CIUDAD Y TERRITORIO Estudios Territoriales, XL (158) 2008 751

De la crisis inmobiliaria a la crisis financiera.

El duro otofio de 2008

Julio RODRIGUEZ LOPEZ

Doctor en Ciencias Econdmicas y Estadistico. Vocal del Consejo Superior de Estadistica.

“Tras 3 horas de reunién, el lunes 13 de octubre de 2008 los prin-
cipales ejecutivos de los nueve mayores bancos de Estados Unidos
firmaron un documento con el Tesoro por el que se ponia en marcha
la mayor intervencién publica en el sistema bancario norteameri-
cano desde la Gran Depresion de los afios treinta del pasado siglo.
Dicho documento suponia abandonar el plan de rescate por el que
Paulson habia luchado duramente para que pasara por el Congreso
solo dos semanas antes. Dicho Plan implica inyectar 250.000 mi-
llones de délares de capital publico en el capital de miles de bancos
de Estados Unidos, empezando por los nueve mayores bancos ya
citados. Dicha actuacion era inevitable para restaurar la confianza
en los mercados y persuadir a los bancos para que comenzasen a
prestar de nuevo”.

“The drama and discord over U.S. bank bailout”, International Herald

Tribune, 16-10-2008.

I. INTRODUCCION

economia mundial estd atravesando por

un clima de prolongada crisis financiera,
a la que podria suceder una recesién severa
de la economia. Los cambios registrados en el
sistema financiero de Estados Unidos han
sido espectaculares, y resulta asimismo
evidente que los bancos europeos estdn
afectados por problemas similares.

Se trata de lograr que los bancos vuelvan

a prestar, lo que implica recuperar la
actividad en el mercado interbancario. El
ritmo de crecimiento de la economia de los
paises desarrollados va a sufrir una
desaceleracion acusada en 2008-09, lo que sin
duda elevara el nivel de desempleo y afectara
a la propia globalizacion.

En el dltimo trimestre de 2008 la

La desaceleracion de la demanda interna
ha afectado al crecimiento de la economia
espanola, que entre 2007 y 2008 ha sufrido
un proceso constante de reduccion de la tasa
de crecimiento del PIB. La incidencia méas
significativa se ha dejado sentir en el
mercado de trabajo, donde los afiliados a la
seguridad social de septiembre de 2008 han
descendido respecto del nivel del mismo mes
del afio precedente.

Las variables fundamentales que explican
el comportamiento de la demanda de
vivienda apuntan hacia una débil evolucién
de dicha demanda. La desaceleracién de la
renta disponible, el estancamiento del
empleo, la subida de los tipos de interés, el
racionamiento del crédito estan detras del
importante descenso de las ventas y del
retroceso interanual de los precios medios de
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venta que ha aparecido en la nueva
estadistica de precios de vivienda del INE.

La situacién del mercado de vivienda se
despejard mas en el momento en que se
normalice la situacién del sistema financiero,
a la vista de que dicho mercado en Espaiia
depende bastante de la vivienda en
propiedad, que requiere de financiacion
crediticia para funcionar. E1 FMI prevé una
ligera recuperacion de la economia mundial
en la segunda mitad de 2009, siempre que se
superen las abundantes turbulencias por las
que estan pasando las entidades financieras
en 2008.

Todo apunta, pues, a que la debilidad del
mercado de vivienda en Espana puede
prolongarse como minimo hasta dicho
periodo, y ello para llegar a lograr unos
niveles de ventas y de actividad constructora
bastante inferiores a las que caracterizaron
el largo periodo de auge transcurrido entre
1998 y 2007. La politica de vivienda puede
colaborar a mejorar la situacion, estimulando
la puesta en el mercado de alquiler de buena
parte de las viviendas adquiridas con fines de
inversién y facilitando la construccién de
nuevas viviendas protegidas.

Dicha construccién de nuevas viviendas
protegidas debera tener lugar en las zonas en
las que mayor es la necesidad de las mismas
(areas metropolitanas), especialmente de las
viviendas protegidas destinadas al alquiler
cuando se recupere la situacién del mercado
de trabajo. Sera conveniente que el nuevo
Plan Estatal de Vivienda 2009-2012 disponga
de la garantia de financiacién crediticia para
las actuaciones protegidas previstas en el
mismo.

2. EL CONTEXTO ECONOMICO
GENERAL

La informacion estadistica confirma la
significativa desaceleracion del crecimiento
de la economia mundial en 2008, como
consecuencia del clima de crisis financiera
que se ha ido creando a lo largo de este
gjercicio y que ha culminado con el temor a
un posible colapso del sistema financiero
mundial en el otono de este ejercicio. El
subsector de la construccion residencial
desemperi6 un papel iniciatico y relevante en
este proceso. La creciente debilidad
econdmica estd empezando a dejar sentir su
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influencia sobre la economia real, en especial
sobre el consumo de los hogares.

“Un periodo de penoso ajuste tiene que suceder
necesariamente. Es evidente que la crisis de la
vivienda estd afectando negativamente a toda
la economia, pero ello sucede tras una larga
década de mala asignacién de recursos”

(SAFT, 2008).

En el periodo expansivo que terminé en
2007 el endeudamiento suplié al ahorro,
ocasionando aumentos ficticios de la renta
disponible de los hogares. Como habia
subrayado el Fondo Monetario Internacional
(FMI) en sus “Perspectivas” de abril de 2008,
el mercado de la vivienda, apoyado en unos
mercados hipotecarios hiperdesarrollados, se
convirtié en un factor potencialmente
desestabilizador para las economias. Pero la
crisis financiera derivada de la caida del
mercado de vivienda y de la titulizacién
masiva de los créditos fallidos en Estados
Unidos ocupa el primer plano de la
actualidad en el otofio de 2008.

En solo dos semanas de septiembre se
sucedieron en Estados Unidos una serie de
cambios institucionales (desaparicién de la
banca de inversién), de intervenciones
especificas (se nacionalizaron las dos grandes
titulizadoras publicas que controlaban méas
de la mitad del mercado de crédito
hipotecario de Estados Unidos, se intervino
en la compaiiia de seguros AIG) y de quiebras
de entidades (Lehman Brothers). Tales
cambios resultaban impensables al comienzo
del ejercicio de 2008.

Como ya se ha indicado, los créditos
“subprime” fallidos se instalaron en los
activos de las entidades financieras a nivel
mundial. Por supuesto que otros problemas
afectan a los bancos europeos: el masivo
apalancamiento incurrido para obtener el
enorme aumento de los riesgos, el pinchazo
de las burbujas inmobiliarias de algunos
paises, la severa restriccién de liquidez que
ha conducido a procesos de racionamiento del
crédito.

Destaca en especial el caso de los paises
del sur de Europa, donde las burbujas del
crédito y de la vivienda se han financiado
en divisas exteriores, lo que llevara a
duros aterrizajes y a serios problemas de
liquidez para atender a dicha financiacion
(ROUBINI 2008).
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El gobierno norteamericano y la Reserva
Federal presentaron en septiembre un plan
encaminado a eliminar tales productos
“toxicos” de los balances bancarios,
manejandose inicialmente una cifra de
700.000 millones de délares. Dicha cifra se
obtendria mediante la colocacién de deuda
publica federal en los mercados

Tras el establecimiento de un plan de
salvamento por parte del eurogrupo en
reunién extraordinaria de 12 de octubre de
2008, elaborado a partir del programa
aplicado por el primer ministro britanico
Gordon Brown en el Reino Unido, se esta
tratando de restaurar la confianza y de
restablecer el funcionamiento de los
mercados crediticios.

El plan de salvamento europeo, concretado
a partir del lunes 13 de octubre de 2008,
asciende a 1,9 billones de euros. Los recursos
citados se destinardn a mejorar la solvencia
de las entidades financieras, a restablecer la
confianza, a avalar la deuda y los préstamos
interbancarios, y a restaurar la liquidez.

En Estados Unidos se ha pasado en
octubre de 2008 desde el inicial Plan Paulson
de septiembre a inyectar dinero publico
directamente en los bancos de dicho pais por
medio de la toma de acciones preferentes. Se
ha introducido la garantia temporal de los
depositos y la propia Reserva Federal
financiard la compra de papel comercial a 3
meses ahora en poder de las entidades de
crédito.

La globalizacién en general va a resultar
afectada por la crisis en marcha por varias
vias, entre las que destaca el empeoramiento
de la actuacion de la economia mundial. Si
Estados Unidos y la UE entran en una
recesion significativa, es de prever tenga
lugar un aumento del nacionalismo
econémico (WOLF, 2008). La duracién de la
recesion resultard decisiva a estos efectos. La
autosuficiencia no parece ser la mejor leccién
a sacar de los acontecimientos de estos dias

La necesidad de actuar de forma conjunta y
sintonizada es una idea generalizada. La crisis
financiera implica pérdida de confianza en los
bancos y, lo que es peor, pérdida de confianza
entre los mismos bancos (P. de Grauwe, 2008).
Los gobiernos pueden resolver el fallo de
coordinacién entre los bancos en plena crisis
de liquidez, y ello cuando dichas entidades
sean objeto de alguna clase de control por el
estado. En dicho marco se podra superar la

desconfianza generalizada entre las entidades
financieras y reactivar los préstamos
interbancarios, condicién necesaria para
restaurar unos ritmos normales de aumento
del crédito bancario.

La actuacién directa de 1a Reserva Federal
en Estados Unidos ante el sector privado
resultd insuficiente en principio. La FED no
puede efectuar todas las operaciones de
préstamo bancario. Si se controlan los bancos
privados, aunque sea temporalmente, se
podria conseguir que tales bancos se presten
entre si. La solucién britdnica mencionada,
inspirada en las actuaciones del gobierno
sueco en los afios noventa, parece el modelo a
seguir, a la luz de las conclusiones de los jefes
de gobierno de los paises europeos de la
eurozona establecidas en la ya citada cumbre
de Bruselas del domingo 12 de octubre

La iniciativa en cuestién consiste en
capitalizar los bancos y en garantizar los
préstamos interbancarios. Se trata de
impedir la quiebra de los bancos importantes
para el sistema financiero y de lograr que
se reactive la actividad en el mercado
interbancario, condicién imprescindible
para recuperar la actividad prestamista
habitual.

De una crisis con cuatro componentes
(materias primas, alimentos, vivienda y
bancos) se ha pasado a sufrir una crisis
financiera extremada, que ha conducido a un
proceso de intenso racionamiento del crédito.
El corte del crédito podria llegar a "gripar” el
funcionamiento de la actividad productiva y a
ocasionar una mas que probable recesion. El
Fondo Monetario Internacional ha anticipado
en sus Perspectivas Econdmicas de octubre
de 2008 (FMI, 2008) un crecimiento de la
economia mundial del 3,9% en 2008, lo que
implica una desaceleracion sensible del
crecimiento respecto del 5% de 2007 (FIG. 1).
Estados Unidos y la Eurozona reducirian el
ritmo de crecimiento en 2008 hacia el entorno
del 1,5%, mientras que en 2009 la situacién
se aproximaria hacia un estancamiento de
las respectivas economias.

El aumento del desempleo, que en la
eurozona podria superar el 8% de los activos
en 2009, seria la consecuencia primaria de la
desaceleracion del crecimiento. En cambio, el
debilitamiento de la situacién econémica ha
afectado a la baja al precio de la energia
(F16. 2), lo que ha permitido la desaceleracion
de la inflacion en el segundo semestre de

Ministerio de Vivienda



754 De la crisis inmobiliaria a la crisis financiera

FiG. I. Principales agregados macroeconomicos.Tasas de crecimiento real OCDE, USA y Zona Euro

2007 2008(*) 2009 (*)
1. PIB precios constantes
Total OCDE 2,7 1,8 1,7
Estados Unidos 2,0 l, 0,1
Zona Euro 2,6 1,3 0,2
Economias asiaticas emergentes 56 42 32
2. Inflacion, deflactor y precios de consumo
Total OCDE 2,2 3,0 2,1
Estados Unidos 2,9 4,2 1,8
Zona Euro 2,1 35 1,9
3. Desempleo (% Activos)
Total OCDE 56 57 6,0
Estados Unidos 4,6 56 6,9
Zona Euro 74 7,6 83
4. Balanza P.C Corriente
Total OCDE -1,4 -1,3 -1,
Estados Unidos -53 —4,6 -3,3
Zona Euro -0,2 -0,5 -0,4
5. Tipos interés corto plazo
Estados Unidos 53 2,7 3,1
Zona Euro 43 4,5 4,
6. Comercio Mundial 6,6 6,7
7. PIB mundial 5,0 39 3,0
(*) Prevision. Fuente: FMI, OCDE.
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FIG. 2. Precios mensuales medios del petréleo (Mar del Norte). Serie mensual, 2005-2007

Fuente: BdE.
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2008, al situarse el precio del barril de
petroleo en niveles similares a los de octubre
de 2007 (en la eurozona la tasa de inflacién
ha descendido desde el 4% de julio de 2008
hasta el 3,6% en septiembre). Tras alcanzar
el euro una cotizacién media de 1,58 délares
en julio de 2008, dicha divisa ha sufrido una
intensa devaluacién posterior, situdndose por
debajo de los 1,40 délares en el transcurso de
octubre de 2008 (FIG. 2bis).

El FMI prevé la continuacion de la
situacion de debilidad del cuarto trimestre de
2008 en la primera mitad de 2009,
anticipando una ligera recuperacion del
crecimiento en los tltimos meses de dicho
ejercicio, siempre que se cumpliesen los
supuestos sobre los que basa su prevision.
Dichos supuestos consisten en que sigan
estabilizados los precios de las primeras
materias y de los alimentos, como ya ha
sucedido en la segunda mitad de 2008, que
los precios de la vivienda "toquen fondo”
en 2009 en Estados Unidos y que se
recupere algo la construccion residencial
en dicho pais.

Pero el supuesto mas relevante para
mejorar el perfil general de la economia

mundial en 2009 consistiria en lograr aportar
una solucién “sistémica” a la crisis financiera,
evitandose un nuevo empeoramiento de la
actividad de intermediacion de las entidades
de crédito (FMI, op.cit.). El "stress” instalado
en el sistema bancario tiene unos efectos
economicos mas adversos que cuando dicho
stress afecta a los mercados bursétiles o de
divisas. La prolongacién de dicha situacién de
stress financiero acaba por perjudicar a las
empresas y a los hogares, creando asi las
condiciones para una profunda recesion.

3. LA ECONOMIA ESPANOLA. UNA
DESACELERACION PRONUNCIADA

La economia espaiiola crecié en 2007 en
un 3,7%, en linea con el perfil expansivo de la
década que terminé en dicho ejercicio. Sin
embargo, dicho crecimiento comprendié
evoluciones muy dispares entre los dos
semestres del afio. En el primer semestre de
2007 el ritmo de variacion intersemestral
anualizado fue del 2%, mientras que en el
segundo el ritmo citado se fren6 hasta el
1,2%. Esta tendencia hacia un menor
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FIG. 2bis. Tipo de cambio délar/euro. Serie mensual 1999-2007

Fuente: BdE.
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crecimiento continu6 en el primer semestre
de 2008, en el que la variacion intersemestral
anualizada del PIB fue solo del 0,4%.

El decreciente crecimiento del PIB estuvo
marcado por una evolucién paralela a la baja
del consumo de los hogares, cuya variacion
intersemestral fue solo del 0,7% en el 2.°
semestre de 2007 (2% en el primero). Pero el
cambio mas abrupto vino de la mano de la
inversién en vivienda, cuyo peso en el PIB se
habia aproximado al 9,5% en el primer
semestre de 2008. La variacién
intersemestral anualizada de dicho
componente de la demanda pasé desde el 5%
del primer semestre de 2007 al 0,8% en el 2°
semestre, experimentando un ritmo negativo
de variacion, el —8,1%, en el primer semestre
de 2008.

En términos de la variacion interanual, la
demanda interna (1,2% es el aumento real
previsto para la misma en 2008) aparece
como la responsable de la acusada

desaceleracion del aumento del PIB previsto
para 2008, el 1,4% segin el panel de expertos
convocados por FUNCAS. El gobierno ha
incluido una previsién de aumento del PIB
del 1,6% en la documentacion anexa al
proyecto de Presupuestos Generales del
Estado para 2009 (PGE 2009), aunque la
evolucion de la economia después del verano
hace parecer como mas realista la previsién
citada de los expertos (FIG. 3).

La notable desaceleracion del crecimiento
de la economia espanola en 2008 y la ain
mayor disminucién del crecimiento prevista
para 2009 (0,3% segtn los expertos en
cuestion y 1,6% segun el gobierno) esté
resultando mas moderada por el papel
positivo que el resto del mundo ha pasado a
desempenar desde 2008. La evidente
desaceleracion de las importaciones, derivada
de la debilidad de la demanda interna, cuyo
crecimiento previsto en 2008 (1,2%) se ha
reducido a la cuarta parte del registrado en

FIG.3. Espaiia, principales macromagnitudes 2004-2007.Tasas interanuales de crecimiento.

Precios constantes

ESPANA 2007 2008 (*) 2009 (*)
. PIB, precios mercado 3,7 1,4 0,3
2. Consumo privado 34 1,1 0,2
3. Consumo plblico 49 4,1 38
4. Formacién bruta de capital fijo 53 -0,6 -3,6

4.1. Construccion 38 2,7 —4,7
4.2. Bienes de equipo 6,9 2,2 -1,2
5. Demanda interna 4,9 1,2 -0,1
6.  Exportaciones 4,9 33 2,3
7. Importaciones 6,2 2,3 0,4
8.  Exportaciones netas (% PIB) -1,2 0,2 0,4
9.  Empleo. Ocupados (¥) 29 0,1 -1,
Tasa de desempleo (% activos) 83 10,8 13,5

10. indice de precios de consumo 28 4,5 3,0

I'l.  Deflactor del PIB 3,1 3,1 2,5

12.  Costes laborales 39 44 3,6

3. Saldo AAPP.(% PIB) 22 -0, -5

s e (% PIB) -101 -105 -9

Crecimiento resto del mundo

14.  PIB. Estados Unidos 2,0 1,6 0,1

I5.  PIB.Zona Euro 2,7 1,3 0,2

(*) Previsiones.
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2007 (4,9%), ha cambiado el perfil de la
citada aportacion al crecimiento de la
demanda exterior neta.

En 2008 y 2009 el crecimiento de la
economia espariola y el de la eurozona
resultardn equivalentes, lo que contrasta
con el diferencial de punto y medio a favor
de Espana que se registré en el periodo
previo de auge 1998-2007 (FIG. 4). Dicho
auge tuvo su principal motor en la
inversion en vivienda, en el impacto
derivado de los mayores precios de la
misma sobre el consumo de los hogares
y en el intenso proceso de endeudamiento
de hogares y de empresas financieras
y no financieras.

La desaceleracion del crecimiento de la
economia espanola ha estado acomparfiada de
un comportamiento del empleo notablemente
menos expansivo que el registrado en los
anos precedentes. De acuerdo con la
Contabilidad Nacional Trimestral, el nimero
de empleos a tiempo completo estimado en
dicha fuente estadistica desaceleré su
expansion desde el 2,9% interanual de 2007
hasta el 0,9% del primer semestre de este
ejercicio. El empleo en la construccién, tras
aumentar en un 4,8% en 2007, disminuy6 en
un —4,5% en el primer semestre de 2008

sobre el mismo periodo del ano precedente
(F16G. 5).

La afiliacién a la Seguridad Social a fines
de septiembre de 2008 habia retrocedido en
un -2,5% sobre el mismo mes de 2007,
correspondiendo en dicho periodo un
retroceso del -15,6% a la afiliacién en el
sector de la construccion. El paro registrado
de septiembre de 2008 ascendié a 2.625.000
personas, un 30,1% mas que en el mismo mes
del afio anterior, correspondiente a un
aumento absoluto anual de 608.000 en el
numero de parados. El crecimiento relativo
mas acusado del desempleo tuvo lugar en la
construccion, sector en el que los parados
aumentaron en un afo en un 64,1%.

El aumento interanual del indice de
precios de consumo (IPC) alcanzé el ritmo
mas elevado en julio de 2008, el 5,3%.
Dicho ritmo se ha desacelerado hasta el
4.5% de septiembre de 2008, ante el fuerte
descenso experimentado por los precios del
crudo de petroleo desde el verano de 2008.
En la variacién interanual citada del IPC
destaco el aumento del 6,9% del grupo de
“alimentos elaborados”, junto a los
incrementos del 14,8% de “productos
energéticos” y del 16,2% del grupo de
“carburantes y combustibles”.
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La balanza de pagos presenté un aumento
del déficit del 9,2% en enero-julio de 2008
sobre el mismo periodo del afio anterior. En
enero-julio de 2008 el 48,5% del déficit de la
balanza de mercancias correspondi6 a los
productos energéticos, mientras que la
eurozona supuso el 26,8% del déficit en
cuestion. Se mantiene una prevision de
déficit corriente para 2008 del 10% del PIB,
similar a la del afo precedente.

La prevision de crecimiento de la economia
esparfiola para 2008-2009 (FIG. 3) presenta
unos rasgos bien diferentes a los
correspondientes a la década de fuerte
expansion 1998-2007. Durante esta ultima el
PIB aument6 a un ritmo medio anual del
3,8% y el subsector de la construccién
residencial lo hizo a un ritmo del 7,8%,
mientras que el empleo lo hacia al 3,4%.
Aunque el PIB por habitante se duplicé en
dicho periodo, el coste del cambio ciclico va a
ser muy pronunciado, como ya se advierte en
las cifras del paro registrado y en la intensa
elevacion de la tasa de desempleo. Esta
ultima fue del 10,4% de los activos en el 2.°
trimestre de 2008, alcanzando el nivel
maximo por autonomias, el 16,3%, en
Andalucia, En esta autonomia durante los
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anos del auge se construyeron mas viviendas
que en todo el Reino Unido, a titulo de
ejemplo.

La politica monetaria futura debera
seguir la pista a los precios de las viviendas
para evitar la formacién de burbujas tan
notables en dichos precios como la
registrada en el periodo analizado.
Crecimiento econémico no implica
necesariamente desarrollo econémico. La
carencia de diversificacion de la economia
espanola en la década en cuestion ha
convertido a esta ultima en vulnerable en
exceso a los cambios del mercado de
vivienda.

Los Reales Decretos Leyes 6/2008 y 7/2008
(BOE de 14.10.2008) incluyen lo mas
destacado de la actuacién del gobierno
espanol, para hacer frente a la fuerte crisis
financiera de 2008, en linea con la estrategia
establecida en el eurogrupo. Dicha crisis ha
llevado los niveles de concesién de nuevos
préstamos a unas cuantias incompatibles con
el buen funcionamiento de la economia
espanola, a causa de la falta de confianza
entre las entidades de crédito, cuya situacién
de liquidez se ha resentido de forma
sustancial a lo largo del ejercicio de 2008.
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El establecimiento de avales del Estado a
las operaciones de financiacién nueva de las
entidades de crédito (basicamente emisiones
de renta fija y depésitos interbancarios) por
una cuantia de hasta 100.000 millones de
euros en 2008, la posibilidad de que el Estado
refuerce los recursos propios de las entidades
de crédito a través de participaciones
preferentes y de cuotas participativas, la
creacion de un Fondo para la Adquisicién de
Activos Financieros (instrumentos
financieros emitidos por entidades de crédito
y fondos de titulizacion) por una cuantia de
hasta 50.000 millones de euros, son las piezas
mas destacadas de dicha actuacion. El resto
de los paises del eurogrupo han anunciado
medidas de caracter equivalente, aunque
especificas para cada pais.

Existen todavia muchos riesgos por
delante. Una recesién severa podria
ocasionar un alza aguda en los fallidos, con
profundas implicaciones para los mercados
de crédito y para los bancos. No se trata de
calmar a los mercados durante una semana,
sino de resolver la crisis (MUNCHAU, 2008).

5. EL MERCADO DEVIVIENDA
5.1. Vision general

La informacion disponible sobre la
evolucién del mercado de vivienda ha
senalado una nueva profundizacién del
descenso de la demanda en 2008 (-27,4%
cayeron las compraventas registradas hasta
julio). Las inversiones extranjeras en
inmuebles fueron el componente mas
dindmico, al crecer en un 7,8% en el primer
semestre.

La nueva oferta volvié a retroceder
abruptamente hasta julio (-58,1% fue el
descenso de los visados de obra nueva de los
aparejadores en los siete primeros meses del
ano). Esta evolucién resulta paralela con el
descenso de los nuevos préstamos
formalizados a comprador de vivienda en el
periodo enero-agosto de 2008 respecto del
mismo periodo de 2007 (-37,5%). Persisti6 la
desaceleracion de los aumentos de los precios
de la vivienda hasta el tercer trimestre del
ano. El nuevo indice de precios de vivienda
del INE registré un ligero descenso
interanual en el segundo trimestre de 2008
(F1G. 6).

5.2. La evolucion de los fundamentos
de la demanda

En cuanto al comportamiento de las
variables fundamentales respecto de a
demanda de vivienda, en 2008 ha destacado
la moderada desaceleracion registrada por la
renta disponible real (2,3% frente al 2,9% de
2007), donde estd teniendo lugar una
recomposicion acelerada de los niveles de
ahorro de los hogares (FIG. 7).

El crecimiento de los tipos de interés de los
préstamos para compra de vivienda
registrada hasta agosto supuso un aumento
medio de la cuota a pagar por un préstamo a
25 arios del 6,1% en los ocho primeros meses
de 2008 sobre 2007, en el caso de un
préstamo de la misma cuantia (FIG. 8). La
fuerte desaceleracion del empleo antes citada
no contribuye asimismo a reforzar la
demanda de vivienda.

5.3. Los precios de las viviendas. El nuevo
Indice de Precios de Vivienda

En cuanto a los precios de las viviendas, la
estadistica de precios de tasacién del
Ministerio de Vivienda registré un descenso
intertrimestral del —1,3% en el tercer
trimestre de 2008, con lo que la variacion
interanual de dicho periodo fue de un
modesto aumento del 0,4% sobre el mismo
periodo de 2007. Esto dltimo implic una
variacién media interanual del 2,1% en los
tres primeros trimestres de 2008, aumento
sensiblemente inferior al del indice de precios
de consumo en enero-septiembre de 2008
(4,6%) (F1G. 9).

En la citada estadistica del Ministerio
de Vivienda, apoyada en las tasaciones,
Navarra present6 el mayor crecimiento
interanual en el tercer trimestre de 2008
(5,1%), mientras que Madrid registro el
retroceso mas acusado (-3,7%) en el
mismo periodo. Los precios medios de
las viviendas protegidas tasadas en el
tercer trimestre de 2008 ascendieron a
1.123,4 euros por metro cuadrado, el 54,3%
del precio medio de la vivienda libre en el
mismo periodo de tiempo. El aumento
interanual de los precios de las viviendas
protegidas fue del 6,6% en dicho trimestre
de 2008, por encima del crecimiento de
2007 (5,4%).

Ministerio de Vivienda
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FIG. 6. Mercado de vivienda. Espana principales magnitudes, 2007-2008. Porcentajes

Demanda 2007 2007/2006 (%) 2008/2007 (%) Ultimo dato
|. Compraventas.Viviendas (*) 788518 -13,9 274
I.1. Nuevas 341.264 -12,4 -13,5 Jul-08
|.2. Usadas 447.254 -15,1 -37,0
2. Hipotecas §obre viviendas (nimero de 1.235.200 67 255 Jul-08
viviendas hipotecadas)
3. Hogares. Miles (4.°T) 16.448 2,6 29 2008 Il
4 Inversién extranjera 26.123 142 78 2008 I
Viviendas equivalentes
Oferta
5. Aparejadores.Visados obra nueva 651.400 24,7 -58,1 Jul-08
6. Aparejadores.Viviendas terminadas 641.420 9,5 0,3 Jul-08
7. Viviendas iniciadas (**) 616.000 -19,0 -39,6 Jun-08
8. Inversion en vivienda millones € (¥+¥) 98.112 38 =37 2008 11
9. Stock de viviendas,a 31-XII (miles) 24.496 2,7 29 Jun-08
Precios
10. Precios viviendas (4.°T) €/m? 2.085,5 48 04 2008 11l
I'l. PreciosVPO 1.071,1 55 6,6 2008 111
12. Precios viviendas INE 100,0 10,0 -0,3 2008 1l
Financiaciéon
13. fCredit.c.s c.ompradgr'vivienda 145.298 147 375 Ago-08
‘ormalizaciones (millén euros)
14. Cuota por cada 1.000 euros en 592 102 6l Ago-08

préstamos a 25 afios (€/mes)

(*) Registradores.
(**) Estimaciones del M° de Vivienda.

(***) Contabilidad Nacional, millones de euros, tasas a precios constantes.

El INE publicé en septiembre de 2008, por
primera vez, los valores medios trimestrales
del indice con base 100 en 2007 elaborado por
dicho organismo a partir de los datos
procedentes de los valores declarados en las
escrituras de compraventas de vivienda
intervenidas por los notarios. En la
elaboracién de dicho indicador entran todas
las compraventas efectuadas en cada
trimestre, diferencidandose entre viviendas
nuevas y usadas. Los precios incluidos para
la obtencién del indice ascienden a unos
40.000 al trimestre.

En la nueva estadistica de precios de
vivienda del INE se ha tratado de corregir los
problemas de medida de la variacién de
dichos precios estableciendo una relacion
entre las cualidades unitarias de la vivienda
y los precios de mercado, esto es, entre los

Ministerio de Vivienda

Fuente: Registradores de Espaiia, M° de Vivienda y Banco de Espafia.

atributos locacionales y estructurales y los
precios observados. El nuevo indice de precios
de viviendas se obtiene a partir de los precios
estimados por medio de las relaciones
cuantitativas establecidas entre las
caracteristicas de las viviendas y los precios
observados de las mismas.

Las viviendas se estratifican estableciendo
un sistema de “celdas”, correspondientes a
unas caracteristicas (diez en este caso) muy
aproximadas en cuanto a localizacion y
atributos. Dentro de cada celda o estrato (el
numero de celdas citado asciende a 52.000),
se ajustan los precios conforme se dispone de
nueva informacién. El precio medio agregado
se obtiene como media ponderada de los
precios estimados en cada una de las citadas
celdas. Las ponderaciones proceden del valor
de la superficie vendida de cada tipo de
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FiG. 7. Renta disponible de los hogares.Variaciones interanuales, deflactadas con el IPC,
1996-2008

(*) Estimado con datos del segundo trimestre de 2008 (IPC hasta septiembre).

Fuente: INE y BdE.
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FiG. 8. Crédito a comprador de vivienda.Variaciones anuales de la cuota del préstamo, a un
plazo de 25 afos. Serie anual 1997-2008

(*) Estimado con datos del segundo trimestre de 2008 (IPC hasta septiembre).

Fuente: INE y BdE.

viviendas en el promedio de los tres afos m4s acusada en el caso de las viviendas
precedentes. usadas, que en el segundo trimestre de 2008
De los resultados publicados por el INE se descendieron en un —4,9% sobre el mismo
deduce que los precios de las viviendas han periodo del afio anterior. El indice general
venido registrando una acusada descendi6 en un —0,3% en el mismo periodo,
desaceleracion en Espaiia desde 2007 mientras que el indice correspondiente a las
(F1G. 10). Dicha desaceleracién se ha hecho viviendas de nueva construccién todavia

Ministerio de Vivienda
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FIG. 9. Precios de las viviendas e indice de Precios de Consumo.Variaciones medias anuales,
1983-2007

(*) Datos hasta el tercer trimestre para los precios de vivienda y hasta septiembre para el IPC.

Fuente: M° de Vivienda e INE.
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FIG. 10. indice de precios de vivienda.Tasas de crecimiento interanual, 2007-2008

Fuente: INE, sobre los valores declarados a los notarios.

aument6 en un 5,3% en el periodo en reflejar mejor la idea que se tiene de lo que
cuestion. estd sucediendo en el mercado. La

La evolucién decreciente en 2008 de los financiacion se ha endurecido mas en 2007-
precios de las viviendas usadas parece 2008 para la compra de una vivienda usada

Ministerio de Vivienda
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que en el caso de las viviendas de nueva
construccion. En estas ultimas el préstamo
inicial, previo a la subrogacion, lo negocia el
promotor con las entidades de crédito, que
posteriormente pueden o no aceptar al
comprador que les lleva el promotor. Esta
circunstancia estd afectando posiblemente a
la evolucién dispar de los precios de venta de
los dos tipos de vivienda.

El INE ha publicado los indices de precios
agregados para las Comunidades Auténomas,
asi como para Ceuta y Melilla. En 2007 los
aumentos mayores experimentados en el
cuarto trimestre de dicho afio fueron los de
Murcia (13%) y Andalucia (11,1%), mientras
que Catalufa (1,3%) y Madrid (0,6%)
presentaron los menores aumentos.

En el segundo trimestre de 2008, segtn la
nueva estadistica del INE, el aumento
interanual mads intenso fue el de Extremadura
(5%), destacando los descensos interanuales
registrados en la Comunidad de Madrid

(-4,8%) y en Cataluna (-5,2%) (FIG. 11), en las
que parecen estar produciéndose més ajustes
por via de descensos en los precios que en el
resto de las autonomias.

5.4. La accesibilidad. Los precios deben bajar

En 2008 estan coincidiendo unos
importantes aumentos de los salarios
nominales y una desaceleracién notable de
los precios de venta de las viviendas. E1
aumento medio de estas ultimas es del 2,1%
en los tres primeros trimestres, segtn la
estadistica del Ministerio de Vivienda (1,3%
segun el nuevo Indice de Precios de
Vivienda), mientras que los aumentos
salariales del primer semestre superan el 5%.
Est4 por ver cdmo evolucionaran los datos de
precios y de salarios del cuarto trimestre,
periodo en el que el racionamiento del crédito
estd resultando especialmente severo.

FIG. I 1. indice de Precios de Vivienda (IPV). Base 2007

indices por CCAA: general

Tasas interanuales de variacion (%)

2007TIV 2008TII
Nacional 57 0,3
Andalucia 11,1 33
Aragén 0,9 -0,2
Asturias (Principado de) 85 1,5
Balears (llles) 72 1,2
Canarias 8,6 2,8
Cantabria 6,6 2,4
Castilla y Ledn 9,3 3,7
Castilla - La Mancha 9,6 3,5
Catalufa 1,3 -52
Comunitat Valenciana 8,8 3,1
Extremadura 9,3 5,0
Galicia 9.8 4,8
Madrid (Comunidad de) 0,6 —4.8
Murcia (Region de) 13,0 4,6
Navarra (Comunidad Foral de) 1,8 0,6
Pais Vasco 4,1 -1,2
Rioja (La) 8,6 2,0
Ceuta 1,7 3,8
Melilla 14,5 3,5
Fuente: INE.
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En todo caso la relacién precio de venta de
la vivienda/salario medio anual (el coste
salarial medio se emplea como aproximacién
a la renta del hogar que aspira a acceder a la
vivienda por primera vez) ha descendido en
2008 (F1G. 12). Sin embargo, el empuje de los
tipos de interés producido hasta septiembre
de 2008, aunque més moderado que en los
dos afios anteriores, ha contribuido a que
persista un més que elevado esfuerzo medio
de acceso a la vivienda en propiedad a precio
de mercado, esfuerzo que ha sido equivalente
al de 2007, Para conseguir una reactivacion
de las ventas de vivienda dicho esfuerzo debe
de bajar de forma significativa (est4 situado
en torno al 52% de la renta familiar en 2008).

Por Comunidades Auténomas la mayor
relacion precio de venta/renta familiar se
produjo en el 2.° trimestre de 2008 en el Pais
Vasco (11,39), seguido de Baleares (11,25) y
Madrid (10,76). Por consiguiente, supuestos
unos niveles equivalentes de tipos de interés
en cualquier punto de Espafia y unas
condiciones generales similares de
financiacién, en dichas autonomias los
mayores esfuerzos de acceso para lograr en
propiedad una vivienda de 90 m? construidos
(el 66,9% de los ingresos seria lo necesario
para acceder en el Pais Vasco a una vivienda
libre en propiedad). Los menores esfuerzos de
acceso corresponden a Navarra y
Extremadura, en este tltimo caso se ha
situado en torno al 32% de los ingresos
familiares (FIG. 13).

80

5.5. La financiacion a la vivienda, asignatura
dificil

En junio de 2008, por primera vez desde
que se dispone de datos sobre la distribucién
del crédito por actividades, el saldo vivo del
crédito inmobiliario (promotor, constructor y
comprador) ha aumentado por debajo del
conjunto del crédito al sector privado (8,7%
frente al 10,8% de este ultimo total) en
términos interanuales (FIG. 14). Dentro
de los componentes de este dltimo, el
aumento menor correspondi6 al crédito a
constructor (6,3%), en el crédito a los
hogares el aumento interanual citado fue
del 8,2%, y para los servicios inmobiliarios
(promotores) la tasa de aumento en cuestion
todavia fue de dos digitos en junio de 2008
(11%) (F1G. 15).

La desaceleracién del aumento del saldo
vivo de los diferentes componentes del
crédito inmobiliario no ha podido ser, pues,
mas espectacular en la primera parte de
2008. Los nuevos créditos a comprador de
vivienda descendieron en el periodo enero-
agosto en un —-37,5% sobre el mismo periodo
de 2007. Se ha apreciado, por otra parte, un
aumento del diferencial entre el euribor a
doce meses y el tipo de intervencién del
Banco Central Europeo (el 4,25% hasta
octubre de 2008) y también ha crecido
algo el diferencial del tipo de interés a
comprador de vivienda y el Euribor citado
(F1G. 15bis).

75

70

65

FIG. 12. Accesibilidad a la vivienda. Primer acceso. Esfuerzo bruto
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Relacion precio/salario anual
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FiG. 13. Vivienda. Esfuerzo bruto de acceso (%). Espafia y CC.AA. 2008, 2.° trimestre.
Nota: El esfuerzo se obtiene dividiendo la cuota anual derivada del préstamo preciso para acceder a una vivienda de 90 m? construidos (80%
del valor de mercado) por el salario anual correspondiente al mismo trimestre.

Fuente: INE y M° de Vivienda.
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FiG. 14. Crédito inmobiliario y crédito a otros sectores residentes.Tasas de variacion

interanual, a 31 de diciembre
(*) Estimacion.

Resulta evidente que la crisis de liquidez y
de solvencia acaecida en el sistema financiero
no iba a favorecer la financiacion de ningin
sector productivo en particular. Pero si que

resultaba obvio que el subsector de la
construccion residencial era el més proclive a
sufrir las consecuencias de la nueva actitud
de las entidades de crédito ante el riesgo

Ministerio de Vivienda
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FiG. I5. Crédito inmobiliario,a promotor y a comprador, 1995-2008.Variaciones interanuales

a 31 de diciembre
(*) Tasa interanual a 30 de junio.

Fuente: BAE.
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FIG. I 5bis. Tipos de interés: crédito a comprador de vivienda y euribor a 12 meses. Serie

mensual, 1999-2008

crediticio. Esto se debe, en parte, al destacado
papel desempefiado por dicho subsector en el
fuerte endeudamiento producido en afios
precedentes, que ahora pesa sobre las
entidades de crédito, sobre todo si estas han
acudido a financiarse fuera de Espana.

El que los tipos de interés sean muy
superiores a las expectativas de
revalorizacién de la vivienda implica la
realidad de una fuerte elevacién del coste de

Ministerio de Vivienda

Fuente: BdE.

capital, lo que contribuye a deprimir la
demanda de vivienda, en especial para los
adquirentes inversores.

5.6. Ventas de viviendas, nueva oferta,
viviendas nuevas a la venta

Entre enero y julio de 2008 las
compraventas de viviendas registradas
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cayeron en un —27,1%, correspondiendo el de ventas de viviendas préximo al millon
mayor descenso a las viviendas usadas en 2005, en 2007 y 2008 los descensos de
(=37%), mientras que el retroceso de ventas dicha magnitud se han intensificado,

fue méds moderado en las ventas de destacando en especial la pérdida de
viviendas de nueva construccion (-13,5%) importancia de las ventas de viviendas de
(FIG. 16). Tras alcanzarse un nivel maximo segunda mano (FIG. 17).
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FiG. 16. Compraventas de viviendas. Serie mensual, 2007-2008

Fuente: INE, Registradores de Espaiia.
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FiG. 17. Compraventas anuales de viviendas.Totales y de nueva construccion, 2005-2008
(*) Estimacion para 2004 con los datos de compraventas (notarios).
(*¥) Estimacién de 2008 con datos hasta julio.

Fuente: INE y Registradores de Espafia.
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Comparando las viviendas terminadas
cada ano con las ventas de viviendas de
nueva construccion, estimadas a partir de los
certificados de fin de obra de los aparejadores,
entre 2004 y 2007 aparece un total de
viviendas nuevas no vendidas de alrededor
de 700.000 viviendas, a las que habra que
aniadir las mas de 300.000 que se uniran en
2008 (FIG. 18).

Los datos procedentes de los Colegios de
Aparejadores, publicados por el Ministerio de
Fomento, indicaban que hasta julio el total de
visados de direccion de obra nueva habia
retrocedido en un —57,2% sobre el mismo
periodo de 2007, mientras que las viviendas
terminadas (CFO) crecieron en un 0,3% en el
mismo periodo, Esta tltima tasa resulta muy
inferior a la de los primeros meses de 2008, lo
que puede revelar que numerosas
promociones de nuevas viviendas no se estdn
terminando hasta que cambie la situacién del
mercado de vivienda (FIG. 19). La situacién
de debilidad de las ventas y de acusado
descenso de la nueva construccion residencial
puede, pues, prolongarse en torno a un ano
mas tras el dificil otono de 2008.

6. LA POLITICA DE VIVIENDA EN 2008

El Proyecto de Ley de Presupuestos
Generales del Estado para 2009 (PGE-09)

incluye una previsién de aumento del gasto
del 4,9%, junto a una prevision de aumento
nominal del PIB en el proximo afio del 3,5% a
precios corrientes (1,1% a precios constantes).
La cifra absoluta prevista de PIB corriente
para 2009 es de 1,1 billones de euros.

En dicho presupuesto las ayudas a la
vivienda tienen una especial relevancia,. Por
una parte se acrecienta el gasto en ayudas
directas en casi un 17% sobre 2008 y, por
otra, se estima por primera vez la ayuda
fiscal por reinversion en la vivienda habitual,
ademads de incluirse una previsién mas
precisa del alcance de la ayuda directa a los
arrendatarios (Renta Basica de
Emancipacion, con 350 millones de euros).

Los PGE-09 consideran al Plan Estatal de
Vivienda (PEV) 2009-12 como la herramienta
fundamental de la politica de vivienda. Con
dicho Plan se pretende mejorar el acceso a la
vivienda, fomentar la creacién de un parque
de viviendas sociales de alquiler y extender
la rehabilitacion a pueblos y ciudades en
general. Se establece como objetivo destacado
el aumento de presencia de la vivienda
protegida dentro del mercado de vivienda.

Los PGE-09 resumen algunos de los
aspectos més destacados del nuevo PEV, que
seguira descansando en los convenios del
Ministerio de Vivienda con las comunidades
auténomas y con las entidades financieras.
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FiG. 18. Viviendas.VV. terminadas y ventas de viviendas nuevas.Totales anuales, 2004-2008

(*) Estimacion con los datos de transmisiones (notarios).
(**) Estimacion con datos hasta julio para 2008.
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Fuente:M° de Fomento y CC. de Registradores.
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FIG. 19. Viviendas iniciadas y terminadas (CFO), segiin CC. Arquitectos Técnicos. Serie anual,

1992-2008 (enero-julio)

Se advierte que el nimero de programas y
de actuaciones del nuevo PEV va a
continuar siendo abundante. No se alude a
la problematica planteada por la situacién
del sistema financiero en 2008. El diseno
previsible del PEV 2009-12 parece
considerar que se va a normalizar
plenamente el funcionamiento del mercado
de crédito en el periodo de aplicacion del
plan en cuestién.

Los PGE-09 anuncian otras actuaciones de
politica de vivienda, como son la reforma de
las Leyes de Arrendamientos Urbanos (Ley
29/1994) y de Enjuiciamiento Civil (Ley
1/2000), en ambos casos con el fin de
fortalecer la posicién del arrendador y
estimular la oferta de viviendas de alquiler,
sobre todo cuando se han adquirido con fines
de inversion unas viviendas que en este
momento ni se revalorizan ni tampoco
resultan de fécil reventa en el mercado.

En cuanto al alcance de la politica de
vivienda en los PGE-09, destacan los dos
componentes relativos a la desgravacion
fiscal y a las transferencias de capital. El
primero asciende a 9.524 millones de euros, y
el segundo a 1.607 millones. Los principales
componentes de la desgravacién son los
relativos a la compra de vivienda habitual

(4.268 millones de euros), la exencién por
reinversion en vivienda habitual (1.240
millones) y la desgravacion por alquiler de
vivienda al segmento de hogares susceptible
de percibir la renta bésica de emancipacion
(350 millones de euros).

Las transferencias de capital corresponden
sobre todo a las subvenciones a las cuotas y
del pago de entrada de los préstamos
convenidos de politica de vivienda en el caso
de las familias con bajos niveles de ingresos.
Tales transferencias ligadas a los préstamos
convenidos incluyen viviendas protegidas en
propiedad y en alquiler. El presupuesto del
Ministerio de Vivienda, 1.586,9 millones de
euros un 1% maés que el de 2008, supone el
98,8% de las ayudas directas instrumentadas
mediante gasto publico para el acceso a la
vivienda.

El conjunto de las ayudas a la vivienda,
directas y fiscales, incluidas en los PGE-09
asciende a 11.131,2 millones de euros, casi el
1% del PIB previsto para Espana en 2009.
Una estimacion completa de las ayudas a la
vivienda en Esparia obligaria a incluir todas
las ayudas de las restantes administraciones
publicas, sobre todo por su mayor alcance, de
las correspondientes a comunidades
auténomas.

Ministerio de Vivienda
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Como ya se ha indicado, se estd en
puertas de una reforma del articulo 9°-3 de
la vigente LAU. La reforma en este caso se
limita a ampliar los supuestos en los que no
procede una prérroga automatica del
contrato (arrendador que requiere la
vivienda para ocuparla por sus familiares en
primer grado). Por otra parte, la reforma de
la Ley de Enjuiciamiento Civil se destinaria
a facilitar el desahucio en el caso de
arrendatarios que no paguen las rentas o
cantidades debidas y en los casos de
expiracion legal o contractual del plazo del
arrendamiento, reduciendo en ambos casos
los plazos de los procesos legales que
conducen al citado desahucio. Resulta
evidente que con las reformas previstas se
persigue el objetivo de impulsar el aumento
de la oferta de viviendas de alquiler.

Se trata asimismo de poner en marcha
una Oferta Puablica de Compra de Suelo para
vivienda protegida a través de la entidad
publica SEPES. El suelo obtenido seria
desarrollado por Sepes para poner solares
transformados a disposicién de los
promotores publicos y privados de vivienda
protegida. La iniciativa se ha iniciado en
octubre de 2008, durar4 4 anos y su coste
ascenderd a 300 millones de euros para la

120.000

compra y otros 130 millones para la
urbanizacion de los suelos adquiridos, que
posteriormente se destinaran a la
construccion de viviendas protegidas.

Se prevé asimismo que el nuevo Plan
Estatal de Vivienda 2009-12 entre en vigor a
1° de enero de 2009, anticipandose acerca de
su contenido la inclusién en el mismo de un
amplio conjunto de actuaciones protegidas.
Como ya se ha indicado antes, el futuro de
dicho plan, y por tanto el disefio del mismo,
dependeran sustancialmente de la situacion
del sistema financiero en los cuatro ejercicios
para los que se supone estara en
funcionamiento.

En cuanto a la evolucién de la construccién
de viviendas protegidas en 2008, en el
periodo enero-junio tuvieron lugar descensos
significativos en las viviendas iniciadas
(=30,1%) y de las terminadas (-11,2%)
respecto del mismo periodo del afio anterior.
(FI1G. 20).Por CC. Auténomas, Canarias
registro el descenso mds importante de las
viviendas protegidas iniciadas (-96,8%) en el
primer semestre de 2008, destacando el
aumento de Andalucia (16,2%) (FIG. 21).

De la estadistica de proyectos visados por
los Colegios de Arquitectos, (corregida la serie
de la falta de datos procedentes de algtin
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FI1G. 20. Viviendas protegidas iniciadas y terminadas. Totales anuales, 1990-2007

(*) Previsién, con datos hasta junio.
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Fuente: M° de Vivienda.
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FIG.21. Viviendas de proteccion oficial iniciadas 2007-2008

Comunidad Auténoma 2007 Variacién 2008/2007 (%)(*)
Andalucia 12.562 -16,2
Aragén 3.642 -65,2
Asturias (Principado de) 1217 -56,3
Balears (llles) 417 -82,5
Canarias 2.454 -96,8
Cantabria 1.013 -82,0
Castilla y Leon 5.977 -8,2
Castilla-La Mancha 5.547 -20,8
Cataluia 9.201 133
Comunidad Valenciana 4.872 59
Extremadura 1.246 77,6
Galicia 3.000 =352
Madrid (Comunidad de) 23.504 53,6
Murcia (Region de) 2.029 72,8
Navarra (Comunidad Foral de) 1.010 1,5
Pais Vasco 5.892 0,0
Rioja (La) 210 =277
Ceuta y Melilla 66

Espaiia 83.859 -30,1

colegio provincial significativo) destaca el
hecho de que, incluso retrocediendo el
numero de proyectos correspondientes a
viviendas protegidas, el retroceso ha sido mas
acusado en los proyectos de viviendas libres.

35

De esto se deriva un aumento significativo en
la proporcién que suponen las viviendas
protegidas sobre el total (16,5% en el primer
semestre de 2008, frente al 7,2% de 2007)
(FI1G. 22).
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FIG. 22. Proyectos visados por los CC. de Arquitectos.VPO sobre el total (%)

(*) Previsién
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