Resumen

El mercado de vivienda experimenté en Es-
pafa, junto a otros pafses desarrollados, un
fuerte periodo de expansion entre 1997 y
2007. Dicha situacién ha sido generada tanto
por la pasividad de la politica monetaria como
por la introduccion del euro. Sin embargo, la
crisis del sistema financiero en 2007 supuso
problemas de liquidez y de solvencia banca-
rios que provocaron un fuerte racionamiento
del crédito bancario a la vivienda entre 2007
y los primeros meses de 2009. Los menores ti-
pos de interés y el moderado descenso de los
precios de la vivienda han contribuido a me-
jorar las condiciones de accesibilidad al mer-
cado de la vivienda en Espafna en 2009, aun-
que la economia todavia estd lejos de
desenvolverse en un marco fluido de financia-
cion crediticia.
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Abstract

The real estate market in Spain experien-
ced, together with other developed countries,
a noticeable expansion period between 1997
and 2007. This situation has been generated
by the passiveness of the monetary policy as
well as the euro currency introduction. Howe-
ver, the financial system crisis in 2007 implied
liquidity and solvency banking problems that
led to a high rationing within the real estate
lending between 2007 and 2009. Lower inte-
rest rates and moderate decrease in real es-
tate prices have contributed to improve the ac-
cessibility of the Spanish real estate market
in 2009, although the economy is still far from
developing a fluid financial lending network.
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No cabe duda de que los bancos tienen las llaves
del mercado inmobiliario, literal y metaféricamente.

Daniel Thomas, «We can work it out», Financial Times,

«Property», (5 de octubre de 2009).

No cabe duda de que la expansion de la deuda privada,
como en una tragedia griega, condenaba a los gobiernos

a aumentar masivamente su propia deuda.

Paul de Grauwe, «Dette: U'explosion est-elle gérable?,

www.telos-eu.com, (7 de octubre de 2009).

I. INTRODUCCION

L analisis del mercado de vi-

vienda obliga a sequir la pista

a las raices del comportamien-
to de la demanda y de la oferta de
dicho activo. La demanda de vivien-
da, procedente de hogares y de in-
versores, depende sobre todo del
contexto macroeconémico general,
del ritmo de creacion de hogares,
de las expectativas de precios, de
los tipos de interés y de la disponi-
bilidad de financiacion crediticia.

La oferta de vivienda estd inte-
grada por el stock de vivienda exis-
tente y por las adiciones al mismo
procedentes de las viviendas ini-
ciadas casi dos afos antes. Las ex-
pectativas de precios, la disponi-
bilidad y coste del suelo, junto al
stock de viviendas terminadas y
no vendidas, son las variables de-
terminantes de la nueva oferta.
Los precios de la vivienda resultan
de la interseccion demanda-ofer-
ta, donde la demanda fluctta con
mas inestabilidad que la oferta.

El mercado de vivienda experi-
mentd en Espafa, asi como en un
amplio nUmero de paises desarro-

llados, una fase de intensa expan-
sion entre 1997 y 2007, aproxima-
damente. Aunque dicha circunstan-
cia no es infrecuente en Espafia, en
este caso ha sido mas prolongada
e intensa que las precedentes, y ello
tanto por el caracter permisivo de
la politica monetaria como por la
introduccién del euro como divisa.

La acomodaticia politica mone-
taria desarrollada en la fase expan-
siva citada, junto al intenso ritmo
de creacion de nuevos hogares, fue-
ron las principales variables explica-
tivas de las elevadas compras de vi-
vienda. No sélo los tipos de interés
bajaron con intensidad desde 1990
hasta 2005, sino que mejoraron de
forma sustancial las restantes con-
diciones de financiacion crediticia.

Para financiar dicha expansién
del crédito, las entidades financie-
ras apelaron significativamente, jun-
to a los depdsitos bancarios, a la
financiacion «de mercadow, corres-
pondiente a las emisiones de titu-
los de renta fija y a la titulizacion.
En los dos casos, dicha apelacion al
mercado supuso captar recursos
empleando como respaldo créditos
hipotecarios existentes en el activo
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de bancos, cajas de ahorros y coo-
perativas de crédito.

La reaccion de la nueva oferta
a los precios crecientes de la vivien-
da y a las mayores ventas resultd
espectacular. El stock de viviendas
aumentd a un ritmo medio anual
del 2,6 por 100 entre 2001 y
2008, superandose los 25 millo-
nes de viviendas al final de 2008.
Los precios crecieron a un ritmo
casi seis veces superior al de los
precios de consumo y los salarios.
La intensa inflacién de los precios
aumento la intensidad del esfuer-
Z0 preciso para acceder a la vivien-
da en propiedad en Espafa al fi-
nal de la etapa de expansion.

La crisis financiera iniciada en
Estados Unidos en 2007 se exten-
dio al resto del mundo a través del
sistema financiero. Los problemas
de liquidez y de solvencia banca-
rios provocaron un fuerte racio-
namiento del crédito bancario a
la vivienda entre 2007 y los pri-
meros meses de 2009. El mayor
coste de capital y el aumento del
parque de viviendas habian des-
acelerado el aumento de precios
entre 2005y 2007, pero esta evo-
lucion resultd superada a la baja
por la restriccion crediticia citada.

Las entidades de crédito retor-
naron a los depésitos como fuen-
te béasica de financiacion. Los me-
nores tipos de interés y el moderado
descenso de los precios de la vivien-
da han contribuido a mejorar las
condiciones de accesibilidad a este
mercado en Espafna en 2009, aun-
que la economia todavia esta lejos
de desenvolverse en un marco flui-
do de financiacion crediticia.

Il. MERCADO DE VIVIENDA.
DEMANDA Y OFERTA
DE VIVIENDA

La demanda de vivienda para
uso procede de los hogares, cuyo

total supone una cifra elevada (en
Espafa habia 14,2 millones en
2001, segun el Censo de vivienda
de dicho ano, y 17,1 millones en
el 2° trimestre de 2009, segun la
Encuesta de poblacién activa del
INE). El conjunto de los hogares
experimenta adiciones proceden-
tes de los nuevos hogares creados
y reducciones derivadas de los
desaparecidos, basicamente co-
mo consecuencia de factores de-
mograficos.

Las variables que mas influyen
sobre la demanda de vivienda son
las correspondientes a la intensi-
dad del proceso de creacién de
nuevos hogares, al entorno ma-
croecondmico, al nivel de precios
reales de la vivienda, a los tipos
de interés y a las expectativas de
revalorizacion. Los niveles de pre-
cios y los tipos de interés actdan
con signo negativo, mientras que
la creacion de hogares y las expec-
tativas de revalorizacién actdan
con signo positivo. La dependen-
cia del acceso a la vivienda en pro-
piedad respecto de la disponibili-
dad de financiacién implica que
la demanda de vivienda depende
directamente del ritmo de conce-
sion de nuevos créditos a los com-
pradores.

Junto a la demanda de vivienda pa-
ra uso, importa la demanda de la
vivienda-activo, ligada a las expec-
tativas de rentabilidad derivadas del
alquiler y de las variaciones de su
precio. La rentabilidad estd asocia-
da con las expectativas de revalori-
zacion de la vivienda derivadas de
los cambios en los precios de ven-
ta de la misma. Se considera que
en los Ultimos anos ha existido un
exceso de confianza en la vivien-
da como inversion. Su atractivo des-
cansa en su facil comprension, pues
la casa adquirida se puede ver to-
dos los dias (Shiller, 2009).

Las variables explicativas de la
demanda de vivienda se pueden

clasificar en reales y financieras
(Banco Central Europeo, 2006).
Las variables reales mas relevan-
tes son los precios de venta de las
viviendas, la creacion de nuevos
hogares y la renta disponible real
de las familias. Las variables finan-
cieras se refieren a las condiciones
de financiacién (tipos de interés,
plazo, relacion préstamo/valor y
disponibilidad de financiacién),
que afectan a las posibilidades de
acceso a la vivienda, sobre todo
en los paises en los que predomi-
na la vivienda en propiedad.

En cuanto a la oferta de vivien-
das, dicha magnitud se obtiene
agregando al stock de viviendas
existente la oferta de nuevas vivien-
das. En cada periodo de tiempo el
parque de viviendas sufre una de-
preciacion, manifestada en el en-
vejecimiento y en la desaparicion
de numerosas viviendas. La nueva
oferta de viviendas corresponde
a las viviendas terminadas y pues-
tas en el mercado en un periodo
de tiempo determinado. Las vivien-
das terminadas dependen de las
viviendas iniciadas unos dos anos
antes (periodo medio de construc-
cién). Las iniciadas dependen, a su
vez, de las expectativas de benefi-
cios de los promotores, asociadas
con los precios esperados, junto al
precio y disponibilidad del suelo
y el nivel del stock de viviendas ter-
minadas y no vendidas.

El ritmo de construccion de
nuevas viviendas tiene una de-
pendencia acentuada respecto de
los procesos politicos y adminis-
trativos de tramitacion. El precio
del suelo no es una variable exo-
gena, y se basa en la demanda
de vivienda. Los restantes costes
de construccion de la vivienda
(salarios, materiales) responden
a condicionantes externos. La
elasticidad de la oferta de nue-
vas viviendas suele ser reducida,
y el poder explicativo de las va-
riables determinantes resulta in-
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ferior al de las funciones de de-
manda de vivienda. La oferta de
vivienda es rigida a corto plazoy
flexible a medio y largo plazo.

La demanda de vivienda, por
el contrario, sufre cambios signi-
ficativos en un espacio de tiempo
reducido. La rigidez de la oferta
de vivienda a corto plazo explica
el papel destacado de los factores
de demanda en la evolucion de
los precios de la vivienda.

Los precios de mercado de la
vivienda resultan de la tension
oferta-demanda de ésta, y estan
conectados con las condiciones
de los mercados de capitales, en
especial con los tipos de interés.

Ill. EL MERCADO DE _
VIVIENDA EN ESPANA.
DIEZ ANOS
DE EXPANSION
(1997-2007)

La economia espafola ha re-
gistrado desde los afios cincuen-
ta del siglo pasado numerosos epi-
sodios de auge de los mercados
de vivienda (afos sesenta, 1971-
73, 1985-90), seguidos de ajus-
tes sustanciales a la baja de dichos
mercados. Las limitaciones de la
base productiva han provocado
elevados déficits externos en las
etapas de auge de la demanda in-
terna producidos por los impul-
sos procedentes de la construc-
cion residencial. El intenso déficit
exterior alcanzado en tales auges
ha actuado como factor desenca-
denante del ajuste. Este ultimo
descanso en el pasado en politi-
cas estabilizadoras de la deman-
da, que desviaban ésta hacia el
resto del mundo.

La Ultima burbuja inmobiliaria
de la economia espafola tuvo lu-
gar entre 1997 y 2007 (Rodriguez
Lopez, 2009). En 2005 se alcan-
z6 el maximo nivel de ventas de

viviendas (987.500). En 2006 se
registré el nivel mas elevado de vi-
viendas iniciadas (865.600), y en
el primer semestre de de 2007 se
logré el mas alto nivel de cons-
truccién residencial, el 9,3 por 100
del PIB. Los precios de las vivien-
das crecieron en dicha década al-
go mas del 195 por 100, esto es,
un aumento medio anual nomi-
nal del 11,4 por 100. En 1997
eran precisos 4,5 salarios anuales
para comprar una vivienda de 90
metros cuadrados construidos,
mientras que en 2007dicho valor
equivalia a 9,2 salarios anuales.

El contexto social de la etapa
1997-2007 fue de amplia com-
plicidad social en los excesos en-
tonces producidos en la cons-
truccion de nuevas viviendas.
Aparentemente, todos los agen-
tes sociales ganaban con el con-
tinuo subir de los precios de las
viviendas y del suelo, sobre todo
las administraciones publicas
mas favorecidas por el proceso.
En el periodo citado se duplicod
el PIB por habitante de Espafay
se registraron importantes nive-
les de inmigracién. Tales flujos
migratorios fueron primero con-
secuencia y después causa de
mas construccion residencial. El
«circulo virtuoso» descrito pare-
cia que iba a durar para siempre.

La burbuja inmobiliaria regis-
trada en la primera década del si-
glo XXI en un amplio numero de
paises desarrollados es uno de los
ejemplos histéricos mas destaca-
dos entre las burbujas especulati-
vas sufridas por la humanidad. Los
tulipanes holandeses del siglo XVII
y las acciones de la Compafia de
los Mares del Sur en el Reino Uni-
do en el siglo XVIIl son algunos
de los fendémenos especulativos
desarrollados hace mas tiempo.
La pasada «mania de las hipote-
cas» tiene mucho en comun con
la «<mania de los tulipanes» (Gar-
cfa Montalvo, 2008).

En numerosos trabajos de in-
vestigacion se advirtié que el pro-
ceso de aumento continuado de
los precios de las viviendas podria
terminar en una burbuja, con
unas consecuencias poco agrada-
bles. El Fondo Monetario Interna-
cional anticipé en 2003 que las
burbujas inmobiliarias tienen un
impacto mas negativo sobre la ac-
tividad y el empleo que las produ-
cidas en el mercado de acciones
(FMI, 2003).

En Espana, desde 2002 (Bal-
maseda, San Martin y Sebastian,
2002) se estim6 que la sobreva-
loracién del precio de la vivienda
ascendia a un 28 por 100, cuan-
do todavia quedaban casi cinco
anos mas de expansion del mer-
cado de vivienda. A partir de 2003
las opiniones sobre la situacion del
mercado de vivienda se dividieron
entre los que defendian la existen-
cia de la burbuja y los que nega-
ban su existencia. Estos ultimos
justificaban los aumentos conti-
nuados de los precios de la vivien-
da por el funcionamiento de las
variables basicas.

Se citaba con frecuencia en Es-
pafna a la reduccion del tamafo
de los hogares como variable de-
cisiva de la mayor demanda. Se
trataba de sustentar en algunos
mitos populares la justificacion del
aumento permanente de los pre-
cios de las viviendas, como los de
que «el precio de la vivienda no
puede bajar», y el que popularizé
un anuncio de radio, «no tire el
dinero, compre».

Una encuesta realizada en Es-
tados Unidos en el mismo afo
(Case y Schiller, 2004) revelé que
una alta proporcién (50 por 100)
de las compras de vivienda se es-
taban haciendo con fines de in-
version, estimulados por los altos
y continuados aumentos de los
precios de las viviendas. Resulta
evidente la presencia de inverso-
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res entre los compradores de vi-
viendas en Espana, en especial en-
tre los adquirentes extranjeros, a
los que se les ha presentado con
frecuencia como futuros habitan-
tes permanentes de Espana.

Entre 1997 y 2007 se produ-
jo en Espana, en fin, una fuerte
canalizacién de recursos hacia el
mercado inmobiliario, en especial
en materia de suelo y de crédito,
lo que iba a ocasionar, con alta
probabilidad, abundantes desequi-
librios, y también iba a afectar de
forma negativa a la capacidad de
competir de la economia espafio-
la. Se comentan a continuacion
los aspectos relativos a la deman-
day a la oferta de vivienda, asi co-
mo a la evolucidon de los precios
en el periodo1997-2007.

1. La demanda de vivienda
Existe un acuerdo generalizado

en considerar a la acomodaticia po-
litica monetaria desarrollada en la

etapa de auge citada como un fac-
tor decisivo en el desarrollo de una
expansion tan intensa de la deman-
da de vivienda. Dicha politica se
manifestd en los bajos tipos de in-
terés de intervencion de los ban-
cos centrales. Los menores tipos de
interés se trasladaron a los merca-
dos mayoristas de dinero y a los
créditos a comprador de vivienda,
a la vez que se dispuso de liquidez
suficiente para impulsar de forma
acusada el crecimiento de dichos
créditos. La intensa competencia
entre las entidades de crédito dio
lugar a una mejora general en las
condiciones de financiacion dife-
rentes al tipo de interés (aumen-
to del plazo, elevacion sustancial
de la relacion préstamoy/valor).

En el caso de Espafa, los in-
dicadores disponibles relativos a
las magnitudes monetarias refle-
jan en su evolucion el comporta-
miento expansivo del mercado de
vivienda. Asi, los tipos de interés
a comprador de vivienda, que si-
guen con ligero retraso la evolu-

cion del euribor a doce meses, re-
trocedieron con fuerza entre 1990
(el tipo medio en este afio fue el
16,7 por 100) y 1999 (4,70 por
100). Tras un breve repunte alcis-
ta en 2000, los tipos volvieron de
nuevo a descender hasta el vera-
no de 2005. En este ultimo ejer-
cicio se registré el menor nivel me-
dio anual de dichos tipos (3,28
por 100) desde 1990 (gréfico 1).

El namero total de hipotecas
registradas con garantia de vivien-
das paso6 desde 479.300 en 1997
hasta un maximo de 1.324.500
en 2006. En torno al 80 por 100
de dichos préstamos hipotecarios
se destina a la compra de vivien-
da. Junto al aumento de los prés-
tamos hipotecarios, destaco el
fuerte empuje del crédito inmobi-
liario, destinado al mercado de vi-
vienda. Dicho crédito incluye los
componentes relativos a promo-
tor, constructor y comprador de
vivienda. El total citado aumen-
té entre 1997 y 2007 a un ritmo
del 22,5 por 100, por encima del

GRAFICO 1

TIPOS DE INTERES DE LOS CREDITOS A COMPRADOR DE VIVIENDA (MEDIAS ANUALES)
Y NUMERO DE HIPOTECAS CONTRATADAS SOBRE VIVIENDAS (TOTALES ANUALES) 1990-2009
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18 por 100 correspondiente al
crédito al sector privado de la eco-
nomia en el mismo periodo.

El conjunto del crédito inmo-
biliario vio ascender su participa-
cion en la cartera de créditos al
sector privado desde el 39,9 por
100 hasta el 60,1 por 100 en
2007. El componente correspon-
diente al crédito a promotor cre-
Ci6 por encima del resto, concre-
tamente a un ritmo medio anual
del 33 por 100 entre diciembre de
1997 y el mismo periodo de 2007.
El ritmo medio correspondiente a
comprador de vivienda fue del 20
por 100 (gréfico 2).

El saldo de los créditos a pro-
motor suponia, a 31 de diciem-
bre de 1997, el 3,7 por 100 del
PIB de Espafna, mientras que en la
misma fecha de 2007 dicho sal-
do equivalia al 28,9 por 100. El

crecimiento del crédito a compra-
dor de vivienda superd en Espana
al correspondiente al conjunto de
la Eurozona. Segun el Banco Cen-
tral Europeo (BCE, 2009), entre
1999y 2007 el crédito a compra-
dor de vivienda aumenté a un rit-
mo medio del 11,5 por 100 entre
1999 y 2007 en la Eurozona,
mientras que en Espana dicho au-
mento se aproximé al 20 por 100
en el mismo periodo de tiempo.

La tendencia alcista de los cré-
ditos a la vivienda entre 1999 y
2007 estuvo impulsada, segun el
BCE (2009), por el continuo y pro-
longado aumento de los precios
de la vivienda, y también por la
favorable situacién macroeconé-
mica de la Eurozona, puesta de
manifiesto en los importantes au-
mentos del PIB y de la renta real
disponible de los hogares en di-
cho periodo.

Entre 1997 y 2007 resulté asi
posible financiar un crecimiento
muy rapido y prolongado del cré-
dito a la vivienda mediante el re-
curso de las entidades de crédito a
la financiacion de mercado. Dicha
financiacién supuso una alternati-
va al sistema tradicional, apoya-
do en los depositos al por menor.
Estos ultimos han sido la fuente
basica y tradicional de financiacion
de tales préstamos. En la Eurozo-
na, donde los créditos hipotecarios
y a la vivienda se ocasionan en su
mayor parte en las entidades de
crédito, la proporcion de los prés-
tamos bancarios financiados me-
diante depositos descendié des-
de el 63 por 100 en 1999 hasta el
55 por 100 en 2007.

En el periodo de expansion ci-
tado, dentro de la importante
apelaciéon al mercado, destacaron
los componentes relativos a las

GRAFICO 2

60

CREDITO INMOBILIARIO, A PROMOTOR (SERVICIOS INMOBILIARIOS) Y A COMPRADOR DE VIVIENDA, 1995-2009.
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emisiones de valores distintos a
las acciones (cédulas hipotecarias
en el caso de Espafa) y a la tituli-
zacién (los créditos se venden a
un emisor de bonos de tituliza-
cién hipotecaria para vivienda, pu-
diendo darse o no de baja en el
activo de la entidad prestamista).

Mientras que en la Eurozona la
cuota de la financiacion de mer-
cado sobre los créditos-vivienda
crecié en once puntos porcentua-
les entre 1999 y 2007, en el caso
de Espafa la cuota en cuestion lle-
g6 a ascender al 35 por 100 en di-
cho periodo, destacando en par-
ticular el auge de la titulizacion. La
apelacién a los mercados exterio-
res por medio de emisiones de ti-
tulos de renta fija —bdasicamente
cédulas hipotecarias, respaldadas
por amplias carteras de créditos
hipotecarios— y de bonos de titu-
lizaciéon, correspondientes a crédi-
tos a comprador de vivienda, fue
la via general de actuacion de las
entidades de crédito en Espafa.

La actuacion citada resultod de-
cisiva para cubrir la «brecha» pro-
ducida entre créditos y depositos.
El saldo del crédito de las entida-
des financieras lleg6 a situarse en
Espana en 2007 por encima del
correspondiente a los depositos.
Segun el BCE (2009), el auge de
la titulizacion durante la década
que termind en 2007 relajo los cri-
terios de aprobacion de nuevos
créditos y permitié intensos au-
mentos del crédito a la vivienda.

El endeudamiento familiar as-
cendio6 en Espana desde el 52,7
por 100 de la renta disponible de
las familias en 1997 hasta el 130, 1
por 100 en 2007 (grafico 3). La
relacion con el PIB de los présta-
mos familiares pasé desde el 35,4
por 100 de 1997 hasta el 83,6 por
100 en 2007. Esta elevacion re-
sulté ampliamente superior a la
de la media de la Eurozona en el
mismo periodo de tiempo, don-
de ascendi6 al 40 por 100 en
2007. Alrededor del 90 por 100

de los nuevos créditos formaliza-
dos a comprador de vivienda lo
fueron a interés variable con ac-
tualizacién anual, por encima del
60,5 por 100 alcanzado por di-
chos créditos en la Eurozona en
2004 (BCE, 2009). En la mayor
parte de los casos, la indexacion
se efectud en Espafia emplean-
do al euribor a doce meses como
indicador de referencia. En los cré-
ditos a interés variable, el riesgo
de crédito se traslada al prestata-
rio, por lo que la situacion de es-
te Ultimo resulta muy dependien-
te de las condiciones del mercado
de capitales.

Junto a las favorables condi-
ciones crediticias, el fuerte aumen-
to de la poblacion impulséd asimis-
mo la demanda de vivienda a
través de la creacion de nuevos
hogares. Mientras que en la Eu-
rozona el aumento medio de la
poblacion fue del 0,4 por 100 en-
tre 1999y 2008, en Espafa dicho
aumento ascendié al 1 por 100.

GRAFICO 3

PROPORCION PRESTAMOS A HOGARES/RENTA DISPONIBLE DE LAS FAMILIAS. SERIE 1995-2008 (PORCENTAJE)
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El crecimiento poblacional resul-
té impulsado por la intensa inmi-
gracion, con lo que la poblacion
extranjera residente pasé desde
637.000 en 2008 hasta 4,5 millo-
nes en 2007 (grafico 4). La pro-
porcién de inmigrantes sobre la
poblacién total de Espafa crecio
desde el 1,6 por 100 de la pobla-
cion de 1998 hasta casi el 10 por
100 en 2007.

Segun la Encuesta de pobla-
cion activa (epa) del INE, el nime-
ro de hogares aumenté en Espa-
fia entre 1997 y 2007 (cuarto
trimestre) a un ritmo medio anual
del 2,73 por 100, equivalente a
un aumento anual de dicha varia-
ble de casi 389.000 nuevos hoga-
res. El perfil de la evolucién de la
serie de hogares plantea dudas
respecto de la calidad de dicha
informacion, a la vista de la per-
sistencia de un ritmo elevado de
creacion de hogares en el bienio
2008-2009 (grafico 5).

La evolucion del empleo resulta
mas coherente en su evolucion con
la demanda de vivienda, aunque la
cifra absoluta de hogares creados
en el periodo citado, segun la EPA,
se aproxima mas a las previsiones
del nimero de hogares efectuadas
a partir de los datos demograficos
(Rodriguez Lopez y Fellinger, 2008).
El empleo aumento a un ritmo me-
dio del 3,4 por 100 entre 1997 y
2007, correspondiente a una varia-
cién media anual de 542.100 pues-
tos de trabajo, segun la Contabili-
dad Nacional Trimestral.

El intenso ritmo de creacion de
nuevos hogares, las positivas con-
diciones macroeconémicas gene-
rales y, sobre todo, la presencia de
una financiacion crediticia abun-
dante y barata, alimentada en
gran parte a través de las apela-
ciones a los mercados exteriores,
fueron los factores bésicos que im-
pulsaron el «tirén» de la deman-
da de vivienda entre 1997 y 2007.

2. La oferta de vivienda

Por el lado de la oferta, des-
taco la politica favorable a la ofer-
ta de nuevas viviendas, por parte
de ayuntamientos y comunidades
auténomas, mediante la impor-
tante calificacion de suelo como
urbanizable residencial. La norma-
tiva estatal de suelo de los gobier-
nos de Espana anteriores a 2004
habia fomentado las expectativas
de crecimientos permanentes del
precio de la vivienda. Asi, en el
predmbulo del principal texto nor-
mativo sobre suelo anterior a
2004 (Ley 6/1998, de 13 de abril,
sobre Régimen del Suelo y Valo-
raciones, BOE de 14 de marzo de
1998) se sefalaba que resultaba
necesario aumentar de forma sus-
tancial el suelo urbanizable, pa-
ra asi disminuir los precios del sue-
loy de la vivienda.

En los diez afos comprendi-
dos entre 1998 y 2007 la super-

GRAFICO 4
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GRAFICO 5
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ficie a construir, segun las licen-
cias municipales de obras, ascen-
dié a 811,5 kildmetros cuadra-
dos, equivalente al 0,16 por 100
de la superficie total de Espana.
Dicha superficie evolucioné de for-
ma paralela a las viviendas a ini-
ciar, de acuerdo con el indicador
de licencias municipales de obras
(gréfico 6). El total de viviendas
de construccion autorizada pasé
desde las 293.000 de 1997 has-
ta un maximo de 735.000 en
2006, retrocediendo dicho indi-
cador desde la sequnda mitad de
2007.

La debilidad de las haciendas
locales, donde tienen un alto pe-
so los tributos ligados al mercado
de vivienda (35 por 100-40 por
100), contribuyé asimismo a que
los ayuntamientos calificasen el
maximo posible de suelo como ur-
banizable residencial. En términos

generales, entre 1997 y 2007 no
hubo, pues, una restriccion de
oferta desde los ayuntamientos al
aumento del stock de viviendas,
sino que mas bien tuvo lugar una
fuerte reestructuracion del suelo
no rustico hacia la construcciéon
residencial.

Dicha reestructuracion del des-
tino del suelo y de la actividad pro-
ductiva dio lugar a que se genera-
se un modelo productivo apoyado
en la construccion residencial, cu-
ya consecuencia mas primaria fue
el retorno a un elevado déficit ex-
terior, que en 2007 super6 al -10
por 100 del PIB de la economia es-
pafola.

La reacciéon de la nueva oferta
de viviendas ante las favorables
expectativas del mercado resul-
10, pues, espectacular. Las vivien-
das iniciadas, estimadas con los

visados de direccion de obra de
los colegios de arquitectos técni-
cos, publicados por el Ministerio
de Fomento, pasaron desde las
338.000 de 1997 hasta un maxi-
mo de 865.600 en 2006 (grafico
7). En los diez afos del periodo
1998-2007 se inicid un total de
viviendas superior a los seis mi-
llones.

Las viviendas terminadas en di-
cho periodo se aproximaron a los
4,5 millones, lo que implica que,
al llegar el cambio al mercado de
la vivienda en 2007, eran abun-
dantes las obras en curso. Todo
esto suponia que un numero im-
portante de viviendas iniciadas en
la etapa de auge iban a salir al
mercado en las condiciones que
éste presentaria en 2007-2009,
bien diferentes a las vigentes en
el momento de adoptarse la de-
cision de construir.
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GRAFICO 6
LICENCIAS MUNICIPALES DE OBRAS: VIVIENDAS FAMILIARES DE NUEVA EDIFICACION A CONSTRUIR.
TOTALES ANUALES, 1990-2009
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GRAFICO 7
VISADOS DE APAREJADORES. VIVIENDAS INICIADAS Y TERMINADAS. SERIE ANUAL, 1992-2009
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El importante ritmo de nuevas
construcciones de viviendas se ha
advertido asimismo en las estima-
ciones realizadas por el Ministerio
de Vivienda sobre el stock de vi-
viendas existente en Espafa. Se-
gun dichas estimaciones, de un
parque de viviendas de 21 millo-
nes a 31 de diciembre de 2001, se
ha pasado a un total de 25,1 mi-
llones a fines de 2008 (grafico 8).

La evolucién citada implicé un
aumento medio anual de dicho
parque de viviendas del 2,6 por
100 entre 2001 y 2008, corres-
pondiente a un incremento neto
de 583.000 viviendas al ano en di-
cho periodo, 82,6 por 100 de au-
mento medio. Esto implica la re-
alidad de un amplio niumero de
viviendas en Espafia. En 2003 el
numero de viviendas por habitan-
te ascendia a 1,48, frente a los
1,17 de la Eurozona (BCE, 2009).
Dicha diferencia se ha debido

acrecentar tras la etapa de auge
analizada.

La Contabilidad Nacional de Es-
pafia ha puesto de manifiesto el
aumento de participacion de la
construccion residencial en la ac-
tividad productiva y en el gasto de
la economia espafnola. La inversion
en vivienda crecié a un ritmo me-
dio anual del 7,7 por 100 en la
etapa de auge analizada. Mientras
que en 1997 la inversion en vivien-
da suponia el 4,7 por 100 del PIB
a precios corrientes y el 40,9 por
100 de la inversion en construc-
cion, en 2007 dichas participacio-
nes suponian el 9,3 por 100 y el
52,3 por 100, respectivamente.

El impacto multiplicador de es-
ta situacion se dejo sentir sobre to-
do en el gasto de consumo. Los
elevados precios de la vivienda im-
pulsaron el consumo financiado
con nuevos préstamos, contribu-

yendo a la intensa elevacion de los
niveles de endeudamiento familiar.
La inversién en vivienda explicéd di-
rectamente casi medio punto del
crecimiento medio de la economia
espafola en el periodo citado.

3. Los precios de la vivienda
y la accesibilidad

La fuerte demanda de vivienda
provocé un aumento fuerte y pro-
longado de los precios de ésta, ade-
mas del incremento ya comentado
de la oferta de viviendas. Entre 1999
y 2007 el aumento medio real de
dichos precios fue del 8,8 por 100,
ampliamente superior al de la Eu-
rozona (6,1 por 100) en el mismo
periodo de tiempo. Dentro de di-
cha area (incluidos los dieciseis es-
tados miembros), Chipre registro el
mayor aumento acumulado duran-
te el periodo citado, seguido de Es-
lovenia, Espafa e Irlanda. Alemania

GRAFICO 8

NUMERO DE VIVIENDAS (MILES) A 31 DE DICIEMBRE. ESTIMACION DEL MINISTERIO DE VIVIENDA, 2001-2008
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fue la Unica economia que presen-
té un descenso de los precios du-
rante el periodo en cuestion.

Los precios de la vivienda cre-
cieron en Espafia en un 188,9 por
100 entre 1997 y 2007, si se em-
plean los precios medios anuales,
correspondiente a un aumento
medio anual del 11,2 por 100. El
crecimiento acumulado de los pre-
cios de consumo en Espafia entre
1997 y 2007 fue del 34,3 por
100, correspondiente a una me-
dia anual del 3 por 100 (gréafico
9). El incremento de los precios de
la vivienda en Espafa casi multi-
plicé por seis a los correspondien-
tes a precios y salarios.

En la primera mitad de la dé-
cada de los aflos dos mil se pro-
dujeron las mayores aceleraciones
en los precios de las viviendas en
Espafa, mientras que el periodo

2005-2007 fue de evidente desa-
celeracion. Este menor crecimien-
to coincidié con la salida al mer-
cado de fuertes volimenes de
viviendas de nueva construccién,
asi como con la elevacién de los
tipos de interés a partir de 2005.
Desde este afno la politica mone-
taria adopto un perfil mas restric-
tivo. El aumento medio anual de
los precios de vivienda del 12,7
por 100 entre 1997 y 2005 se
desaceler6 hasta el 6,9 por 100
entre 2005 y 2007.

Los mayores aumentos acumu-
lados de los precios de las vivien-
das entre el cuarto trimestre de
1997 y el mismo periodo de 2007
correspondieron a las comunida-
des autonomas de Baleares (270,2
por 100), Murcia (258,9 por 100)
y Andalucia (240,7 por 100). Los
territorios situados en la costa me-
diterrdnea experimentaron au-

mentos de precios ampliamente
superiores al 196,7 por 100 en
que crecieron dichos precios en el
conjunto de Espafa. Los menores
aumentos fueron los de las comu-
nidades situadas mas al interior
de la peninsula (Navarra, 114,2
por 100; Castilla'y Leén, 132,6 por
100, y Extremadura, 152,2 por
100) (cuadro n.° 1).

Entre la Comunidad de Madrid
y el litoral se situd el territorio na-
cional menos afectado por el au-
ge inmobiliario. Madrid y las cos-
tas fueron los principales focos de
atracciéon del auge inmobiliario,
que se dejo sentir mas en las pro-
vincias situadas en el denomina-
do «arco mediterraneo», donde
ha sido mayor la incidencia del ad-
quirente inversor. Esta evolucion
explicd los menores volumenes
acumulados de viviendas de nue-
va construccion no vendidas apa-

GRAFICO 9
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CUADRO N.° 1

PRECIOS DE TASACION DE LAS VIVIENDAS LIBRES (*) ESPANA Y COMUNIDADES AUTONOMAS

Comunidades Autonomas

Precios euros/m?2

3 Catalufia

5 Cantabria ..

8 Canarias....

11 C.Valenciana.
12 La Rioja ........
13 Murcia ......
14 Galicia..........

15 Castilla-Ledn...........
16 Castilla-La Mancha .

Pro-memoria:

1 Pais VaSCO ..vvvvvvieiieieeececce e
2C.deMadrid .....ooooiiiiii

A Bal@ares.........cccoueeeeieieeeeiee e
ESPANA ..o,

6 AragON ....ceeiiiiiie
7 Andalucia.....cc.ooooiii

9 NAVAITA ..o
TO ASEUNAS ...

17 Extremadura.......ccceeeeeeieieiiiceeeciee

Espafna. Menos de dos afos....................
Espafa. Mas de dos afios ............ccce...

Barcelona (provincia) ..........cccoevvieeenne.

2.780,6
2.665,8
2304,5
2.207,7
1.920,9
1.850,2
1.745,8
1.666,0
1.683,2
1.630,2
1611,5
1.544,0
1.556,7
1.405,0
1.436,4
1.399,8
12441

1.009,2

1.923,9
1.917,7

Aumentos 2009/2008(**) Aumentos 2007/1997 (***)
(En porcentaje) (En porcentaje)
-8,1 207,5
-10,5 182,3
-7,5 205,4
-9,0 270,2
-8,3 196,7
-10,9 171,0
-9,8 225,6
-7,7 240,7
-8,6 167,0
-6,9 114,2
-9,5 161,9
-9,1 218,6
-3,7 164,1
-11,6 258,9
-8,0 146,0
-7,2 132,6
-13,0 168,3
-1,6 152,2
-7,9 185,9
-8,6 202,5
-7,1 193,6

2.597,8

(*) Nuevas y de segunda mano.

(**) Segundo trimestre de 2009 sobre el mismo periodo de 2008.
(***) Cuarto trimestre de 2007 sobre el mismo periodo de 1997.
El ritmo medio anual de aumento en este periodo fue del 11,9%.

Fuente: Ministerio de Vivienda.

recidos en dicha zona territorial
«intermedia»al cambiar el signo
del mercado de vivienda.

El aumento acumulado de los
precios de la vivienda registrado
en Espana entre 1997 y 2007 su-
perd, pues, ampliamente a los co-
rrespondientes a los precios y sa-
larios en el mismo periodo de
tiempo, asi como al de los ingre-
sos de los hogares. Como antes
se indico, el precio de venta de
mercado de una vivienda de 90
metros cuadrados equivalia en
1997 a 4,30 salarios medios anua-
les, mientras que en 2007 dicho
precio medio suponia 9,19 sala-
rios medios anuales.

Si se considera al salario me-
dio (1.892 euros/mes en el sequn-
do trimestre de 2009) como un
indicador aproximado de los in-

gresos de los hogares de nueva
creacién que acceden a una vi-
vienda en propiedad, el auge ci-
tado provocé un fuerte aumen-
to en el esfuerzo de acceso a la
vivienda para dicho segmento de
hogares, a la vista del marcado
aumento de los precios de la vi-
vienda, que compenso el efecto
opuesto derivado de los menores
tipos de interés.

Asi, a los precios y tipos de in-
terés de mercado, el servicio del
préstamo preciso para acceder a
una vivienda de 90 metros cua-
drados ascendi6 desde el 31,3 por
100 de los ingresos familiares de
nuevo acceso en 1997 hasta el
58,9 por 100 en 2007. Dicho es-
fuerzo supera ampliamente al to-
pe maximo habitual, situado en
la tercera parte de los ingresos fa-
miliares. La dificultad citada se vio

reforzada por lo exiguo del par-
que de viviendas de alquiler exis-
tente en Espafa, especialmente
por el reducido parque de vivien-
das sociales, que no pasa del 2
por 100 del stock total de vivien-
das (Trilla, 2001).

El elevado esfuerzo de acceso a
la vivienda en Espafa resulté sus-
tancialmente mayor en las areas
metropolitanas mas dindmicas. Es-
ta situacion justifica el desarrollo de
una politica de vivienda «activay,
atenta a facilitar el acceso a la vi-
vienda con un esfuerzo razonable.

IV. MERCADO DE VIVIENDA.
LA CRISIS (2007-2009)

Como antes se sefiald, la eta-
pa de auge del mercado de vivien-
da comprendida entre 1997 y
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2007 no ha sido precisamente la
primera de las de dicho tipo por
la que ha atravesado la economia
espafola desde la segunda mitad
del pasado siglo. En el pasado, en
tiempos de la peseta, unos déficit
externos relativos muy inferiores a
los de 2007 forzaban a desarro-
llar politicas de caracter estabili-
zador para corregir el desequili-
brio externo.

El euro, al facilitar la financia-
cion exterior de la economia es-
pafola, permitié que el elevado
déficit de la economia espanola
se prolongase durante un largo
periodo y alcanzase al 10 por 100
del PIB en 2007. Sin embargo, re-
sulta evidente que la economia
espafiola no puede mantener de
forma prolongada unos déficit ex-
teriores tan elevados, que la ha-
cen depender significativamente

de la situaciéon de los mercados
de capitales.

La dura recesion que ha sucedi-
do al auge que terminé en 2007
presenta elementos diferenciales en
relacién con etapas equivalentes del
pasado. Asi, en 2009 no resulta po-
sible emplear la devaluacién de la
moneda para estimular la deman-
da exterior. La fortaleza del euro ha-
ce mas complicado retornar a una
senda de crecimiento.

Después de 2007, el perfil del
mercado de vivienda registré un
cambio espectacular en Espafa
y en un amplio nimero de paises
desarrollados. El intenso ajuste a
la baja de dicho mercado ha teni-
do lugar en un contexto de crisis
economica generalizada. El inicio
de las turbulencias financieras de
2007 se situd en Estados Unidos.

La crisis financiera, derivada de la
titulizacién masiva de unos 500.000
millones de doélares de créditos fa-
llidos para compra de vivienda en
dicho pais, se extendi6 al resto del
mundo a través del sistema finan-
ciero y elevo el riesgo crediticio.
En Espana, se observd a partir del
tercer trimestre de 2007 una ac-
titud mas restrictiva en materia de
concesion de nuevos préstamos
por parte de bancos y cajas de
ahorros.

A continuacion, se resumen las
principales caracteristicas de la
evolucion del mercado de vivien-
da después de 2007 y se comen-
tan los factores que mas han in-
cidido en dicha evolucién.

El contexto macroecondmico
de la economia espafiola cambié
de signo abruptamente a partir de

GRAFICO 10
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2008. Los retrocesos del PIB y del
empleo registrados desde el se-
gundo trimestre de 2008, junto a
los fuertes descensos de los tipos
de interés tras el alza de éstos en-
tre 2005 y 2008, son los rasgos
dominantes del panorama macro-
econémico espanol de 2009 (gra-
ficos 10y 11).

La demanda de vivienda des-
cendié en Espana de forma acu-
sada después de 2007, situando-
se la previsién de ventas en 2009
mas de un 50 por 100 por deba-
jo de las de 2007 (a menos de
400.000 viviendas pueden elevar-
se las ventas de viviendas en 2009,
frente a las 782.000 de 2007). El
descenso de las ventas ha dado
lugar a una disminucién modera-
da de los precios de las viviendas.
Estos ultimos han retrocedido en
un -8,6 por 100 entre el primer
trimestre de 2008 y el segundo
trimestre de 2009, en el caso del

indice apoyado en las tasaciones
de viviendas (cuadro n.° 2).

El descenso de precios parece
ser mas acusado en las viviendas
de segunda mano que en las de
nueva construccién. Los precios de
las viviendas usadas disminuyeron
enun-11,2 por 100 en el segun-
do trimestre de 2009 sobre el mis-
mo periodo del afo anterior, fren-
te al -3,9 por 100 de las viviendas
de nueva construccion, segun el
Indice de precios de vivienda (IPv)
del INE, apoyado en los precios re-
cogidos en las escrituras de com-
praventa intervenidas por los no-
tarios. Dicha evolucion es posible
que se haya derivado de las ma-
yores dificultades de consecucion
de financiacion externa por parte
de dicho tipo de vivienda.

El pilar fundamental del ajuste
del mercado de vivienda en Espa-
fia, junto a las menores ventas, es

el acusado descenso de las nue-
vas ofertas de vivienda, visible en el
retroceso de las viviendas inicia-
das, que se situaran en torno a las
100.000 en 2009, muy por deba-
jo delas 651.000 de 2007. El des-
censo de las viviendas terminadas
en 2008-2009, frente a las previ-
siones de aumento de dicha mag-
nitud después de 2007 a causa del
alto nivel alcanzado por las inicia-
ciones en los anos precedentes, re-
vela que numerosas promociones
de nuevas viviendas no se terminan,
y ello por falta de financiacion o por
las nulas posibilidades de venta.

El retroceso de las iniciaciones
de viviendas y la paralizacion de
obras en curso han dado lugar a
unos descensos acusados en la in-
version en vivienda (-10,3 por 100
en 2008y -24,5 por 100 previsto
para 2009, a precios constantes),
cuya participacion en el valor co-
rriente del PIB apenas superara al

GRAFICO 11

7

TIPOS DE INTERES DE LOS CREDITOS A COMPRADOR DE VIVIENDA Y DEL EURIBOR A DOCE MESES.
SERIE MENSUAL (EN PORCENTAJE), 1999-2009
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CUADRO N.° 2
VIVIENDA. PERIODO DE AUGE (1998-2007) Y CRISIS (2008 Y 2009). RESUMEN DE INDICADORES
1998-2007 y
Vodl anual 2007 2008 2009 (*)

DEMANDA
1. Hipotecas registradas sobre viviendas ............ccccooociiiiiiiiioiiiiiee 872.670 1.235.200 835.100 590.000
2. Compraventas registradas de viviendas ............cccoooeiiiiiiiiiiiieiii 782.200 558.400 373.600
3. Empleo.Ocupados EPA. .. ..o 540.400 608.000 -98.000 -1.350.000
4. PIB, precios constantes (porcentaje de variacion) ............ccooceevvvrreveeinn. 3,8 3,6 0,9 -3,8
5. Tipos de interés, créditos comprador

(nominales,medias anuales) (POrcentaje) ........ccoocvevveienieiriiiecee 4,66 3,28 5,85 3,50
OFERTA
6. Viviendas INICIAdAS. ........coiiiiiiii e 607.780 651.400 264.800 100.000
7. Viviendas terminadas........cc.oeiiiiie e 506.460 641.400 615.100 450.000
Tasas de variacion interanual (porcentaje) 1997 a 2007 2007 2008 2009 (*)
OFERTA, CONTABILIDAD NACIONAL
8. Inversion en vivienda, precios constantes (porcentaje) ...........ccoceeeveene.e. 7.8 3,8 -10,9 -25,0
PRECIOS
9.Precios de 1as VIVIENAAS .......c...oiiiiie e

9.1. Tasaciones. (porcentaje) Datos cuarto trimestre .... 11,5 4,8 -3,2 -10,0

9.2. Indice precios vivienda. INE. Total 5,7 -5,4 -10,0

9.3. Indice precios vivienda. INE. Segunda mano...........ccccceeveiiiieiieenn. 2,4 -10,7 -12,0
FINANCIACION
10. Crédito Inmobiliario (**) (pOrcentaje) ...........ccevveviieieeieiieieeeeee 22,5 15,9 3,9 -1,0
11. Crédito a comprador de vivienda (POrcentaje) ..........ccocceevveevereeneennnn. 19,9 13,1 4,5 0,5
12. Crédito a promotor inmobiliario (porcentaje) .........ccovvevieiiiiencennn. 33,0 24,4 4,8 1,0
Nota: Las tasas de crecimiento del periodo 1998-2007 son las variaciones medias acumuladas de dicho periodo.
Los créditos a comprador y al conjunto del sector privado incluyen los titulizados.
(*) Prevision
(**) Promotor, comprador y constructor
Fuentes: Ministerio de Fomento, INE; Ministerio de Vivienda, Banco de Espana.

6 por 100 en este Ultimo ejercicio,
frente al 9,3 por 100 de 2007.

El ajuste del mercado de vivien-
da por el lado de la «cantidad»
puede tener un impacto mas ne-
gativo sobre el volumen de cons-
truccién residencial y sobre el em-
pleo que si los precios presentasen
una mayor flexibilidad a la baja.
En este sentido, contrasta la evo-
lucién seguida en el caso de Es-
pafna con los casos de Estados
Unidos y del Reino Unido, don-
de las disminuciones de los pre-
cios de las viviendas han supera-
do el 30 por 100 en la fase de
recesion.

Las tasas interanuales de varia-
cion del crédito inmobiliario y del

crédito a comprador de vivienda
seran ligeramente negativas en
2009. Sin embargo, las nuevas
concesiones de crédito a compra-
dor de vivienda parecen recupe-
rarse levemente desde la primave-
ra de 2009. Todo apunta a que el
total de nuevos créditos a compra-
dor de vivienda registrara un nue-
vo descenso en este afio, en tor-
no al -20 por 100, continuando
los retrocesos experimentados por
dicha magnitud en 2007 y 2008
(grafico 12). La tasa de morosidad
(créditos dudosos divididos por el
conjunto de la cartera de créditos)
ha crecido sobre todo en los cré-
ditos a promotor inmobiliario,
donde pasé desde el 0,65 por 100
de fines de 2007 hasta el 8,16 por
100 en junio de 2009.

Asi pues, la crisis del mercado
de vivienda posterior a 2007 se
debe sobre todo al descenso de
la demanda de viviendas. Hasta
dicho ejercicio, la desaceleracion
del crecimiento del PIB y del em-
pleo, junto a la elevacién de los ti-
pos de interés, contribuyeron a
frenar de forma moderada dicha
demanda. Los precios de las vi-
viendas frenaron su crecimiento
en 2006-2007 como consecuen-
cia del moderado endurecimien-
to de la politica monetaria. Esta
evolucion se advirtié en las eleva-
ciones de tipos de interés adop-
tadas por numerosos bancos cen-
trales con anterioridad al ya
mencionado estallido de la crisis
de las subprime en Estados Uni-
dos en el verano de 2007.
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GRAFICO 12

CREDITOS A COMPRADOR DE VIVIENDA. TOTALES ANUALES, MILLONES DE EUROS, 2003-2009

(ESTIMACION, CON DATOS HASTA AGOSTO)
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Fuente: Banco de Espafa.

Las turbulencias producidas
en los mercados de capitales a
partir de dicha fecha dieron lu-
gar a un proceso de restriccion o
de racionamiento del crédito, si-
tuacién que se ha prolongado
hasta bien avanzado el ejercicio
de 2009. El periodo de mayor
restriccién correspondié al oto-
fio de 2008, en especial tras las
tensiones acaecidas en septiem-
bre de dicho afio con motivo de
la quiebra del banco de inversio-
nes Lehman Brothers.

La expresion «racionamiento
del crédito» se emplea para de-
signar el fallo de los tipos de in-
terés para ajustarse de forma ra-
pida a efectos de equilibrar los
mercados financieros. La presen-
cia del racionamiento del crédi-

to implica inestabilidad en las
fuentes de financiaciéon de las en-
tidades de crédito. Se ha obser-
vado que en los inicios de las eta-
pas de recesion del mercado de
vivienda el racionamiento del cré-
dito es el responsable en una
proporcién muy elevada del efec-
to inicial, descendiendo su tras-
cendencia a lo largo del tiempo
(De Leeuw y Gramlich, 1969). Di-
cha actuacion resulta de dificil
medida estadistica, empleando-
se con frecuencia como indica-
dor la desviacion de los aumen-
tos del crédito sobre su tendencia
en los Ultimos afos (Rodriguez,
1978).

El descenso de los precios de
las viviendas y los menores tipos
de interés han contribuido a me-

jorar en 2009 el esfuerzo preciso
para acceder a una vivienda en Es-
pafa. Es posible que todavia re-
sulten necesarios mayores descen-
sos de precios para conseguir un
ajuste mayor en el mercado de la
vivienda.

Serd necesario, ademas, que se
restablezca un ritmo mas fluido de
nuevas concesiones de crédito pa-
ra normalizar la situacion de este
mercado, en el que todavia resul-
ta elevado el stock de viviendas ter-
minadas y no vendidas. El total ci-
tado pudo superar las 900.000
viviendas al inicio de 2009. Den-
tro del mismo destacaron los al-
tos niveles de viviendas no vendi-
das existentes en las comunidades
de Valencia (228.500), Andalucia
(126.300), Castilla-La Mancha
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(110.000) y Madrid (95.900) (cua-
dro n.° 3).

De acuerdo con los resultados
de algunos trabajos econométri-
cos referidos a la evolucion del
precio de la vivienda en Espafa,
el stock de viviendas y el coste
de capital —tipos de interés, mas
depreciacion y fiscalidad, menos
las expectativas de precios de las
viviendas— (gréfico 13) explica-
ron aceptablemente el compor-
tamiento de los precios medios
de la vivienda en Espafa hasta
2007 (Rodriguez Lépez y Fellin-
ger, 2007). A partir de las turbu-
lencias de 2007, el papel del ra-

cionamiento de crédito por par-
te de las entidades financieras ha
sido el principal factor explicati-
vo del acusado descenso de las
transacciones del mercado de vi-
vienda.

El fin de los aumentos de pre-
cios de las viviendas expulsé del
mercado al comprador inversor,
gue habia supuesto casi el 50 por
100 de las compras en la etapa
de auge. Los precios siguen sien-
do elevados respecto de los nive-
les de ingresos de los hogares es-
pafoles en 2009. Todo indica que
el ajuste del mercado de la vivien-
da sera prolongado, y el descen-

so de los precios continuara al-
gun tiempo.

Las entidades de crédito han
retornado en gran parte a los de-
pdsitos como via principal de fi-
nanciacion desde el inicio de la cri-
sis, manteniéndose la titulizacion
a efectos de financiacién por la au-
toridad monetaria. Estd por ver
cudl serd la evolucion futura de es-
te mecanismo de alimentacion fi-
nanciera de bancos y cajas de aho-
rros. Sera dificil que en la Unién
Europea se vuelvan a repetir ope-
raciones en las que el crédito titu-
lizado desaparezca plenamente del
balance de dichas entidades.

CUADRO N.° 3
ESTIMACION DEL STOCK DE VIVIENDAS NO VENDIDAS. DIFERENCIAS, ENTRE VIVIENDAS
TERMINADAS Y VENTAS DE VIVIENDAS DE NUEVA CONSTRUCCION, 2005-2008
C omun;d;g)e‘-/si :Cng’nomas o CUNR VInv Comun;dsg)e"/si :Cngfnomas o CUNR VInv

Andalucia ...................... 467.142 340.890 126.252 Castilla-La Mancha ............ 163.514 53.510 110.004
60.400 48.959 11.441  Albacete .....ccocoevevvieeviiiee, 14.032 9.615 4.417
60.797 72.384 -11.587 Ciudad Real...........cccoooenin. 32.186 11.732 20.454
28.124 18.828 9.296 Cuenca 7.668 1.866 5.802
Granada .....c.cooeeiiiiiiiiee 60.592 33.444 27.148 Guadalajara ......cccccoevvviniennnn. 27.299 14.747 12.552
Huelva 30.690 29.348 1.342 Toledo......cooeveeiiiiiicei 82.329 15.550 66.779
Jaén........ 25.009 13.573 11.436 Cataluna .. 289.812 228.830 60.982
Malaga .....coooovvriiiiii, 117.270 74.919 42.351 Barcelona 154.898 142.535 12.363
Sevilla ..o 84.260 49.435 34.825 GIrONa ....ooooveeiiiiiiiieeeee 48.615 33.272 15.343
Aragon .. 60.269 39.722 20.547 Lleida.......... 23.068 21.577 1.491
Huesca ... 17.496 7.763 9.733 Tarragona ... 63.231 31.446 31.785
Teruel.......... 3.822 2.396 1.426 Comunidad Valenciana ..... 415.658 187.176 228.482
Zaragoza .... 38.951 29.563 9.388 Alicante ........cccoeeiiiiiiii 165.516 94.922 70.594
Asturias..... 50.377 30.720 19.657 Castelldn.....ccccoovviiiiiii, 130.408 27.759  102.649
Baleares .... 49.384 40.528 8.856 Valencia.............ccccoeeiiienn. 119.734 64.495 55.239
Canarias.... 93.048 85.366 7.682 Extremadura....................... 21.607 19.328 2.279
Las Palmas........cccoevveeeenenn. 41.435 43.484 -2.049  Badajoz.......ccccoiiiiiiiiiiii, 5.826 13.279 -7.453
Santa Cruz de Tenerife ........ 51.613 41.882 9.731  CACEreS...ooeiiiieiiiiiiieeeee 15.781 6.049 9.732
Cantabria......................... 43.603 23.638 19.965 Galicia...............c.....oooi 117.733 71.525 46.208
Castillay Ledn................. 123.583 69.608 53.975 A COruf@ .ccccoovvvieeeiiiiii 53.794 32.737 21.057
Avila oo 11.985 5.133 6.852 14.685 7.673 7.012
21.316 14.785 6.531 10.157 7.983 2.174
18.759 14.696 4.063 39.097 23.132 15.965
7.291 3.138 4.153 225.179 129.316 95.863
16.071 8.581 7.490 127.406 60.243 67.163
12.086 3.792 8294 Navarra..................... 30.156 23.244 6.912
4.174 2.414 1.760 62.295 44.451 17.844
23.969 11.258 12.711 15.473 6.651 8.822
7.932 5.811 2121 GUIPUZCOA c.oveeiiiieece 19.079 14.326 4.753
La Rioja........cccccoeviiinn, 25.787 12.575 13.212  Vizcaya 27.743 23.474 4.269
Espafa .............ccccoies 2.366.553 1.460.670 905.883

Fuente: Elaboracion a partir de los certificados de fin de obra y de las compraventas registradas, Ministerio de Fomento e INE.
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GRAFICO 13

(En porcentaje)

INVERSION EN VIVIENDA. COSTE DE CAPITAL, 1980-2009
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(*) Prevision.
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