hipotecas, Estadistica de transmisiones de derechos de propiedad e Indice de precios de la vivienda (INE),

Tasaciones hipotecarias (Banco de Esparia), Transmisiones inmobiliarias, Precios de la vivienda y Viviendas iniciadas y Terminadas (Ministerio de .Vi-

vienda)

Estadistica de Obras en Edificacion y Licencias municipales de obra mayor (Ministerio de Fomento), Fotocasa, Badespe (IEF).

Tabla 2

ESTIMACION DEL PATRIMONIO EN VIVIENDA DE LOS HOGARES SEGUN DIFERENTES iNDICES DE PRECIOS

(miles de millones de euros)

Con indice de precios del Ministerio de Vivienda

Con indice de precios Fotocasa-INE

1995 1.276

1996 1.321

1997 1.370

1998 1.458

1999 1.635

2000 1.880

2001 2.184

2002 2.541

2003 2.979

2004 3.540

2005 4.137 e
2006 4.695 4.557
2007 5.250 4.750
2008 5.649 4.504
2009e 5.586 4216

Fuente: véase texto.
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Tabla 3

PATRIMONIO TOTAL DE LOS HOGARES, 2000-2009

(miles de millones de euros)

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009e

ACTIVOS 3.794,1 4.254,1 4.7445 54814 6.3351 73042 8.161,1 8.532,1 8.0004 7.078,1
ACTIVOS NO FINANCIEROS 2.745,3 3.149,0 3.6272 4.2085 4.9486 5.734,6 6.3353 6.614,1 6.3129 5.9137
INMOBILIARIO TOTAL 25883 29820 34480 4.0151 47438 55185 6.1069 6.3737 6.0555 5.6575
Urbano 2.389,6 27762 32299 3.786,1 4.499,7 52579 58277 6.0747 57592 53639
Rural (tierras) 198,7 205,8 218,1 229,0 2441 260,7 279,2 299,0 296,3 293,6
BIENES AFECTOS A ACTIV.COMER.  134,9 143,0 153,6 166,2 1759 184,8 195,0 204,8 219,1 219,1
E INDU. DE PF.
AJUAR DOMESTICO 22,2 24,0 25,7 272 289 31,2 33,3 35,6 38,2 371
Y OTROS
ACTIVOS FINANCIEROS 1.048,8 1.1050 1.1173 1.2729 1.386,5 1.569,6 1.8258 1.918,0 1.6875 1.164,4
EFECTIVO Y DEPOSITOS 416,9 4459 472,4 498,5 540,5 590,5 671,22 730,5 805,0
VALORES A CORTO PLAZO 2,7 2,6 2,1 2,7 2,0 2,1 2,7 53 5,6
VALORES A LARGO PLAZO 23,9 22,4 26,1 34,9 29,2 31,1 43,8 50,5 353
ACCIONES Y OTRAS 279,6 298,0 269,4 349,5 388,5 469,3 592,1 615,8 392,1
PARTICIPACIONES
Acciones cotizadas 116,4 106,0 81,3 98,5 101,8 1177 156,9 155,5 94,6
Acciones no cotizadas 1343 155,3 146,5 201,4 2216 276,1 3449 369,5 208,9
Otras participaciones (*) 29,0 36,7 41,6 49,5 65,1 75,5 90,3 90,8 88,5
FONDOS DE INVERSION 2895 3026  309,1 3475 3816 4275 4567 4544 3909
Y SEGUROS
PRESTAMOS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OTROS 36,2 33,6 38,2 39,8 44,6 49,1 59,4 61,5 58,6
PASIVOS 341,7 3777 430,8 503,3 591,1 702,5 831,9 922,7 955,3 899,9
PRESTAMOS 291,3 3275 379,8 451,1 5419 653,5 780,8 878,2 914,1
OTROS 50,4 50,2 51,1 52,1 49,2 49,0 51,1 446 41,1
PATRIMONIO NETO (SALDO)  3.452,4 3.8764 4.3137 4.978,1 57440 6.601,7 73293 76094 70451 6.1782
Crecimiento PN 305,4 424,0 4373 664,4 765,8 8577 7276 280,1 -564,3 -866,9
(variacién absoluta)
PROMEMORIA
Renta Disponible Bruta (**) 421,7 450,4 478,9 511,1 5479 591,9 634,2 670,4 7175 696,0
Gasto en consumo final 3754 402,3 4251 451,2 487,1 5241 564,3 602,4 626,0 592,2
Ahorro bruto 46,3 48,1 53,8 59,9 60,8 677 69,9 68,0 91,5 103,8
Deuda (pasivos)/ 81,0 83,9 90,0 98,5 107,9 118,7 131,2 1376 133,1 129,3
Renta disponible bruta (%)
Deuda/Gasto en 91,0 93,9 101,3 111,5 1214 134,0 1474 153,2 152,6 152,0
consumo final (%)
Crecimiento PN/Renta 72,4 94,1 91,3 130,0 139,8 1449 114,7 41,8 -786 —124,6
disponible bruta (%)
Renta disponible bruta/ 12,2 11,6 1,1 10,3 9,5 9,0 8,7 8,8 10,2 11,3
Patrimonio neto (%)
Ahorro bruto/ 11,0 10,7 11,2 11,7 11,1 11,4 11,0 10,1 12,8 14,9
Renta disponible bruta (%)
Deuday/Patrimonio neto (%) 9,9 9,7 10,0 10,1 10,3 10,6 11,3 12,1 13,6 14,6

Fuente: elaboracion propia actualizando la serie aparecida en Naredo, Carpintero y Marcos, (2008), con las fuentes y metodologia alli expuestas. En la
estimacion de 2009, se han tenido en cuenta las previsiones de FUNCAS para algunas variables flujo y, en el caso de la estimacion de los activos y pa-
sivos financieros para ese afio, se ha anualizado la tasa de variacidn del primer trimestre de 2009.
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