El mercado de la
vivienda en Espana

Este articulo ha sido elaborado por Jorge
Martinez y M? de los Llanos Matea, del Servicio
de Estudios.

1. INTRODUCCION

En Espana, mas de un 80% de las familias
viven en su propia vivienda. El valor de estas
supone entre un 60% y un 70% de los activos
totales de los hogares espanoles (1) y la garantia
de un porcentaje muy importante de sus pasi-
vos. Asimismo, la inversidn residencial repre-
senta un 7% del PIB. El funcionamiento del
mercado de la vivienda y la evolucion de sus
precios tienen, pues, implicaciones notables so-
bre el crecimiento de la economia. Desde el
lado de la demanda, la construccion residencial
es el principal componente del sector de la
construccion, y los efectos riqueza sobre el gasto
de las familias derivados de los movimientos
en los precios de la vivienda son potencialmen-
te muy relevantes. Por el lado de la oferta, un
funcionamiento inadecuado de este mercado
puede tener implicaciones significativas sobre
la movilidad laboral y sobre la formacion de los
costes salariales. Ademas, desde el punto de
vista de la politica monetaria, el mercado de la
vivienda desempefa un papel fundamental en
la transmision de los impulsos monetarios,
dada la influencia de los movimientos en los ti-
pos de interés sobre las condiciones de oferta y
demanda de viviendas.

Los movimientos ciclicos que caracterizan
este mercado, y que afectan tanto a sus pre-
cios como a la tasa de actividad, son importan-
tes, por consiguiente, para el funcionamiento
de la economia. Desde hace varios anos, el
sector de la vivienda de la economia espafola
se encuentra en una fase claramente expansi-
va —igual que en otras economias desarrolla-
das—, en la que se registran notables tasas de
crecimiento del valor anadido y de los precios.
El objetivo de este articulo es estudiar el mer-
cado de la vivienda en las dos ultimas décadas,
presentando la informacion y los elementos
analiticos necesarios para explicar su compor-
tamiento mas reciente.

El articulo se estructura como sigue: des-
pués de esta introduccion, la seccién 2 descri-
be la evolucion del numero de viviendas y de
sus precios en Espafa. Las siguientes seccio-
nes analizan los principales factores que condi-
cionan dicha trayectoria. Asi, en primer lugar, la
seccion 3 revisa los principales cambios y ca-
racteristicas del marco regulatorio relativo a la
vivienda (tratamiento fiscal, regulacion del sue-

(1) Segun las estimaciones de Naredo y Carpintero
(2002).
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CUADRO 1

Stock de viviendas y su tipologia

1981 1991

Total viviendas familiares 14.726.134 17.206.363

DISTRIBUCION PORCENTUAL
POR TIPO DE VIVIENDA:

Principales 70,8 68,2
Secundarias 12,9 17,0
Desocupadas 16,3 14,4
Otras formas — 0,4

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (censos de viviendas).

lo y de los alquileres, politicas de promocion
publica, etc.). Posteriormente, las secciones 4 y
5 consideran, respectivamente, los factores de-
mograficos y econdmicos que subyacen al
comportamiento del mercado de la vivienda en
Espafa. Finalmente, la seccion 6 resume las
principales conclusiones del trabajo.

2. EVOLUCION DEL NUMERO
DE VIVIENDAS Y DE SUS PRECIOS

Como indica la informacion procedente de
los dos ultimos censos, correspondientes a
1981 y 1991 (véase cuadro 1), el incremento
del numero de viviendas en este periodo fue
notable. Estimaciones recientes (2) apuntan a que
este podria haberse situado en torno a 20 millo-
nes en 2001. Entre 1981 y 1991 se produjo,
ademas, un cambio en la distribucién porcen-
tual por tipo de vivienda, disminuyendo el peso
de las principales y aumentando el de las se-
cundarias. Al mismo tiempo, la proporcion de
viviendas desocupadas disminuyé ligeramente,
pero mantuvo porcentajes elevados, superiores
al 14% en 1991. Desde entonces, los distintos
ritmos de crecimiento de la construcciéon de
nuevas viviendas y del niumero de hogares
apuntan a que la importancia de la vivienda se-
cundaria se ha debido intensificar en los ulti-
mos afos. Asi, en el grafico 1 (3) se puede
apreciar como la diferencia entre el nimero de

(2) Véanse Rodriguez (2001) y La Caixa (2001).

(3) En este grafico se ha utilizado el nimero de vivien-
das iniciadas como indicador del numero de viviendas
puestas en el mercado porque la informacién sobre vivien-
das terminadas infravalora el nimero de viviendas construi-
das, ya que no todas las viviendas finalizadas son visadas.
Por lo general, el desfase entre la iniciacion y la termina-
cién de una vivienda es de aproximadamente un afio y me-
dio, pero en momentos de fuerte aumento de demanda de
nuevas viviendas —como en los Ultimos afos— este perio-
do suele reducirse, por lo que en la comparacion que se
realiza en el gréfico 1 la serie de viviendas iniciadas se pre-
senta con un afo de desfase.

GRAFICO 1

Incremento en el nimero de hogares y viviendas
iniciadas en t-1
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Fomento.

viviendas iniciadas y el aumento de hogares se
ha acentuado recientemente. Entre 1980 y
1994 se construyeron, de media, un 58% mas
de las viviendas estrictamente necesarias para
satisfacer la demanda de nuevos hogares,
mientras que entre 1995 y 1999 este porcentaje
fue del 82% (4), y entre 2000 y 2001, del 152%.

En el cuadro 2 se proporciona informacion
sobre el régimen de tenencia de las viviendas
principales. A pesar de las diferencias en la es-
tructura porcentual que ofrecen las dos fuentes
estadisticas que se utilizan en la elaboracion de
este cuadro —censos de viviendas y Encuesta
de Presupuestos Familiares—, se observan
dos rasgos basicos en la evolucion de esta dis-
tribucion: el predominio de las viviendas en pro-
piedad (85% en el afio 2001, segun la Encues-
ta) y, en contrapartida, el reducido peso de la
vivienda en alquiler (9%). La agudizacién de
este fendmeno a lo largo del tiempo sitda a Es-
pafa como uno de los paises con mayor pro-
porcion de viviendas habituales en propiedad.

Por otra parte, desde 1997, el ritmo de
construccion de nuevas viviendas se ha ido
acelerando progresivamente. De hecho, en el
periodo 1999-2001 el numero de las viviendas
iniciadas anualmente superé el medio millén,
frente a un ritmo que habia oscilado entre las
doscientas y trescientas mil en anos anteriores
(véase grafico 1). En el ultimo ciclo expansivo
el aumento del numero de viviendas iniciadas
ha sido un fendmeno generalizado en todo el
territorio nacional, aunque los mayores creci-
mientos se han registrado, con gran diferencia,
en las islas y el litoral, lo que vuelve a indicar la

(4) En este subperiodo se ha excluido el afio 1996, por-
que los datos de hogares correspondientes a dicho afo es-
tan muy afectados por el cambio metodoldgico que sufrié la
EPA.
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CUADRO 2

Viviendas principales segun el régimen de tenencia (%)

Censos de viviendas

Encuesta continua de presupuestos familiares

1981 1991 1985 1991 2001 (a)
Propiedad 73,1 78,3 76,0 79,3 84,7
Alquiler 20,8 15,2 17,1 13,5 9,3
Cesion 3,1 4,5 6,9 7,2 6,0
Otras formas 3,0 2,0 — — —

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Provisional.

importancia de las segundas residencias en
esta fase ciclica, incluyendo la inversién de los
no residentes.

En cuanto a la evolucién del precio de la vi-
vienda, el andlisis se basa en la informacién
disponible sobre el precio por m?, indicador que,
si bien no corrige todas las diferencias en las
caracteristicas de las viviendas que pueden in-
cidir sobre su precio (5), refleja, aproximada-
mente, las tendencias principales a lo largo del
tiempo (6). En el gréafico 2 se representa la evo-
lucidn del precio medio por m? de las viviendas
tasadas, para el conjunto nacional (esta infor-
macién solo esta disponible desde 1987), y de
las viviendas nuevas en oferta en Madrid capi-
tal (con datos disponibles desde 1976). Las dos
series muestran una evolucién similar, con una
tendencia creciente (grafico 2.A), aunque no ho-
mogénea en el tiempo. De hecho, al periodo de
fuerte crecimiento experimentado entre 1986 y
1991 siguid una fase de crecimiento moderado
e incluso negativo (gréafico 2.B). En términos
reales, las caidas de precios se extendieron
desde 1992 hasta 1996. Sin embargo, en térmi-
nos nominales, los descensos se restringieron
a los anos 1992 y 1993, observandose reduc-
ciones mas pronunciadas en los precios de las
viviendas nuevas que en las de segunda mano.
En 1997 se inicidé una nueva fase expansiva en
el mercado inmobiliario, con incrementos de
precios que, entre el cuarto trimestre de 1998 y
el ultimo trimestre de 2001, ascendieron al

(5) Hay que tener en cuenta que la vivienda no es un
bien homogéneo, sino que varia en funcién de su localiza-
cioén, tamafo, estructura (viviendas unifamiliares, bloques
de viviendas, etc.), calidad de la construccion, etc. Asimis-
mo, las caracteristicas cambian con el tiempo. Por tanto, el
precio medio de las nuevas viviendas o de las viviendas
existentes en cada momento es un indicador que puede in-
corporar sesgos de cierta importancia, que se ven solo par-
cialmente corregidos cuando aquel se expresa en relacion
con la superficie.

(6) En Bover y Velilla (2001) se lleva a cabo una esti-
macion del impacto de cambio en la calidad sobre la evolu-
cién de los precios por m? de las promociones de viviendas
nuevas en Espafa en el periodo 1993-1997, estimandose
este en mas de un 2%.

48%. Este aumento es, al menos todavia, infe-
rior al que tuvo lugar en el ciclo expansivo ante-
rior y debe enmarcarse en un contexto interna-
cional de subidas de precios en otros mercados
inmobiliarios. No obstante, los incrementos re-
gistrados en Espafia en los ultimos afios se han
situado entre los mas pronunciados de la
OCDE [véase BIS (2002)].

En el ultimo ciclo inmobiliario, las subidas de
precios se han producido de forma generaliza-
da en todo el territorio nacional, a diferencia de
lo ocurrido en ciclos anteriores, en los que se
observé una relacion positiva mas marcada en-
tre la intensidad de las subidas y el tamano del
municipio. Por otro lado, comparando lo ocurri-
do entre municipios de dimension similar, el en-
carecimiento de las viviendas ha sido superior
en los municipios pequefios de la costa que en
el los del interior (véase grafico 2.C). Posible-
mente, este hecho también esté reflejando la
mayor intensidad de la demanda de segundas
residencias. Finalmente, en el ciclo actual, los
incrementos de precios en las viviendas nuevas
y de segunda mano estan siendo similares, con
independencia del tamafno del municipio.

En cuanto a los precios de los alquileres,
como se puede comprobar en el grafico 3, has-
ta 1987 se registraron ritmos de crecimiento in-
feriores a los del indice general, disminuyendo,
por tanto, en términos reales. Por el contrario, a
partir de 1988 aumentaron sistematicamente
por encima del indice general del IPC, lo que
esta relacionado con los cambios normativos
que se comentan mas adelante.

3. MARCO REGULATORIO

En el sector de la vivienda, la regulacion
afecta a multiples aspectos, como son: la oferta
y el precio del suelo, los alquileres, las condi-
ciones de acceso a la financiacion o el trata-
miento fiscal. A continuacién se exponen los
cambios mas importantes que se han produci-
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GRAFICO 2

Precio medio del m? de la vivienda nueva
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Fuentes: Ministerio de Fomento y TECNIGRAMA.

do en este ambito (7) en los ultimos veinte
afos.

En la regulacion del suelo, el Gobierno Cen-
tral ha introducido, en los ultimos afos, diver-
sas modificaciones, con el fin de elevar la oferta
disponible para edificar. Su implementacion
debe realizarse, sin embargo, por las CCAA y
las Corporaciones Locales, entidades en las
que recae la competencia en materia de urba-

(7) La financiacion de la vivienda, sin embargo, se
aborda en la seccion 5.

GRAFICO 3
IPC de alquileres y general (a)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
(a) Tasa de variacién media anual.

nismo y de ordenacion del territorio. Entre las
medidas mencionadas hay que destacar que,
en 1996, se simplificé la clasificacion del sue-
lo (8) y se redujo del 15% al 10% el porcentaje
que los promotores deben ceder (9) obligatoria-
mente a los Ayuntamientos, proporcién que po-
dria recortarse adicionalmente por las CCAA.
Posteriormente, en el afio 2000, se incorpord la
posibilidad, si asi lo recoge la normativa de las
CCAA, de que la iniciativa privada promueva la
transformacion de suelo urbanizable en urbano,
y se acortaron los tramites administrativos. Las
CCAA, por su parte, estan introduciendo en sus
leyes la figura del agente urbanizador (10), de
manera que el Ayuntamiento puede adjudicar a
estos agentes las obras de urbanizacion del
suelo ajeno (11) en un plazo que oscila entre
uno y tres anos, segun la CA. De este modo, se
agiliza la salida al mercado de nuevos solares,
puesto que se desliga la urbanizacién del dere-
cho de propiedad del suelo.

A pesar de estos cambios, la normativa ur-
banistica contiene elementos que limitan la
oferta de suelo, al tiempo que el proceso para

(8) Desaparecio la distincion entre suelo urbanizable
programado y no programado, pasando a ser programado
todo el urbanizable. En consecuencia, el suelo se clasifica
actualmente en urbano, urbanizable y no urbanizable.

(9) La cesion debe realizarse por los propietarios de
suelo urbanizable y de suelo urbano sin urbanizacién con-
solidada. Sin embargo, a diferencia de lo que sucedia hasta
entonces, no hay que ceder terrenos por el suelo urbano
con urbanizacién consolidada (solares) ni, desde 1997, por
reformas, renovacioén o mejoras urbanas.

(10) La Comunidad de Valencia fue pionera en la incor-
poracién de esta figura.

(11) Dentro de las obras de urbanizacién se incluyen
las obras de vialidad, las de saneamiento, las de suministro
de agua y energia eléctrica, la jardineria y parques. Inde-
pendientemente de quien realice dichas obras, la financia-
cion debe realizarse por los propietarios del suelo.
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GRAFICO 4

Precio de repercusion del suelo y de la vivienda
nueva en Madrid capital
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Fuentes: BBVA y TECNIGRAMA.

su disponibilidad como suelo edificable sigue
siendo lento, complejo e incierto. Todo ello se
ha reflejado en un encarecimiento sustancial de
su precio en momentos de demanda elevada,
repercutiendo en los precios de la vivienda. En
el grafico 4 se ha representado el precio de la
vivienda nueva para Madrid capital y un indica-
dor aproximado del precio del suelo en dicha
ciudad (es decir, el precio de repercusion del
suelo). Este indicador es una estimacién
del precio maximo que los promotores estan
dispuestos a pagar por el suelo, obtenida res-
tando del precio maximo de venta potencial del
edificio el valor actual de los costes de cons-
truccidén, promocién y financiacion, junto con
sus correspondientes beneficios y costes gene-
rales. Como se puede apreciar en dicho grafico,
el elevado crecimiento del precio de la vivienda
en esta Ultima fase expansiva ha debido incor-
porar un incremento sustancial en el precio del
suelo.

Otro de los instrumentos utilizados para inci-
dir en el mercado de la vivienda y, en ultimo
término, para facilitar el acceso a la misma de
la poblacién mas desfavorecida, gira en torno a
los planes de viviendas. En estos se establecen
ayudas a la compra de la vivienda, en funcion
de las rentas familiares, y se fijan precios maxi-
mos de venta para las viviendas de proteccién
oficial (VPO). Dentro de los planes, también se
contemplan las ayudas a la rehabilitacion y a
las viviendas en alquiler. Por su parte, los
Ayuntamientos y CCAA regulan las reservas
obligatorias de suelo para las VPO, asi como
las cesiones obligatorias de suelo residencial
con destino a las VPO. Un hecho a resefar es
la notable pérdida de peso de las VPO respecto
a las viviendas libres, que han pasado de re-
presentar en torno al 60% de las iniciaciones
en la primera mitad de los afos ochenta a algo
menos del 10% en los afos 2000 y 2001 (véa-

GRAFICO 5

Porcentaje de viviendas iniciadas de proteccion
oficial sobre el total
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Fuente: Ministerio de Fomento.

se grafico 5). Probablemente, esta circunstan-
cia se deba a la pérdida de rentabilidad de la
inversion en construccion de VPO, en momen-
tos de fuertes subidas de los precios en el mer-
cado.

En cuanto a la fiscalidad, a lo largo del
tiempo se han tendido a reducir, en general,
las ventajas fiscales que incentivaban la ad-
quisicion de vivienda, tanto de las viviendas
nuevas no habituales (12) como de las habi-
tuales (13). En 1999 se introdujeron nuevos
cambios, quedando la fiscalidad sobre la vi-
vienda como se recoge en el cuadro 3 (14). A
pesar de estas modificaciones, la vivienda ha-
bitual en propiedad sigue siendo uno de los
activos con mejor tratamiento en el sistema
impositivo espafiol, tanto por la ausencia de
renta imputada como por las desgravaciones
en el IRPF, asi como por las ayudas en los
planes de vivienda y el tratamiento fiscal de
las cuentas ahorro-vivienda. En consecuen-

(12) Asi, mientras que entre 1985 y 1987 era posible
deducirse por la inversién en un nimero ilimitado de este
tipo de viviendas, en los afios 1988 y 1990 la deduccion se
restringié a la adquisicién de una Unica vivienda no habi-
tual, y en 1991 desaparecio este tipo de desgravacion. Con
todo, la deduccién del conjunto de las inversiones, inclu-
yendo los seguros de vida y donativos, estaban limitadas al
30% de la base liquidable.

(13) En 1983 se fij6 en el 30% de la base liquidable.
Con anterioridad a esa fecha no habia limite en este tipo de
deduccion.

(14) En dicho afio se elimind en el IRPF la imputacién
de renta por la vivienda habitual (antes era, en general, un
2% de su valor catastral) y se modificaron los limites a las
deducciones por la compra de vivienda habitual, a la vez
que se concentraron en la cuota. En 1999 también se re-
cort6 de cinco a cuatro afos el plazo en el que se debe ma-
terializar la compra de una vivienda para poderse aplicar
una deduccion del 15% en el IRPF por las cantidades de-
positadas en una cuenta de ahorro vivienda, y a los inquili-
nos se les eliminaron las deducciones por alquiler, que ha-
bian estado vigentes entre 1993 y 1998, ambos inclusive.
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CUADRO 3

Tratamiento fiscal de la vivienda

Vivienda habitual

Otras viviendas no arrendadas

Viviendas arrendadas

CARGAS

Adquisicion

Vivienda nueva: 7% por IVA y aproximadamente el 0,5% por el Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados (a).

Vivienda de segunda mano: 6% por el Impuesto de Transmisiones Patrimoniales.

Tenencia:
ingresos computados
en la base imponible
del IRPF

Ninguno.

2% del valor maximo entre el valor

catastral y el coste de adquisicién, o
el 1,1% del valor catastral si ha sido
revisado después del 1.1.1994, o el

Alquileres.

50% del valor computable para el
Impuesto sobre el Patrimonio.

Tenencia:

otros impuestos
Impuesto sobre el Patrimonio por el
valor que exceda de los 150.253 €.

En torno al 0,6% por el Impuesto de Bienes Inmuebles (a).

Impuesto sobre el Patrimonio.

Vil La transaccion esta sujeta al Impuesto sobre el Incremento del valor de Terrenos de Naturaleza Urbana (b).
La reinversion de la plusvalia La plusvalia generada en un afo se grava al tipo marginal del IRPF o al
generada esta exenta. Si no se 18% si se ha generado en un periodo superior.
reinvierte y si la plusvalia ha sido
generada en un afo, se grava al tipo
marginal del IRPF, o al 18%, si se ha
generado en un periodo superior (c).
SUBVENCIONES
Adquisicion: En la cuota del IRPF (d): Ninguna. En la base imponible del IRPF: los
deducciones en el — Cuenta ahorro vivienda: 15% de intereses con el limite maximo de los
IRPF las cantidades depositadas, hasta ingresos integros.
9.015,18 € (e).
— Sin financiacién ajena (f) : 15%
de la inversién, hasta 9.015,18 €.
— Con financiacién ajena (f):
a) Dos primeros afios: 25% de la
inversion, hasta 4.507,59 €, y
15% del resto de la inversion,
hasta 9.015,18 €.
b) Afos siguientes: 20% de la
inversion, hasta 4.507.59 €, y
15% del resto de la inversion,
hasta 9.015,18 €.
Tenencia: Ninguna. Ninguna. En la base imponible del IRPF:
deducciones en el a) El 2% maximo de amortizacion
IRPF por depreciacion efectiva del
inmueble (excepto suelo).

b) El impuesto sobre bienes
inmuebles, tasas no estatales,
gastos de conservacioén, seguros,
suministros, etc.

a) Eltipo no tiene porqué ser el mismo en todo el territorio nacional, por estar cedido a las CCAA o Ayuntamientos.

No tributa la venta de la vivienda habitual de mayores de 65 afnos.

)
) Es de establecimiento voluntario por los Ayuntamientos. Su tipo medio esta cerca del 26%.
)

d) La inversion incluye las cantidades satisfechas, gastos y, en su caso, amortizacién del préstamo, intereses y sus gastos.
e) Condicionada a que en el plazo de 4 afos, desde su apertura, se compre la primera vivienda habitual.

(f) Los minusvalidos, ademas, tienen deducciones para la adecuacion de sus viviendas con las mismas condiciones que la adquisicién de vivienda habitual,

pero con tramos de 6.010,12 € y 12.020,24 €.

cia, el trato fiscal sigue incentivando la com-
pra frente al alquiler, lo que, sin duda, ha fa-
vorecido la tenencia en propiedad. Sin embargo,
este ultimo extremo podria modificarse, en al-
guna medida, en la préxima reforma del IRPF,
como se comenta mas adelante.

Por lo que respecta a la legislacion sobre al-
quileres, se produjeron cambios sustanciales
en 1985 y 1995. Hasta 1985, los contratos de
alquiler se establecian por un tiempo indefinido
y se podian subrogar a la muerte del titular,
tanto al conyuge como a descendientes y as-
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cendentes; los precios de los alquileres se fija-
ban libremente entre las partes, aunque su ac-
tualizacion estaba restringida a la cobertura de
ciertos gastos. Este hecho, junto con la subroga-
cion forzosa, provocd que buena parte de los
contratos tuvieran alquileres muy bajos, y confi-
gurd una situacion desfavorable para el arren-
dador que desincentivaba la oferta de viviendas
en alquiler. En mayo de 1985 esta situacion
cambié radicalmente para los nuevos contratos,
ya que se introdujo una normativa segun la cual
los nuevos alquileres pasaron a fijarse libre-
mente entre el arrendador y el arrendatario. Sin
embargo, la coexistencia de dos regulaciones
distintas —para los contratos antiguos y para
los nuevos— introdujo una segmentacion im-
portante en el mercado de alquileres, encon-
trandose, por un lado, los alquileres con prorro-
gas forzosas sucesivas y precios muy bajos, y
por otro, aquellos con duraciones minimas
y precios elevados, debido a la escasez de
oferta de viviendas en alquiler.

Con la finalidad de potenciar el mercado de
los arrendamientos urbanos y suprimir la frag-
mentacién del mercado se promulgd una nueva
Ley, que entrd en vigor el 1 de enero de 1995,
y que se situd en una posicién intermedia entre
las dos leyes anteriores. Esta Ley mantiene
ciertos elementos que protegen al arrendatario,
de manera que establece un plazo minimo de
duracién de los contratos de cinco afos —si el
inquilino asi lo quiere—, pero solo exige al
arrendatario una permanencia minima de un
afo. El precio inicial se pacta entre las partes,
pero para los restantes cuatro afios de duracién
minima el alquiler se actualiza segun la tasa in-
teranual del IPC. Asimismo, se elimina la pré-
rroga forzosa de los alquileres antiguos, limitan-
dola al primer descendiente, y se establecen
mecanismos para aproximar los alquileres de
renta antigua a los de mercado. Por ultimo,
cabe recordar que en el proyecto de reforma
del IRPF, que previsiblemente entrara en vigor
en el afo 2003, se contemplan varios cambios
fiscales para incentivar la puesta en el mercado
de viviendas en alquiler.

4. FACTORES DEMOGRAFICOS

Entre los factores determinantes de la de-
manda de vivienda, la evolucién demografica
desempena un papel de primer orden. En este
sentido, la poblacidon espafiola ha registrado
cambios importantes en los ultimos afos. Asi,
la tasa de natalidad registré un descenso muy
marcado a partir de mediados de los setenta,
afectando negativamente al crecimiento de la
poblacion total. Sin embargo, esto no ha tenido
todavia un impacto significativo sobre el merca-
do de la vivienda, dado que, para que esto ocu-

rra, las generaciones de jovenes nacidos a par-
tir de 1975 deben ir alcanzando la edad de
emancipacion o de formacion de hogares, pro-
ceso que, en gran medida, no ha culminado to-
davia (15). De hecho, a lo largo de la década
de los noventa, el nimero de jévenes incorpo-
rados como potenciales demandantes al mer-
cado de la vivienda ha superado la cifra de
seiscientos mil por afio. En cualquier caso, tén-
gase en cuenta que el impacto que tenga la re-
duccidn en la tasa de natalidad sobre el merca-
do de la vivienda en los proximos afios podria
verse contrarrestado, al menos en parte, por la
fuerte entrada de inmigrantes que viene regis-
trandose en los ultimos anos.

Las ultimas proyecciones de poblacion del
INE, realizadas con anterioridad al Censo de
2001, mostraban ya un aumento en el ritmo de
crecimiento de la poblacion espafiola en los ul-
timos afios, como consecuencia, en parte, de
una leve recuperacion en la tasa de natalidad,
pero, sobre todo, de la fuerte entrada de inmi-
grantes. Los primeros datos que empiezan a
conocerse sobre el nuevo Censo indican que el
numero de residentes en Espafa, en dicho
afo, superaria a las proyecciones previas en,
aproximadamente, cuatrocientas mil personas,
lo que significa que el aumento de la poblacion
espafola, entre 1991 y 2001, habria sido de
1.975.103 habitantes, muy superior al incre-
mento de 1.126.008 habitantes registrado en el
decenio anterior.

A la demanda de viviendas derivada de las
personas residentes en Espafa habria que ana-
dir la demanda de viviendas secundarias por
parte de residentes en el exterior, que ha au-
mentado de forma notable en los Ultimos afos.
Los datos de la balanza de pagos sobre la inver-
sion extranjera en inmuebles muestran un creci-
miento medio anual del 31% en los ultimos ocho
afos. Estos datos recogerian tanto la demanda
de viviendas por motivos residenciales como la
demanda de viviendas y de otros inmuebles
como forma de inversion alternativa.

Por ultimo, se han producido también cam-
bios que han afectado a la estructura de los ho-
gares espanoles, reduciendo el nimero medio
de habitantes por hogar y afectando, por consi-
guiente, a la demanda de viviendas. Asi, por un
lado, el aumento en la esperanza de vida se ha
traducido en un mayor nimero de hogares
compuestos por una o dos personas mayores y
sin hijos (16). Por otro lado, el nimero medio

(15) Los datos de edad media de entrada al matrimonio

indican que esta pasé de 24,9 afios en 1980 a 27 afios en
1990 y 29,5 afos en 1998.

(16) De acuerdo con la EPA, los hogares en los que ningu-
no de los miembros forma parte de la poblacién activa pasan de
suponer un 23% del total, en 1987, a un 29%, en 2001.
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de hijos por mujer se ha reducido y aumenta el
nudmero de hogares unipersonales (17). Como
resultado, el nimero medio de habitantes por
hogar pasé de 3,51, en 1987, a 3,04, en 2001,
para el total de hogares, y de 3,80 a 3,42, en el
mismo periodo, para los hogares pluriperso-
nales.

Los factores demograficos mencionados
han condicionado la evolucién reciente del nu-
mero de hogares en Espafa. Segun los datos
de la EPA, en las dos ultimas décadas se han
creado una media de 155 mil hogares por ano.
No obstante, la evolucidn a corto y medio plazo
del nimero de hogares se ve afectada también
por factores econdmicos. En las etapas de re-
cesioén, el empeoramiento de las condiciones
econdmicas dificulta la formacién de nuevos
hogares, pudiendo retrasar dicho proceso. Por
el contrario, en las etapas expansivas el proce-
so se acelera, pudiendo producirse un aflora-
miento de demanda de primeras viviendas, re-
primida en afos anteriores por las condiciones
econdmicas. En el caso espafol, entre 1986 y
1992 (etapa de expansion) el nimero de hoga-
res crecié a un ritmo de 150 mil por afo, lo que
supone 0,46 nuevos hogares por cada nuevo
habitante de mas de 20 afnos. Entre 1993 y
1997 (etapa recesiva) el numero de hogares
crecio tan solo 121 mil por afo, es decir, 0,34
nuevos hogares por cada nuevo habitante de
mas de 20 afos. Finalmente, entre 1998 y 2001
(nueva etapa expansiva), los datos de la EPA
registran un aumento medio de 209 mil hogares
por afo, 0,51 por cada nuevo habitante de méas
de 20 afnos (18). Esta evolucion pone de mani-
fiesto la importancia de los factores econdémi-
cos como determinantes de la demanda de vi-
viendas, aspecto que se analiza en la siguiente
seccion.

5. FACTORES ECONOMICOS

La importancia de la renta como factor de-
terminante de la demanda de viviendas es pa-
tente cuando se comparan los ciclos del merca-
do de la vivienda con el ciclo econdmico en ge-
neral. Las fases de mayor crecimiento de la
economia y, por consiguiente, de la renta de
las familias (1986-1991 y 1997-2001) coinciden
con los periodos de mayores alzas del precio
de la vivienda y del volumen de construccion. A

(17) Esto es asi tanto para los hogares unipersonales
compuestos por personas inactivas (pasan del 8% del total,
en 1987, al 11%, en 2001) como activas (pasan del 2% al
4,4%).

(18) Algo similar, aunque menos acentuado, ocurre con
el nimero de matrimonios. Entre 1986 y 1992 se celebran,
en promedio, 217 mil matrimonios. Entre 1993 y 1997 esta
cifra se reduce a 199 mil, para aumentar nuevamente hasta
210 mil entre 1998 y 2001.

largo plazo, el crecimiento de la renta real pre-
siona sobre la oferta limitada de suelo, pudien-
do generar una tendencia creciente en los pre-
cios reales del suelo y de la vivienda.

El grafico 6.A muestra el crecimiento de la ren-
ta disponible real media de los hogares espa-
fioles en los ultimos veinte afios. El crecimiento
acumulado es de un 25%, resultado tanto del
aumento en el salario medio real (13%) como
del incremento en las otras rentas no salariales.
Por el contrario, el niumero de ocupados por ho-
gar —que tiene un marcado comportamiento ci-
clico— se situaba en 2001 en un nivel similar al
de principios de los ochenta. Sin embargo, este
ultimo hecho se ve muy influido por la reduc-
cion en el numero medio de habitantes por ho-
gar y por el aumento de los hogares compues-
tos por inactivos, mencionados en el epigrafe
anterior. Cuando se analizan exclusivamente
los hogares en los que existe al menos un
miembro activo, se observa un creciente peso
de aquellos en los que existen dos 0 mas ren-
tas salariales (ocupados), los cuales, en el aio
2001, han llegado a superar al nimero de ho-
gares con una sola renta (47,6% y 47,1% del
total, respectivamente). Es, pues, probable que
la evolucidn de la renta de los nuevos hogares
(compuestos por jévenes pertenecientes a la
poblacion activa) haya sido mas favorable aun
que la de la media total de hogares.

En los ultimos anos, la moderacion salarial
se ha traducido en un crecimiento medio de los
salarios reales sostenido, pero modesto, cuan-
do se compara con el registrado en la anterior
fase expansiva de 1986 a 1991 (véase grafi-
co 6.B). Sin embargo, el empleo ha aumentado
de manera notable, lo que ha permitido reducir
significativamente la tasa de paro entre la po-
blacion juvenil. Es posible, por tanto, que esta
composicion del crecimiento de la renta total de
los hogares —basada en factores que se perci-
ben como mas estables— haya favorecido la
demanda de primeras viviendas en esta ultima
fase expansiva, en relacion con la anterior. Por
otra parte, otro aspecto destacable de la evolu-
cién econdémica reciente es el fuerte crecimien-
to de la riqueza financiera neta real por hogar.
A pesar de la fuerte caida de los Ultimos dos
anos, esta se situaba todavia, en 2001, mas de
un 50% por encima del nivel de principios de
los noventa. Obviamente, la distribuciéon de di-
cha riqueza no es homogénea, por lo que su
impacto sobre la capacidad adquisitiva de unos
hogares u otros sera muy distinta.

Entre los factores econdmicos que explican
la demanda de viviendas tienen una relevancia
especial la disponibilidad y el coste de la finan-
ciacién, ya que el precio de una vivienda supo-
ne mas de cuatro veces el salario total anual de
una familia media.
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GRAFICO 6

Evolucién de la renta y la riqueza real de los hogares
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Fuentes: INE y Banco de Espana

En este sentido, el mercado hipotecario y la
financiacion de la vivienda han registrado un
cambio radical en los ultimos veinte afios. La
desregulacion del sistema financiero, en gene-
ral, y del mercado hipotecario, en particular; la
aparicion de nuevas posibilidades de tituliza-
cion y el aumento de la competencia entre enti-
dades han llevado sin duda a una oferta mayor
y mas flexible (en términos de plazo y condicio-
nes de pago) de créditos hipotecarios. Por otro
lado, la consecucion de niveles elevados de
estabilidad de precios y, de nuevo, la propia
competencia entre entidades, han determinado
una reduccion muy sustancial en los costes de
la financiacion (véase grafico 7.C) (19). El re-
sultado ha sido un aumento exponencial, tanto
del crédito hipotecario total (concedido a hoga-
res y empresas) como del crédito a los hoga-
res —no solo de caracter hipotecario— para la
adquisiciéon de viviendas. Este ultimo ha pasa-

(19) En este sentido, tan importante como la reduccién
en los tipos de interés reales lo ha sido la reduccion en los
tipos de interés nominales. Esto es asi puesto que, para un
mismo nivel de tipo de interés real, cuanto mayor sea el
tipo de interés nominal, mayor sera la carga real del crédito
en los primeros afos de vida y, por tanto, menores las posi-
bilidades de una familia media de asumir dicha carga.

GRAFICO 7

Evolucién del crédito hipotecario

A. EN RELACION A LA RENTAY AL VALOR DE LOS INMUEBLES
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Fuentes: INE, Banco de Espafa y Naredo (2002), para el valor de
los activos inmobiliarios totales.

do de representar menos de un 10% de la ren-
ta bruta disponible de las familias en la primera
mitad de los ochenta a un 50% en 2001 —véa-
se grafico 7.A—. Resulta interesante observar
que el crédito hipotecario en relacion con el va-
lor total de los bienes inmuebles de la econo-
mia espafola (20) ha crecido también de ma-
nera sostenida en estos ultimos afios, si bien
situdndose en niveles muy bajos, como cabia
esperar, dada la larga vida media de los bienes

(20) Estimado en Naredo y Carpintero (2002).
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GRAFICO 8

Accesibilidad de la vivienda
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inmuebles, muy superior al plazo medio de los
créditos.

En los ultimos afos, tanto el crédito hipote-
cario total como el crédito concedido a los
hogares para la adquisicién de viviendas han
crecido a tasas reales muy significativas (supe-
riores al 15% hasta 2001), gracias, en gran me-
dida, al fuerte descenso en los tipos de interés
hipotecarios. Este descenso ha hecho que el
esfuerzo que una familia media debe hacer
para afrontar el pago de la cuota de un présta-
mo hipotecario se haya reducido considerable-
mente (21). A ello ha debido contribuir también
la disponibilidad de créditos a plazos superio-
res. Asi, las familias espanolas estan ahora en
condiciones de asumir niveles de endeuda-
miento superiores y, consiguientemente, pre-
cios de las viviendas mayores. Como contra-
partida, su exposicién a movimientos adversos
en los tipos de interés, la renta o los precios de
la vivienda es mayor. El grafico 8 pone de ma-
nifiesto cémo las recientes subidas en el precio
medio de las viviendas han situado este en ni-
veles de casi seis veces el salario anual de una
familia media, por encima del maximo alcanza-
do en el ciclo expansivo anterior (22). No obs-
tante, en términos del esfuerzo (bruto y neto de
impuestos) requerido por la cuota de un présta-
mo hipotecario tipico, a 15 afos, que financia el
80% de la adquisicién de una vivienda de
93,5 m? construidos, el grado de accesibilidad
de las viviendas es ahora mayor. En 1991, el
pago de la cuota de ese hipotético préstamo hi-
potecario hubiera supuesto un 59% del salario

(21) Definido como el porcentaje que supone la cuota a
pagar por el préstamo hipotecario sobre la renta salarial
disponible, calculado antes o después de impuestos.

(22) El mismo resultado se obtiene cuando se compara
con la renta bruta disponible por hogar en lugar del salario
medio.

GRAFICO 9

Rentabilidad anual de inversiones alternativas
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medio de los trabajadores, neto de impuestos.
En 1999, dicha cifra se habria reducido a un
26%, aumentando en los Ultimos anos, hasta
un 36% en 2001, como consecuencia de los
aumentos que han tenido lugar en el precio me-
dio de la vivienda.

Finalmente, un ultimo elemento que contri-
buye a determinar la demanda de viviendas es
la rentabilidad relativa de la vivienda frente a
otras formas de inversién alternativas. Las vi-
viendas no solo se adquieren para su uso y dis-
frute, sino que, como cualquier otro activo, for-
man parte de una cartera de inversion. Aunque
este tipo de demanda puede que no sea tan im-
portante en Espafa como en otros paises, de-
bido al escaso desarrollo de los fondos y socie-
dades de inversion inmobiliaria y a las distorsio-
nes regulatorias en relacion con el alquiler, su
impacto en el desarrollo reciente del mercado
de la vivienda debe estar siendo también signi-
ficativo. De hecho, en las decisiones de adqui-
sicién de una vivienda, especialmente cuando
se trata de una vivienda secundaria, es dificil
separar los motivos residenciales de los de in-
version de cartera. Los fuertes aumentos expe-
rimentados por los precios de la vivienda y las
expectativas sobre su evolucion futura, unidos
al comportamiento negativo de otras formas de
inversién alternativas (véase grafico 9), han po-
dido, pues, contribuir de forma destacada al
crecimiento de la demanda de viviendas en Es-
pana en los ultimos anos.

6. CONCLUSIONES

El mercado de la vivienda en Espafa ha re-
gistrado desarrollos importantes en los ultimos
afnos, con implicaciones potencialmente rele-
vantes, tanto para la economia en su conjunto
como para la politica econémica.
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En relacién con el udltimo ciclo inmobiliario,
cabe destacar, en primer lugar, el fuerte ritmo
de construccién de nuevas viviendas, muy su-
perior al registrado en el ciclo anterior, lo que
indicaria una respuesta mas rapida e intensa
de la oferta. Esto ha ocurrido, ademas, a pesar de la
pérdida de importancia de las viviendas de pro-
teccién oficial. En relacién con el suelo, aunque
se han producido algunas actuaciones para au-
mentar su oferta, la legislacion urbanistica con-
tiene todavia elementos que restringen la dis-
ponibilidad de este factor.

Los precios de la vivienda registran todavia
un crecimiento acumulado inferior al de la ante-
rior fase alcista de finales de la década de los
ochenta. No obstante, en 2001 se situaban ya
por encima de los niveles maximos previos,
tanto en términos reales como en porcentaje de
la renta, sin que existan signos claros de desa-
celeracion en su ritmo de avance.

El crecimiento de la renta y los factores de-
mogréficos pueden explicar gran parte de esta
evolucion, pero resulta necesario acudir a fac-
tores adicionales para explicarlo en su totali-
dad. Asi, la favorable fiscalidad de la vivienda y
el descenso en el coste de la financiacion han
desempenado un papel crucial. Este ultimo ha
permitido a los hogares espafoles asumir un
mayor nivel de deuda, lo que, por otra parte, ha
aumentado su grado de exposicion ante movi-
mientos desfavorables en los precios de la vi-
vienda. El hecho de que los mayores encareci-
mientos de la vivienda y la mayor actividad se
hayan dado en las islas y en el litoral revela la
importancia de la demanda de segundas resi-
dencias tanto por residentes en Espafia como
por extranjeros. Finalmente, la demanda de vi-

viendas por motivo de inversion ha podido ver-
se favorecida por la evolucion reciente de los
precios y las recientes caidas en la rentabilidad
de inversiones alternativas.

Cabe destacar, por ultimo, el todavia escaso
desarrollo del mercado de viviendas en alquiler
en Espana, en parte, por la persistencia de res-
tricciones en dicho mercado y, en parte, porque
la regulacion fiscal, pese a haberse modificado
algo a lo largo del tiempo, sigue primando la
adquisicion sobre el alquiler.

18.9.2002.
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