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El mercado inmobiliario en Espafia en 2001
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«Por el tipo de temas implicados, y, sobre todo, por la gran trascendencia social del que
se ha venido en llamar «el problema de la vivienda», dificilmente se puede negar que
éste constituye uno de los campos en que mayor puede ser la productividad marginal
social del andlisis econémico. Parece justo decir que se necesita mas investigacion sobre

el tema.»

Ministerio de Hacienda, Madrid (2001):
Miguel A. LOPEZ GARCIA,
Politica impositiva, precios y stock de vivienda

Instituto de Estudios Fiscales, Estudios de Hacienda Publica,

. INTRODUCCION

desaceler6 en la economia espanola

durante 2001. Espafa crecié un punto
porcentual por encima de la Zona Euro
durante el pasado afio. Sobre el marco de una
crisis de oferta, asociada con los excesos
inversores en equipamiento en nuevas
tecnologias por parte de las empresas, los
acontecimientos del 11.09.01 generaron un
descenso generalizado de la demanda,
originado sobre todo en la economia de
Estados Unidos, y acentuaron las
expectativas depresivas de los agentes
sociales. Las previsiones para 2002 apuntan
hacia una recuperacion en la segunda parte
del afo, recuperacion que no alcanzaria una
intensidad significativa como para superar

E 1 ritmo de crecimiento del PIB se

con claridad los resultados del afio anterior.
Al comienzo del gjercicio de 2002 no se han
despejado del todo algunas de las
incertidumbres derivadas de los citados
sucesos de septiembre de 2001, a lo que se ha
afiadido la crisis argentina y la sospecha
extendida de que los fraudes contables
evidenciados en el caso de la empresa
norteamericana Enron podrian ser mas
frecuentes de lo que en un principio se
previé.

El mercado inmobiliario se ha
caracterizado en 2002 en Espana por el
mantenimiento de un nivel alto de demanda.
Los precios de las viviendas crecieron
durante los tres primeros trimestres del afio
a un ritmo anual del 16%, aumento que
sucede a los importantes crecimientos
registrados en los tres afios precedentes de
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expansién inmobiliaria. Las iniciaciones de
viviendas descendieron en Espafia en 2001
respecto del afio precedente, aunque se
mantuvieron en niveles elevados. La
construccion residencial volvié a crecer a
fuerte ritmo el pasado afio, contribuyendo asi
a mantener un importante aumento de la
obra ejecutada en el sector de la
construccién. La inminencia en la
implantacién del euro aceleré las ventas de
inmuebles en los dltimos meses de 2001,
desemperfiando un papel decisivo en la
demanda las compras de viviendas para
inversion.

El aumento de los precios de las
viviendas en 2001 en Esparfia superé
ampliamente al de los precios de consumo y
al de los salarios. El esfuerzo de
accesibilidad a la vivienda para los jéovenes
hogares aumenté en 2001. El nuevo Plan
Cuatrienal de Vivienda, 2002-2005, no
recoge novedades sustanciales respecto de
los planes vigentes en los ultimos afios. Su
incidencia dependera sustancialmente de la
voluntad de cooperacién de todas las
administraciones publicas, puesto que el
alto coste del suelo, derivado del
encarecimiento general de la actividad
inmobiliaria, dificulta el desarrollo de las
actuaciones protegidas contempladas en
este tipo de planes plurianuales, por lo que
s6lo con apoyo publico directo o indirecto
pueden esperarse desarrollos significativos
de la promocién protegida, tanto de nuevas
viviendas como de acciones de
rehabilitacion.

2. LA COYUNTURA ECONOMICA
GENERAL. PREVISIONES

En 2001 coincidieron, por una parte, el
efecto depresivo derivado de los més altos
tipos de interés del ano anterior y, por otro
lado, los mas altos precios de la energia y el
impacto del retroceso de las cotizaciones de
las bolsas de valores registrado desde marzo
de 2000. Sobre este contexto de
desaceleracion, los atentados terroristas de
septiembre de 2001 deprimieron la demanda,
reduciéndose los niveles de existencias por
medio de descensos apreciables de la
actividad productiva.

El PIB de la economia norteamericana
descendi6 en el tercer trimestre de 2001 y
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permaneci6 estabilizado en el cuarto
trimestre de 2001, transforméandose asi la
desaceleracion de la economia en una
moderada recesion. El resto de la economia
mundial sufrié de lleno las consecuencias de
dicha evolucién de la economia
norteamericana, no pudiendo compensar
Europa Occidental el cambio ciclico mas
acusado registrado en Estados Unidos.

En 2001, la politica monetaria
desarrollada en la mayoria de los paises
desarrollados ha tenido un carécter
expansivo. La Reserva Federal redujo,
durante 2001, los tipos de interés de
intervencién desde el 6,5% existente al
comienzo del afio hasta el 1,75% en
diciembre. El objetivo de la politica
econémica de Estados Unidos consistié en
evitar que se profundizara el alcance de la
recesion. Después de septiembre de 2001,
una vez alcanzados por los precios de las
acciones unos niveles inferiores en mas de
un 30% a los existentes en marzo de 2000,
dichos precios se recuperaron en el ultimo
trimestre del afio, para volver a retroceder
con intensidad en enero y febrero de 2002,
descenso intensificado en este dltimo caso
por la crisis intensa de la economia
argentina y también por los descensos
registrados en los resultados de algunas
grandes empresas, que no habian dado
indicios de que su situacién era de profundas
dificultades, frente al perfil expansivo
experimentado por las mismas en los
ejercicios precedentes.

El camino de la recuperacion, sin embargo,
no estd del todo claro en 2002. La superacion
de la crisis de Argentina esta lejos de haberse
producido en los dos primeros meses del afio.
La economia de Estados Unidos ha visto
descender su ritmo de crecimiento desde mas
de un 4% en 2000 hasta el entorno del 1% en
2001, apareciendo la caida de la inversién en
bienes de equipo y la reduccién de las
existencias como las variables determinantes
del cambio coyuntural, mientras que el
consumo privado y la construccion, sobre todo
de viviendas, han mantenido unos niveles
especialmente elevados en 2001. La prevision
para 2002 es de un crecimiento no superior al
0,7% en la economia de Estados Unidos,
aumento resultante de un estancamiento o
ligero descenso del PIB en el primer semestre
del afio y de una recuperacién notable en la
segunda mitad del afio.
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La economia esparfiola no podia dejar de
acusar las consecuencias de unos cambios tan
relevantes en el entorno econémico general.
Tras el elevado ritmo de crecimiento del PIB
en el primer trimestre de 2001, dicho
crecimiento se frend sustancialmente en los
dos trimestres siguientes, situandose en el
entorno del 1,5%. Destacé en esta nueva fase
del ciclo la caida de la inversion en bienes de
equipo y la fuerte desaceleracién de las
exportaciones como principales factores
desencadenantes de la flexion a la baja del
ritmo de crecimiento de la economia.

La desaceleracion del crecimiento de la
economia esparfiola en 2001 fue menos
acusada que en Estados Unidos y que en la
Zona Euro (un 1,6% es la variacién del PIB
prevista en 2001 en esta ultima). La
demanda interna mantuvo un ritmo de
crecimiento significativo, en el que el
consumo de las familias y la construccion
figuran como los factores de sostenimiento de
la demanda y de la actividad productiva. El
empleo creci6 en Espafia en un 1,8 % en
2001,volviendo a retroceder el desempleo,
hasta situarse en el 13% de los activos en el
ultimo trimestre del afio. El1 36,3% de la
creacion de empleos en Espana en 2001 se
debié al sector de la construccion. En 2001
destaco el fuerte aumento registrado en la
creacion de nuevos hogares, el 2,2%, aumento
que duplico el del ano anterior y que hizo
elevarse dicho total a 13.320.000, segun la
EPA, en el ultimo trimestre del ano.

La inflacién, tras un comienzo
desalentador, puesto que llegé a situarse el
aumento interanual del IPC en el 4,5% en
mayo de 2001, redujo su presion en la
segunda parte del afo, situandose en el 2,7%
en diciembre de 2001, evolucion que reflejé la
caida del precio de la energia y el descenso de
los precios industriales. Los precios de los
alimentos y de los servicios crecieron en 2001
por encima del indice de precios de consumo.
La desaceleracion de las importaciones va a
permitir que en 2001 se reduzca el déficit
corriente de la Balanza de Pagos hasta el
entorno del 2,5% del PIB, medio punto
inferior al del afo anterior.

Las previsiones de crecimiento de la
economia espafiola en 2002 (FIG. 1) apuntan
hacia una desaceleracién del ritmo de
aumento del PIB, que podria llegar a ser del
2% (4,1% en 2000, 2,7% en 2001) en este afio,
manteniéndose «neutra» la aportacion al

crecimiento por parte del resto del mundo. La
evolucion citada seria, pues, consecuencia del
comportamiento de la demanda interna, cuyo
crecimiento sé desaceleraria, en linea con lo
previsto para el PIB. El consumo de las
familias, a pesar de su desaceleracion,
creceria por encima del 2%. La construccion
podria aumentar en 2002 en torno al 3%,
resultando nulo o muy modesto el aumento
de la inversion en capital productivo.

Tras las fuertes reducciones
experimentadas por los tipos de interés en
Espafia en 2001, afio en el que dichos tipos
retrocedieron en mas del 1,5%, como fueron
los casos del euribor a un ano y de los
prestamos hipotecarios a largo plazo para
compra de vivienda, en 2002 todo apunta a
que el ciclo de tipos de interés a la baja ha
tocado a su fin, apuntando las previsiones
hacia aumentos de los tipos en el transcurso
del afio, que serian de algo mas de un cuarto
de punto en el corto plazo y de mas de medio
punto en los tipos a largo.

FiG. I. Economia espafiola: principales
agregados, 2001-2002
Tasas de variacion interanual

2001 2002
(Estimacion) (Prevision)
I. PIB, precios mercado 2,7 2,0
2. Demanda Interna 2,7 2,0
2.1. Consumo Privado 2,8 2,2
2.2. Formacion Bruta de
Capital Fijo 3,3 1,8
2.3.1. Inversion
Bienes Equipo 1,0 0,5
3. Exportaciones 4,3 3,8
4. Importaciones 4,2 3,7
5. Empleo 23 1,0
6. indice Precios Consumo
Diciembre/Diciembre 2,7 2,3
7. Balanza de Pagos, cuenta
corriente (%PIB) -2,4 -2,0
8. Zona Euro
8.1. PIB, crecimiento real 1,6 1,4
8.2. Empleo 1,1 0,3
8.3. IPC (deflactor) 2,5 2,2
9. Estados Unidos
9.1. PIB, crecimiento real 1,1 0,7
9.2. Empleo -0,1 -0,6
9.3. IPC (deflactor) 2,1 1,2

Fuente: OCDE, Banco de Espafia, Comision Europea
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El crecimiento del consumo privado
superara el 2% en 2002 si se mantiene el
ritmo de creacion de empleo (un 1% es la
prevision de aumento del mismo este afo) y
los salarios registran unos crecimientos no
inferiores al aumento esperado de la
inflacion. El comportamiento supuestamente
equilibrado del presupuesto estatal podria no
lograrse si el crecimiento de la economia se
reduce hasta la tasa prevista antes citada
(2%), que es mas de medio punto inferior a la
que sirvié de referencia en la elaboracion de
los Presupuestos de 2002.

El sobreeesfuerzo efectuado en Espafa en
los tltimos afnos en materia de inversién en
vivienda ha sido muy destacado. Para el
futuro, el desarrollo sostenido deberd
apoyarse en un conjunto mas amplio de
sectores dindmicos. El comportamiento de la
economia espafiola depende sustancialmente
de la evolucion general de la economia
mundial. La inclusién de la peseta en el euro
ha aportado a la economia de Espaifia un
marco de estabilidad que esta resultando
decisivo para garantizar unos ritmos de
crecimiento sensiblemente significativos.

3. LA POLITICA DEVIVIENDA. UN
NUEVA PLAN CUATRIENAL

Los Presupuestos Generales del Estado
(Ley 23/2001, de 27 de diciembre) para 2002,
en sus apartados relativos a la vivienda, y la
introduccion de un nuevo marco global de
politica de ayudas directas a la vivienda,
instrumentadas a través de prestamos
calificados, son los dos aspectos mas
destacadas de la politica de vivienda para el
presente ano.

En cuanto a los Presupuestos Generales
del Estado para el afio 2002, el aspecto de los
mismos que mds incide sobre la situacion de
la vivienda a corto plazo es el
correspondiente al importe de las partidas
destinadas a abonar subsidios de intereses de
los prestamos calificados, asi como las
subvenciones y ayudas econémicas
destinadas al pago de entrada de las
viviendas de proteccion publica, financiadas o
adquiridas con los préstamos calificados
antes citados.

La cuantia de dichas ayudas directas
contempladas en los citados Presupuestos
asciende a 657.350 miles de euros (109.473
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millones de pesetas), cifra equivalente a la de
afos precedentes, lo que implica que en
materia de ayudas directas a la vivienda
puede hablarse mas de reestructuracion
potencial de las ayudas que de un aumento
de las mismas en 2002. Se mantienen las
desgravaciones fiscales para el acceso a la
vivienda en propiedad introducidas tras la
dltima reforma del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas, que contindan
siendo, con mucho, el principal componente
de las ayudas a la vivienda en Espafia, como
lo revela el hecho de que la cuantia prevista
de dicha desgravacion en los presupuestos de
2002 ascienda a 3.349,3 millones de euros
(casi 560.000 millones de pesetas). Las
ayudas fiscales citadas van ligadas a la
adquisicion de la vivienda por medio de
créditos, y favorecen en gran medida a
familias con rentas medias y altas.

La cuantia total de las ayudas a la
vivienda contempladas en los Presupuestos
Generales de 2002 equivale al 0,58% del PIB
de Espana previsto para el presente afo.
Esta cifra tiene un menor alcance relativo
que las ayudas existentes en la primera
mitad de los anos noventa (casi el 1% del
PIB). Sin embargo, la problematica actual de
la vivienda en Espana no radica tanto en
asignar mas gasto publico a la vivienda. Las
ayudas procedentes de los recursos
presupuestarios deben destinarse a
garantizar el objetivo principal de facilitar el
acceso a la vivienda.

La principal novedad de 2002 en materia
de politica de vivienda, la constituye la
aprobacion, por el gobierno de Espafa, de un
nuevo esquema de Plan Cuatrienal de
Vivienda, en este caso para el periodo 2002-
2005. El contenido del Plan en cuestion
aparece recogido en el RD 1/2002, de 1.1.02
(BOE de 12.1.02). El nuevo Real Decreto
sustituye al R.D.1186/1998, que regulaba el
Plan correspondiente al cuatrienio
precedente, 1998-2001.

Dentro del contenido del citado Real
Decreto, destaca, en primer lugar, la relacién
de actuaciones consideradas como protegidas
en el nuevo Plan: promocién de nuevas
viviendas (I), basicamente para la cesion en
venta o en arrendamiento, promocién de
viviendas calificadas como de promocién
publica para su cesién en arrendamiento (II),
la adquisicion de otras viviendas existentes
(ITI), 1a rehabilitacién de viviendas, edificios
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y de areas urbanas en degradacién (IV) y, por
dltimo, la urbanizacién de suelo para su
inmediata urbanizacion (V).

Las actuaciones citadas se van a
desarrollar a través de los prestamos
calificados. Una novedad del Plan 2002-2005
consiste en que las cuotas de los préstamos se
mantendran constantes entre una y otra
actualizacion de los tipos de interés. Otra
novedad del nuevo Plan radica en que los
tipos de interés de los convenios anuales se
fijaran tras las ofertas competitivas
procedentes de las entidades de crédito en
cada uno de los anos del Plan. Las entidades
informaran sobre las cuantias que estan
dispuestas a prestar, a un tipo de interés
propuesto por cada una de ellas (Art.44.3). La
fijacion del tipo vigente en cada afio del Plan,
a partir de las ofertas de las entidades de
crédito, servird también para realizar el
reparto del cupo anual entre las mismas. La
distribucién de la financiaciéon puede
plantear problemas de cobertura territorial
de los créditos a conceder por dichas
entidades, teniendo en cuenta que no todas
las cajas de ahorros tienen oficinas en todas
las provincias..

En cuanto a los precios de venta maximos,
el gobierno fijara cada aifio el «precio basico
nacional» por metro cuadrado (623,8 euros/m?,
103.788 pta/m? es el ya establecido para el afio
2002), sobre el cual las autonomias pueden
fijar aumentos de hasta un 56% como m&ximo,
teniendo en cuenta el caracter «singular» de
algunos municipios. Cada afio se actualizara
dicho precio de venta méaximo por Acuerdo de
Consejo de Ministros, a la vista de la
informacion disponible sobre el mercado
inmobiliario y sobre la evolucion de los costes
de construccién.

Sobre los créditos concedidos por las
entidades crediticias, se pueden incorporar
subsidios de interés y subvenciones (Art.18).
Las familias con ingresos situados entre 4,5 y
5.5 SMI que compren una vivienda protegida
tendran derecho solo a disfrutar del préstamo
calificado. Si los ingresos familiares
corregidos no superan los 4,5 SMI, las
familias adquirentes podran percibir
subsidios de intereses. El maximo subsidio
ascenderia al 20% de la cuota del
préstamo(principal e intereses) durante diez
anos, y el minimo cubriria solo el 5% de la
cuota durante cinco afios. A la subsidiacién
citada se uniria la ayuda econémica de

entrada, que anticipara la entidad crediticia
al comprador, con abono posterior por el
Ministerio de Fomento a la entidad en
cuestion. Si el comprador renuncia a esta
ultima subvencion, entonces se reforzaria el
alcance de los subsidios de la cuota, siendo
posible solo para las familias con ingresos
superiores a los 3,5 SMI el percibir esta
subsidiacién reforzada, salvo que concurran
circunstancias de tamano familiar que hagan
posible la percepcién de dicha subvencién
para familias de hasta 4,5 SMI de ingresos
familiares. El Plan 2002-2005 insiste en la
obligatoriedad de que las viviendas
fomentadas desde el mismo sirvan para
residencia habitual.

El Real Decreto introduce la figura de los
préstamos calificados para la construccién de
viviendas con destino al arrendamiento, cuyo
plazo sera de diez o de veinticinco afios,
segun la duracién del contrato de
arrendamiento, pudiendo establecerse
alquileres del 4% o del 7% del precio méximo
de venta de la vivienda protegida si los
plazos de dicho contrato son de 25 o de 7
anos, respectivamente. Los alquileres asi
establecidos podran actualizarse cada ano
con el aumento del indice de precios de
consumo en dicho periodo de tiempo. Los
promotores de dicho tipo de viviendas seran
subsidiados hasta un 50% de la cuota del
préstamo, y disfrutaran de un periodo de
carencia en el mismo de hasta cinco afios,
(Art. 20 y 21).

Cada ano, un Acuerdo del Consejo de
Ministros establecera la cuantia maxima de
los subsidios de interés y subvenciones
destinadas a apoyar las actuaciones
protegidas, que deberan ser objeto de
calificacion previa por las autonomias, en el
marco del limite establecido en los
presupuestos de cada ejercicio. El Acuerdo
en cuestion incluira también el importe
global de los créditos destinados a financiar
dichas actuaciones, que concederén las
entidades que firmen el oportuno convenio
con el Ministerio de Fomento. El marco
descrito concede un papel destacado a los
acuerdos Ministerio de Fomento-Autonomias.
Serd sobre la base de dichos acuerdos sobre
la que se configurara el marco final anual
definitivo relativo a la cuantia de la
financiacién total, de las ayudas
subsiguientes y la distribucién de estas
ultimas entre las distintas actuaciones y
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Comunidades Auténomas. En el primer
trimestre de 2002 el gobierno regulara la
convocatoria del sistema de ofertas
competitivas, a seguir para la fijacién del tipo
de interés de los créditos calificados, y ello a
partir de las citadas ofertas competitivas
procedentes de las entidades crediticias.

No habr4d, pues, automatismo durante
cada uno de los ejercicios del Plan ni en la
determinacion del precio de venta de las
nuevas viviendas protegidas ni en la fijacién
del tipo de interés de los préstamos. Por otra
parte, la nueva figura de la promocién de
nuevas viviendas para el alquiler lleva el
germen de que una buena parte de lo
construido con dicho destino se venda,
pasado un periodo no muy largo de tiempo.
La figura de la «adquisicion de vivienda
existente», en la medida que se abre la
posibilidad de que viviendas libres de nueva
construccion puedan entrar dentro de la
misma, puede permitir no tanto que los
compradores puedan acceder con ayuda
presupuestaria a viviendas de segunda mano
y precio mas reducido, sino que adquieran
casas de nueva construccién, pudiendo
establecerse cupos implicitos en las entidades
crediticias para garantizar financiacién a
promociones de precio mas elevado y de
caracter menos social.

En todo caso, el destino final, tanto de los
créditos como de las ayudas presupuestarias,
dependera bastante del «activismo» de los
gobiernos auténomos en cuanto a la
composicion deseable de las actuaciones
protegidas a financiar en cada autonomia. El
Ministerio de Fomento parece seguir
dispuesto a «premiar» a las entidades que

presten «pronto y rapido» el cupo asignado, lo
que llevard de nuevo a concentrar la mayor
parte de la financiacién en las nuevas
promociones de viviendas protegidas
destinadas a la venta, en detrimento de la
vivienda en alquiler y de la rehabilitacion.

La ayuda al alquiler y a la compra de
vivienda usada sigue quedando de hecho algo
postergada en el nuevo Plan 2002-2005. La
inclinacién evidente hacia la nueva vivienda
en propiedad, por otra parte muy cldsica en
la historia de la politica de vivienda en
Espana, puede moderarse si las autonomias
ponen empeno en potenciar determinadas
actuaciones protegidas, a la vez que también
pueden incidir sobre las entidades de crédito
para que estas canalicen la financiacién
convenida hacia las actuaciones mas
convenientes. Los nuevos planes de vivienda
retienen bastante del caracter de estimulo a
la oferta y a la actividad constructora de las
politicas de vivienda propias de etapas en las
que Espana tenia unas necesidades de
vivienda mucho maés intensas.

Se dispone de escasa informacién acerca
del grado de cumplimiento de los objetivos
establecidos en cada uno de los afios de
vigencia del Plan 1998-2001. Las viviendas
iniciadas con ayudas publicas han
retrocedido espectacularmente dentro de la
actividad constructora, suponiendo poco mas
del 8% de las viviendas iniciadas en 2001
(F1GS. 2 y 3). Los objetivos apuntados
informalmente respecto del nuevo Plan 2002-
2005 resultan mas elevados que los modestos
niveles alcanzados en la ejecucién del dltimo
Plan cuatrienal. Se prevé que el nuevo Plan
financiara unas 99.600 actuaciones en cada

FIG. 2. Viviendas afectadas por la politica de vivienda

2000 Variaciéon 2001/2000 2001 (*)
(Cifras absolutas) (Enero-Sept.) (Cifras absolutas)
I. Viviendas iniciadas de proteccion oficial. Total 45.769 -8,3% 41.988
I.1. VPO Promocién privada 36.779 -4,9% 34.977
1.2. VPO Promocién publica 1.879 — —
1.3. VPO Régimen Especial 7.111 -1,4% 7.011
2. V.V.Terminadas 52.853 -9,9% 47.620
3. V.V.Rehabilitadas 36.408 37,5% 50.061
4. VPO iniciadas sobre total 8,6% — 8,2%

(*) Estimadas a partir de las variaciones 2001/2000 en el periodo enero-septiembre

Fuente: Ministerio de Fomento
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uno de los ejercicios comprendidos en el
mismo, lo que requerira créditos convenidos
por una cuantia anual superior a los 700.000
millones de pesetas cada afo (4.207 millones
de euros). En los citados objetivos, el peso de
la construccion para el alquiler y para la
rehabilitacion es reducido, lo que implica,
pues, que la situacién de la promocién
calificada puede no cambiar mucho con el
nuevo Plan respecto de lo sucedido en los
dltimos afios.

La politica de vivienda incluye, por otro
lado, componentes adicionales a los
correspondientes a la garantia de
financiacion subsidiada y a la desgravacion
fiscal al acceso a la propiedad. Asi, las
politicas de suelo se desenvuelven en el
marco de la accién municipal, y son solo
parcialmente corregidas por los gobiernos
autonomos. No puede dejarse de tomar en
consideracion el hecho de que la fiscalidad de
la vivienda encarece sustancialmente el
acceso a la misma, al anadir a unos precios
de venta elevados el importe relativo al IVA o
al impuesto sobre transmisiones

patrimoniales (6-7,5 %), que recaen sobre un
producto que tiene unos precios de venta muy
elevados.

La normativa sobre arrendamientos
urbanos de 1995 parece ya también
necesitada de algun retoque. No cabe, pues,
identificar toda la politica de vivienda
exclusivamente con la financiacion mediante
prestamos calificados a determinadas
actuaciones protegidas, que es el &mbito que
cubre el RD. 1/2002. Existen, pues, piezas
integrantes de dicha politica susceptibles de
ser corregidas o dinamizadas como para que
pueda disponerse de una verdadera politica
de vivienda.

4. MERCADO INMOBILIARIO.
DEMANDA, PRODUCCIONY
PRECIOS

El mercado inmobiliario no mantuvo en
2001 un perfil del todo uniforme a lo largo del
ano, reflejando con su actuacion el estado
extremadamente sensible de los cambios de

Ministerio de Fomento
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expectativas en los agentes sociales. En lo
relativo a las tasaciones de inmuebles
efectuadas por la empresa Tinsa, el total de
dichas tasaciones registré en 2001 un
aumento del 4,6% sobre 2000, evolucién esta
que tuvo lugar cuando todo hacia pensar que
en 2001 la actividad del mercado inmobiliario
iba a experimentar una reduccion respecto de
los altos niveles alcanzados en los afios
anteriores (FIG. 4).

Las tasaciones de viviendas crecieron en
2001 en un 4,1% (en 2000 dicha magnitud
descendi6 en un -2,3% sobre el afio anterior).
Las tasaciones de inmuebles distintos a la
vivienda crecieron en 2001 en un 6,6% sobre
el ano precedente, aumento superior al del
conjunto de tasaciones, aunque dicho
aumento no tuvo durante el pasado afio el
empuje de 2000, en el que el crecimiento fue
del 12,2%. En cuanto a los componentes de
las tasaciones, en 2001 se acelerd el aumento
de las de viviendas de nueva construccién
(5,4%, frente al 4,4% del ano anterior),
creciendo modestamente las de viviendas
usadas (0,8%), que superaron el fuerte
descenso del afio 2000. En el resto de los
inmuebles, destacaron los aumentos de las

Ministerio de Fomento

tasaciones de locales comerciales (15,1%),
edificios comerciales (24,5%) y terrenos
(16,9%). Retrocedieron el pasado ano las
tasaciones de locales de oficinas (-8,2%) y de
edificios de oficinas y de viviendas

(-13,5%). El total de tasaciones de Tinsa
(F1G. 4) ascendi6 a 408.192, incluyendo las de
viviendas en edificios de nueva construccion.
En los afios 2000 y 2001 creci6 la
participacién de los inmuebles distintos a la
vivienda en el total de tasaciones.

En cuanto a los indicadores relativos a la
actividad constructora (FIG. 5), los
correspondientes al conjunto de la
construccion confirmaron con su evolucién el
amplio diferencial existente en los ultimos
anos entre el crecimiento de la construccién y
el correspondiente al conjunto de la actividad
productiva (FIG. 6). En los tres primeros
trimestres de 2001 el PIB de la economia
espafiola crecid, segun el INE, en un 2,9%,
correspondiendo a la construccion un aumento
del 5,5% por el lado de la oferta (valor
anadido) y de un 5,8% por el lado de la
demanda (formacién bruta de capital). El total
de afiliados a la Seguridad Social crecié en un
3% entre diciembre de 2001 y el mismo mes de
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F1G. 5. Mercado inmobiliario. Principales indicadores. Tasa de variacion interanual (%)

2000/1999 2001/2000 Periodo (*)
|. Tasaciones de vivienda.Tinsa
I.1. Total 0,4 4,6
|.2. Tasaciones de viviendas -2,3 4,1
1.2.1. VV.nuevas 4.4 54
1.2.2. VV.usadas -12,6 0,8
1.3. Tasaciones de Inmuebles, excluida vivienda 12,3 6,6
2. Hipotecas Urbanas Registradas
2.1. Ndmero total 8,4 -7,6 Noviembre
2.2. VV.proyectadas 11,8 -6,4 Septiembre
2.3. VV.construidas 6,3 -9,4 Septiembre
3. Proyectos CC Arquitectos
3.1. Total viviendas -0,6 -2,5 Septiembre
3.2. VPO -24,0 -11,5 Septiembre
3.3. VV.Libres 1,9 -1,7 Septiembre
4. Proyectos CC Aparejadores Obra Nueva 39 -9,6 Septiembre
5. Viviendas iniciadas 4,5 -4,7 Septiembre
6. Viviendas terminadas 16,7 25,5 Septiembre
7. Materiales de construccién
7.1. Produccién Industrial 49 1,2
7.2. Precios industriales (diciembre/diciembre) 1,7 ,0
8. Consumo aparente de cemento 11,0 8,0
9. Encuesta coyuntural de la construccién
9.1. Total construccion 6,9 9,4 Il Trimestre
9.2. Edificacion 7,3 6,5 Il Trimestre
9.3. Ingenieria Civil 1,2 13,6 Il Trimestre

(*) Donde no hay ninguna referencia la comparacién cubre todo el afio 2001.

Fuente: INE, Ministerio de Fomento y TINSA.
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2000, mientras que los afiliados en el sector de
la construccion lo hicieron en un 7,5% durante
el mismo periodo de tiempo. El empleo EPA en
la construccidon crecié en un 5,7% durante
2001, muy por encima del crecimiento total
del empleo en el conjunto de la actividad
productiva. La desaceleracion experimentada
por el sector de la construccién en 2001 resulté
ser, pues, bastante mas moderada que la del
resto de la economia, contribuyendo de forma
destacada en 2001 al mantenimiento de un
crecimiento todavia significativo en la
actividad y en el empleo en Esparia.

La encuesta coyuntural del sector de la
construccion del Ministerio de Fomento
presenté un aumento de la obra ejecutada del
9,4% en el primer semestre de 2001 sobre el
mismo periodo del ano anterior. Destacé en
2001 el crecimiento de la obra ejecutada en

ingenieria civil (13,6%), frente al débil
aumento experimentado por este subsector
en ejercicios precedentes. La edificacion
mantuvo en dicho periodo un ritmo de
aumento considerable (6,5%).

Los indicadores «adelantados» de la
actividad constructora experimentaron
descensos claros en los tres primeros
trimestres de 2001 respecto del mismo periodo
de 2000. Retrocedieron los proyectos visados
por los Colegios de Arquitectos
(-2,5%), asi como los proyectos de direccion de
obra nueva de los Colegios de Aparejadores
(-9,6%). Disminuyeron en el mismo periodo de
tiempo las viviendas iniciadas(-4,7%), frente
al crecimiento registrado por las viviendas
terminadas (25,5%). Estas dltimas han podido
superar en 2001 la cifra de 500.000. El indice
de produccién de materiales de construccién
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FIG. 7. Precios Medios de laVivienda tasada en Espafia (ptas./m?).Tasa de variacién

interanual (IV trimestre)

(*) Tercer trimestre 2001 sobre igual periodo de 2000
Fuente: Ministerio de Fomento
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FiG. 8. Precios de las viviendas Ministerio de Fomento

Cifras absolutas ..
Variaciones anuales

(ptas/m?)
(3*" trimestre 2001) 2000 2001(*)

|. Total Espaiia 176.082 14,8 15,0
2. Municipios con menos de 100.000 habitantes 136.448 13,0 13,7
3. Municipios de 100.000 a 500.000 habitantes 197.027 15,8 14,2
4. Municipios mayores de 500.000 habitantes

4.1. Madrid (capital) 314.973 17,5 18,5

4.2. Barcelona (capital) 326.731 14,7 17,8

4.3. Valencia 148.731 10,1 15,3

4.4. Sevilla 171.833 15,0 20,3

4.5. Zaragoza 181.442 15,2 12,3

4.6. Malaga 165.400 25,0 21,8

(*) Para el afio 2001 se refiere a la variacion registrada en el tercer trimestre del afio y el mismo periodo de 2000. Para 2000 la variacion es
la registrada entre el 4.° trimestre de dicho afio y el mismo periodo de 1999.

Fuente: Ministerio de Fomento.

desaceler6 su ritmo de crecimiento en 2001 iniciaciones de viviendas, pero el arrastre de
(1.2% frente a un aumento del 4,9% en 2000). las promociones iniciadas en afios precedentes
El comportamiento de los indicadores en todavia permiti6 mantener un nuevo

cuestion revela que en 2001 disminuyeron las crecimiento en la obra ejecutada. Esta por ver
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cual sera el impacto sobre la actividad
constructora residencial de los mayores
volimenes de transacciones en el tltimo
trimestre de 2001, ante la proximidad de la
implantacion del euro como medio de pago en
enero de 2002.

La recuperacion de las tasaciones de
viviendas y del mercado inmobiliario en los
ultimos meses de 2001 parecerian indicar
que, en un periodo de fuertes incertidumbres
como el generado tras los atentados del 11.S,
los ahorradores han aumentado las compras
de vivienda como valor refugio, reforzando
una tendencia previa asociada con los
retrocesos prolongados de los precios de las
bolsas de valores y de la escasa o negativa
rentabilidad del ahorro invertido en fondos
de pensiones.

En cuanto a los precios de venta de las
viviendas, la estadistica correspondiente del
Ministerio de Fomento senalé que en el
tercer trimestre de 2001 el precio medio de la
vivienda tasada en Espania fue de 1065 euros
por metro cuadrado (177.243 pta/m?), lo que
supuso un ritmo anual de aumento del 15%
sobre el tercer trimestre de 2000. E1 aumento

acumulado en los tres primeros trimestres de
2001 fue del 11,8%, lo que implica un ritmo
anualizado de aumento de dichos precios del
16%, el mas alto de los crecimientos anuales
registrados en la ultima fase de expansién
del subsector inmobiliario (FIGS. 7 y 8).

Los aumentos experimentados por los
precios de las viviendas en 2001 fueron mas
intensos en las ciudades de mas de 500.000
habitantes, destacando los de Mélaga (21,8%)
y de Sevilla (20,3%). Las Comunidades
Auténomas con precios medios de vivienda
mas elevados fueron las del Pais Vasco
(281.000 pta/m?) y Madrid (272.900 pta/m?),
correspondiendo los precios mas reducidos a
Extremadura (85.700 pta/m?) (F1G. 9). La
Comunidad de Madrid registré en el tercer
trimestre de 2001 el aumento de precios mas
intenso entre las diecisiete autonomias (19%)
y en Galicia tuvo lugar el aumento mas
reducido (6,6%).

La estadistica de precios de viviendas de
nueva construccion en capitales de provincia
elaborada por la Sociedad de Tasacién arrojé
un aumento del 8,9% en los citados precios
durante 2001(diciembre/diciembre) (FIG. 10).

FIG. 10. Precios de las viviendas de nueva construccion en capitales de provincia por

Comunidades Auténomas

Cifras absolutas

Variaciones anuales (%) (*)

CC.AA.

D";:'t“;’l'”:‘zz)m' 2000 2001(%)

|. Andalucia 164.700 10,0 9,5
2. Aragoén 202.500 12,0 10,3
3. Asturias 230.900 11,2 10,9
4. Baleares 190.000 15,0 18,1
5. Canarias 203.200 17,1 12,4
6. Cantabria 211.800 5,1 12,5
7. Castilla-La Mancha 200.200 9,5 7.8
8. Castillay Ledn 147.100 9,5 78
9. Catalufia 345.500 16,0 9.8
10. Extremadura 117.700 3,3 7.8
I'l. Galicia 169.200 3,7 8,5
12. La Rioja 173.600 14,1 7,6
13. Madrid 343.600 9,9 10,2
14. Murcia 160.000 11,5 9,7
I5. Navarra 225.500 10,2 17,3
16. PaisVasco 314.300 12,4 12,6
17. Comunidad Valenciana 157.600 8,2 7,2

Media Nacional 241.800 12,5 8,9

(*) Variaciones entre los meses de diciembre de dos afios consecutivos.

Fuente: Sociedad de Tasacion, S.A., Boletin ST, Diciembre O1.
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La capital de provincia con precios mas
elevados en diciembre de 2001 fue
Barcelona(380.000 pta/m?), seguida por San
Sebastian (376.800 pta/m?) y Vitoria (352.300
pta/m?). Badajoz (112.700 pta/m?) fue la
capital espanola con precios de venta mas
reducidos en las nuevas promociones de
viviendas.

El aumento de los precios de las viviendas,
segtn el Ministerio de Fomento, multiplicé en
mas de cinco veces durante 2001 el
crecimiento de los precios de consumo. Es
importante tener en cuenta que durante el
pasado ano 2001 se desaceler6 el crecimiento
de la economia espariola, desde el 4,1% de
aumento del PIB en 2000 hasta el 2,7 en 2001,
frenandose también el ritmo de creacién de
empleos. El nuevo retroceso de los tipos de
interés de 2001, provocado por las autoridades
monetarias con el fin de mantener un ritmo de
crecimiento mas elevado en las respectivas
economias nacionales, sirvié de estimulo a la
demanda residencial. Los tipos de interés de
los créditos hipotecarios destinados a la
compra de vivienda descendieron en Espana
en 2001 desde el 6,39% en enero hasta el
4,85% en diciembre, aportando asi la politica
monetaria un apoyo decisivo a la demanda en
los diferentes mercados inmobiliarios,

especialmente al de vivienda. La situacion
puede cambiar si se invierte el ciclo de los
tipos de interés, aunque todo apunta a que las
posibles elevaciones de los tipos de interés en
2002, de tener lugar, tendran un alcance
moderado, impactando mas en este afo sobre
el mercado inmobiliario la posible
desaceleracion del ritmo de aumento de la
actividad productiva y el bajo crecimiento del
empleo.

5. FINANCIACION A LAVIVIENDA

Como se indicé antes, los impulsos de las
autoridades monetarias para frenar las
posibles caidas de la actividad productiva y
también para mantener mas entonados los
mercados bursatiles se tradujeron en
descensos significativos de los tipos de
interés durante 2001. En Espana el tipo de
interés mas empleado como referencia de los
créditos a largo plazo destinados a la compra
de vivienda, el euribor a un ano, descendié
desde el 4,88% en diciembre de 2000 hasta el
3,30% doce meses después. El tipo de interés
medio de los créditos a largo plazo destinados
a la compra de vivienda retrocedié en 1,51
puntos porcentuales en 2001 (FIG. 11), no
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observandose en el caso de Espafia una
recuperacion de los tipos de interés a largo
plazo tan neta como la de algunos mercados
de capitales exteriores, puesto que los tipos
de interés a largo plazo de los créditos-
vivienda aun continuaron bajando en
diciembre.

El tipo de interés medio de los créditos-
vivienda fue el 5,76% en 2001, equivalente al
del afio anterior, por lo que no hubo un
descenso medio de la cuota a pagar el pasado
ano (FIG. 12) en los créditos-vivienda. La
clara evolucién a la baja de los tipos
registrada a lo largo del afio, contribuyé a
estimular unos mercados que empezaron el
afno algo menos entonados que en el promedio
del ejercicio.

Las entidades de crédito, especialmente
las cajas de ahorros, mantuvieron durante el
afno 2001 un importante ritmo de crecimiento
de la inversion crediticia, aunque los
aumentos de créditos y depdsitos resultaron
ser bastante mas equilibrados en 2001 que en
los afios anteriores, en los que el aumento del
crédito superdé ampliamente al de los
depésitos. Las entidades de crédito
mantuvieron una actitud mas proclive a la
concesién de volumenes importantes de
nuevos créditos, a la vista de que la

morosidad apenas si crecié durante el pasado
afo respecto de los bajos niveles alcanzados
en afos anteriores.

El crédito al sector privado de la economia
(otros sectores residentes) se desaceleré a lo
largo de 2001. En septiembre de 2001 el
aumento interanual de dicha magnitud era
del 12,9%, 4,5 puntos porcentuales inferior al
correspondiente al ano 2000. El crédito
destinado a la compra de vivienda y a los
servicios inmobiliarios aumenté en
septiembre por encima del 20,5% sobre el
mismo mes de 2000 (FIGS. 13 y 14), lo que
supuso una desaceleracién méas suave que la
del conjunto del crédito.

El crédito hipotecario aument6 en Espania
en un 18,8% entre noviembre de 2001 y el
mismo mes del afio precedente, destacando el
mayor aumento que dicha magnitud registro
en el caso de los establecimientos financieros
de crédito y de las cooperativas de crédito, en
ambos casos por encima del 20%. El recurso a
la titulizacion de los prestamos se ha
extendido en Espafia en los dltimos afios,
como forma de captacion de recursos y la vez
de reducir las exigencias de recursos propios
de las inversiones de riesgo. Los activos
hipotecarios titulizados se aproximaban en
noviembre de 2001 a los 260.000 millones de

FIG. 12. Créditos hipotecarios a la vivienda libre

Cuota a pagar (¥)

Tipo Cifras

Variaciones

TAE (%) Nominal (%) absolutas I:ncuua(::: zlse)

1990 16,72 15,56 14.381 9,6
1991 16,04 14,97 13.975 -2,8
1992 15,02 14,07 13.364 -4,4
1993 14,00 13,17 12.764 -4,5
1994 10,42 9,95 10.715 -16,1
1995 11,04 10,52 11.064 33
1996 9,45 9,06 10.181 -8,0
1997 6,91 6,70 8.824 -13,3
1998 5,65 551 8.176 -7,3
1999 4,72 4,62 7.714 -5,7
2000 5,76 5,59 8.222 6,6
2001 5,76 5,59 8.222 —

(*) Incluye devolucion del principal e intereses de un préstamo a |5 afios

Fuente: Banco de Espafa
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FiG. 13. Financiacion a la actividad inmobiliaria

Tasas de crecimiento interanual (%)

Crédito, por finalidades 2000/1999 2001/2000 (Septiembre)
I. Hogares.Adquisicion y compra de vivienda 21,0 19,8
I.1. Adquisicién de vivienda 22,0 20,0
1.2. Rehabilitacién 13,9 16,2
2. Construccion 21,4 9,1
2.1. Edificios 27,0 13,8
2.2. Instalacién y acabado de edificios 1,3 -12,5
2.3. Obras Publicas 19,9 14,1
3. Servicios.Actividades inmobiliarias 35,6 23,6
4. Crédito a otros sectores residentes 17,3 12,9

Fuente: Banco de Espafa.

FiG. 14. Créditos hipotecarios. Financiacion, construccion

2000/1999 2001/2000
(D/D) (D/D)
I. Créditos hipotecarios
I.1. Total (*) 19,6 18,9 (Agosto)
1.2. Bancos 16,0 17,3
1.3. Cajas de Ahorros 22,9 19,9
1.4. Cajas Rurales 20,3 20,7
2. Financiacion construccion
2.1. Total 23,5 22,4 (Junio)
2.2. Personas fisicas 22,1 22,8
2.3. Actividad inmobiliaria y construccion 27,6 21,3
3. Financiacion convenida a (*¥)
3.1. Total -2,5 -1,9  (Junio)
3.2. Bancos -3,2 -2,1
3.3. Cajas de Ahorros -2,3 -1,9
3.4. Cajas Rurales 3,2 1,8

(*) Incluye los Establecimientos Financieros de Crédito.

(**) Se refiere a los préstamos calificados para financiacion de la politica de vivienda.

Fuente: Asociaciéon Hipotecaria Espafiola.

pesetas, un 20,8% por encima del afo
anterior, correspondiendo a las cajas de
ahorros los mayores volumenes de
titulizacion efectuada, asi como también las
cooperativas de crédito han recurrido

ampliamente a esta forma de refinanciacion.

El tipo de interés de los créditos
calificados con destino a la financiacion de
las actuaciones protegidas de politica de
vivienda se elevo en 2001 hasta el 5,38%,
situdndose asi por debajo de los tipos de
interés vigentes en el mercado al comienzo
del afo, mientras que estos tultimos se
situaron por debajo del tipo de interés de los

convenios en los dltimos meses de 2001.La
introduccion del mecanismo de ofertas
competitivas para la fijacién del tipo de
interés de los prestamos calificados en 2002
contribuira a acentuar la competencia en el
segmento de la financiacién convenida,
aunque retrasara algo la puesta en marcha
del nuevo plan cuatrienal de vivienda.
Aunque la politica monetaria ha
mantenido unos tipos de interés a corto plazo
bastante reducidos durante 2001,
especialmente en Estados Unidos, la
elevacién de los tipos de interés a largo plazo
registrada en los mercados de capitales
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apunta hacia un aumento de la prima de
riesgo de los créditos hipotecarios a largo
plazo destinados al subsector inmobiliario. Si
se confirma la recuperacion de la actividad
en la segunda mitad de 2002, entonces
podria reforzarse la tendencia alcista de los
tipos de interés a largo plazo, aunque estros
dltimos todavia permaneceran situados en
niveles de alrededor de dos puntos reales de
interés.

6. ACCESIBILIDAD. LA DUALIDAD
DE LAVIVIENDA

La evolucién del mercado inmobiliario se
ha caracterizado, pues, por la presencia de
una nueva aceleracion de los precios de venta
de la vivienda en 2001, a pesar de la
desaceleracion del crecimiento econémico
registrada en el transcurso del afio. Los tipos
de interés se redujeron en mas de punto y
medio en los créditos de mercado. El hecho de
que dicho descenso fuese continuo desde el
comienzo del afio dio lugar a que, en términos
medios, el nivel de los tipos de mercado
resultase superior en los tres primeros

trimestres de 2001 al correspondiente al
mismo periodo de 2000.

La vivienda media alcanzé un precio en
Espana de 15.421 euros (25,6 millones de
pesetas) en el promedio de los tres primeros
trimestres de 2001, elevandose el salario
medio por persona ocupada a 15.992 euros
2,7 millones de pesetas) en la media de los
tres trimestres citados. La relacion « precio
de la vivienda/ingreso familiar bruto de la
familia monosalarial» ascendié en Espana a
un valor de 5,57, el mas elevado de los
dltimos once afios (F1G. 15).

El esfuerzo bruto resultante, medido en
porcentaje de la renta familiar, destinado a
cubrir el servicio de un préstamo a quince
anos, al tipo medio de mercado (5,83% en
enero-septiembre de 2001), ascendié al 46,15%
de la renta familiar bruta antes citada
(supuesto un plazo de 15 afios en el préstamo-
vivienda medio, pues si el plazo medio fuese
de 20 afios, dicho esfuerzo disminuye hasta el
39,9% de la renta familiar), esfuerzo que
superé ampliamente al 33% que se considera
que es la cuota méaxima de la renta familiar
que debe destinarse al servicio del préstamo o
al pago del alquiler de la vivienda.

FIG. 15. Accesibilidad de la vivienda en Espaiia

Precio medio Renta Familiar Tipo interés

Precio/Renta

Vivienda Anual préstamo Familiar Esfuerzo Bruto (**¥)
(75 m?) (monosalarial) @=(HI(2) (5) 20 afios I5 afos
(1) Euros (*) (2) Euros (*¥) (3) (*%)

1990 50.883 10.217 15,56 4,98 65,6 68,8
1991 58.172 10.990 14,97 5,29 67,5 73,1
1992 57.391 11.817 14,08 4,86 59,7 62,3
1993 57.156 12.569 13,17 4,55 52,3 55,7
1994 57.559 13.166 9,95 4,37 40,9 45,0
1995 59.578 13.761 10,52 4,33 42,1 45,9
1996 60.684 14.376 9,06 4,22 37,2 41,3
1997 61.628 14.871 6,70 4,14 30,6 35,1
1998 64.495 14212 551 4,24 28,4 333
1999 71.304 15.559 4,62 4,58 28,5 33,9
2000 81.623 15917 5,62 513 34,7 40,5
2001 (En sept.) 92.682 15.992 5,83 5,57 39,9 46,2

(*) INE. indice Costes Laborales. Se emplea la serie del Coste Salarial Total. Serie enlazada, INE, 21-1-02.

(**) Vivienda de 75 metros cuadrados (90 construidos). Precio medio tomado en la Estadistica Precios Vivienda MOFO.

(***) Supuesto: el préstamo cubre el 80% del precio de venta. El esfuerzo se refiere a la renta anual de la familia monosalarial. El tipo de inte-
rés es el medio de los préstamos-vivienda del conjunto de entidades financieras.

Fuente: INE, BdeE, Ministerio de Fomento.
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La amplia dispersion de los precios de la
vivienda entre los diferentes territorios de
Espafia, muy superior a la de las rentas
salariales, da lugar a que el esfuerzo de
acceso oscile espectacularmente entre una
ciudad y otra, incluso dentro de la misma
ciudad. Los datos autonémicos resultan
excesivamente agregados, debiendo
efectuarse el andlisis al nivel de ciudad. En
todo caso, los datos correspondientes a las
Comunidades Autéonomas revelan que el
esfuerzo medio de acceso a la vivienda oscilé
entre el 68,6% de la comunidad de Baleares
(F1G. 16) y el 27,56% de Extremadura,
porcentajes referidos a la renta media antes
citada.

Los retrocesos registrados en 2000-2001
por los precios de los valores de renta
variable y los continuados aumentos de los
precios inmobiliarios durante el mismo

periodo de tiempo han llevado a incluir
crecientemente a la vivienda entre las
colocaciones alternativas del ahorro,
adquiriéndose viviendas no solo para su
posible uso, sino también para obtener el
mayor rendimiento posible al ahorro de las
familias y también de las empresas. Se
considera que el inmobiliario destinado a la
inversion ha sido uno de los activos mas
rentables en los dltimos afios, situdndose su
rentabilidad en 2000 por encima del 14%,
muy por encima de los rendimientos
obtenidos en los mercados de acciones y de
obligaciones.

Asi, se considera en Francia que la inversion
inmobiliaria ha alcanzado una rentabilidad
anual de dos digitos, en torno al 11%, en el
trienio 1998-2000. Se ha observado asimismo
una débil correlacion entre los rendimientos
inmobiliarios y los de los restantes activos de

FiG. 16. Accesibilidad de la vivienda por Comunidades Auténomas

Premio medio  Renta Familiar Tipos de Relacion Esfuerzo bruto
Comunidad Vivienda. Anual Interés Precio/Renta de acceso (%)
Auténoma Miles ptas. Miles ptas. (%) Familiar Renta Familiar
() (% @) () @) () “4)=(1)/(2) ()
Andalucia 11.745 2.459 571 4,78 37,97
Aragon 13.113 2.553 5.71 514 40,84
Asturias 13.401 2.660 571 5,04 40,06
Baleares 20.826 2414 571 8,63 68,60
Canarias 16.686 2.250 571 7,42 58,96
Cantabria 15.147 2.484 571 6,10 48,49
Castilla-La Mancha 8.766 2.263 571 3,87 30,80
Castilla y Ledn 13.806 2.567 571 538 42,78
Catalufa 20.574 2.764 571 7,44 59,19
C.Valenciana 11.475 2.400 571 4,78 38,01
Extremadura 7713 2.225 571 3,47 27,56
Galicia 10.809 2411 571 4,48 35,65
Madrid 24.561 3.160 571 7,77 61,80
Murcia 9.540 2.176 571 4,38 34,86
Navarra 16.929 2.871 571 5,90 46,89
Pais Vasco 25.290 3.248 571 7,79 61,91
Rioja 14.409 2419 571 5,96 47,36
Espafia 15.948 2670 5,71 5,97 47,50

(*) Vivienda de 75 metros cuadrados dtiles. Fuente: MOFO.

(**) Ingresos anuales de una familia con un c es el salario anual, neto de cotizaciones sociales. Fuente: INE.
(***) Tipo de interés medio anual del conjunto de entidad o asciende al 80% del precio de venta, plazo de I5 afios.

Fuente: Banco de Espafa.
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renta variable, lo que supone asimismo un dato
de interés, puesto que ello acentia el atractivo
de los activos inmobiliarios en las carteras de
valores, a efectos de diversificar el riesgo medio
de la inversion (« La performance de
I'immobilier d’investissement frangaise en
2000» , articulo de L.TERNISIEN & Mahdi
MOKRANE, L'Observateur de l'immobilier: 51-
52, diciembre 2001).

La revalorizacién de la vivienda como
bien de inversién dificulta las cosas a

Ministerio de Fomento

quién tiene que acceder a una vivienda en
un contexto como el, hasta aqui, descrito.
El actual ciclo inmobiliario presenta rasgos
diferenciales respecto de los precedentes,
lo que hace dificil avanzar predicciones
acerca del futuro: los tipos de interés
siguen siendo bajos, pero el posible
aumento del desempleo y la generalizacion
del clima depresivo de la economia pueden
reducir el vigor citado del mercado
inmobiliario.





