Resumen

Reflexién sobre el mercado de la vivienda,
partiendo de su especial estructura. Se revisa la
evolucion en el periodo 1995-2006 en relacion
con la demanda, su solvencia mediante el cré-
dito hipotecario y la respuesta de la actividad
promotora. Los fuertes crecimientos han sido
la nota dominante de este periodo. La consta-
tacién de los profundos cambios estructurales
de estos anos es el rasgo mas notable. En la
actualidad, los sintomas de saturacion del mo-
delo y su posible evolucion llevan a meditar so-
bre el ciclo de la persona y la vivienda, asf como
sobre la riqueza que representa para la socie-
dad. También lanza incertidumbres sobre las
modificaciones que introduce la administra-
cién del sector y sobre la evolucion de los prin-
cipales operadores, promotores y entidades de
crédito. La necesidad de conciliar la propiedad
del parque actual con la busqueda de una so-
lucién para los colectivos a los que el mercado
no consigue dar respuesta satisfactoria subya-
ce también en el analisis.

Palabras clave: estructura del mercado, de-
manda y precios inmobiliarios, produccién de
viviendas.

Abstract

This article presents a reflection on the
housing market, starting from its special struc-
ture. We review the trend over the period 1995-
2006 in relation to demand, its solvency by
means of the mortgage loan, and the response
of development activity. Sharp growth rates
have been the prevailing factor in this period.
Confirmation of the profound structural chan-
ges is the most prominent feature. At the present
time, the symptoms of saturation of the model
and its possible evolution offer grounds for
meditation on the cycle of the person and the
dwelling, as well as on the wealth that it repre-
sents for society. It launches uncertainties
regarding the modifications introduced by the
administration of the sector and on the evolu-
tion of the main operators, sponsors and credit
institutions. The need to reconcile the ownership
of the present housing stock with the search
for a solution for the groups to which the
market does not succeed in offering a satisfac-
tory answer is also an underlying factor in the
analysis.

Key words: market structure, property de-
mand and prices, housing production.
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I. MERCADO DE LA VIVIENDA

A vivienda constituye un bien
en el que se desarrollan las
actividades basicas del indivi-
duo, de la familia y de su activi-
dad en la sociedad. Tiene por tan-
to una gran influencia en cobmo
se desarrollan y desenvuelven los
seres humanos y, por extension, en
la sociedad constituida por éstos.

A'lo largo de la historia, el so-
porte de la actividad familiar ha
estado unido consustancialmen-
te al concepto familia. El hogar, el
soporte fisico, ha mantenido, si
no incrementado, en el tiempo su
importancia para la sociedad. Re-
solver la existencia en formay con
los estandares oportunos se con-
vierte en una de las actividades
que la sociedad demanda a sus
gobernantes.

La vivienda se expresa asi como
un bien no sustituible, y la resolu-
cién no satisfactoria de las necesi-
dades vitales de familias y personas
deriva en problemas e inconve-
nientes para el conjunto de la so-
ciedad.

Otro aspecto importante a
apuntar es la evolucion constan-
te de las necesidades habitacio-
nales de los individuos, bien por
cuestiones socioldgicas de evolu-
cion del concepto y dimension de
la familia, bien por las variacio-
nes que tienen los estandares de
servicios conforme los paises van
evolucionando en su desarrollo
econémico. Todo esto es inde-
pendiente del sistema politico o

social de las naciones, y su no sa-
tisfaccion genera problemas que
se haran visibles mas o menos ra-
pidamente.

1. La vivienda

En términos econémicos clasi-
cos, el mercado de la vivienda dis-
ta mucho de poder ser conside-
rado un mercado de competencia
perfecto. Apuntemos algunos as-
pectos en esta linea:

— No estamos hablando de un
mercado, sino de submercados,
puesto que, por el mismo con-
cepto de inmueble, no podemos
trasladar los bienes —viviendas—
localizados en un terreno donde
faltan o escasean demandantes a
otra poblaciéon donde se solicitan
viviendas.

— No tiene bien sustitutivo.
No podemos renunciar a realizar
vida familiar de forma permanen-
te sin un soporte de vivienda y sus-
tituirlo por adquirir otros bienes.

— El nimero total de trans-
acciones es reducido en compa-
racion con otros mercados, sobre
todo si descendemos a submer-
cados o comparamos con bienes
de consumo masivo.

— Los bienes son similares y
no idénticos o ni siguiera iguales.

— La informacién es escasa,
poco estructurada y de dificil ac-
ceso, a pesar de las mejoras que
continuamente se van logrando.
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— Es un bien cuya produccion
tiene una gran inercia, y unos pla-
z0s minimos que se cuentan mas
en anos que en trimestres.

Sin &nimo de ser exhaustivo,
estos mercados lejanos de los de
competencia perfecta nos obligan
a atender a los funcionamientos
imperfectos de ofertantes y de-
mandantes. Cualquier analisis que
efectuemos del mercado de la vi-
vienda ha de contemplarlo.

2. La demanda

Como en cualquier mercado,
nos encontramos con la cuestion
de satisfacer unas necesidades de
individuos o colectivos, en este caso
con un componente social adicio-
nal de gran importancia.

La unidad basica a satisfacer es la
familia, en cualquiera de las estruc-
turas socioldgicas actuales de nues-
tra sociedad —hogares con proge-
nitores y con o sin hijos, hogares con
mas de dos generaciones, hogares
monoparentales, hogares indivi-
duales, vivienda permanente, vi-
vienda de vacaciones o segunda
vivienda, vivienda de residentes per-
manentes extranjeros...—, lo que
da pie a analizar los elementos que
ha de tener la vivienda:

— Tipolégicos: individuales o
exentas, adosadas, en grupos ver-
ticales con elementos de acceso
(bloque exento por todas sus fa-
chadas o edificios colmatando
manzanas al unirse por los linde-
ros laterales).

— Morfolégicos: programa de
habitaciones, dimensiones y formas.

— Instalaciones y dotaciones
de la vivienda o del edificio.

— Comunicaciones y otros ti-
pos de servicios de barrio, muni-
Cipales o supramunicipales.

Los requerimientos de la de-
manda, asi como su propia es-
tructura, son factores dinamicos
en el devenir del tiempo, obligan-
do a actualizar su analisis para no
tomar decisiones obsoletas.

El analisis socioldgico de la es-
tructura presente y futura de la so-
ciedad toma una importancia ca-
pital en el estudio de la demanda.
Su perfil actual, los nacimientos y
defunciones, las inmigraciones, ya
sean o0 no de origen laboral, sus
motivaciones u otros aspectos, re-
sultan relevantes.

3. La demanda solvente

La solucién al tema habitacio-
nal en cada época pasa por bus-
car el equilibrio de los estandares
que una sociedad es capaz de sa-
tisfacer y el coste elevado de su
ejecucién y adquisicion, o bien el
pago del arrendamiento, en su
Caso.

Al mismo tiempo, la Constitu-
cion de cualquier pais de la 6rbi-
ta occidental defiende como ba-
sico el derecho a una vivienda
digna y emplea muchos esfuerzos
politicos y econémicos para ha-
cerlo posible. En el entorno de una
economia de mercado, la bus-
queda de un mercado eficiente
convive habitualmente con diver-
sas politicas y medidas de inter-
vencion de la Administracion para
poder maximizar el grado de cum-
plimiento del derecho a una vi-
vienda digna.

Por todo ello, un problema ba-
sico en el funcionamiento del
mercado de la vivienda es conse-
guir que se pueda adquirir y dis-
frutar de un bien caro de ejecu-
cion, conciliandolo con que se
pueda pagar a lo largo de un di-
latado periodo de tiempo, al pro-
motor, al propietario del bien o,
como es habitual, a aquellas en-

tidades financieras que aportan
los fondos para pasar del corto
plazo —compra y uso— al largo
plazo.

Maximizar el niumero de com-
pradores ha sido uno de los ob-
jetivos que ha originado el actual
sistema productivo del mercado
de la vivienda, con lineas genera-
les similares a las de los paises de
nuestro entorno.

La separacion entre demanda
solvente y no solvente también
delimita los grupos de poblacién
en los que la Administracion ac-
tla con mayor o menor intensi-
dad, mediante subvenciones o
subsidiacién de intereses, asi
como condiciones especiales del
mercado del suelo para permitir
el acceso a la vivienda a aquellos
colectivos o grupos a los que las
condiciones generales del mer-
cado dificilmente les dan res-
puesta.

Otro aspecto relevante del
tema es el de los dos sistemas ba-
sicos de resolver el problema ha-
bitacional de las familias. Bien sien-
do propietario a la vez que usuario
de la vivienda, bien exclusiva-
mente, disfrutando de su usoy
ocupacién mediante el alquiler,
ostentando la propiedad otra per-
sona fisica o juridica. En la prime-
ra situacion se complica el conte-
nido del problema al juntarse los
aspectos de inversién en un bien
duradero con el consumo que del
bien se hace en su uso diario. En
la segunda situacion, se separa la
propiedad del bien de su uso, apa-
reciendo agentes distintos en la
resolucion de cada una de las dos
cuestiones.

En el debate permanente en-
tre la vivienda calificada como
bien de consumo o bien de in-
version, la definicion de bien de
consumo duradero puede dar
respuesta.
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4. La oferta

La realizacion material de vi-
viendas es una actividad de carac-
ter masivo, relativamente poco in-
dustrializada en su conjunto y que
cuenta con grandes consumos de
energia —en sus materiales y en
la ejecucion—, con mano de obra
poco especializada y con una eje-
cuciéon mas artesanal que indus-
trial. Como contrapartida, su mis-
ma poca industrializacion no
conlleva grandes inmovilizaciones
—es distinto en la fabricacion de
materiales y componentes—, y su
estructura productiva ha de ser iti-
nerante, al tener que trasladarse
en cada proyecto al nuevo suelo
soporte del edificio.

La construcciéon de viviendas,
por tanto, es una producciéon ba-
sicamente industrial con sus es-
tructuras de coste mas o menos
previsibles, seguin sus fases y su in-
dustrializacion, y con sus rigideces
de adaptacion a cambios rapidos
de los demandantes. Las mejoras
de estandares de calidad que el
mercado demande o la Adminis-
tracion exija originan incrementos
de costes al proceso que deben ser
relativamente controlables con
analisis coste-produccion tradicio-
nal. Dificultades adicionales se
plantean en etapas de crecimien-
tos rapidos en la produccion por
la necesidad de mano de obra es-
pecializada suficiente o abasteci-
miento puntual de materiales o
maquinaria.

Otra cuestion es su caracter de
inmueble. El hecho de tener que
ubicar las viviendas sobre un so-
porte fisico urbano, el suelo, ge-
nera otro tipo de cuestiones.

El desarrollo de la humanidad
estd unido profundamente al de-
sarrollo del urbanismo'y de la ciu-
dad, y este fenémeno es continuo
y universal. La localizacion fisica
de las viviendas en la ciudad or-

ganiza todo un sistema de valores
y jerarquizacion no sélo por los ser-
vicios urbanisticos y sociales, sino
también por centralidad y otros ti-
pos de apetencias. Todo ello se re-
fleja en la jerarquizacion de valo-
res de las viviendas. Este fenémeno
no es estatico en el tiempo, pues-
to que las ciudades son organis-
mos dindmicos con cambios pro-
fundos, a veces en décadas.

En un urbanismo vinculante,
como es el modelo de Espana, el
proceso de autorizaciéon para los
usos del suelo en las ciudades y la
incorporacion de servicios urbanis-
tico a estos suelos esta fuertemen-
te reglado, tanto en la autorizacion
administrativa y ejecucion del pla-
neamiento como en el ordena-
miento juridico de la propiedad y
en el sistema de retornos a la so-
ciedad que se originan en forma
de cesiones 0 pagos econémicos.

En el mercado espafiol el siste-
ma productivo tradicional y actual
se ha centrado en la figura del pro-
motor, todavia recientemente in-
corporado a la regulacion oficial.
Esta persona, fisica o juridica, de-
sarrolla la actividad empresarial
de generar suelo susceptible de
ser edificado —o adquirir el que
generan otros operadores— vy,
contando con el proyecto técni-
co correspondiente, los permisos
administrativos y la propiedad o
autorizacion de ésta, procede a la
construccién, por si mismo o por
terceros, del edificio o de las vi-
viendas. La comercializacion de es-
tas viviendas se ha producido ha-
bitualmente de forma fluida,
cerrando el ciclo.

El promotor ha suplido tradi-
cionalmente una fuerte aporta-
cion de capital al proyecto por
aportaciones efectuadas por los
compradores y, especialmente, por
financiacién hipotecaria a largo
plazo por parte de las entidades
de crédito. El ciclo se ha cerrado

histéricamente con la division del
préstamo global en uno persona-
lizado para cada comprador, que
se subroga en dicho préstamo
como pago final del resto del pre-
cio de la vivienda.

Este modelo de produccién ha
permitido afrontar niveles de in-
certidumbre de la produccion ar-
tesanal y del desarrollo del suelo
con margenes relativamente ajus-
tados, puesto que han contado
con una favorable renumeracion
de los fondos propios que el pro-
motor aporta al proyecto.

La paulatina profesionalizacion
de las empresas promotoras en los
Ultimos tiempos es una muestra
mas del perfeccionamiento y me-
jora del sector.

5. El precio de la vivienda

La fijacion del precio en los di-
versos submercados de la vivien-
da ha de estar necesariamente re-
lacionada con lo indicado para la
demanday la oferta.

Por parte de los demandantes,
se junta la no existencia de bien
sustitutivo para poder desarrollar
una adecuada y satisfactoria vida
personal y familiar con la existen-
cia permanente de un mercado de
escasez relativa. Las familias estan
en disposicion de pagar mucho
por las motivaciones sociolégicas
y psicologicas indicadas.

Por parte de los ofertantes,
mas que de una estructura de
costes debemos hablar de una
descomposicion del coste, al es-
tar formada su produccién por
dos mercados totalmente distin-
tos, el de construccion como ac-
tividad industrial y el del suelo
como mercado de escasez, regu-
lado, de plazos de desarrollo in-
ciertos o volatiles y de creciente
concentracion de propietarios.
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La mayor parte del coste de la
construccion es, en principio, un
problema de competitividad, y su
determinacién entra dentro de un
andlisis de materiales, mano de
obra y rendimientos, mas o menos
incierto por el caracter semiartesa-
nal y de no repeticion de modelos
de la construccion.

El mercado del suelo, en cuan-
to a la fijacion de su precio, se
mueve por otros parametros dia-
metralmente opuestos. Su coste
de produccion es muy reducido
respecto al precio final. El urba-
nismo vinculante prefija y limita
—escasez— el suelo a emplear.
El grado de concentracion de la
propiedad es muy superior al de
la vivienda, y es creciente confor-
me se avanza en el proceso de ur-
banizacion. La intervencién ad-
ministrativa es muy alta y con
visos de aumentar. Los procesos
de urbanizacion resultan largos
para la actividad econémica y, so-
bre todo, no uniformes. De todo

ello resulta un mercado de ex-
pectativas que es capaz de absor-
ber gran parte de los incrementos
de capacidad de compra de los
compradores que se originen.

Il. EVOLUCION DEL MERCADO
DE LA VIVIENDA

El periodo transcurrido entre
1995 y la fecha actual ha pre-
sentado una evolucién ya bien
conocida, cuya principal caracte-
ristica ha sido la de la fortisima
expansion en practicamente to-
das sus manifestaciones. La de-
manda, la oferta, los precios y la
financiacién han participado y
han sido, a su vez, causa princi-
pal de este desarrollo. Los hechos
acaecidos y los resultados de ello
no pueden explicarse Unicamen-
te por causas coyunturales, sino
que han tenido un componente
importante y dificilmente repeti-
ble de cambios estructurales del
sector.

Revisemos escuetamente los
principales elementos.

1. La demanda

Partiendo en la segunda mi-
tad de los anos noventa de una
pirdamide de poblacion en donde
el grupo mas numeroso, el baby
boom, constituia en gran parte
una demanda embalsada por la
permanencia en los hogares de
los padres, se han ido incorpo-
rando otras demandas estructu-
radas y firmes en el tiempo.

Este grupo de personas en dis-
posicion de formar familia, actual-
mente entre los 30 y los 35 afios,
supuso la base de la demanda de
primera compra de vivienda entre
1995 y 2000, conforme la capaci-
dad de compra del colectivo iba
mejorando (grafico 1).

Otra de las bases de la deman-
da en el periodo ha sido el cam-

GRAFICO 1
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Fuente: INE. Censo 1991, Censo 2001.
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bio y la mejora de vivienda dentro
del ciclo vital de las familias, unido
a un ciclo con crecimiento de los
ingresos familiares, mejora de las
condiciones financieras con mayor
capacidad de compra y aumento
claro de los valores de los inmue-
bles. Se podia y era un buen mo-
mento para mejorar de vivienda.

Con otro enfoque distinto, la
adquisicion de viviendas destina-
das a residencia permanente de
extranjeros, con o sin situacion de
jubilacién, ha dado base a un sec-
tor de adquirentes que ha de-
mandado, al margen de caidas
mas 0 menos coyunturales, cerca
de 100.000 viviendas al ano. Los
deseos prioritarios de costa, en el
sentido mas amplio, unidos al cli-
ma, especialmente en invierno, se
estan viendo complementados por
ofertas cada vez mas elaboradas y
de calidad, tanto de servicios asis-
tenciales como ludicos o cultura-
les. La barrera principal se situa
precisamente en la pérdida de
competitividad por las subidas tan
notables del precio final y las ac-
tuaciones de desarrollo de suelo
0 promociones que no cumplen
estos estandares o que expresan
irreqularidades en su tramitacion.

Estos grupos sociales forman
comunidades con estabilidad,
con nivel adquisitivo y con cre-
ciente horizonte por el alarga-
miento de la esperanza de vida 'y
la precoz situacion de prejubila-
cion en muchos paises. Recien-
temente se ve ensanchada con
la incorporacion de nuevos paises
a la Unién Europea, lo que am-
plia la base de demanda.

Precisamente, el hecho de ge-
nerarse fuertes subidas en los va-
loras de las viviendas impulso la
demanda de inversores, en unas
etapas en las que otras inversio-
nes, como la Bolsa, pasaban por
momentos bajos. El mismo siste-
ma de acceso con pagos parcia-

les durante la construccién y su-
brogacion en el préstamo al con-
cluir la obra, favorecia este tipo
de inversion especulativa.

Algo mas tardiamente, pero
cada vez con mayor importancia
cuantitativa, la demanda origi-
nada por inmigrantes que se in-
corporan con objeto principal de
conseguir trabajo ha pasado a
constituir un sector significativo
de la demanda real y con gran
potencialidad de crecimiento. La
grafica de evolucion de los ex-
tranjeros en los padrones, tal vez
mas expresiva que otras fuentes
de informacion, muestra el in-
cremento en 2005, previo inclu-
so al ultimo proceso de regulari-
zacion (grafico 2).

Las expectativas de creci-
miento de la poblacién espafio-
la hacen pensar que se pueda
llegar a tener entre 46 y 48 mi-
llones de habitantes, crecimien-
to basado principalmente en la
llegada de emigrantes en etapas
familiares de crecimiento de las
familias. Los origenes principa-
les de estos flujos migratorios son

paises de Hispanoamérica, espe-
cialmente Ecuador, Marruecos y
los paises nuevos de la Unién Eu-
ropea (grafico 3).

Otro aspecto que ha contri-
buido a consolidar un aumento
de la demanda de viviendas ha
sido la evolucion social de los ti-
pos de familia y del nimero de
miembros de éstas. Los fendme-
nos de aumento de esperanza de
vida y de separaciones, e inclu-
so modificaciones de conductas
sociales sin la previa separacion
de una pareja o de una familia,
han hecho crecer del 13 al 21 por
100 el numero de hogares con
un sélo miembro, con el consi-
guiente aumento en muchos ca-
sos de unidades familiares de-
mandantes. Igualmente notable
ha sido el aumento de familias
monoparentales en cualquiera de
sus expresiones (un solo proge-
nitor y su progenie por materni-
dad o paternidad solitaria, viu-
dedad o separacién /divorcio). La
creciente velocidad con que se
produce el fin de la convivencia
en pareja supone parte de este
nuevo fenémeno.

GRAFICO 2

EVOLUCION DE EXTRANJEROS EN LOS PADRONES

4.000.000

3.500.000

3.000.000 —

2.500.000

2.000.000

1.500.000 —

1.000.000 -

500.000

0 T T T
1999 2000 2001

Fuente: INE. Padrones.
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Esta tendencia social se man-
tiene con firmeza, y es otra mues-
tra de los cambios estructurales
de nuestra sociedad que ha ge-
nerado nueva demanda y modifi-

GRAFICO 3
EVOLUCION DE EXTRANJEROS POR NACIONALIDADES, 2000-2005
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tuado globalmente y también in-
dividualmente con aumentos de
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hecho basico ha sido el aumento
del numero total de asalariados y,
especialmente, la incorporacion
elevada de la mujer al mundo la-
12.000 boral, duplicando practicamente
la cifra de mujeres asalariadas des-
de 1995 a 2004 (gréfico 4). Ello
ha tenido el efecto colateral, a ve-
ces poco atendido, del fuerte in-
cremento de perceptores de sala-
rios en la unidad familiar.

Fuente: INE. Padrones.

GRAFICO 4
EVOLUCION DE OCUPADOS POR SEXO, 1978-2004
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La ruta ya bien conocida de
los tipos de interés de los présta-
mos hipotecarios se relaciona con
la evolucién de los indices de re-
ferencia de los tipos variables mas
usados. El préstamo a tipo varia-
ble toma en Espafia un protago-
nismo que llega a convertirse
practicamente en monopolio en
la actualidad. El MIBOR, en un prin-
Cipio, y su sustituciéon por el EURI-
BOR, universaliza un indice de re-
ferencia asociado al precio del
dinero a corto para la concesion
de préstamos hipotecarios a lar-
go plazo. Ello, unido al estrecha-
miento del margen financiero que
el competitivo sistema financie-
ro espafol ha ido introduciendo,
ha tenido el importantisimo efec-
to de adaptarse inmediatamente
a los descensos del precio del di-
nero y, por ello se ha producido el
descenso del pago por unidad de
deuda, con el consiguiente co-
nocido aumento de la capacidad
de compra del demandante (gra-
fico 6).

El contrapunto de asociar el
pago de la deuda a mercados a
corto, con la asuncion de este ries-
go por las unidades familiares,
puede producir problemas en es-
cenarios de tipos de interés al alza,
como se empiezan a manifestar
en la actualidad.

No ha de olvidarse el refuerzo
que ha significado el paulatino cre-
cimiento de la relacion présta-
mo/valor (LTV) que se ha ido pro-
duciendo en la concesion de
préstamos para adquisicion, fru-
to de la entrada en el mercado de
compradores con perfiles de ma-
yor riesgo o de menor grado de
solvencia, que por falta de ahorro
previo o de bienes anteriores han
hecho crecer desde 1996 a 2005
el porcentaje de préstamos que se
conceden con relaciones présta-
mo/valor (LTV) superiores al 80 por
100 desde el 12,2 al 26,4 por 100.

El resultado conjunto ha sido el
conocido crecimiento del saldo de

crédito gestionado por las Enti-
dades de Crédito a lo largo de
todo el periodo, segun muestra
la AHE.

El cuadro n.° 1, elaborado por
la Asociacion Hipotecaria Espafio-
la, indica el crecimiento interanual
del 22,9 por 100 del crédito hi-
potecario a familias, el crecimien-
to del numero de hipotecas del
18,9 por 100, asi como los creci-
mientos de la hipoteca media del
13,4 por 100 en correlacién con
las variaciones sufridas por el pre-
cio de la vivienda.

El grafico 7 de la Asociacion
Hipotecaria Espafnola, que pre-
senta los saldos gestionados por
las entidades de crédito en el pe-
riodo 1995-2005, expresa el vo-
lumen de fondos destinados a dar
solvencia y a permitir una «com-
pra al contado» en el modelo de
produccion de la vivienda de nues-
tro mercado. Se ha pasado de los
110,4 millardos de euros de 1995
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GRAFICO 6
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a los 739,3 millardos de 2005, 6,7
veces mas.

Estas magnitudes resumen, de
una forma simplificada, cudl ha sido
el proceso del mercado espariol para
originar una demanda solvente que

permita adquirir viviendas que a lo
largo del periodo han crecido en su
valor y, por tanto, en su precio de
compra hasta 3,2 veces de prome-
dio. Una parte sustancial de este
proceso se puede imputar mas a
los cambios estructurales que co-

yunturales, y expresa el recorrido
de convergencia econdémica de Es-
pafia con Europa, lo que puede re-
forzar la solidez de los cambios tan
profundos e intensos de nuestro
mercado de la vivienda.

Si tomamos en consideracion
la informacién del Banco de Espa-
Aa sobre la relacion entre la rique-
za inmobiliaria de los hogares es-
panoles después de deudas y esta
deuda, nos encontramos con el
dato de que la deuda hipotecaria
no representa mas del 10 por 100
del total, lo que da pie a pensar
gue el crecimiento de la riqueza
ha acompafnado con éxito al en-
deudamiento, cuyas cifras globa-
les pueden no resultar tan drama-
ticas como se pudiera pensar.

La financiacion de estos fon-
dos destinados a la concesion de
los créditos hipotecarios ha sido
la otra parte de la moneda. El cre-
ciente porcentaje de financiaciéon
mediante la titulizaciéon de los
préstamos concedidos ha ido re-
duciendo la importancia del peso
de los depdsitos de clientes y des-
plazando éste al recurso a los mer-
cados internacionales de tituliza-
cion. Hasta el afio 2003 es menor

CUADRO N.° 1

SALDO DE CREDITO HIPOTECARIO GESTIONADO (BALANCE + TITULIZACIONES)

Mercado hipotecario diciembre 2005

Familias

Saldo gestionado ..........ccooiiiiiiiii

Disposiciones brutas...........cc.ocevverceiiiiceians.

Incremento Neto ...

Ndmero de hipotecas.........ccccooviviiiiiiiieen.

Préstamo medio anual vivienda (euros)...........

AmOrtizacion ..........cccooovviie e

Millones de euros

Tasa interanual 2005

Tasa interanual 2004

739.296
475.570
161.963
101.790

250.034
156.862
1.669.751
124.589
93.171

26,9 24,5
23,6 22,9
44,6 43,8
18,6 11,4
28,0 26,2
36,9 26,1
10,9 18,9
13,0 13,4
12,6 (*) 13,8 (%)

(*) Peso sobre el saldo gestionado; http://www.ahe.es.
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GRAFICO 7
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del 10 por 100 el porcentaje de
fondos que provienen de los mer-
cados de titulizacion, y crece de

forma continua hasta la actuali-
dad, en la que llega a ser el 30 por
100 del total del crédito.

3. La oferta

Ante el indicado aumento de la
capacidad de compra de las fami-
lias, por las razones expuestas, los
ofertantes han ido respondiendo
durante los afos pasados con un
aumento de la produccion de vi-
viendas y, al mismo tiempo, con un
aumento de los precios de éstas.
Respecto a lo primero, la evolucién
del nimero de viviendas iniciadas
ha pasado de las 200.000, aproxi-
madamente, libres y 60.000 vi-
viendas protegidas iniciadas en
1995 a las mas de 700.000 vivien-
das libres, con una cifra en torno a
las 40.000 protegidas en 2005, se-
gun informacién del los ministe-
rios de la Vivienda y de Fomento
(grafico 8).

Al margen de las dificultades
estadisticas acerca del numero
real de viviendas iniciadas, ya sea
por el sector productor, ya por la

GRAFICO 8
EVOLUCION DE VISADOS DE DIRE

900.000

CCION DE OBRAS, 1998

800.000

O Numero de
viviendas visadas

700.000

600.000

500.000

400.000

Numero de Viviendas

300.000 —

200.000 —

100.000

0—

1998

1999

Acumulado ultimos doce meses. Ultimo dato: n
Fuente: Ministerio de Fomento.

2000

2001 2002 2003 2004

oviembre.

= Tasa interanual

oleluadiod

2005*

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

115



MERCADO DE LA VIVIENDA. EVOLUCION RECIENTE. UNA VISION DEL ESTADO DE LA CUESTION

Administracion, la comparaciéon
de viviendas iniciadas respecto a
ndmero de habitantes da unas ra-
tios extraordinariamente eleva-
das para Espana.

Incluso los soportes de de-
manda que hemos comentado
obligan a meditar sobre la soste-
nibilidad de la serie de viviendas
iniciadas. El hecho de que el par-
gue total de viviendas creciera en
este periodo en mas de tres mi-
llones, llegando a 24 millones en
total, indica la intensidad de la
oferta realizada en el periodo.

Ello se ha efectuado sin espe-
ciales crisis de falta de capacidad,
en parte precisamente gracias a
la llegada de mano de obra poco
especializada que ha recalado ma-
yoritariamente en el sector de la
construccion y en el sector servi-
cios, hosteleria basicamente.

La capacidad de compra de los
compradores, que crecié en los
primeros tiempos del lustro 1995-
2000 resulto ser absorbida paula-
tinamente por el aumento de los
precios de las viviendas, inician-
dose la senda de incremento a
partir de los inicios de 2004, se-
gun el grafico 9.

El gréfico 9 (esfuerzo tedrico
de adquisicién de vivienda sobre
salarios de hogar medio) nos
muestra un paulatino descenso
hasta inicios de 2000, a pesar in-
cluso del notorio crecimiento de
los precios de la vivienda. El pau-
latino crecimiento de esta ratio
ante el agotamiento de la bajada
de los tipos de interés ha llevado
a que se vuelva a estar en las nue-
vas adquisiciones en esfuerzos si-
milares a los de inicios de 1997,
aunque lejos todavia de 1995.

La evolucion del mercado del
suelo para hacer frente a estos cre-
cimientos de la producciony la de-
manda ha sido uno de los aspec-

GRAFICO 9

EVOLUCION DEL ESFUERZO DE PAGO DE DEUDA
SOBRE INGRESOS FAMILIARES, 1995-2005
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tos menos satisfactorios del pe-
riodo. Dentro de la rigidez que la
legislacion del suelo determina,
en aras de la seguridad juridica y
de la dificultad de hacer ciudad,
siguen planteandose por la Ad-
ministraciéon respuestas a como
poder conseguir un mercado de
suelo edificable, materia prima de
promotores de vivienda, a costes
inferiores de los actuales y en unos
plazos mas reducidos, que permi-
tan responder a su vez a una de-
manda que se mantiene pujante.

El resultado ha sido un merca-
do en el cual las expectativas de
futuros precios de vivienda y la in-
tensa actividad de financiacion de
la adquisicion de suelos que ha
realizado el sector financiero, en
cualquier fase de desarrollo ur-
banistico, han impulsado un cre-
cimiento de los precios incluso su-

perior al de las viviendas futuras a
construir.

El analisis de que el suelo vale
en funcién de lo maximo que, en
un mercado no bien abastecido,
pueda pagar el ultimo comprador
solvente lleva a asociar las expec-
tativas de subidas de precio de las
viviendas por mayor capacidad de
pago con subidas del precio del
terreno.

lll. EVOLUCION DE LOS
VALORES DE LA VIVIENDA

El periodo objeto de analisis en
el presente trabajo se centra en el
tiempo transcurrido entre el afio
1995, en el que los indicadores de
cambio de ciclo e inicio de un ci-
clo ascendente de actividad y va-
lores se hace evidente, y la fecha
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actual. El periodo desde el afio
2000 al dia de hoy también me-
rece una observacion especifica.

El concepto de valor de los
bienes urbanos en un mercado de
competencia perfecto llevaria a
una muy alta correlacion con los
precios pagados realmente por in-
muebles similares. Si aceptamos la
débil similitud de estos mercados
de la vivienda con mercados de
competencia, puesto que nos acer-
camos mas a mercados de de-
manda competitiva o, incluso, de
oligopolio de oferta —mercado del
suelo—, con un componente de
intervencion administrativa eleva-
da y cambiante y con ausencia de
bienes alternativos, el uso de in-
formacion e indicadores indirectos
sobre los precios puede resultar
metodoldgicamente valido. La es-
casez o falta de transparencia en la
informacién inmobiliaria ha sido
un defecto endémico en nuestro
pais, incluso con la paulatina pro-
fesionalizacion del sector.

Por ello, aquellos sectores o
grupos de actividad que en el
transcurso de su trabajo han ge-
nerado, ordenado y explotado la
informacioén referida al valor de
la vivienda han sido, y contintian
siendo, una via insustituible para
conocer la evolucion de los valo-
res de la vivienda.

Nos referimos al enorme desa-
rrollo que ha tenido en las dos dé-
cadas pasadas el campo de la va-
loracién inmobiliaria, cuantitativa
y técnicamente, como fruto del
desarrollo hipotecario. Ademas, el
apoyo a la valoracién individuali-
zada de las viviendas para su con-
trol del riesgo y la calificacion es-
pecifica de sus hipotecas segun su
relacion préstamo/valor (LTv) han
impulsado la importancia.

La legislacion del mercado hi-
potecario espafiol creé un mode-
lo de gestion del riesgo financie-

ro asociado a una tasacion previa
del bien a hipotecar por una so-
ciedad tasadora, fuertemente re-
gulada en su estructura y meto-
dologia de técnica valuadora, y
supervisada por la Administracion.
A su vez, se le exigia solvencia em-
presarial, un seguro de responsa-
bilidad civil y control especial de
las incompatibilidades y de la con-
fidencialidad.

La metodologia de valoracion
se haya vinculada mayoritaria-
mente a la obtencion de un valor
de mercado mediante el método
de comparacion. El procedimien-
to, en grandes lineas, es el si-
guiente: de la observacién de los
precios reales de compraventa o
de oferta en firme de inmuebles si-
milares, en cantidad suficiente
para que se pueda considerar que
existe un mercado de compra-
venta activo, se homogeneizan los
valores obtenidos en funciéon de
la mayor o menor similitud de los
elementos de valor de estos bie-
nes. Por tanto, se infiere el valor
probable de mercado a través de
la observacion de las transaccio-
nes reales, realizadas por profe-
sionales locales especializados que
cuentan con el apoyo de las areas
de control de las empresas que
emiten las tasaciones. Indepen-
dientemente de que para obtener
el valor hipotecario del bien sea
necesario comprobar la sostenibi-
lidad en el tiempo de este valor
de mercado obtenido, el proceso
es una base de informacion esta-
distica de maxima importancia.

El hecho de que cerca del 90
por 100 del parque de viviendas
en Espafa sea en propiedad, y de
que la gran mayoria de las com-
praventas se realice con el apoyo
de un crédito hipotecario, ha per-
mitido que la informacién esta-
distica de las tasaciones a efectos
hipotecarios esté mas préxima a
ser censal que muestral respecto al
mercado de compraventa. Adi-

cionalmente, la complejidad cre-
ciente del contenido de los infor-
mes permite guardar en bases de
datos muchos registros de infor-
macién de las viviendas, tanto
morfolégicas como fisicas o eco-
némicas, que permiten ser explo-
tados de forma masiva para el
analisis del mercado.

Si a todo esto afladimos que el
periodo del que se conserva in-
formacion en bases de datos ac-
cesibles es de mas de 20 afos, lo
gue supone un plazo mayor que
la duracion media de los ciclos
inmobiliarios, tendremos la res-
puesta de por qué esta via es un
indicador valido y aceptado para
el conocimiento y analisis del va-
lor de las viviendas y de la evolu-
cién de su mercado.

Otro aspecto importante de la
bondad de una tasacion de las vi-
viendas bien efectuada es la im-
portancia que tiene para el anali-
sis del riesgo de los préstamos
hipotecarios a la adquisicién de
la vivienda. La confianza en la ca-
lidad del valor como garantia que
puede tener la vivienda en un mo-
mento dado ha permitido a las
entidades de crédito llegar a un
nivel de competitividad muy ele-
vado en el &mbito internacional.
Al margen de las comprobacio-
nes adicionales fisicas, registrales
y administrativas que contiene el
informe de tasacion, el enorme
volumen de euros de las carteras
hipotecarias de las entidades de
crédito no soportarian desviacio-
nes o sesgos de la valoracion de
sus carteras. Por todo ello, de for-
ma indirecta, la actividad de las
entidades de crédito determina
que éstas sean otro operador in-
teresado en que las valoraciones
o tasaciones reflejen con certeza
los valores de las garantias.

La creciente actividad de con-
trol de calidad del trabajo efec-
tuado por las sociedades tasa-
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doras refuerza este interés, com-
plementado con su supervision
por el Servicio de Inspeccion del
Banco de Espafa.

El grafico 10, que presenta la
evolucion de los valores obteni-
dos por una sociedad tasadora,
TINSA, que los obtiene de mas de
700.000 viviendas tasadas al ano,
de las cuales 400.000 son vivien-
das nuevas y mas de 300.000 son
viviendas usadas, muestra clara-
mente el fenémeno conocido de
la subida de los valores. La utili-
zacion del valor de la vivienda usa-
da cuenta con la ventaja de en-
contrarnos un mercado en el que
existe mas libertad de negocia-
cion entre comprador y vendedor
gue en el mercado de la vivienda
nueva, donde el promotor es un
numero mucho mas reducido de
operadores y donde tradicional-
mente ha existido una rigidez
fuerte a adoptar descensos en los
precios de oferta por necesidades
del mercado.

El grafico 10 nos permite ob-
servar que desde 1995 a 2005 el
valor medio de la vivienda usada
en Espafa ha crecido 3,23 veces.
Ha pasado de 570,1 €/m? en
1995 a 1841,4 €/m? a finales de
2005. Al cierre del segundo tri-
mestre de 2006, el valor unitario
medio por metro cuadrado as-
cendiaa 1.975,5 €/m?, lo que sig-
nifica un crecimiento medio tri-
mestral del 3,57 por 100. Si
consideramos el periodo 2000-
2005, nos encontramos que la ve-
locidad del crecimiento ha sido su-
perior, llegando a ser 2,19 veces
superior el valor de 2005 que el
de 2000. Ello supone un incre-
mento promedio anual del 11,25
por 100 desde 1995 y del 17 por
100 desde 2000 a 2005.

El 1BEX-35 ha ofrecido, segun
informacion de Bloomberg, una
rentabilidad media del 11,4 por
100 desde 1992. Aunque los pe-

GRAFICO 10
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riodos no sean idénticos, pode-
mos observar que en el largo pla-
z0 nos encontramos con rentabi-
lidades medias no tan dispares
entre bienes tan distintos como
los mercados inmobiliarios y los
mercados de renta variable, in-
cluyendo en ello desplomes tan
fuertes como el de la Bolsa del
58,14 por 100 en el afo 2000
(burbuja tecnolégica). Incluso si
se hubiera sido capaz de actuar
con acierto total en la seleccién
de valores del 1BEX-35, empresas
como Unién FENOSA (26,75 por
100) o BBVA (24,4 por 100) hu-
bieran dado rentabilidades medias
muy por encima del promedio.
Esto tiene su correspondencia en
el mercado de vivienda, al existir
revalorizaciones medias muy va-
riadas en funcion de evolucién de
poblaciones o ciudades.

La segmentacion de la evolu-
cion de los valores se debe realizar
tanto en términos de localizacion
como en términos de percentiles
de valores en un mismo submer-
cado. Ello nos da una idea del dis-
par comportamiento de cada uno

de los tramos de valor, cuantitati-
vamente y en el tiempo. Si los sec-
tores que mas han variado su va-
lor son los tres cuartiles centrales,
en la actualidad el peso de los cre-
cimientos de los valores esta cla-
ramente soportado por los dos
sectores de viviendas mas econo-
micas, que crecieron en 2005 a un
21 y un 19 por 100, respectiva-
mente. Estos percentiles, que han
pasado en el periodo 2000-2005
de 391 €/m? a 880 €/m?y de 535
€/m? a 1390 €/m?, nos indican
que los crecimientos actuales de
los valores se apoyan en el fuerte
crecimiento porcentual de los gru-
pos de viviendas usadas mas eco-
nomicas, corriendo de cuenta de
los grupos de vivienda de valor
medio o0 alto unos crecimientos
mas moderados (grafico 11).

Esta tendencia, con cifras algo
inferiores, se sigue produciendo a
lo largo del afio en curso.

Al desagregar las evoluciones
por percentiles en diversos sub-
mercados, encontramos com-
portamientos que nos dan infor-
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GRAFICO 11

POR TRAMOS, 2000-2005
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macion sobre donde se estan pro-
duciendo los crecimientos mas in-
tensos y en qué fechas (Cuadro
ndmero 2).

En Andalucia Occidental el ma-
yor empuije de las viviendas de seg-
mentos mas caras de afios ante-
riores, previsiblemente de turismo

CUADRO N.° 2
EVOLUCION DEL VALOR UNITARIO POR TRAMOS EN DIVERSOS MERCADOS
(En porcentaje)
P-5 P-25 P-50 P-75 P-95
Total nacional:
Variacion 00-05 ................ 121 133 132 131 125
Variacion 04-05 ................ 21 19 16 16 13
Andalucia occidental:
Variacion 00-05 ................ 125 160 184 173 158
Variacion 04-05 26 25 22 15 13
Levante-Murcia:
Variacion 00-05................ 146 157 158 155 138
Variacion 04-05 ................ 27 28 23 18 14
Cataluia:
Variacion 00-05 ................ 174 146 139 132 125
Variacion 04-05 ................ 27 19 20 19 17
Zona centro:
Variacion 00-05................ 165 163 154 134 125
Variacion 04-05 ................ 8 12 12 10 10

residencial, esta siendo sustituido
por los crecimientos de las mas ba-
ratas. En la zona de Levante, in-
cluyendo la Comunidad de Mur-
cia, el uniforme crecimiento se
encuentra con el empuje actual de
los tramos mas baratos. Si nos fi-
jamos en Catalufia, podemos in-
ferir que sigue generandose un
fuerte crecimiento porcentual por
el impulso del sector mas econé-
mico. Para la zona centro, que in-
cluye las provincias limitrofes a Ma-
drid de la Comunidad de Castilla-La
Mancha, el andlisis nos indica que
el efecto impulsor de los sectores
medios y bajos se esta diluyendo
en la actualidad (2005-2006), con
un reparto mucho mas homogé-
neo y con sintomas de desacelera-
cion en los tramos inferiores.

El andlisis territorial de la evo-
lucion de los valores de las vivien-
das también permite sacar con-
clusiones acerca de la evolucion
de los distintos mercados geogra-
ficos. En el grafico 12 (variaciones
interanuales mes a mes del total
nacional y de algunas de las zo-
nas geograficas inmobiliarias mas
significativas) se puede observar
cdmo el maximo crecimiento inter-
anual corresponde a julio de 2005,
con un 19,7 por 100 de variacion.
La cifra correspondiente al mes de
mayo de 2006 (15,6 por 100) ex-
presa el suave y continuado des-
censo en la senda de crecimien-
tos de estos veinte meses. Una
zona territorial insular como la Co-
munidad Balear expresa una pun-
ta de crecimiento en el mes de
enero de 2004, con un 20 por 100
de incremento, y un continuo des-
censo de crecimientos hasta el
14,5 por 100 de mayo de 2006.
Estos perfiles descendentes en los
crecimientos se manifiestan en
otros casos, aunque resulta signi-
ficativo el incremento del 9,9 por
100 en mayo para la Comunidad
de Madrid, que tuvo sus maximos
en julio de 2004 con un incre-
mento del 21,7 por 100.
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GRAFICO 12

VARIACIONES MENSUALES EN DIVERSOS TRAMOS. VIVENDA USADA, 2004-2006
Variacién mensual interanual del valor m? de vivienda usada libre en CC.AA. representativas

Porcentaje

20,0 g P

L

10,0 —frerreres e

30,0
=== Nacional
wnne Comunidad de Madrid
Cataluna
25,0 oo I X I i e

',
s,
o,

T .

Islas Baleares
Castilla-La Mancha

Castillay Ledn

13,8

9,9
Biiria™

50
2004

Fuente: TINSA.

2005

2006

IV. LA COYUNTURA ACTUAL

Una vez analizada la evoluciéon
del mercado desde 1995, y espe-
cialmente desde el aflo 2000, de-
bemos hacer una parada en la si-
tuacion actual, después de un tan
dilatado periodo de ciclo crecien-
te y favorable.

1. La demanda

Asi como la demanda histérica
embalsada ya tiene hace afos re-
suelta su vivienda, existe deman-
da por la creacion de nuevos ho-
gares. Las estimaciones para este
ano apuntan a una demanda es-
tructurada de unas 425.000 vi-
viendas de primera residencia para
crecimiento organico e inmigra-
cion, unas 79.000 viviendas se-
cundarias para estos colectivos y
otras 93.000 viviendas para turis-
mo residencial, permanente o no.
Con otros destinos se llegaria a

una posible demanda superior a
las 700.000 viviendas, lo que no
originaria un gran stock frente a la
estimacion de 800.000 viviendas
iniciadas (1).

La vivienda residencial de ex-
tranjeros pasa por un periodo de
ralentizacion de la actividad. Ac-
tuaciones como las recientes en
la Costa del Sol producen inquie-
tudes coyunturales en los posi-
bles inversores. La inversion de
extranjeros no residentes en in-
muebles, en gran parte estas se-
gundas o primeras viviendas, ha
descendido un 15,6 por 100 en
2005, repitiendo el escenario de
descenso de 2004, con un 6 por
100 de caida. Estas cifras pueden
resultar coyunturales si se realiza
una profunda reflexion sobre los
servicios, productos y precios que
este mercado demanda.

A su vez, la apetencia de vi-
vienda como inversion, que tuvo

su mayor impulso en los afnos en
que se superponia la crisis de la
Bolsa con los maximos incremen-
tos de precios en la vivienda, vive
momentos en los que la renta va-
riable mejora sustancialmente su
comportamiento.

La demanda por la evolucién
de la estructura familiar —fami-
lias monoparentales o de un solo
miembro— sigue manteniendo
una linea acorde con el firme cre-
cimiento de sus origenes: separa-
ciones, cambios culturales, terce-
ra edad...

La demanda que se presenta
como cuantitativamente mas po-
tente es la que se origina por par-
te de los emigrantes. La dificul-
tad de conciliar precios actuales
con su capacidad de generacién
de ingresos es lo que limita que
se consolide en mayor medida
esta demanda enérgica. Estos de-
mandantes tal vez estan capaci-
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tados para afrontar condiciones
de pago mas intensas que las fa-
milias espafiolas. Si observamos
que el peso de incremento de la
poblacion actualmente esta en
manos de los extranjeros —76,4
por 100 del total—, podemos
confirmar la necesidad de conso-
lidar como solventes a estos de-
mandantes.

2. La demanda solvente

El conjunto de circunstancias
gue permitieron el circulo de me-
jora de la capacidad de compra
de las familias da sintomas de sa-
turacién en la actualidad. Es mas,
la senda iniciada de la subida de
los tipos de interés, y especial-
mente el Euribor, indica que las
condiciones de financiacion difi-
cilmente volveran a mejorar por
esta via.

El recurso al alargamiento de
plazos de amortizacién tiene
débil efecto en el descenso del
pago de la deuda (en unos pla-
zos medios superiores a los 25
anos para primer acceso). En los
tipos actuales, el aumento de
plazo incrementa fuertemente la
sensibilidad a subidas de los tipos
de interés (grafico 13). Por cada
100 puntos basicos de los tipos
de interés la cuota a pagar cre-
ceun 7 por 100 a 15 anos, pero
este crecimiento aumenta al 16,6
por 100 si el plazo fuera de 45
anos (2).

El aumento de la relacion
Préstamo/Valor (LTV) ha tomado
protagonismo desde 2005, es-
tando también en cifras muy
elevadas, habiendo pasado en
primer acceso a la vivienda del
70 por 100 al 82 por 100 de
promedio (3). Ello hace pensar
que la practica universalizacion
de los préstamos a tipo variable
se puede encontrar con los dias
contados.

GRAFICO 13
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La evolucion al alza del Euri-
bor desde mediados de 2005, y
con visos de continuar en la sen-
da, no deberia de ser dramatica
respecto a la capacidad de hacer
frente a los pagos por las unida-
des familiares, especialmente en
aquellos préstamos de anos an-
teriores a 2003, en los cuales las
condiciones fueron menos exi-
gentes y las viviendas han disfru-
tado de revalorizaciones.

Otro tema distinto es el efecto
indirecto que la nueva carga fi-
nanciera originara a través del des-

censo de ingresos familiares dedi-
cados al consumo, con su consi-
guiente efecto en la actividad eco-
némica y, en ultimo lugar, en el
empleo. Al estar contratados a tipo
variable un porcentaje superior al
93 por 100 de los préstamos en
Espafa (53 por 100 de promedio
en Europa) el riesgo de subidas de
los tipos de interés debe ser ab-
sorbido por los prestatarios. Se-
gun el Servicio de Estudios del
BBVA, la evolucién de consumo se
veria afectado de las subidas de
los tipos de interés reales, tal como
se percibe en el cuadro n.° 3 (4).

CUADRON.°3

PREVISION DE LA EVOLUCION DEL GASTO EN LOS HOGARES
(Porcentaje)

2003 2004 2005 2006 2007
Consumo crecimento real.... 2,6 4,4 4,4 3,8 3,2
Tipos hipotecarios reales ..... 0,9 0,0 -0,2 0,1 1.2

Fuente: SEE, BBVA.
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3. La oferta

Hemos visto la evolucion de las
viviendas iniciadas y su contra-
punto con los distintos compo-
nentes de la demanda de vivien-
das. La evolucioén creciente de los
precios de las viviendas y sus dis-
tintas fases de evolucién, segun
niveles de precios y localizacién geo-
gréfica, se corresponde en la ac-
tualidad con un ritmo de venta de
las promociones no tan favorable
como el de hace uno o dos afos.

Los promotores reflexionan so-
bre cémo mejorar las comerciali-
zaciones de las viviendas, como
en cualquier sector productivo.
Empiezan a tener que diferenciar
la marca o el producto, al tiempo
gue aumentan el analisis de la via-
bilidad de los proyectos nuevos.
Ante escenarios posibles de mar-
genes descendentes, es obligado
el actuar en competencia respec-
to a otros operadores, aspecto que
no habia tenido gran relevancia
en el periodo pasado por la alta
presion de la demanda.

La capacidad de absorcion de
los stocks que se pudieran gene-
rar puede ser plenamente asumi-
ble por un sector que cuenta con
un perfil empresarial sélido, a pe-
sar, incluso, de seqguir siendo pro-
clive a un fuerte endeudamiento
en relacion con los fondos propios
y con el balance cuando las con-
diciones financieras son favora-
bles como hoy dia. El descenso de
la ratio fondos propios/balance
desde el 33 por 100 de hace cin-
co afos al 19 por 100 actual asi lo
atestigua (5).

En otro orden de cosas, y en
consonancia con la creciente po-
|itica de la Administracion de apo-
yar la vivienda protegida, el estu-
dio de este sector practicamente
abandonado ha resurgido en to-
das las empresas. Las modifica-
ciones urbanisticas y los fondos

GRAFICO 14
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disponibles para el nuevo Plan de
Vivienda impulsan esta tendencia.

Igualmente, en el sector resi-
dencial, el analisis de la vivienda
en alquiler como alternativa a la
propiedad, o mas bien alquileres
con futura venta, estd de actuali-
dad. La Administracion aparece de
nuevo como impulsora del tema.

4. El precio

Ante la saturacién de muchos
de los aspectos que durante los
ultimos afos han impulsado un
alza continua e intensa de los pre-
cios de las viviendas, matizado por
el firme mantenimiento estructu-
ral de bastantes de estos aspec-
tos, los distintos analistas han ido
coincidiendo en dibujar un esce-
nario actual de suave desacelera-
cion de los crecimientos y de pre-
visible aproximacion paulatina a
crecimientos similares al de la in-
flacién. Submercados locales o

puntuales con comportamientos
mas rigidos, e incluso puntuales
descensos del valor, no invalida-
rian este comportamiento gene-
ral. En mercados de la vivienda
mas desarrollados en cantidad e
historia, como el de los EE.UU., des-
censos locales anuales de los pre-
cios de hasta un 10 por 100 no
son considerados extraordinarios
ni muestra de burbujas inmobilia-
rias. Aunque los repuntes en la
senda del descenso o descensos
menores de los previstos puedan
generar inquietudes, parece co-
herente pensar en la solidez de
esta tendencia (gréafico 14).

V. ALGUNOS APUNTES
SOBRE EL FUTURO

Una nueva vision del ciclo in-
mobiliario en las familias. La con-
solidacion de elementos estructu-
rales del ciclo actual y la madurez
de nuestro sector inmobiliario per-
miten atisbar un enfoque conti-
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nuo en el futuro de distintas fa-
ses a lo largo de la vida de los in-
dividuos respecto al problema ha-
bitacional. Ello deberia suponer
enfocar con mas atencion la seg-
mentacion de los mercados rela-
cionandola con la edad o fase del
ciclo vital del individuo. Desde una
etapa de alquiler en viviendas de
reducida dimension por ocupante,
en régimen individual o grupal no
familiar, a adquisicion de vivienda
modesta o de protecciéon oficial,
con fuerte endeudamiento, ma-
yor del 80 por 100 de relacién
préstamo/valor y largos plazos.
La madurez de ingresos profesio-
nales y familiares, y las plusvalias
y descenso de la carga de la deu-
da, permitiran financiar, siempre
a plazos dilatados, una vivienda
de plenitud familiar y de maxima
categoria. El retorno a la unidad
familiar de un solo miembro pue-
de originar una venta y separacion
en dos viviendas menores en mu-
chos casos. La etapa de madurez
y retiro profesional llevaria a for-
mulas que activen la riqueza de la
vivienda —hipoteca inversa, vita-
licio inmobiliario, ...— que podrian
cerrar el ciclo con su liberacion,
en su caso, por los herederos. El
recorrido de puesta en valor de la
riqueza inmobiliaria con el con-
curso de las entidades de crédito
puede ser uno de los hechos dife-
renciadores del mercado futuro.

Respecto a la demanda sol-
vente de emigrantes y jovenes en
acceso a la primera vivienda, la
elaboracién de viviendas que pue-
dan ser adquiridas por aquellos in-
migrantes que quieran consolidar
su situacion laboral y vivencial, asf
como la solucién a sectores de j6-
venes con actuales dificultades de
entrar al mercado de la vivienda
en propiedad, pasa por potenciar
algunos sectores de mercado, vi-
viendas protegidas, en las que el
hecho diferencial mayor sera la
obtencion de un suelo fuera de
los circuitos y precios de merca-

do. La disquisicion sobre el grado
de plusvalias que deben poder ad-
quirir estas viviendas es un deba-
te aln no resuelto.

En cuanto al mercado de al-
quiler, desde la situacion extrema
de practica desapariciéon de este
mercado, el construir submerca-
dos que funcionen es trabajo que
lleva su tiempo y su esfuerzo. Ac-
tuaciones de la Administracion de
apoyo fiscal y de agilidad en los
desahucios, asi como productos
en alquiler con futura compra, iran
creando masa critica para dar res-
puesta a sectores minoritarios o
de ciertas etapas del ciclo vital. El
desarrollo de los fondos de inver-
sién inmobiliarios en su organiza-
cion actual empieza a encontrar
hueco tanto en viviendas libres,
conforme empiezan a aparecer po-
sibles stocks, como en vivienda
protegida con futura liberalizacion.

La actividad promotora. El pre-
visible estrechamiento del merca-
do pondra en valor las capacida-
des competitivas de las diversas
empresas y su habilidad para me-
jorar las técnicas y canales de ven-
ta, donde hay mucho recorrido,
asi como mejorar los analisis de
los proyectos de inversion por el
previsible estrechamiento de mar-
genes. El punto actual de solidez
y buena situacién patrimonial del
sector es una buena base para
afrontar estos retos. El encareci-
miento de la financiacién en un
futuro habra de ser contemplado
en los andlisis. El enfoque a los
mercados de vivienda protegida y
la diversificacién de producto in-
mobiliario y territorial esta en el
punto de estudio de todas las so-
ciedades promotoras.

La actividad de la Administra-
cion. El compromiso expreso del
Gobierno, instrumentado a través
del Ministerio de Vivienda, de con-
sequir abaratar la vivienda y de fa-
cilitar el acceso a la vivienda a

aquellos grupos sociales que el
mercado actual no abastece satis-
factoriamente, se expresa a través
de las politicas puestas en marcha:

— Plan de Vivienda Protegida
con el acuerdo de las CC.AA. para
pasar de las 40.000 viviendas/ano
a las 226.000 viviendas/ afo a tra-
vés de un inversion total proxima
a los 8.000 millones de euros. Prio-
ridad para colectivos de vivienda
joven, discapacitados o viviendas
en alquiler.

— Creacién de suelo de vi-
vienda protegida a través de SEPES
y de la reforma de la Ley del Sue-
lo, que contempla cambios sus-
tanciales en la valoracion del sue-
loy en la cuantia minima de suelo
destinado a vivienda protegida,
buscando desincentivar la reten-
cion especulativa del suelo.

— Fomento del alquiler a tra-
vés de la spA (Sociedad Publica de
Alquiler) con el objetivo de llegar
a una oferta nueva de 240.000 vi-
viendas en alquiler.

La reforma de la Ley del Suelo.
Al margen de las mejoras que su-
pondran la mayor transparencia
del proceso urbanistico y los sis-
temas de informacién urbanistica
de ambito nacional, una de las
medidas que pueden tener una
influencia mas visible en el mer-
cado se refiere al incremento de
los minimos de reserva del suelo
destinado a vivienda protegida,
con sus cambios en la ecuacion
de reparto de los costes y valores
del proceso entre el suelo libre y el
suelo protegido. El nuevo régimen
de valoracion del suelo a deter-
minados efectos expropiatorios y
urbanisticos, hasta que se haya
concluido la ejecucion de la ac-
tuaciéon urbanistica, tiene en cuen-
ta exclusivamente su valor en ex-
plotacion rdstica, con una prima
adicional en funcién de su ubica-
cion. El efecto real futuro de este
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sistema esta por determinar. La in-
fluencia del suelo en el balance de
las promotoras y el volumen de la
financiacién por parte de las enti-
dades de crédito son aspectos a
tener en cuenta.

Finalmente, la financiacion de
la vivienda. El sector financiero del
crédito hipotecario solicita que se
proceda a las modificaciones del
mercado hipotecario que la Ad-
ministracion prevé aprobar en el
ultimo trimestre de este afno. Pone
el énfasis en las necesarias refor-
mas para que el tipo de interés va-

riable asociado al Euribor deje de
ser el sistema cuasi universal de
contratacion de préstamos hipo-
tecarios. Las futuras necesidades
de financiacion de las entidades
de crédito exigen que se remuevan
limitaciones para que hagan mas
competitivas las emisiones de ti-
tulos sobre los préstamos conce-
didos. La previsible evolucion del
mercado ya esta obligando a de-
sarrollar en las entidades de cré-
dito renovados métodos de ana-
lisis de los nuevos proyectos y sis-
temas precoces de seguimientos
de los proyectos en marcha. Poli-

ticas muy intensas de financiacion
con altas ratios préstamo/valor
obligan también a controlar la ca-
lidad de las tasaciones y a siste-
mas avanzados de la gestion de
estos riesgos.

NOTAS

(1) Estudio Planner-Asprima, 2006.

(2) AHE, «Informe del Presidente 2006».
(3) AHE, «Informe del Presidente 2006».
(4) BBVA, «Situacién inmobiliaria», julio

2006.
(5) Estudio Planner-Asprima, 2006.
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