Resumen

Durante la segunda mitad del siglo XX, la
economia espafola ha estado convulsionada
por momentos de auge en el subsector in-
mobiliario. En este articulo se analizan algu-
nas de las circunstancias que han rodeado a los
booms inmobiliarios producidos en los tltimos
anos del siglo pasado y primeros del presente
siglo XXI, este ultimo todavia en activo.
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Abstract

During the second half of the 20th century
the Spanish economy was convulsed by periods
of boom in the property subsector. In this article
we analyse some of the circumstances that have
surrounded the property booms that took place
in the final years of the last century and the
early years of the current 21st century, the latter
still being active.
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I. INTRODUCCION

espafola durante la segunda

mitad del siglo XXy primeros
afnos del siglo XXl resulta evidente
la trascendencia que ejercen los
procesos de boom o de auge del
subsector inmobiliario. Dicha inci-
dencia se ha manifestado a corto
plazo, en forma de crecimientos
mas significativos de la economia
espafnola, acompanados de au-
mentos intensos de la actividad, de
los precios inmobiliarios y del em-
pleo en el conjunto del sector de la
construccion. Sin embargo, con ser
relevante la incidencia a corto pla-
zo de dicha evolucién del subsec-
tor inmobiliario, las consecuencias
de dichos episodios de boom pa-
recen prolongarse durante bas-
tante tiempo después, incidiendo
sobre todo en la eficiencia y en la
capacidad de competir de la eco-
nomia espafola.

E N la evolucion de la economia

En este trabajo se analizan al-
gunas de las circunstancias que
rodearon a los episodios acaeci-
dos en los periodos 1969-1974,
1986-1991 y 1997-2006, consi-
derandose como no terminado el
episodio iniciado a partir de los
Ultimos meses de 1997 y que se
prolongaba todavia en el verano
de 2006. En los tres periodos ci-
tados se reprodujeron situacio-
nes similares, como las ya men-
cionadas de fuerte aumento del
numero de viviendas iniciadas, de
elevaciones acusadas de los pre-
cios de éstas, de descenso de las
protegidas en la nueva oferta de
viviendas, y de presencia de un

importante déficit exterior en la
economia espafiola.

En los tres periodos seleccio-
nados, las circunstancias de la
economia espafnola han sido muy
diferentes. Asi, con el auge regis-
trado al comienzo de la década
de los afos setenta culminé una
etapa de intensa recuperacion y
de apertura al exterior de la eco-
nomia espafnola, desarrollada tras
las reformas de politica econémi-
ca introducidas en 1959. La re-
cuperacion de la economia espa-
fiola descansd por entonces, en
gran parte, en la reconstruccién
y en el aumento de dimension del
parque de viviendas existente.
El auge en cuestion terminé en
1974, tras la aplicacion de las me-
didas de ajuste provocadas por el
importante déficit exterior deri-
vado de las fuertes subidas de los
precios del crudo de petroleo a fi-
nes de 1973.

El segundo periodo de auge
analizado (1986-1991) se derivd
sobre todo de los cambios intro-
ducidos en el funcionamiento de
los sistemas financieros en un am-
plio numero de paises occidenta-
les. Como consecuencia de esos
cambios, se eliminaron abundan-
tes controles hasta entonces vi-
gentes en dichos sistemas y, sobre
todo, los mercados hipotecarios se
integraron plenamente en aque-
llos sistemas financieros. A pesar
de los altos tipos de interés vigen-
tes durante todo el periodo anali-
zado, el fuerte aumento de los cré-
ditos hipotecarios y las amplias
expectativas de incrementos de los
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precios de las viviendas contribu-
yeron a un alza notable de las
compras de viviendas y de los pre-
cios inmobiliarios.

Los volumenes de nuevas vi-
viendas construidas no llegaron
a alcanzar en esta etapa la im-
portancia que tienen en los otros
dos periodos analizados, en par-
te por la escasa duracion de la
misma. El cambio de expectati-
vas derivado de la realidad de la
primera guerra del Golfo (1991)
y de las medidas de freno al au-
mento del crédito hipotecario,
junto a los mas que elevados ti-
pos de interés, contribuyeron al
cambio de coyuntura, sobre un
trasfondo de profundos desequi-
librios en el sector exterior de la
economia espafnola.

El tercer episodio de auge, no
terminado hasta ahora, ha sido
sobre todo consecuencia del shock
de demanda que han supuesto las
excepcionales condiciones de fi-
nanciacion a largo plazo al sub-
sector inmobiliario. El auge en
cuestion tiene una duracién muy
superior a la de los dos episodios
precedentes, y su presencia ha
permitido que la caida del creci-
miento que se produjo entre 2000
y 2003, a causa de los sucesos del
11-My del «pinchazo» de la bur-
buja de las cotizaciones bursati-
les, quedase en una moderada
desaceleracion del ritmo de creci-
miento en la mayor parte de los
paises industriales. En el episodio
en cuestion ha destacado el in-
tenso volumen de construccion
residencial desarrollado y el que
alcanzasen una proporcion signi-
ficativa las compras de viviendas
por razones de inversion. El auge,
en el que los bajos tipos de inte-
rés estan desempefiando un pa-
pel decisivo, se ha extendido a un
numero amplio de paises occiden-
tales, apareciendo Espafa entre los
que este episodio ha alcanzado
una mayor intensidad y duracion.

Il. LOS AUGES
INMOBILIARIOS RECIENTES
DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

1. Un repaso a la teoria

Las viviendas iniciadas y los pre-
cios de venta de las viviendas son
variables que resumen la situacion
del mercado inmobiliario. Las vi-
viendas iniciadas miden la reaccion
de la nueva oferta de viviendas
ante los cambios en los precios y
en las ventas del producto en cues-
tion. Los precios de las viviendas
son los de un activo cuyo valor
equivale a la suma descontada,
con el coste de capital correspon-
diente, de los alquileres esperados.
Dichos precios reflejan, pues, la in-
fluencia del mercado de uso de la
vivienda, materializada en los al-
quileres previstos, y también del
mercado de capital, puesto que
los tipos de interés vigentes son el
principal determinante del des-
cuento a efectuar a dicha cadena
de alquileres para medir su valor
actual.

La evolucion de las viviendas
iniciadas responde a la relaciéon
precio de venta/coste de cons-
truccién y al stock de viviendas no
vendidas por los promotores. Tam-
bién depende de la disponibili-
dad efectiva de suelo urbanizable
calificado y autorizado para la
construccion sobre el mismo de las
nuevas viviendas. En las etapas de
auge inmobiliario, y en especial en
las grandes areas metropolitanas,
dicha disponibilidad de suelo re-
sulta decisiva para explicar la evo-
lucion de la nueva oferta de vi-
vienda en los diferentes mercados
inmobiliarios locales.

Las viviendas iniciadas y los
precios de venta de éstas, nuevas
y usadas, reflejan la tensién en-
tre el stock de viviendas deseado
y el existente. Las nuevas viviendas
suponen en cada ejercicio una

adicion de alcance limitado al
stock de viviendas (en torno al
2,5-3 por 100 en Espaia, en la
actual etapa de auge). Las ventas
de viviendas usadas tienen una
influencia importante en la ofer-
ta disponible en el mercado. En
las escasas estadisticas de ventas
disponibles en Espana, las vivien-
das de segunda mano suponen
en torno al 60 por 100 del total
de dichas ventas.

La construccion residencial se
realiza partir de las viviendas ini-
ciadas. La construccion de una vi-
vienda se desarrolla en un perio-
do que oscila entre los 18 y los
24 meses. En cada ejercicio anual,
el volumen de obra construida de-
pende de las viviendas iniciadas
en el ejercicio en cuestion, de las
viviendas iniciadas en ejercicios
precedentes y de las viviendas ter-
minadas en el mismo. En Espafa
abundan las estadisticas de vi-
viendas iniciadas, en unos casos
por medio de indicadores ade-
lantados (visados de los colegios
de arquitectos y licencias munici-
pales de obras), en otros casos se
trata de indicadores coincidentes
(visados de direccion de obra de
los colegios de arquitectos técni-
cos). Las estadisticas de viviendas
iniciadas y de precios de vivien-
das citadas en este trabajo son las
gue ahora elabora el Ministerio
de Vivienda.

2. Auges inmobiliarios
y crecimiento
de la economia

Tras la Guerra Civil, y en espe-
cial después del Plan de Estabili-
zacion de 1959, las etapas de ma-
yor crecimiento y de expansion,
en general, de la economia espa-
fAola han estado asociadas con
episodios de fuerte auge de la
construccioén, en especial de la re-
sidencial, y de los precios de las
viviendas. Las estadisticas corres-
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pondientes a las viviendas inicia-
das (gréficos 1y 2) sefalan a los
ejercicios anuales de 1973, 1989y
2004-2005 como los que regis-
traron niveles mas elevados de vi-
viendas iniciadas. En los tres casos
citados, los ejercicios en cuestion
culminaron etapas prolongadas de
evolucion al alza de los mercados
de vivienda en Espanfa.

El primero de los tres periodos
de auge se desarrollé entre 1969
y 1974, culminando una larga eta-
pa de apertura al exterior de la
economia espafola y de recons-
truccion del maltrecho parque de
viviendas de Espafna del final de
los anos cincuenta. El segundo epi-
sodio seleccionado se desarrollé
basicamente en la segunda mitad
de la década de los anos ochenta,
entre 1986 y 1991, paralelo a los
procesos de apertura y desarrollo
de los mercados hipotecarios en
los paises industriales. El Ultimo y
mas reciente episodio, que en
2006 no puede darse aun por re-
matado, a la vista de la persisten-
te evolucion alcista de los mas des-
tacados indicadores, se inicié en
los meses finales de 1997, y ha re-
sultado ser el mas prolongado de
aquellos sobre los que se dispone
de informacién cuantitativa. El epi-
sodio citado ha coincidido con la
introduccion del euro como mo-
neda Unica en doce estados miem-
bros de la Union Europea.

Los datos de la Contabilidad
Nacional de Espafa revelan cémo
las etapas de mayor ritmo de cre-
cimiento de la economia espafio-
la han coincidido con fases de
fuerte expansion del conjunto de
la construccién (grafico 3). En los
anos en los que se alcanzé el ni-
vel mas elevado de actividad cons-
tructoray, en general, de aumen-
to de los precios inmobiliarios, el
notable ritmo de crecimiento del
PIB fue ampliamente superado por
la tasa de aumento real de la cons-
truccion.

GRAFICO 1
VIVIENDAS: PROYECTOS VISADOS POR COLEGIOS DE ARQUITECTOS.
TOTALES ANUALES, 1960-2005
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GRAFICO 2
VIVENDAS INICIADAS. ESPANA.
ESTIMACION DEL MINISTERIO DE VIVIENDA. 1970-2005
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GRAFICO 3
PIB Y CONSTRUCCCION.

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO, 1971-2005
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Durante las etapas de boom in-
mobiliario se reforzd el peso de la
construccion residencial dentro del
conjunto del sector de la cons-
truccion, y se registraron especta-
culares tasas de aumento del cré-
dito inmobiliario (crédito destinado
a la promocioén, construccién y
compra de viviendas). El final de
las dos primeras etapas de auge
antes citadas coincidié con la apa-
ricion de un importante déficit ex-
terior de Espana frente al resto del
mundo. Esta situaciéon ha vuelto a
reproducirse con cierta intensidad
en el actual periodo de auge, a la
vista de los elevados déficit de la
balanza corriente de la economia
espafola en el bienio 2004-2005.

Junto a lo anterior, en las eta-
pas post-boom, que han sido las
de crecimiento mas mediocre de la
economia espafiola (1975-1984 y
1992-1996), el sector de la cons-
truccion registré retrocesos reales
acusados, que afectaron negati-
vamente al crecimiento de la eco-

nomia. Los planes de estabiliza-
cion, las devaluaciones de la pe-
seta y el aumento del desempleo
fueron elementos dominantes de
tales etapas de «crecimiento dé-
bil» de la economia y de hundi-
miento fuerte de la construccion.

3. El auge de 1969-1974.
El final de una etapa
de intenso crecimiento

Durante més de treinta anos, el
ejercicio de 1973 presentd el nivel
anual maximo alcanzado en la his-
toria econémica de Espafia en ma-
teria de proyectos de viviendas
(696.500 fue el numero de pro-
yectos de viviendas visados por los
colegios de arquitectos en dicho
gjercicio). El periodo 1969-74 fue la
fase final de una etapa de intenso
crecimiento medio de la economia
espafola iniciada en 1961, una vez
puestas en marcha las medidas de
ajuste incluidas en el Plan de Esta-
bilizacidon de 1959 (cuadro n.° 1).

La fase en cuestion fue posi-
blemente la mas brillante, en ma-
teria econémica, de la etapa de
gobierno franquista (1939-1974)
en lo que a crecimiento econémi-
co se refiere, superando entonces
en intensidad de crecimiento al
resto de las economias occiden-
tales por primera vez en mucho
tiempo. El ritmo medio de creci-
miento econémico fue del 6,4 por
100 en el conjunto de la etapa
analizada. A lo largo de la década
de los afios sesenta se habfan su-
cedido varios periodos de fuerte
desequilibrio exterior de Espafa,
gue frenaron de forma significati-
va el destacado ritmo de creci-
miento antes mencionado.

En la etapa analizada se pro-
dujo una expansion clara en el nu-
mero de hogares creados, que de-
bieron aproximarse a los 300.000.
En dicha etapa todavia se estaba
sustituyendo una proporcion sus-
tancial del mas que obsoleto par-
gue de viviendas espafol de la
posguerra civil, y la presiéon de-
mogréfica era bastante importan-
te por estas fechas. La cifra me-
dia anual de viviendas iniciadas
entre 1970 y 1974 fue de casi
375.000 (la media anual de pro-
yectos visados por los arquitectos
fue de 515.000). Bastantes de los
trabajadores espanoles en Europa
pagaban desde la emigracion las
viviendas que se construian en Es-
pafa. Junto a lo anterior, como en
gran parte de la década de los
anos setenta, en dicha etapa de-
bi6 ser espectacular el ritmo de
construccién de viviendas secun-
darias en Espafa, que pudo su-
perar las 110.000 viviendas al afo.

Entre 1970y 1974 los tipos de
interés a largo plazo se situaron en
las proximidades del 9 por 100,
mientras que el aumento medio
anual del indice de precios de con-
sumo (IPC) fue del 9,8 por 100, lo
gue implicé unos tipos de interés
negativos. La alta inflacién esti-
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CUADRON.° 1

ECONOMIA ESPANOLA: AUGES INMOBILIARIOS RECIENTES
Comparacion. Variaciones medias anuales (porcentaje)

1. Precios de las viviendas:

2. Viviendas iniciadas (miles)

Visados colegios arquitectos

4. Hogares. Variacién media:

4.2. Absoluta (media) (miles)....

5. Tipos de interés medios:

1.1. Aumentos nominales......................
1.2. Aumentos reales (@) ...............c.......

Estimacion Ministerio Vivienda-aparejadores ...............

3. PIB Crecimiento medioreal ....................

4.7, Relativa........cooovveeeiiiiiiiiccec

5.1. Nominales........ccccccoevviiveiiieeiiien,
5.2. Reales () ..cooovoveeeiiiiiieeie

6. Proporciéon VPO iniciadas sobre total viviendas.............

1970-1974 1986-1991 1998-2005
.................... 9,1 (b) 16,3 12,0
.................... 0,7 9,9 8,8
372,7 243,8 570,1
444,8 314,1 628,8
.................... 6,4 4,1 3,6
.................... 2,2
260,7 217,1 365,0
.................... 9,3 () 13,9 4,5
.................... 0,5 7,5 1,3
43,1 22,9 8,9

(a) Deflactados con el IPC.
(

b) Se emplea como estadistica de los precios de la vivienda a los modulos de las VPO interpolados.
(c) Se emplea como indicador de los tipos de interés de mercado a las medias anuales de los rendimientos internos de las obligaciones a diez afos.
Fuente: Ministerio de Vivienda, INE, Banco de Espaia, colegios de arquitectos.
Apéndice estadistico del trabajo de Julio Rodriguez, «Una estimacion de la funcion de inversion en vivienda en Espana», Banco de Espana, Estudios Econémicos, n.° 13; nimero de vivien-
da en Espafa. Banco de Espafa, Estudios Econdmicos, n.° 13, 1978.

mulaba el acceso a la compra de vi-
vienda. Una inflaciéon de dos digi-
tos reduce sustancialmente en un
plazo no muy largo el alcance real
de las cuotas derivadas del pago
de unos préstamos, que por en-
tonces lo eran a tipo fijo. No se dis-
pone de estadisticas de precios de
viviendas para el periodo objeto de
analisis. El aumento medio anual
de los médulos de las viviendas
protegidas entre 1969 y 1974 fue
el 9,1 por 100. Ello indica que los
crecimientos anuales efectivos de
los precios de las viviendas en Es-
pana en el mercado libre debieron
superar ampliamente al 10 por 100
en dicha etapa.

En cuanto al elevado volumen
de viviendas de proteccion oficial
(VPO) por entonces construidas,
una parte sustancial de las casi
200.000 viviendas protegidas ini-
ciadas en 1970-1974 (mas del 70
por 100 de los nuevos hogares
creados) no se destinaba precisa-

mente a los hogares con ingresos
mas reducidos. La politica de vi-
vienda primaba por entonces al
objetivo de fomento de la activi-
dad, via VPO, sobre el de facilitar el
acceso a la vivienda a los hogares
espafioles. De ese modo, dicha
politica, que fomentaba el acce-
so a la vivienda en propiedad, era
mas bien una politica que hacia
posible dicho acceso a la vivienda
en propiedad por parte de las cla-
ses medias.

La relativa prosperidad econé-
mica del franquismo terminal aca-
bé abruptamente con la implan-
tacién de los ajustes necesarios
para superar la crisis de balanza
de pagos que ocasiond la intensa
elevacion de los precios del pe-
tréleo a fines de 1973. Mientras
que la cuenta de capital de la eco-
nomia espafola habia registrado
un superavit claro en 1973, en
1974 la necesidad de financiacion
salté de golpe hasta el —3,3 por

100 del pB. Dicho cambio fue con-
secuencia de los altos precios del
petréleo y de la notable pujanza
de la demanda interior. Se alcan-
z6 en 1976 el méximo nivel de dé-
ficit exterior corriente de los anos
setenta.

En pocos casos la economia es-
panola ha pasado en tan breve
plazo desde la euforia de 1973 a
la depresion, como sucedio en
1974, una depresion que estuvo
acompanada de una inflacion de
dos digitos durante bastante tiem-
po. El declive iniciado a partir de
1974 en la construccién residen-
cial se prolongd hasta bien avan-
zada la década de los ochenta, al-
canzéandose la cifra minima de
200.000 viviendas iniciadas en
1984. El paralelo comportamien-
to mediocre de la economia es-
pafnola en este periodo culminé
con los retrocesos reales del PIB re-
gistrados en los ejercicios de 1979

y 1981.
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4. El auge de 1986-1991. Una
etapa de crédito caro, pero
abundante

En 1985, tras el citado periodo
de débil crecimiento econémico
1975-1984, mejoraron en Espana
las condiciones de plazo y relacién
préstamo/valor de los préstamos
hipotecarios para la compra de vi-
vienda. Esta evolucion se derivo,
entre otros factores, de las refor-
mas introducidas en la normativa
del mercado hipotecario en 1981
y 1982, que facilitaron, sobre todo,
la refinanciacion de los préstamos
hipotecarios (se desarrollaron las
cédulas y bonos hipotecarios) y
gue acompafaron a la eliminacién
de las restricciones cuantitativas al
crecimiento de los agregados mo-
netarios y de los controles de los ti-
pos de interés.

Los cambios citados permitie-
ron, sobre todo, el alargamiento
de los plazos de los préstamos hi-
potecarios de mercado y un sen-
sible aumento de la relacién prés-
tamo/valor. Los objetivos de la
reforma hipotecaria citada no se
consiguieron del todo en este pe-
riodo, como lo indica el que las
participaciones hipotecarias, pre-
vistas en la nueva legislacion, ape-
nas se desarrollaron. Dicho paso
era imprescindible para poder dar
de baja en los balances bancarios
a los créditos hipotecarios objeto
de titulizacién, circunstancia que
se produjo a partir de una nueva
normativa introducida posterior-
mente, en 1991y 1992.

Junto a dichos cambios nor-
mativos, el Real Decreto 2/1985
(Decreto Boyer) introdujo medi-
das estimulantes de la demanda
inmobiliaria, entre las que desta-
co la flexibilidad total introduci-
da en la fijacion de los alquileres,
tras un largo periodo de rigidez
casi absoluta en la evolucion de
éstos. Tras la puesta en marcha
de dicho decreto, se introdujo la

desgravacion fiscal a la compra
de segundas viviendas y la posi-
bilidad de transformar las vivien-
das en locales de negocios. Se
trataba, sobre todo, de impulsar
el crecimiento a través de la de-
manda interna, dentro de la cual
serfa la construccion residencial la
variable que podia contribuir de
forma mas rapida a la consecu-
cion de dicho objetivo.

En 1985 estaba vigente el Plan
Cuatrienal de Vivienda 1984-
1987, segundo de los planes de
vivienda que sucedieron a la eli-
minacion de los coeficientes de
inversion obligatoria, aunque en la
segunda parte de los afos ochen-
ta retrocedié la oferta de vivien-
das protegidas. Estos planes han
garantizado, desde el comienzo
de la década de los ochenta, la fi-
nanciacion de volumenes signifi-
cativos de promocion y compra
de nuevas viviendas de proteccién
oficial.

Los aumentos nominales de los
precios de la vivienda fueron del
16,3 por 100 en el promedio de
1986-1991 (*), 9,9 por 100 en tér-
minos reales. Las viviendas inicia-
das crecieron rapidamente hasta
1989, situdndose en una media de
245.000 al ano, nivel inferior al del
auge precedente y al posterior de
1997-2006. Durante este perio-
do, los importantes retrocesos de
los precios de las acciones a par-
tir de octubre de 1987 favorecie-
ron la demanda de vivienda con
fines de inversion. Los tipos de in-
terés permanecieron elevados
durante todo este episodio, tan-
to los nominales como los reales,
actuando como factor impulsor
de la demanda el importante cre-
cimiento de la oferta de présta-
mos hipotecarios registrado du-
rante esta etapa y la presencia de
expectativas de crecimiento in-
tenso de los precios inmobiliarios,
que impulsaron la demanda de vi-
vienda para inversion.

Los nuevos aumentos de los ti-
pos de interés de 1990-1991, uni-
dos a la fuerza de los aumentos
de los precios de venta de merca-
do (grafico 4), dispararon el es-
fuerzo de acceso a la vivienda. Esta
circunstancia, junto al raciona-
miento del crédito inmobiliario in-
troducido en 1990 por la autori-
dad monetaria de aguel momento
y las deprimidas expectativas que
provoco la primera guerra del Gol-
fo en el mismo ejercicio, forzo el
fin de un boom que vino a durar
unos cinco anos.

La balanza de pagos corriente
de la economia espafiola volvié a
registrar déficit significativos en
esta etapa (grafico 5), en especial
a partir de 1989, lo que impulsé la
adopciéon de medidas estabiliza-
doras de la demanda, un tanto al
estilo de los viejos planes de an-
tafo. Durante el desarrollo de la
etapa de auge analizada, la ad-
quisicién de viviendas con fines de
inversion desempenid un papel
destacado y retrocedié la oferta
de vivienda protegida, que no vol-
veria después a alcanzar unos ni-
veles de actividad como los de
1987 (graficos 1y 2).

Tras el breve, pero intenso, auge
de los precios de las viviendas del
periodo analizado, después de
1991 se registraron descensos no-
minales de los precios de las vi-
viendas en Espafia en 1992-1993.
Entre 1991y 1997 el aumento me-
dio anual de dichos precios fue sélo
del 1,1 por 100, lo que contrasté
con un crecimiento paralelo de los
precios de consumo en un 4,2 por
100. Dicha evolucién supuso un
retroceso acumulado real de di-
chos precios del 21,7 por 100 en
dicho periodo, circunstancia que,
sin duda, contribuyé a la intensi-
dad de las subidas posteriores.

Entre 1992 y 1996 los volu-
menes de construccion de vivien-
das retrocedieron hasta niveles si-
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GRAFICO 4
PRECIOS DE LAS VIVIENDAS.

TASAS INTERANUALES DE CRECIMIENTO, 1988-2006
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GRAFICO 5

ESPANA. SALDOS DE BALANZA DE PAGOS Y DE LAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS. PORCENTAJES DEL PIB, 1985-2006
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milares a los del periodo inme-
diatamente anterior a 1985. En
esta etapa se recuperd la cons-
truccion de vpo, estimulada por
la mayor rentabilidad de dicho
tipo de viviendas en las fases de
coyuntura inmobiliaria deprimida
y por la debilidad de la demanda
de vivienda libre, cuyos precios
nominales presentaron la habitual
rigidez a la baja. La supresion de
la desgravacion fiscal a la compra
de segunda vivienda en 1991 fre-
né algo la demanda de vivienda
secundaria.

La recuperacion de la vpO se
vio favorecida por el desarrollo
desde el Ministerio de Obras Pu-
blicas, a partir de 1991, de una
politica bastante mas dinamica
que la del pasado inmediatamen-
te anterior en cuanto a fomento
de nuevas viviendas de dichas ca-
racteristicas. EIRD 1932/1991 im-
planté el nuevo Plan de Vivienda
1992-1995, que reforzo la oferta
de nuevas VPO respecto del perio-
do inmediatamente anterior.

En resumen, la mayor inte-
gracion de los mercados hipote-
carios con el resto del sistema fi-
nanciero, la posibilidad abierta de
generar préstamos a largo plazo
a partir de recursos captados a la
vista, el fin de las restricciones al
crecimiento de la financiacién hi-
potecaria y de los controles so-
bre los niveles de los tipos de in-
terés, y la desregulacion general
de los sistemas financieros, faci-
litaron una mejora sustancial en
las condiciones de los préstamos
inmobiliarios, en especial de los
destinados a la compra de vi-
vienda, tanto en Espafa como en
un amplio nimero de paises oc-
cidentales. Puede decirse que la
gran expansion del crédito hipo-
tecario, que se manifesté en el
fuerte aumento de la proporcién
de dicho crédito respecto del pi8,
se inicio en el periodo de auge
1986-1991.
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Los tipos de interés fueron ele-
vados a lo largo del periodo 1986-
1991, pero la presencia de unas ex-
pectativas claramente extrapolativas
en el periodo citado, respecto de la
continuidad de las condiciones del
mercado inmobiliario, permitieron
la rdpida expansion de los precios
de las viviendas y de las ventas. El
volumen de viviendas construidas
no alcanzd los niveles de la etapa
previa de auge del comienzo de los
anos setenta, quiza por la propia
brevedad del periodo de auge in-
mobiliario y por las exigencias de
tiempo que conlleva el desarrollo
de una promocién inmobiliaria.

5. 1998-2006. El primer
episodio inmobiliario
del siglo XXI.

El auge que no cesa

El auge inmobiliario iniciado a
fines de 1997 no ha terminado en
el verano de 2006. El citado pe-
riodo se esta aproximando en du-
racion a los nueve afos, muy por
encima de los cinco-seis afos co-
rrespondientes a los dos episodios
precedentes. Junto a la mayor du-
racion, el auge en cuestion se esta
revelando como especialmente in-
tenso en cuanto a aumentos de los
precios y también en el volumen
de obra construida. En primer lugar,
en cuanto a intensidad de los au-
mentos de precios (grafico 4), la
menor inflacién general dominan-
te ha dado lugar a que el ritmo de
aumento real de los precios (el 8,8
por 100 fue el crecimiento medio
en 1998-2005) no quede muy le-
jano del correspondiente al auge
precedente (9,9 por 100).

En segundo lugar, en cuanto a
la obra edificada, el auge actual
esta resultando por completo ex-
cepcional, tanto por el elevado nu-
mero de viviendas iniciadas (casi
575.000 en 1998-2004), que esta
superando el «record» anual de
700.000 en 2004-2005, como por

la importante superficie construi-
da. De acuerdo con estimaciones
del Ministerio de Vivienda, se ha-
bria pasado asi desde un total de
20,9 millones de viviendas en no-
viembre de 2001, segun el Cen-
so de Vivienda de dicho afo, a un
total de 22,6 millones de vivien-
das al final de 2004.

Segun dicha estimacion, el au-
mento del parque de viviendas en
el trienio 2001-2004 superd al 8
por 100, lo que puede implicar un
crecimiento decenal de casi el 30
por 100, notablemente superior al
de los dos censos de vivienda pre-
vios (1991 y 2001), de persistir di-
cha tendencia después de 2004.
Mientras que en 2001 la propor-
cion de viviendas no principales,
basicamente secundarias y vacias,
suponia en Espafa el 32,3 por 100
del total de viviendas familiares,
en diciembre de 2004 dicha pro-
porcion del tipo citado de viviendas
era del 35,7 por 100 del total. El
aumento del nimero de viviendas
secundarias y vacias en la sequnda
parte del ultimo auge inmobiliario
ha superado ampliamente al de las
viviendas principales. Destaco asi-
mismo, junto al fuerte aumento
relativo del parque de viviendas en
Andalucia (10,9 por 100), el mas
intenso de entre todas las auto-
nomias, la fuerte presencia de las
viviendas no principales en Casti-
lla'y Ledn (55,4 por 100 del total)
y en la Comunidad Valenciana (casi
el 42 por 100).

Un trabajo reciente de Marcos,
Carpintero y Naredo (2005) ha pues-
to de manifiesto como entre 1997
y 2004 el valor del parque de vi-
viendas existente en Espafia ha re-
gistrado un aumento medio anual
del 14,8 por 100, resultante tanto
del crecimiento de la superficie des-
tinada a vivienda en un promedio
del 1,6 por 100 en dicho periodo
como de los mayores precios de las
viviendas, que aumentaron en una
media del 13 por 100.

Los aumentos mayores de va-
lor del patrimonio espafol de vi-
vienda tuvieron lugar en las auto-
nomias mediterraneas, junto a la
Comunidad de Madrid y el Pais
Vasco. Tras el auge inmobiliario,
se han acentuado profundamen-
te las diferencias de valor del par-
gue de viviendas de los distintos
territorios de Espafa, llevando la
peor parte en dicho proceso la
zona noroccidental (Galicia, Cas-
tilla y Ledn, Asturias), que ha vis-
to descender su participacion en el
valor total del citado patrimonio
inmobiliario de Espana.

En cuanto a los aumentos me-
dios de precio y de superficie, en
el trabajo citado se destaca el que
las comunidades de Madrid y de
Murcia han crecido por encima de
la media nacional tanto en super-
ficie como en precio. En el caso
de Murcia se advierte que se tra-
ta de una autonomia volcada ha-
cia la construccion de viviendas de
temporada, adquiridas con fre-
cuencia por razones de inversion.
En el caso de Madrid, donde la
proporciéon de la poblacion inmi-
grante es una de las mas elevadas
de Espafa, deben de haber in-
fluido numerosos factores para
que tenga lugar un aumento tan
espectacular del valor del stock de
viviendas. Entre esos factores des-
tacan las notables compras de vi-
vienda efectuadas con fines de in-
version y la dificultad para que la
construccion residencial aumente
a ritmos similares a los de auto-
nomias con menores problemas
de disponibilidad de suelo.

De lo anterior no debe dedu-
cirse que para frenar el fuerte au-
mento de los precios en la Comu-
nidad de Madrid, derivado de una
demanda de alto componente es-
peculativo, deba de eliminarse cual-
quier tipo de cautela medioam-
biental o tenga que sacrificarse
innecesariamente la calidad de vida
de las ciudades de esta autonomia.
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Dicha impresiéon parece despren-
derse del contenido del Informe de
los Expertos sobre la revision de la
Ley del Suelo de Madrid, realizado
a peticion del gobierno de esta co-
munidad auténoma.

En la etapa de auge inmobilia-
rio analizada, los tipos de interés
no solo han sido muy reducidos,
en especial una vez descontada
la inflacion, sino que no han deja-
do de disminuir hasta fines de
2005, de forma que en este afo el
tipo de interés medio de la finan-
ciacion inmobiliaria era negativo.
Junto a lo anterior, la vivienda pro-
tegida ha tenido un peso limita-
do dentro de la nueva oferta, al-
canzando la menor proporcion
respecto del nimero de nuevos
hogares en el conjunto de los tres
periodos analizados (16 por 100).
La evolucion de los precios de las
viviendas y del suelo ha sido muy
paralela, destacando el hecho de
que los precios del suelo flucttan
de forma mas irregular que los de
las viviendas. El coste del suelo re-
fleja en su evolucién una inciden-
cia mayor de las expectativas so-
bre el mercado inmobiliario que
en el caso de los precios de las vi-
viendas (grafico 6).

Los aumentos reales acumula-
dos de precios de la vivienda re-
gistrados en Espafa entre 1996 y
2004 (178 por 100) han presen-
tado una mayor intensidad que
en la eurozona (30 por 100), Es-
tados Unidos (50 por 100) y Rei-
no Unido (115 por 100). El pro-
ceso de rapida elevacion de los
precios de las viviendas, de pro-
longada duracién de dichos au-
mentos y de desarrollo de impor-
tantes volumenes de construccion
residencial no ha sido una exclu-
siva de Espafia a partir de 1997.
(FMI1, 2004 y OCDE, 2005).

En los abundantes analisis rea-
lizados sobre el auge citado, que
ha tenido lugar en un amplio nu-

GRAFICO 6

PRECIOS MEDIOS ANUALES POR M2 DEL SUELO Y DE LA VIVIENDA,
PROCEDENTES DE TASACIONES. 100 = 1990. 1989-2003
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mero de paises industriales, se
atribuye el papel explicativo mas
relevante a los descensos regis-
trados en los tipos de interés des-
de la segunda parte de la década
de los afos noventa. Los descen-
sOs en cuestion serian la expre-
sion de una politica monetaria de
caracter ampliamente laxo, que
reforzé dicho caracter tras los su-
cesos del 11-M, coincidiendo con
la profunda crisis bursatil de 2000-
2003.

Dichos descensos, unidos a una
mejora sustancial de las restantes
condiciones de financiacién por
las entidades de crédito (plazo de
los prestamos, relacién présta-
mo/valor), reforzaron, en primer
lugar, la demanda de consumo de
los hogares. Los mas altos precios
de las viviendas, al acrecentar la
riqueza inmobiliaria de los hoga-
res, fortalecieron, en una segunda
vuelta, las posibilidades de en-
deudamiento de éstos, con lo que

se estimulé de nuevo el consumo
privado de forma significativa,
aungue el proceso en cuestion ha
presentado intensidades muy dis-
tintas dentro de los diferentes pai-
ses occidentales.

El auge inmobiliario, y la consi-
guiente expansion de la demanda
interna a través de la inversion en
vivienda y del consumo, han dado
lugar a que las consecuencias de-
flacionarias de la crisis bursatil ci-
tada hayan sido menores de lo que
hubiese sucedido en ausencia del
proceso analizado. El auge inmo-
biliario persistio en la etapa de dé-
bil crecimiento econémico desa-
rrollada entre 2001 y 2003. Sin
embargo, se considera que la cita-
da expansion de la demanda in-
terna ha traido como consecuencia
un aumento importante del en-
deudamiento de los hogares, cuyo
nivel de ahorro ha descendido de
forma espectacular en numerosos
paises, entre ellos Espafa.
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Ha aumentado la vulnerabili-
dad de segmentos significativos
de la poblacion ante circunstan-
cias tales como subidas de los ti-
pos de interés o crecimientos no
previstos del desempleo. Por otra
parte, se considera que la rela-
ciéon entre los precios de las vi-
viendas y los de los alquileres se
ha situado en posiciones muy por
encima de sus niveles de equili-
brio, situacion que se corregira
de una u otra forma (elevando
los alquileres o estabilizando, o
incluso bajando, los precios de
las viviendas).

La persistencia de unos eleva-
dos precios de venta de las vi-
viendas esta expulsando del mer-
cado a los hogares que acceden
por primera vez a éstas, lo que re-
fleja la fuerza de la demanda de vi-
vienda para inversion en el actual
auge y el ascenso de los precios
de venta de las viviendas hasta
unos niveles que resultan dificil-
mente accesibles para los jove-
nes hogares. (Mouillart y Vaillant,
2004; Barter, 2005; Samuelson,
2005).

En algunos paises se ha obser-
vado una estabilizacién, e incluso
un ligero descenso, de los precios
de las viviendas entre 2004 vy
2005. En tales casos (Reino Uni-
do, Australia, Holanda) no se han
producido episodios de descensos
importantes de los precios nomi-
nales de las viviendas. Se ha com-
probado asimismo que el fin de la
expansion de los precios inmobi-
liarios ha estado acompafado de
un menor aumento del consumo
privado, dejando de actuar en
aquéllos el efecto riqueza positi-
vo derivado del crecimiento de la
riqgueza inmobiliaria, con lo que se
ha desacelerado de forma severa
el ritmo de crecimiento de la eco-
nomia (Bonner, 2005).

En el Reino Unido se procedio
a reducir de nuevo los tipos de in-

terés a corto plazo en el verano
de 2005. En dicha actuacion in-
fluyé la debilidad del consumo
asociada con el cambio de signo
en el mercado inmobiliario y con
la consiguiente debilidad de la de-
manda interna. Frente a la situa-
cion de dicho grupo de paises, la
prolongada duracion de la ex-
pansion de los precios y de las ele-
vadas ventas de viviendas en Es-
tados Unidos ha puesto, asimismo,
de manifiesto la trascendencia de
las adquisiciones de viviendas rea-
lizadas con fines de inversion en
dicho pals, situacion que también
se ha advertido en otros paises,
como es el caso de Francia (Moui-
llart y Vaillant, 2004). El que la si-
tuacion de constante aumento de
las viviendas y de volumenes sig-
nificativos de ventas de viviendas
se prolongue por mas tiempo de-
pende sobre todo de las opinio-
nes del publico acerca de lo que se
consideran precios normales de
aquéllas (Schiller, 2005).

lll. LA AUSENCIA DE
RESTRICCION EXTERIOR
EN EL RECIENTE AUGE _
INMOBILIARIO EN ESPANA

Como ya se ha indicado, el
auge inmobiliario desarrollado en
Espafa después de 1997 ha coin-
cidido con la implantacion del euro
como moneda Unica en la euro-
zona y con el acceso de Espafna a
la tercera fase de la Unién Econé-
mica y Monetaria prevista en los
tratados constitutivos de la UE. La
peseta se ha integrado en el euro
a lo largo del periodo citado, y
esta circunstancia esta resultando
por completo determinante de la
prolongada duracién e intensidad
del presente episodio de boom in-
mobiliario en Espafia.

El control de la politica mone-
taria en la citada area econémica
ha pasado al Banco Central Euro-
peo (BCE), cuyo objetivo funda-

mental es el del control de la in-
flacion. Desde su implantaciéon en
1999, el euro ha pasado por dife-
rentes avatares, destacando la in-
tensa revalorizacion registrada en
los Ultimos anos frente al ddlar,
que ha reducido la competitivi-
dad de la eurozona. Esta nueva si-
tuacion ha coincidido con la im-
petuosa entrada de China en la
escena econémica mundial. La po-
litica china de tipo de cambio ha
mantenido hasta ahora «pegada»
la paridad de su moneda, el yuang,
al dolar, lo que ha contribuido a
gue los excedentes de balanza de
pagos de dicho palis alcanzasen
niveles elevados.

Una parte sustancial de los ex-
cedentes de balanza de pagos de
China se ha colocado en deuda
publica norteamericana a bajos ti-
pos de interés. Ello ha contribuido
a los reducidos niveles alcanzados
por los rendimientos de los bonos
publicos y privados. Los tipos de
interés a largo plazo han conti-
nuado situados en unos niveles
extremadamente bajos, lo que ha
facilitado la continuidad del auge
inmobiliario. Esta situaciéon de ba-
jos tipos a largo se ha reproduci-
do incluso en paises en los que la
autoridad monetaria correspon-
diente ha procedido a realizar ele-
vaciones importantes en los tipos
de intervencion monetaria a cor-
to plazo, como es el caso de Es-
tados Unidos.

La curva de tipos de interés se
comprimio en 2005, aproximan-
dose sustancialmente los tipos de
interés a corto plazo a los tipos a
largo. En este periodo, el BCE ha
mantenido el tipo de interés de
intervencion en un 2 por 100 en
2004-2005. Esta actuacion ha
sido objeto de abundantes criticas
desde los paises de la eurozona
mas afectados por un crénico dé-
bil crecimiento. Resulta evidente
que los tipos del BCE han influi-
do en la situaciéon de aumento
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interanual prolongado del crédi-
to inmobiliario en Espafa, don-
de dicha magnitud ha crecido en
los ultimos anos cerca del 30 por
100 en tasa interanual. Dentro
de dicho ritmo de aumento del
crédito inmobiliario (promocién,
construccion y compra de vivien-
da) el crédito a promotor inmo-
biliario continué aumentando en
2005 a un ritmo superior al 40
por 100 interanual.

En este contexto general, la
evoluciéon de la economia de la
eurozona se caracteriza tanto por
la debilidad del crecimiento como
por mantener una posicion de
equilibrio de balanza de pagos.
Existe un conjunto de estados
miembros con una posiciéon defi-
citaria externa habitual (Portugal,
Espafa y Grecia), mientras que el
«nucleo duro» de paises, Alema-
nia en especial, garantizan de mo-
mento, con su fuerte superdvit
externo, el equilibrio exterior de
dicha area econémica. De este
modo, la presencia de déficit ex-
ternos de elevada intensidad en
los paises antes citados, como es
el caso de Espafia en 2004-2005,
no genera mayores problemas en
la eurozona, a la vista de la par-
ticipacion reducida de los mismos
en el conjunto de la actividad pro-
ductiva.

De lo anterior se deriva que el
déficit exterior de Espafa no plan-
tea la necesidad de una reaccion
a corto plazo por parte de la po-
litica econdmica. Dicho dato vie-
ne a ser un testigo de la posible
perdida de competitividad de di-
cha economia, y también refleja el
aumento de los precios del cru-
do de petréleo. La financiacion
externa del déficit se ve favoreci-
da por el hecho de contraerse di-
cha deuda externa en euros, con
lo que lo relevante para los mer-
cados es la calidad del prestatario
y no la salud global de la econo-
mia espafnola.

En mayo de 2005 el 12 por
100 del saldo vivo de los créditos
a comprador de vivienda en Es-
pafa correspondia a créditos ti-
tulizados, cuya refinanciacion des-
cansa en la colocacion de los
correspondientes bonos de tituli-
zacion en el euromercado, lo que
implica que el auge inmobiliario
espanol actual esta siendo finan-
ciado en gran parte mediante re-
cursos captados por las entidades
de crédito fuera de Espafa.

La trascendencia de dicha cir-
cunstancia para la continuidad
del auge inmobiliario resulta mas
que evidente. En la Espafia de
2006 el amplio déficit exterior no
obliga a realizar politicas de ajus-
te interno, ante la nula incidencia
de dicho déficit sobre la posicion
de la moneda Unica. El endureci-
miento de la politica econémica,
en especial de la politica mone-
taria, era habitual en las fases ter-
minales de los episodios de auge
precedentes.

En las etapas citadas, al retro-
ceder las ventas de viviendas tras
la adopciéon de las medidas de
ajuste, las entidades financieras
debian de adquirir forzosamente
una parte notable de los nuevos
inmuebles no vendidos, a los que
daban salida mediante ventas du-
rante periodos de tiempo prolon-
gados. Esta situaciéon, en la que
los activos reales de dicha proce-
dencia aparecian en los balances
activos de dichas entidades, afec-
taba negativamente a los resulta-
dos de éstas.

Al igual que en numerosos pai-
ses de la OCDE, el endeudamiento
de los hogares ha crecido de for-
ma notable en Espana después de
1997. La tasa de ahorro familiar,
segun el INE, ha retrocedido desde
el 13,4 por 100 de la renta dispo-
nible de los hogares hasta el 10,5
por 100 en 2004. Frente a dicho
descenso de la tasa de ahorro fa-

miliar, las compras de viviendas
efectuadas, tanto para fines de
Uso como con propdsitos de in-
version, han contribuido a que el
saldo de los préstamos concedi-
dos por las entidades financieras a
los hogares haya crecido hasta su-
poner, a 31 de diciembre de 2005,
el 112,5 por 100 de la renta dis-
ponible de los hogares (52,7 por
100 en 1997), segun las Cuentas
Financieras del Banco de Espafa
(grafico 7). Dicha proporcién es
de las mas elevadas dentro de la
UE y de la Eurozona, destacando
en especial su rapido crecimiento
en los ultimos anos.

El aumento de los pasivos fi-
nancieros de los hogares ha resul-
tado ser, pues, muy superior al de
los activos financieros (grafico 8)
durante este periodo, situdndose
en niveles muy reducidos o nega-
tivos el ahorro financiero, esto es,
el que queda después de atender
a las elevadas exigencias del ser-
vicio de los créditos con los que se
han adquirido las viviendas. La si-
tuacion de endeudamiento familiar
hasta aqui resumida puede conti-
nuar profundizandose si persisten
las claves del esquema de creci-
miento seguido en Espafha entre
1998 y 2005.

Es evidente que los altos pre-
cios actuales de las viviendas ga-
rantizan un nivel global aceptable
de solvencia al conjunto de los ho-
gares, pero dicha solvencia de-
pende pesadamente del manteni-
miento de los altos precios de las
viviendas. Respecto de estos ulti-
mos, nada garantiza que puedan
mantenerse indefinidamente en
los mas que altos niveles del mo-
mento, en especial si se produjese
un movimiento alcista de los tipos
de interés, que afortunadamente
no es algo que esté a la vista.

La Contabilidad Nacional de
Espafa ha reflejado, por su par-
te, la realidad de unas modifica-

86

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACION»




JULIO RODRIGUEZ LOPEZ

GRAFICO 7

ENDEUDAMIENTO DE LAS FAMILIAS.
PROPORCION DE LA RENTA DISPONIBLE FAMILIAR
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ciones notables en las posiciones
de los diferentes sectores institu-
cionales, reflejadas en los cam-

bios de signo de los saldos de las
correspondientes cuentas de ca-
pital (cuadro n.° 2). Mientras que

GRAFICO 8

HOGARES. ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS.
CRECIMIENTOS ANUALES (PORCENTAJE)
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en 1997 la situacion global de la
economia espafnola era de supe-
ravit exterior, evidenciada en una
capacidad de financiacion equi-
valente al 1,51 por 100 del piB,
dicho superavit pasé a convertir-
se en una posicién deficitaria a
partir de 1999, fluctuando el dé-
ficit exterior global entre el -1,5
por 100y el -2,5 por 100 del PiB
en 2001-2003, déficit que llegd
a provocar una necesidad de fi-
nanciacion equivalente al -4,22
por 100 del piIB en 2004, esti-
mandose que en 2005 el déficit
de balanza de pagos puede as-
cender al -7,6 por 100 del PiB (gra-
fico 5).

Mientras que el conjunto de las
administraciones publicas (AA.PpP.)
se ha aproximado hacia una po-
sicién de equilibrio en 2003-2004
tras el elevado déficit publico de
1997 (-3,18 por 100 del piB), la
posicion de los hogares se ha mo-
dificado sustancialmente, pasan-
do desde una posicion de capa-
cidad de financiacién positiva en
1997, equivalente al 4,31 por 100
del PIB, hasta un superavit de solo
el 0,12 por 100 en 2004 (grafi-
co 9). En las cuentas de capital
de la nacion la posicion deficita-
ria de las empresas es lo habitual,
aunque en el caso de Espafa di-
cha posiciéon deficitaria se debe
a la situacién de las empresas no
financieras.

IV. LOS CAMBIOS DE LA
ECONOMIA ESPANOLA
TRAS EL ULTIMO BOOM

El auge inmobiliario desarro-
llado «a toda marcha» en Espafa
entre 1997 y 2006 esta teniendo
unas consecuencias importantes
sobre la actuacion de nuestra
economia. El amplio alcance de
dicho auge ha facilitado, directa-
mente y a través de una fuerte
expansion inducida del consumo
de los hogares (Bover, 2005), un
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CUADRO N.° 2

SALDO CUENTA DE CAPITAL ECONOMIA ESPANOLA
Porcentajes del PIB

Administraciones

Empresas

Total Hogares-IPFL publicas Empresas no financieras

1995 1,00 5,37 -6,64 2,28

1996............. 1,19 4,98 -4,95 1,17

1997 1,51 4,31 -3,18 0,38 -0,4
1998............. 0,22 3,24 -3,03 0,02 -11
1999............ -0,98 2,03 -1,18 -1,82 -2,3
2000............. -2,47 1,33 -0,90 -2,90 -3,7
20071 ... -2,25 0,78 -0,39 -2,65 -4,2
2002............. -1,56 0,83 -0,14 -2,26 -3,7
2003............. -2,09 0,27 0,41 -2,76 -4,2
2004............ -4,22 0,12 -0,30 -4,04 -4,8

Fuente: INE y Banco de Espana.

crecimiento mas que notable de
la demanda interna que, corre-
gido a la baja por la intensa de-
tracciéon del resto del mundo (las
importaciones crecen mas que
las exportaciones), ha permitido
un crecimiento del PIB sensible-
mente superior al del resto de la

eurozona. Esta evolucién ha apro-
ximado sustancialmente el nivel de
desarrollo de la economia espa-
fiola, medido por el PIB por habi-
tante, al de la media de la UE-15.

El mayor crecimiento econoé-
mico no ha impedido que los altos

GRAFICO 9

SALDOS SECTORIALES
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precios inmobiliarios hayan con-
tribuido a reducir la capacidad de
acceso de los nuevos hogares a la
vivienda, equivaliendo el precio de
la vivienda a mas de nueve veces
el salario anual en 2006. Esta cir-
cunstancia, en la que los altos pre-
cios de la vivienda como activo
guedan muy por encima de lo que
permiten adquirir los niveles sala-
riales vigentes, se ha complicado
a lo largo del ultimo boom inmo-
biliario, sobre todo por la baja pre-
sencia de la nueva oferta de vi-
viendas protegidas en los ultimos
afos (grafico 10), y también por la
reducida oferta de viviendas so-
ciales promovidas por las propias
administraciones publicas y por
cooperativas (grafico 11), que son
las mas sociales de cuantas vi-
viendas se construyen en Espafa.
Dicho tipo de viviendas supusie-
ron en 2004 solo el 4 por 100 del
total de viviendas terminadas, se-
gun la estadistica de certificaciones
de fin de obra de los colegios de
arguitectos técnicos.

El euro, los bajos tipos de in-
terés y la presencia creciente de
inmigrantes han sido factores que
han contribuido al positivo ritmo
de crecimiento de la economia
espafola en los ultimos afos. Tras
el todavia vigente auge inmobi-
liario de 1997-2006, la economia
espafnola ha experimentado cam-
bios notables en su composicién
productiva y en sus niveles de
productividad y de eficiencia. El
creciente peso de los gobiernos
autéonomos en el proceso de asig-
nacion de recursos en el conjun-
to de la economia de Espafia tam-
bién esta contribuyendo a los
cambios en marcha en la econo-
mia espafola. La actuacion de di-
chos gobiernos, junto a los ayun-
tamientos, resulta por completo
determinante en cuanto al desti-
no del nuevo suelo urbanizado,
circunstancia que incide de for-
ma sustancial sobre la competi-
tividad de la economia.
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GRAFICO 10
PROPORCION DE VIVIENDAS PROTEGIDAS SOBRE TOTAL
DE PROYECTOS DE VIVIENDAS, 1990-2006
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(*) Previsién 2006 con datos hasta marzo.
Fuente: Colegios de arquitectos.

GRAFICO 11
VIVIENDAS PROMOVIDAS POR COOPERATIVAS Y EMPRESAS
PUBLICAS. PROPORCION SOBRE EL TOTAL, 1992-2006
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(*) Datos hasta marzo.
Fuente: Ministerio de Fomento, colegios de aparejadores.

En 2005 (cuadro n.° 3), la par-
ticipacion de la construccion en la
demanda, en la oferta productiva
y en el empleo de Espafa se habia
reforzado sustancialmente res-
pecto de los niveles de 1997, ano
del inicio del boom en cuestion.
Esta situacion se esta reforzando
en 2006, a la vista del manteni-
miento en este ejercicio del patrén
de crecimiento de anos anteriores.
Junto a esta circunstancia, y como
consecuencia de ella, el crédito
bancario se ha reestructurado sus-
tancialmente a favor del crédito
inmobiliario, mientras que ha des-
cendido la cuota correspondiente
al crédito destinado a otras activi-
dades productivas. La productivi-
dad no ha crecido apenas en el pe-
riodo citado, consecuencia en gran
parte del fuerte apoyo de la eco-
nomia en la construccion y en los
servicios mas asociados con ésta,
donde es muy intenso el empleo
de mano de obra. El retroceso de
participacion en el PIB y en el em-
pleo de los sectores industriales
implica una menor presencia de
actividades provistas de mayores
niveles de competitividad.

Junto al intenso endeudamien-
to de los hogares, destacé en Es-
pafa, después de 1997, la perdi-
da de presencia en la actividad y
en el empleo de los sectores pro-
ductores de mercancias (agricul-
tura-ganaderia-pesca e industria,
excluida construccion), esto es,
sectores sometidos a una com-
petencia internacional mas in-
tensa. La hosteleria, los servicios
inmobiliarios, los servicios a em-
presas, el comercio, y los trans-
portes y comunicaciones parecen
haber sido las ramas de actividad
cuya participacion se ha reforza-
do mas, tras el paso por Espafa
del periodico «huracan» que su-
pone una etapa tan prolongada
de expansion apoyada en gran
parte en la construccion residen-
cial y en las actividades derivadas
y asociadas con ella.
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Como antes se observo, las
etapas de actuacion mas medio-
cre de la economia espafiola fue-
ron las que sucedieron a los auges
inmobiliarios del pasado, en los
que la restriccion exterior provo-
c6 la realizacion de ajustes bas-
tante mas intensos de los que
ahora resultarian precisos para
mejorar la competitividad de la
base productiva. La diversificacion
de esta Ultima debe figurar entre
las asignaturas pendientes de los
responsables de la politica eco-
nomica en los tres ambitos, esta-
tal, autonémico y local, de las ad-
ministraciones publicas en Espafa.
Al nuevo Plan de Vivienda 2005-

2008 le corresponde la complica-
da tarea de contribuir a atenuar el
serio problema de acceso a la vi-
vienda, que se ha acentuado tras
una etapa tan prolongada de in-
tensas elevaciones de los precios
de mercado de las viviendas.

NOTAS

(*) Se emplea en general la estadistica de
precios de la vivienda del Ministerio de Vi-
vienda, basada en los precios de tasacién, en
la que destaca el empleo del nimero de tasa-
ciones como factor basico de ponderacion de
los precios medios obtenidos para cada inter-
valo de precios absolutos de la vivienda. Pues-
to que dicha serie se ha iniciado en 1995, las
tasas de aumento de los precios de 1985-1991
se han obtenido con la estadistica de precios

de la vivienda del Ministerio de Fomento
CUADRO N.° 3 (1987-2004), donde el principal factor de pon-
deracion es el numero de viviendas de cada
ECONOMIA ESPANOLA 1997-2005 distrito censal.
Porcentajes
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