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Vivienda, 1999-2000. Los tipos de interés

inician su ascenso
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Presidente de la Caja General de Ahorros de Granada.

B INTRODUCCIQN. EL CONTEXTO
. MACROECONOMICO 1999-2000

1.1. 1999. De la incertidumbre a la
euforia

espafiola en 1999 se caracterizé por la

persistencia de un importante ritmo de
expansion. Tras crecer en un 4% en 1998,
en 1999 el aumento real del PIB en Espana
superd el 3,56%, crecimiento que se apoy6
basicamente en la expansién de la demanda
interna. Dentro de esta ultima destacé
(Figura 1) la importante expansién del
consumo privado y de la inversién en
capital fijo, en la que fue intenso el
crecimiento del componente residencial de
la construccién. El aumento del PIB de la
economia espafiola volvié a situarse de
nuevo en torno a punto y medio por encima

E 1 comportamiento de la economia

“Elevaciones intensas en los precios de las viviendas
pueden ocasionar limitaciones a las posibilidades de
los posibles compradores por primera vez y también a
los actuales propietarios que pretenden mejorar de
vivienda, constituyéndose ast en un estabilizador
automdtico del mercado de la vivienda.”

«Affordability».
Bob Pannell, Housing Finance, Noviembre 1999

de la media de los paises de la Zona Euro,
de forma equivalente a 1998.

El notable ritmo de crecimiento de la
actividad en Espana favorecié un nuevo
aumento significativo del empleo. Esta
circunstancia, unida a un aumento modesto
de la poblacién activa, ha impulsado una
reduccién importante de la tasa de
desempleo, desde el 18,8% de 1998 hasta un
nivel situado entre el 15,5% y el 16% de los
activos en 1999. El erecimiento del empleo
se ha visto también favorecido por la
moderacion registrada en el aumento de los
salarios, que en 1999 perdieron algunas
décimas de poder adquisitivo al crecer por
debajo de los precios de consumo.

1.2. El retorno de los desequilibrios

La fuerte expansién de la demanda
interna de la economia espanola en 1999,
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FIGURA |. Economia espafiola.
Principales agregados econémicos,
1998-2000

Tasas reales de
crecimiento anual (%)

Estimacion Prevision
1998 1999 2000

Actividad y demanda (I)
|. PIB. Precios de mercado

1.1, Espafia 40 37 36
1.2. Zona Euro 28 23 28
2. Demanda interna. Total 49 47 47
2.1. Consumo privado 4,1 43 37
2.2. Consumo publico 2,0 14 23
2.3. Formacion Bruta
de Capital Fijo 9.2 9.9 89
3. Exportaciones 10,5 6,8 9.2
4. Importaciones 14,0 12,0 108
Empleo (II)
5. Ocupados EPA 34 40 30
6. Desempleo (% Activos) 188 158 14,0
6.bis. Desempleo Zona
Euro (% Activos) 1Ll 102 9.6
Precios (1)
7. Indice de precios de
consumo. Espania(D/D) 1.4 29 24
8. IPC. Zona Euro 08 16 1.6
9. Precios Vivienda. Espana.
Media anual 46 10,0 80

Balanza de pagos (% PIB) (IV)
10. Saldo Balanza cuenta

corriente, Espaiia -0,2 =I,1 =22
| 1. Saldo Balanza corriente.
Zona Euro 1.2 1,2 Ll
Tipos de interés (% absolutos) (V)
Zona Euro (Diciembre)
12. Tipos a 3 meses 320 345 3,75
13. Tipos a 10 afios 3,86 520 5.70
14, Créditos hipotecarios
largo plazo (TAE) 515 4,95 5,50
Tipo de cambio (V1)
I5. Euro/Délar 1,17 1,02 1,12

Fuente: INE, OCDE, ACF, MOFO.

situada en torno al 5%, ha generado un
espectacular aumento del déficit comercial y
ha provocado en dicho afio un importante
déficit de balanza de pagos por cuenta
corriente, en torno al -1,1% del PIB. Esta
circunstancia no se producia en Esparnia
desde el afio 1994. Junto al déficit externo,
en 1999 se aceler6 la inflacién, al crecer los
precios de consumo en un 2,9% en tasa
anual, frente al 1,4% de aumento registrado
en el afio precedente. Los méds altos precios
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energéticos y también la alimentacién
contribuyeron a explicar la aceleracién de
los precios de consumo.

Los desequilibrios de precios y balanza de
pagos han reaparecido, pues, en la economia
espaniola en 1999 (ver Figura 2). Asi,
mientras que Espafia crecié méds de un punto
por encima del conjunto de la Zona Euro, el
aumento de los precios de consumo superé de
forma similar al del grupo citado de paises
de la Unién Europea. Estos tltimos
registraron un superavit global de balanza
de pagos corriente en 1999, frente al déficit
creciente que registré Espafia en dicha
magnitud. Un mayor aumento de los precios
y un déficit de balanza de pagos significativo
son indicios netos de la presencia de un
«recalentamiento» acusado de la demanda
interna en Espafia en 1998-99.

Los bajos tipos de interés han estimulado
con fuerza la demanda de viviendas, donde
el componente dominante ha pasado a ser el
de los compradores de vivienda con el
objetivo de mejora de la calidad de la
misma. Los elevados aumentos registrados
en los precios inmobiliarios han reactivado
fuertemente la construccion residencial,
llegando a alcanzar la construccién de
nuevas viviendas en 1999 niveles no
registrados en Espana desde los afios
setenta, Esta circunstancia ha encarecido
significativamente los costes de produccion
y ha hecho reaparecer fenémenos
claramente especulativos. Esta
circunstancia no facilita la mejora de la
competitividad de la economia espafiola,
puesto que provoca un desvio claro del
ahorro hacia fines no precisamente
inversores, lo que puede frenar la
generacién de nuevas actividades
productivas. De cumplirse en el afio 2000
las previsiones de la OCDE en cuanto a
crecimiento y tipos de interés, las
estimaciones econométricas efectuadas en el
Area de Estudios de la Caja de Ahorros de
Granada indican que los precios de la
vivienda pueden volver a crecer en el 2000
entre un 9% y un 11% sobre los niveles ya
alcanzados en 1999.

1999 fue el afio de la introduccion del
euro en once paises de la Unién Europea
(Zona Euro). Dicha moneda tinica se mostré
mas débil de lo inicialmente previsto. Se
mantuvo en dicho ano el fuerte crecimiento
de la economia de Estados Unidos (4%),
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FIGURA 2. Economia espaiiola. Crecimiento y desequilibrios
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Fuente: INE, Banco de Espafia.

volvié la tranquilidad a los mercados
financieros, ante el fuerte apoyo a las bolsas
que supuso la actuacion de las autoridades
monetarias en 1998. Las expectativas
favorables derivadas de los cambios
tecnoldgicos introducidos en los tltimos afios
han permitido que en 1999 se produzcan de
nuevo importantes elevaciones en las
cotizaciones de las bolsas de valores. El afio
1999 terminé asi con un cierto clima de
euforia entre los agentes econémicos.

La financiacién recibida por familias y
empresas no financieras aumenté en
Espana en torno al 18% en 1999,
descendiendo el saldo de la financiacién a
las administraciones publicas. A lo largo del
ano se desaceleré el crédito al sector
industrial y se aceleré el crédito a la
construcecion, destacando el fuerte
dinamismo del crédito destinado a la
compra de vivienda, que aumenté muy por
encima del crédito destinado a la compra de
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otros bienes duraderos. Los cambios fiscales
facilitaron en 1999 el retorno del ahorre
familiar hacia los depésitos bancarios,
aunque el efecto de dichos cambios perdio
fuerza al final del afio ante las
recuperaciones espectaculares de las
cotizaciones bursatiles.

1.3. Las previsiones para el afio 2000.
Los riesgos de la coyuntura

En principio, las previsiones para el afo
2000 son de un mayor crecimiento para el
conjunto de 1z economia mundial,
previéndose una mayor convergencia en el
comportamiento de las tres «regiones» de la
OCDE: Estados Unidos, Union Europea y
Japon. El buen «tono» conseguido por la
economia mundial al final de 1999 permite
apuntar hacia un crecimiento global mayor
en 2000, que en el caso de la Zona Euro se
aproximara al 3% (2,3% en 1999). Los tipos
de interés mds elevados que van a tener
lugar en el afio 2000, en especial en el
componente de largo plazo, no suponen en
principio tipos reales especialmente
elevados, a la vista de la mayor inflacion
que este afo va a tener lugar, lo que no
implica que dejen de ejercer un cierto freno
a la demanda global. La evolucién de los
tipos de interés a corto plazo dependera
sobre todo de la marcha de la inflacién en la
primera mitad del afio, previéndose una
elevacién del tipo de intervencién del BCE
en la segunda mitad del afio.

Las previsiones iniciales acerca de la
actuacién de la economia esparfiola en el
2000 apuntan hacia una desaceleracion
muy moderada del importante crecimiento
real de la misma (3,6% podria ser el
aumento del PIB), reduciéndose algo el
fuerte diferencial de crecimiento entre las
exportaciones y las importaciones respecto
de 1999, de acuerdo con las primeras
previsiones. Estas también sefialan la
presencia de una nueva disminucién del
desempleo hasta el 14% de la poblacién
activa.

Las previsiones globales (paises OCDE)
para el afio 2000 son, pues, de persistencia
en este afio de la expansién de 1998-99. Sin
embargo, existen riesgos en este escenario,
algunos de los cuales los ha subrayado la
OCDE en sus «Perspectivas Econémicas»,
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publicadas en diciembre de 1999: los
aumentos de los tipos de interés a corto
plazo frenaran algo el crecimiento, el fuerte
desequilibrio de la balanza de pagos de
Estados Unidos puede generar mayores
subidas en los tipos de interés en dicho
pais. Asimismo, los notables desequilibrios
de balanza de pagos pueden conducir a
politicas econémicas de freno de la
demanda, y el fracaso en la «Ronda del
Milenio» de la Organizacién Mundial del
Comercio también reducird algo la
expansion.

La evolucién general de las cotizaciones
bursatiles estd estrictamente ligada a las
de las bolsas de Estados Unidos (Wall
Street). En dicho pais estan registrandose
fuertes erecimientos del consumo privado,
compatibles con una situacién de ahorro
negativo de las familias, y ello gracias a las
continuas ganancias obtenidas por estas
iltimas en las bolsas de valores. Los bajos
tipos de interés impulsados por los bancos
centrales y por la menor inflacién, han
facilitado que las cotizaciones de bolsa
resulten estar en muchos casos claramente
sobrevaloradas, lo que puede dar lugar a
«correcciones» a la baja del mercado de
valores. Esta circunstancia puede generar
consecuencias no del todo previsibles en la
economia mundial, por su incidencia
evidente sobre la confianza de los agentes y
también podria afectar a la baja al
consumo privado y a la inversién
inmobiliaria.

Sin embargo, el horizonte no esté del
todo despejado. El comportamiento de la
economia espafiola estd completamente
ligado al del ciclo mundial. Cualquier nuevo
estimulo a la demanda puede contribuir
mas a estimular el déficit externo y la
inflacion que a aumentar el crecimiento y el
empleo, por no hablar del reforzamiento que
ello puede producir en el contexto de
especulacién v de fuerte nivel de consumo
existente. La aparente ausencia de las
disciplinas macroeconémicas a que ha
conducido la introduccion del euro no lleva
necesariamente a una economia mas
competitiva en el caso de Espana. El
retorno evidente de algunos desequilibrios
que se han producido en 1999 deberia llevar
a adoptar politicas mds orientadas hacia el
largo plazo y hacia la bisqueda de la
sostenibilidad del erecimiento.
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2. EL MARCO NORMATIVO EN 1999 establecimiento del 3,88% (TAE) como tipo
de interés de los préstamos cualificados

En lo que se refiere a la politica de (Orden de 23-9-99, BOE 24-9-99).
vivienda instrumentada por el Ministerio de Como puede apreciarse en la Figura 3,
Fomento, los hitos bésicos de 1999 fueron la  hasta fines de 1999 se habia concedido un
fijacién para dicho afio de un objetivo de total de 405.917 millones de pesetas,
142.000 actuaciones protegibles, a los que correspondientes a 92.868 actuaciones
corresponderia un volumen de 820.000 protegibles (49,5% y 65% de los objetivos
millones de pesetas de nuevos préstamos establecidos). El mayor grado de
(Orden de 15-3-99, BOE 26-3-99) y el cumplimiento se habia producido en el

FIGURA 3. Plan 1998-2001. Programa 1999. Concesiones y Viviendas Financiadas

por Comunidades Auténomas

TT

Datos acumulados a 31 de Diciembre de 1999 Objetivos 1999
d?::::: cu:'lr:l‘ii:ﬂ:ﬁto vi':ie;;as cugl::?;i::m d:li!lnnes Nur?ert: e
(%) financiadas (%) ¥
I. Andalucia 81.335 (73.6) 17.085 (78,0) 110.445 21.900
2. Aragon 11.408 (359) 2817 (52.5) 31.779 5.368
3. Asturias 7.221 nn 1.101 (182) 34.192 6.055

4. Baleares 1.492 (8,6) 645 (22,1) 17.337 2912

5. Canarias 13.532 (45,0) 2.082 (38.2) 30.057 5.450

6. Cantabria 5432 (41.8) 1.641 (734) 13.010 2235

7. Castilla y Ledn 7.637 (18,5) 2839 (30,4) 41.296 9.335
8. Castilla-La Mancha 13.646 (46,7) 2495 (46,0) 29222 5419

9. Catalufia 46.607 (35.2) 10.142 (45.0) 132452 22.550

10. Extremadura 13.060 (71.3) 2928 (89,5) 18321 3.270

I'1. Galicia 26.741 (66,1) 4.376 (63,5) 40.463 6.889

12, Madrid 41.782 (44.5) 25.680 (109.2) 93.882 23515

13. Murcia 23722 (40,3) 2957 (39,8) 58.846 7.435

14. Rioja 6.662 (47.1) 1.355 (35.0) 14.154 3870

I5. Valencia 99.388 (92,7) 13.973 (87.4) 107.203 15.990

16. Ceuta 4.879 (89,7) 599 (131,6) 5438 455

17. Melilla 1.373 (72.1) 153 (52.6) 1.903 291

Total 405.917 (49.5) 92.868 (65,0) 820.000 142,939
Actuaciones a 31 de Diciembre de 1999 Objetivos 1999
Grado de
Millones de Namero de cumplimiento Nimero de
pesetas viviendas (Nimero de viviendas) viviendas
(%)

. Viviendas protegidas de nueva construccion ~ 338.288 43.303 (54.2) 79.901
— Para venta y alquiler 291.348 35.863 (54.0) 66.447
— Régimen especial 46.940 7440 (55.3) 13.454

2. Adquisicién viviendas existentes 35.656 5.346 (38.8) 13.7%0

3. Rehabilitacion y suelo 3973 44.157 (89,7) 49.248
Total 405.917 92.868 (65,0) 142.939

Fuente: Ministerio de Fomento
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grupo de actuaciones de «rehabilitacién y
suelo» (89,7%), donde el préstamo medio
unitario es menor que en la financiacion
para la promocién de nuevas viviendas. La
cobertura menor hasta diciembre (38,8%) se
produjo en el bloque de «adquisicién de
viviendas existentes», figura ésta que
cuenta con méds implantacién en las grandes
aglomeraciones de Madrid, y, sobre todo, de
Barcelona, que en las autonomias con
menor peso de la poblacién urbana. El
Ministerio de Fomento ha extendido hasta
fines de febrero de 2000 el plazo para
calificar o declarar como protegidas
actuaciones de vivienda. La cobertura
mayor en cuanto a concesiones de créditos
por autonomias hasta 31 de diciembre de
1999 se habia producido en las comunidades
de Valencia (92,7%) y Andalucia (73,6%).
Los datos divulgados por el Ministerio de
Fomento acerca de la construccién ligada a
la politica de vivienda (Figura 4) parecen
confirmar una cierta recuperacion de la
construccién acogida a la proteccién oficial.
Hasta septiembre de 1999 el total de
viviendas iniciadas con ayudas publicas
habia crecido en un 25,6% sobre 1998, en
especial en la promocién privada, puesto que
la promocién piblica no registré iniciaciones
en el pasado afio hasta septiembre. Las
citadas viviendas iniciadas ligadas a la
politica de vivienda suponian el 13,5% de las
iniciaciones, si se emplea el indicador de los
visados de los Colegios de Aparejadores.

La falta de actualizacién de los precios
maximos de venta por metro cuadrado de
superficie util de las viviendas sujetas a
régimen de proteccién publica puede estar
suponiendo un freno a la realizacién de
nuevas promociones, a la vista del
encarecimiento registrado en los costes de
la construccién, circunstancia que se
aprecia en especial en las ciudades con
mayor encarecimiento general de dichos
costes. Por otra parte, la reduccién de los
tipos de interés de los créditos convenidos
desde octubre de 1999 contrasté con la
paulatina elevacién experimentada por los
tipos de interés de créditos no convenidos
destinados a la vivienda que, tras registrar
un nivel minimo del 4,47% en agosto de
1999, ascendieron en casi medio punto
porcentual hasta diciembre del pasado ano
(4,94%) (Figura 5). La evolucién citada
implica que los créditos convenidos se estdn
concediendo a un tipo de interés inferior en
mas de un punto a los tipos libres medios
practicados por las entidades financieras en
los créditos-vivienda, circunstancia esta que
no parece haber influido en 1999 en el ritmo
de concesién de nuevos préstamos. La
reduccién en la cuantia total de créditos
concedidos a las distintas actuaciones de la
politica de vivienda parece mas ligada a la
»alta» coyuntura del subsector de la
vivienda que a una actitud restrictiva por
parte de las entidades financieras en dicho
tipo de prestamos.

FIGURA 4. Actividad en la construccion residencial ligada a la politica de vivienda

1997 1998 1999
(total anual) [estimacion (*)]
I, Viviendas Iniciadas con ayudas publicas 62172 56.006 70.344 (25,6%) Enero-Septiembre
I.I. VPO Promocién Privada. Régimen General. 39.966 40.175 52.268 (30,1%) Enero-Septiembre
1.2. VPO Promocion Pablica 1.778 3578 — —
1.3. VPO Régimen Especial (promocion privada) 20.428 12.253 1G.182 (-16,9%) Enero-Septiembre
2. Viviendas. Visados de Direccién de Obra.
Obra nueva 337.361 429.674 522484 (21,6%) Enero-Octubre
3. Viviendas a construir.
Licencias municipales concedidas. 292.996 350431 395286 (128%) Enero-Agosto
4. Cobertura aparente de la politica de vivienda.
4.1. Nuevas viviendas. Visados aparejadores
(1)(2)x100 18.4% 13,0% 13,5%
4.2. Licencias municipales de obras
(1)/(3)x100 21,2% 16,0% 17.8%

(*) Para 1999 se hace una estimacién del total anual a partir de los crecimientos interanuales correspondientes al periodo para e que se dispone de informacicn,

Fuente: Ministerio de Fomento,
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FIGURA 5. Viviendas: tipos de interés de los préstamos (TAE)
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{1} Datos obtenidos por el Banco de Espafia.

De los 405.900 millones de pesetas
concedidas en 1999 a la financiacién de
actuaciones protegidas destaca el hecho de
que ha continuado aumentando la cuota de
los bancos en dicha financiacion, que
aportaron el 30’5% de dicho total en 1999,
correspondiendo la cuota mayor a las cajas
de ahorros (60%), aunque con una ligera
tendencia decreciente en este ultimo caso
(Figura 6).

Al margen de las actuaciones de las
Administraciones Publicas en materia de
politica de vivienda, puede tener alguna
incidencia en el flujo de nuevos créditos la
Circular del Banco de Espana 9/99, de 17 de
diciembre, que ha modificado una anterior
Circular de amplio uso, la CBE 4/91. La
nueva circular entrara en vigor el primero
de julio de 2000. Dicha Circular responde a
la inquietud mostrada por el Banco de
Espana respecto del fuerte crecimiento
experimentado por el crédito al sector
privado, circunstancia que ha coincidido con
un menor volumen de provisiones por parte
de las entidades crediticias, ante el notable
descenso de los créditos dudosos derivados

de la coyuntura econdmica al alza de 1998 y
1999. El problema no son los actuales
créditos dudosos, pues, sino la amplitud
alcanzada por la cartera de créditos al
sector privado en 1998-99.

Dentro de las modificaciones introducidas
por la nueva circular del Banco de Espaiia,
destacan las relativas a las definiciones del
riesgo de insolvencia, cambios en el riesgo-
pais, variaciones en la cobertura del riesgo
de insolvencia y creacion de un nuevo
«Fondo de Cobertura Estadistica de
Insolvencias» (FECI). La circular en
cuestion viene a endurecer la especificidad
de cobertura aplicable a los préstamos
hipotecarios, donde se penalizaria, en caso
de impago, la parte de los créditos a la
vivienda que superasen el 80% del valor de
tasacién de las mismas. La circular citada
incidird a la baja sobre los resultados de
bancos y cajas y acrecentard las provisiones
para insolvencias, lo que podria elevar algo
los tipos de interés de los créditos a la
vivienda, aunque la fuerte competencia
existente entre las entidades financieras es
posible que impida una traslacién

Ministerio de Fomento
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FIGURA 6. Créditos concedidos a las diferentes actuaciones protegibles de la
politica de vivienda por tipo de entidades (miles de millones de pesetas)
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Fuente: Ministerio de Fomenta.

automaética de los mayores costes
financieros que dicha circunstancia genera.

3. MERCADO INMOBILIARIO.
VENTAS, ACTIVIDAD, PRECIOS.
PREVISIONES

Los datos disponibles confirman el
cardcter evidentemente expansivo de la
coyuntura inmobiliaria de 1999 y principios
del 2000. En lo que se refiere a las ventas,
los datos de tasaciones de TINSA
presentaron aumentos notables en 1999,
superiores a los del afio precedente. Las
tasaciones totales de dicha empresa
aumentaron en un 21,3% en 1999,
destacando los aumentos experimentados en
las tasaciones de viviendas nuevas (32,4%)
y terrenos (32,2%) (Figuras 7 y 8). Las
tasaciones de viviendas usadas aumentaron
en un 7,2% (9,7% en 1998). Este tultimo dato
refleja directamente la venta de viviendas
de segunda mano, puesto que las tasaciones
de viviendas nuevas incluyen las efectuadas
sobre las nuevas promociones, con
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independencia de si se han vendido o no las
viviendas tasadas.

Los indicadores correspondientes a la
construcecion de viviendas experimentaron
en 1999 crecimientos importantes, en'algiin
caso superiores a los registrados el ano
precedente. El niimero de hipotecas
urbanas registradas creci6 en un 7,8% en
enero-octubre de 1999, destacando en
especial el crecimiento experimentado por
las hipotecas sobre viviendas construidas, lo
que indica la presencia de un aumento
fuerte de las viviendas en construceién
(Figura 9). La encuesta coyuntural de la
construccién presenté un aumento real del
10% en la produccion en los tres primeros
trimestres de 1999, destacando sobre todo el
aumento experimentado en la construccion
de viviendas familiares (13,7%), superior al
de los subsectores de edificacién no
residencial y de ingenieria civil. Los
indicadores «adelantados» de las viviendas
iniciadas experimentaron aumentos
importantes, en especial los proyectos
visados por los Colegios de Arquitectos,
concretamente por el segmento de viviendas
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FIGURA 7. TINSA. Tasaciones segun tipologia del inmueble (a). Espafia

Totales anuales Variacién Variacién

1997 1998 1999 98197 (%) 99/98 (%)
|. Total viviendas 217.718 261.215 316.628 200 21,2
I.1. Viviendas nuevas 111.735 144.974 192014 297 324
1.2. Viviendas usadas 105.983 116.241 124614 97 72
2. Locales Comerciales 9.567 10.267 11.281 73 9.9
3. Oficinas 1.072 1.074 1.274 02 186
4. Naves Industriales 3.956 4352 5011 10,0 15,1
5. Edificios de viviendas y oficinas 9.003 10.823 13.265 20,2 226
6. Terrenos 2.566 349 4614 360 322
7. Total tasaciones 268.665 320.341 388.585 19,2 21,3

(2) Niimero de valoraciones efectuadas por TINSA.

Fuente: TINSA.

FIGURA 8. Tasaciones de inmuebles. Totales anuales 1990-1999

nimero
350.000
300.000 1 / /
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T .h ol . -- -—: — e s — — — —
0 _—— - = i
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Total == == Terrenos y edificios de vdas. = = = Resto Total viviendas

Fuente: TINSA,
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FIGURA 9. Mercado inmobiliario. Principales indicadores de actividad. Variaciones

interanuales (%)

Indicadores de actividad 199811997 1999198 .
disponible
I.  Encuesta coyuntural de la construccion.
Produccién. (MOFO) Precios constantes.
I.1. Toral construccién 9.5 10,0 Septiembre 99
1.2, Viviendas familiares 9.5 13,7 Septiembre 99
1.2. Edificacion 9,1 14 Septiembre 99
1.3. Obra civil 17 7.7 Septiembre 99
2. Hipotecas urbanas registradas
21. Total I 78 Octubre 99
2.2. Viviendas proyectadas 05 215 Octubre 99
2.3. Viviendas construidas 03 5.5 Octubre 99
3. Proyectos visados Colegios Arquitectos
1.1, Toual 16,4 284 Septiembre 99
32. VPO -145 —48 Septiembre 99
3.3. Viviendas libres 23,0 338 Septiembre 99
4. Proyectos visados Colegios Aparejadores
(Obra nueva y rehabilitacién) 258 219 Octubre 99
5. Licencias municipales de obras (Viviendas)
5.1. Superficie a construir 21,8 136 Agosto 99
5.2. Viviendas a construir y a rehabilitar 188 122 Agosto 99
6. Viviendas iniciadas 26,2 326 Septiembre 99
7. Viviendas terminadas -03 13 Septiembre 99
8. Stocks de viviendas en construccion 106 186 Septiembre 99

Fuente: INE, Ministeric de Fomento, Colegios de Arquitectos de Espafia.

libres, pues retrocedieron los proyectos
correspondientes a VPO (-4,8%) (Figuras 10
y 11).

De haberse mantenido en el conjunto del
ano 1999 el aumento registrado en los diez
primeros meses, el total anual de viviendas
iniciadas, segin los datos de los Colegios de
Aparejadores seria de 522.500 y las
viviendas a rehabilitar ascenderian a
43.000, lo que implica unas cifras
espectaculares de construccion residencial y
un aumento notable de la nueva oferta. El
stock de viviendas en construccién estimado
para septiembre de 1999 ascendia a
1.124.000 viviendas, un 18,6% por encima
del mismo mes del afo precedente.
Canarias (45,9%), Asturias (47,9%),
Comunidad Valenciana (35,3%) y Galicia
(43,5%) eran las autonomias con mayores
aumentos en el indicador de visados de los
Colegios de Aparejadores, hasta octubre de
1999.

La estadistica de precios de viviendas
confirmé el tono expansivo de la coyuntura,

Ministerio de Fomento

aunque los crecimientos medios de los
precios en la presente etapa alcista del ciclo
de la vivienda no han alcanzado la
intensidad de la etapa similar precedente
(1986-90) (Figura 12). Los dates del MOFO
indican que en el tercer trimestre de 1999
los precios medios de venta fueron de
133.724 pta/m* para el conjunto de Espana,
un 11% sobre 1998, correspondiendo un
aumento del 13,6% a los municipios de més
de 100.000 habitantes (Figura 13). El
crecimiento medio de los precios de venta
en los tres primeros trimestres de 1999
sobre el mismo periodo de 1998 fue del 9,9%
(12,2% en municipios superiores a 100.000
habitantes), lo que implica la presencia de
una aceleracién de los precios de venta
dentro del afio 1999 (Figura 14). El precio
medio de venta de la vivienda usada fue de
130.153 pta/m? en el tercer trimestre de
1999, el 83,4% del precio medio
correspondiente a las viviendas de nueva
construccién. Los precios de las viviendas
de nueva construccién en capitales de
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FIGURA 10. Proyectos visados por los Colegios de Arquitectos. Totales anuales
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(¥ Estimacion aplicando tasas de variacién enero-septiembre 99/98.

Fuente: Consejo Superior de Colegios de Arquitectos de Espafia.

provincia, estimados por la Sociedad de
Tasacion, se elevaron a 197.500 pta/m?, lo
que supuso un aumento del 9,0% en 1999,
por encima del crecimiento del 5,1% de
1998, destacando los precios de Barcelona
(297.000 pta/m?) y Madrid (283.000 pta/m?)
en diciembre de 1999 (Figura 15). Los
aumentos mayores de 1999, segin la citada
estadistica, fueron los de las nuevas
viviendas en las capitales de Navarra
(12,6%), Aragon (16,7%) y Valencia (10,8%).

El importante crecimiento de la economia
registrado en 1998 y 1999 ha contribuido a
facilitar la creacién de nuevos empleos y a
estimular la formacién de nuevos hogares,
ademds de acentuar los flujos inmigratorios
para determinados trabajos (campo,
invernaderos y construccién). La fuerte
demanda procede, pues, de las nuevos
hogares, de los inversores y de los hogares
que pretenden mejorar de calidad de

vivienda, en muchos casos en viviendas
situadas en puntos de la misma Area
Metropolitana. Esto dltimo provoca un
aumento de la superficie destinada a fines
residenciales y acentia los problemas de
infraestructuras. El proceso se ve reforzado
por la presencia de unos tipos de interés de
los créditos-vivienda situados muy por
debajo de los aumentos de precios
registrados en 1998-99, en especial si se
toman los aumentos a lo largo de estos anos
en lugar de emplear los crecimientos medios
anuales.

Una estimacién econométrica efectuada
en el Area de Estudios de la Caja General
de Ahorros de Granada ha obtenido ajustes
significativos de una ecuacién explicativa de
los precios de la vivienda. De acuerdo con
un modelo neoclésico de ajuste del stock de
viviendas, el alquiler implicito derivado de
la tensién oferta-demanda, dado un coste de

Ministerio de Fomento
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FIGURA | 1. Proyectos visados por los Colegios de Arquitectos, Aparejadores y
Licencias Municipales de obras. Espaiia

700.000
Proyectos visadps
600.000 C(:.Arquitectcy
500.000 - e
#% Proyectos visados
400.000 : i : i CC.Apﬁiadores
3000001 __ /
""----._____._..--————__...------—/ Licencias
200.000 1 : Muricipales;
i de obras.
100.000 1 Obra nueva
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999(%)

{*) Estimacion aplicando 2 |998 las tasas de variacién del periodo para ef que se dispone de datos.
Fuente: Colegios de Arquitectos de Espafia. Ministerio de Fomento.

FIGURA 12. Precios medios de las viviendas tasadas en Espafia. Tasas de variacion
interanuales

%
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Nota; Para 1999 |a tasa de variacion se reflere al perioda medio enero-septiembre 99198, Para los afios 1984, 1985 y 1986 se ha estimado la variacién de los precios para
Espafia, aplicando las tasas de varfacion de los precios medios en Madrid, obrenidos por Tecnigrama.
Fuente: Ministerio de Fomento,
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FIGURA 13. Precios de las viviendas (MOFO)

> fiach Variaciones Variaciones
c'ﬁ?:wm,)m anuales interanuales
(%) (*) (%) (**)
1998-1ll 1999-11 1997 1998 1999/1998
Total viviendas
I. Espafia 120.455 133.724 23 68 11,0
2. Municipios con menos
de 100.000 habitantes 96.335 105.704 26 63 97
3. Municipios de 100.000 a
500.000 habitantes. 130.718 148.515 36 89 136
Viviendas de nueva
construccion
4. Espaia 143.103 156.152 28 10,1 9.1
5. Municipios con menos
de 100.000 habitantes 109.241 119.584 48 6,2 95
6. Municipios de 100.000 a
500.000 habitantes. 151.646 168.702 32 14,4 1.2
Viviendas usadas
5. Espafia 116.992 130.153 22 74 112
6. Municipios con menos
de 100.000 habitantes 92.174 101.198 25 86 9.8
7. Municipios de 100.000 a
500.000 habitantes. 123.399 141.777 39 9.1 14,9

{*) Variacion 4,” trimestre sobre mismo trimestre del afio anterior.
(™) Variacion 3. trimestre 1999 sobre mismo trimestre de 998,
Fuente: Ministerio de Fomento,

capital, determina un precio de equilibrio.
El precio resultante depende de la renta
«per capita» de las familias a precios
constantes, aproximada por el PIB por
habitante, de los hogares existentes, de la
alternativa a la vivienda que supone el
consumo, medida a través del IPC y, sobre
todo, depende del coste financiero neto
derivado de la adquisicion del activo-
vivienda. Dicho coste de capital desciende
notablemente, llegando a alcanzar niveles
negativos, en los periodos de intensa
elevacién de los precios. La ecuacion
obtenida (1) para el periodo 1981-99 hace
aparecer como muy significativos al coste de
capital y a los precios de consumo, ademas
del PIB y del «stock» de hogares.

(1) Ln P,=-29,1 + 0,933 Ln Yp + 1,2 Ln IPC - 0,052 Ln R,
+1,632 Ln SH...

Ri= 0,993, donde P, son los precios de las viviendas, Yp es
el PIB por habitante, a precios contantes, [PC es el indice de

Segun dicha estimacién, el actual ciclo al
alza de la vivienda viene explicado por el
intenso crecimiento del PIB, por el aumento
de los hogares que origina dicha
circunstancia y , sobre todo, por el bajo
coste de capital que supone el hecho de que
los precios de la vivienda aumenten a un
ritmo superior a de los tipos de interés de
los créditos-vivienda, como ya se indicé
anteriormente.

Si se utilizan las previsiones de la OCDE
acerca del comportamiento de las principales
variables reales para el afio 2000
(crecimiento del PIB en un 3'7%, aumento del
2'4% para los precios de consumo, elevacién
de medio punto en los tipos de interés a largo
plazo), entonces la prevision para el ano 2000

precios de consumo, SH, es el stock de hogares con dos
periodos de desfase v R, es el tipo de interés de los créditos-
vivienda, corregido de aumentos de precios-vivienda y de la
depreciacion media de la vivienda.

Ministerio de Fomento
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FIGURA 14. Precios de las viviendas (Datos MOFO). Pesetas/m®. Precios medios

anuales)
Miles de ptas.
150
140 -
“
130 - Municipios .
de |00.000 a
500.000 h.
120 - e
- /

110 - ,./

o~ TOTAL ]

iz / . NACIONAL g
. 4
.O“‘ ‘_ -
% 2 .. I i\ e ™ H
80 LY ’ Municipios
< 100.000 .

70

1990 1991 1992 1993 1994

1995 1996 1997 1998  1999(%)

(*) Estimacion aplicando tasas de variacion enero-septiembre 99/98.

es de un crecimiento del 11% en los precios de
la vivienda. En la medida que la elevacion de
los tipos de interés de los préstamos resulte
ser mds acusada, entonces el aumento de los
precios de la vivienda en el afio 2000 se
desenvolveria dentro de un intervalo del 9%
al 10%.

4. VIVIENDA, FlNAb_ICIACIéN Y
TIPOS DE INTERES

El contexto de la financiacién a la
vivienda en 1998 y 1999 ha sido el de unos
tipos de interés a la baja y de una intensa

Ministerio de Fomento

oferta de crédito procedente de las entidades
financieras. Las crisis de las bolsas
producidas en los mercados de capitales en
la segunda mitad de 1998 dio lugar a que
las autoridades monetarias facilitasen
descensos notables en los tipos de interés, lo
que también se vio favorecido inicialmente
por los bajos ritmos de inflacién vigentes.

El Banco Central Europeo fijo en 1999 un
objetivo de inflacién no superior al 2% en
tasa interanual, procediendo a llevar el tipo
de intervencién al 2,5% en abril de 1999, a
la vista de la situacién deprimida de alguna
de las principales economias nacionales de
la Zona Euro.
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FIGURA 15. Precios de mercado de las
viviendas de nueva construccion en las
capitales de provincia, por CC.
Auténomas (Sociedad de Tasacién,
S.A.). Diciembre 1999

Cifras  Variaciones anuales (%)

Comunidades autonomas  absolutas
(pta/im®)  1998/97(*) 1999/98(*)

I. Andalucia 136.700 6,1 10,4
2. Aragén 163.900 12 16,7
3. Asturias 187.300 37 106
4. Baleares 142.300 9.3 85
5. Canarias 154.400 10,6 B6
6. Cantabria 179.000 30 50
7. Castilla-Leén 169.400 54 10,1
B. Castilla-La Mancha 122.400 26 44
9. Catalufia 271.400 56 94
10. Extremadura 105.700 23 40
I1. Galicia 150.400 5.7 74
12, La Rioja 141.400 29 93
13. Madrid 283.600 48 85
14, Murcia 130.900 52 10,6
15, Navarra 174.500 7.0 12,6
| 6. Pais Vasco 248.300 10,8 6,8
17. Valencia 135.900 28 10,8
Media Nacional  197.500 51 9.0

(%) Variacién interanual a 3| de Diciembre.
Fuente: Boletin S.T., Sociedad de Tasacidn, S.A,

La aceleracion moderada de la inflacién a
lo largo de 1999 llevé al BCE a volver al 3%
como tipo de intervencién en noviembre de
1999, lo que coincidid con la presencia de
unos tipos de interés a largo méds elevados.
Asi, pues, desde la primavera de 1999 los
tipos de interés a medio y largo plazo
comenzaron a remontar, lo que acabd
afectando después del verano de dicho ano a
los tipos practicados en los créditos a la
vivienda, que aumentaron en casi medio
punto porcentual en Espana entre agosto y
diciembre de 1999 (Figura 16).

En todo caso, el tipo medio (TAE) de los
préstamos-vivienda practicados por las
entidades financieras en el conjunto de
1999 fue del 4'72%, casi un punto por
debajo del promedio de 1998 (565%), lo que
ha supuesto un descenso de la cuota media

a pagar por el reembolso de los citados
préstamos-vivienda de un -5'65% (principal
e intereses), en el caso de un préstamo a
quince afios y en el supuesto de compra de
una vivienda del mismo precio (Figura 17).
El retroceso de los tipos de interés entre
diciembre de 1999 e igual mes de 1998 ha
sido menos acusado (0’21 puntos
porcentuales), lo que anticipa el hecho de
que en el afio 2000 los tipos de interés de
los préstamos-vivienda podrian elevarse en
torno a 0'75-1'00 puntos porcentuales.

Al fuerte aumento de los créditos
hipotecarios registrado en 1998 (19°2%) ha
sucedido en 1999 un crecimiento similar
(18'7% hasta octubre), destacando de nuevo
la fuerte expansién de las Cajas Rurales
(33'9% en 1998 y 23'3% en 1999)

(Figura 18). El crédito a la construccion
aceleré su ritmo de variaciéon en 1999
(27'6% hasta septiembre de 1999, frente al
172% de 1998). La aceleracién mayor tuvo
lugar en el componente de «actividades
inmobiliarias» (36'2%), asi como también
creci6 sustancialmente el crédito a
comprador (27%) en el pasado afo.

El crédito convenido entre las entidades
financieras y el Ministerio de Fomento
crecid, en términos de saldo de crédito, en
solo un 2% (4’3% en 1998) hasta septiembre
de 1999, tasa ésta inferior a la del conjunto
de la financiacién hipotecaria e
inmobiliaria, lo que implica que buena
parte de los nuevos créditos concedidos no
se habian desembolsado hasta la fecha
citada. Las Cajas de Ahorros suponian en
septiembre de 1999 el 61'9% del saldo de
crédito destinado a la politica de vivienda,
elevdandose al 35’1% en la fecha citada la
participacién de los bancos.

Como se ha indicado anteriormente, la
circular 9/99 del Banco de Espafia podria
dar lugar a una actitud mas precavida por
parte de las entidades financieras ante la
concesion de menos créditos hipotecarios
para la promocién y compra de viviendas,
aunque no se puede anticipar con rigor la
actitud definitiva de las entidades citadas
durante el afio 2000.

5. ACCESIBILIDAD A LA VIVIENDA

Entre 1991 y 1998 retrocedio el esfuerzo
medio de acceso a la vivienda media (75 m?

Ministerio de Fomento
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FIGURA 16. Tipos de interés de los créditos-vivienda. Media de las entidades
financieras y MIBOR a un afio
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Fuente: Banco de Espafia.

FIGURA 17. Tipos de interés de los créditos hipotecarios. Cuota a pagar (¥)

TAE. Tipo Nominal Cuota mensual Variacion anual
(%) (%) (**) por millan de la cuota (%)
(1) 0 ®) 0
Tipos medios anuales
1990 16,72 15,56 14.381 9,6 ()
1991 16,04 14.97 13.975 -2,80
1992 15,02 14,07 13.364 —440
1993 14,00 13,17 12764 -4.49
1994 10,42 9,95 10715 —16,05
1995 11,04 10,52 11.064 3.26
1996 9.45 9,06 10.181 -7.98
1997 691 6,70 8.824 -13,33
1998 565 551 8.176 -7.34
1999 4,72 462 7.714 -5,65
Diciembre
1998 515 503 7.925 —
1999 4,94 4.83 7.820 -1,32

(¥) La cuota incluye intereses y devolucion del principal, de un préstamo a |5 afios.
(¥} Se obtiene a partir del TAE correspondiente, suponiendo que los pagos son mensuales.
() Se obtiene comparando la cuota carrespondiente a las Cajas de Ahorros, 2l no disponerse de un indice total para 1989,
Fuente: Banco de Espafia.
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FIGURA [8. Créditos hipotecarios y Financiacién a la construccién

Cifras absolutas

(miles de millones pta.)

Tasas interanuales (%)

1998 1999 (**) 1998 1999 (**)
diciembre Noviembre (diciembre/diciembre) (novinov)
|. Saldo vivo de créditos
hipotecarios. Total (*) 29.051 34.006 19,2 198
I.l. Bancos 11.368 13.568 182 184
1.2. Cajas de Ahorros 15.456 17.902 20,2 19.6
1.3. Cajas Rurales 1.637 1.971 339 233
2. Financiacién a la construccion
por tipo de prestatario. Total 28.029 32885 17,2 276
2.1. Personas fisicas 20.405 23.701 183 270
2.2. Actividades inmobiliarias 012 3707 129 36,2
23. Construccion 4613 5477 157 245
3. Financiacion privilegiada. Total 3.640 3.682 43 20
3.1. Bancos 1.261 1.294 41 23
3.2. Cajas de Ahorros 2273 2279 43 1.8
3.3. Cajas Rurales 107 109 64 3,

(*) El total incluye los Establecimientos Financieros de Crédito.

™) La Financiacidn a la Construecitn y la Financiacién Privilegiada se refieren 1 Septiembre.

Fuente: BE. y Asociacién Hipotecaria Espafioh,

utiles, precios medios por metro cuadrado
del Ministerio de Fomento) por parte de la
tedrica familia monosalarial que ganase el
salario medio bruto estimado por la
Encuesta Trimestral de Salarios del INE,
(2'7 millones de pesetas al afio en el tercer
trimestre de 1999). La elevacién de la
relacién precio de la vivienda/salario anual
se produjo por primera vez en ocho afos en
1998, lo que confirmé la recuperacién de la
demanda. Sin embargo, el esfuerzo bruto de
acceso retrocedio en 1998, a pesar de la
elevacion de los precios de la vivienda, como
consecuencia del nuevo descenso
experimentado por los tipos de interés de
los préstamos libres a la vivienda

(Figura 19).

En 1999 continué elevdndose la relacién
precios de la vivienda/salario anual,
pasando de una media de 4’15 en los tres
primeros trimestres de 1998 hasta una
media de 447 en el mismo periodo de 1999.
El esfuerzo bruto de acceso sobre la renta
disponible fue del 33'01% en la media de los
nueve primeros meses de 1999, ligeramente
superior al 32'82% del mismo periodo de
1998. El esfuerzo de acceso ascendi6
ligeramente en los tres primeros trimestres
de 1999, al acentuarse la relacién precio de
la vivienda/salario anual, aunque todavia

los bajos tipos de interés contrarrestaron en
el pasado ano el alza derivada de dicha
elevacion. Es posible que el aumento de los
tipos de interés del cuarto trimestre de
1999, de haber estado acompanado de unos
precios de venta nuevamente al alza, haya
producido en 1999 una elevacién del
esfuerzo medio de acceso por primera vez
después de 1991, aunque dicho esfuerzo
relativo todavia quede distante del valor
alcanzado dicho afio.

El esfuerzo medio preciso en el tercer
trimestre de 1999 para acceder a una
vivienda era del 32'3% de la renta familiar.
Dicho esfuerzo era la media de una amplia
pluralidad de situaciones segtin las
distintas autonomias , oscilando el
porcentaje citado entre el 40°88% de
Catalufa, (40’57% en Madrid-autonomia) el
44’82% de Canarias, por el lado de las
autonomias en las que resulta mas gravoso
el acceso a la vivienda y el 21'08% de
Extremadura y el 23°1% de Castilla-La
Mancha, que son las autonomias donde
dicho esfuerzo resulta relativamente
inferior (Figura 20).

La accesibilidad de la vivienda se refiere
a la familia media y a los precios medios de
venta. Si se analizan, por ejemplo, las
posibilidades de una familia monosalarial

Ministerio de Fomento
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FIGURA 19. Accesibilidad de la vivienda existente en Espafia. Ministerio Fomento

Precio medio Renta disponible  Tipo de interés Relacion Esfuerzo bruto
de la vivienda familiar anual medio de los preciolingresos en % sobre
-MSFOMENTO -  miles de pta préstamos a familiares renta familiar
miles de pta comprador
(1)(@) (2)(b) ()e) (4) = (1)(2) (5)
1985 3.08491 1.221,60 1429 2,53 277
1986 3.82837 1.360,80 13,53 281 35,12
1987 4.751,01 1.402,80 12,84 339 40,80
1988 5.938,65 1.544,62 12,51 3,84 4551
1989 7.32231 1.633,36 13,84 448 56,85
1990 8.466,30 1.772,92 15,56 4,78 6593
1991 9.678.87 1.906,96 1497 5,08 68,09
1992 9.549,18 2.050,49 14,08 4,66 59,77
1993 9.510,30 2.180,90 1317 436 5345
1994 9.577,26 2.284,40 9,95 4,19 43,14
1995 9.913,95 2.38742 10,52 4,15 4411
1996 10.097,73 2496,58 . 9,06 4,04 39,53
1997 10.254,60 258227 6,70 397 33,63
1998 10.731.42 2.641,42 551 4,06 31,89
1999 2.699,53 4,60 0,00 31,97
1998-| 10.397,52 2490,72 584 4,17 3347
I 10.627,02 2.527.92 5,56 420 33,10
i 10.840,95 265837 545 4,08 31,89
v 11.060,10 2.888,66 519 3,83 2943
1999-1 11.306,79 2.543,04 486 445 33,44
Il 11.684,07 2.582,89 454 4,52 3332
I} 12.035,16 271916 4,39 443 3227

{2) Se considera una superficie media por vivienda de 75 m’ tiles, es decir, 90 m* construides (coeficiente corrector de 1,20), y se supone que el plazo de los préstamos es
de |5 afios, y que su cuantia no sobrepasa el 80% del precio de venta.

(b) Ingresos de una familia con un solo perceptor. Se toma como Ingreso el salario medio por persona ocupada, dato procedente de la Encuesta de Safarios del IN.E.

{¢) Tipo nominal anual medio de Banco de Espafia, para vencimientas mensuales.

Fuente: Ministerio de Fomente, Encuesta de Salarios del LN.E. y B.E.

que gana 150.000 pta/mes, el precio 6. CONCLUSIONES

maximo accesible para esta tltima es de
algo mas de ocho millones de pesetas, el
67'67% del precio medio de la vivienda
existente (11’8 millones de pesetas). Una
familia con dichos ingresos requiere ayuda
publica a todas luces para acceder al
disfrute de la vivienda, ayuda todavia mas

La alta coyuntura inmobiliaria de 1998-
99, estimulada por el alto crecimiento de la
demanda interna, el empleo y los bajos tipos
de interés, ha dado lugar a nuevos e
importantes aumentos en los precios de la
vivienda en dicho trienio. Los aumentos

necesaria si la familia en cuestién reside en
las dreas mas urbanas, donde los precios
existentes superan ampliamente los
accesibles para los nuevos hogares

(Figura 21).

Ministerio de Fomento

citados no han alcanzado aun la intensidad
de los registrados en la etapa ciclica similar
precedente, correspondiente al periodo

1986-91. Los tipos de interés reales precisos
para acceder a la vivienda fueron negativos
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FIGURA 20. Accesibilidad de la vivienda existente en Espafia. Datos por
Comunidades Auténomas. Ministerio de Fomento. 3. trimestre 1999

Precio medio de la Renta disponible ~ Tipo de interés Relacion Esfuerzo bruto
COMUNIDAD vivienda existente  familiar anual medio de los preciofingresos en % sobre
AUTONOMA -M° .FOHENTO - miles de pta préstamos a familiares renta familiar
miles de pta comprador -B.E.-
(1)@ @)b) (3)9) ()= (1)) (5)

ANDALUCIA 8.952,93 251749 439 3.56 2593
ARAGON 9.821,07 2631,19 439 373 27,21

ASTURIAS 11.052,18 3.006,01 439 3,68 26,80
BALEARES 14.799,24 2.407,24 439 6,15 4482
CANARIAS 1253349 2.257,07 439 5,55 40,48
CANTABRIA 11.795,04 2.676,00 4,39 441 32,13
CAST-LA MANCHA 7.267.32 2.295,20 439 317 23,08
CAST. Y LEON 1.121,75 267437 439 4,16 30,32
CATALUNA 15.380,01 274274 439 561 40,88
C. VALENCIANA 886,13 238734 439 3,69 2692
EXTREMADURA 6.529,50 225782 439 2,89 21,08
GALICIA 9.282,42 249472 439 372 27,13
MADRID 17.738,55 3.163,97 439 561 40,87
MURCIA 7.182,99 2.122,15 439 338 24,68
NAVARRA 12.639,96 2.964,92 439 426 31,08
PAIS VASCO 17.942,76 3.361,42 439 534 3891

RIOJA 10.362,33 230986 439 449 32,71

MEDIA NACIONAL 12.035,16 2.719,16 4,39 4,43 3227

(a) Se considera una superficie media por vivienda de 75 m2 Gtiles, es decir, 90 m2 construidos (coeficiente corrector de 1,20}, y se supane que el plazo de los préstamos

es de |5 afios, y que su tuantia no sobrepasa el 80% del precio de venta.

(b) Ingresos de una familia con un solo perceptor. Se toma como ingreso ef salario medio por persona ocupada, dato procedente de la Encuesta de Salarios del LNE.

{¢) Tipo nominal anval medio de Banco de Espafia, para vencimientos mensuales.
Fuente: Ministerio de Fomento, Encuesta de Salarios del LN.E. y B.E.

(empleando como deflactor al precio de la
vivienda) en 1986-90 y en 1998-99. Todavia
queda margen para que en el afio 2000
tengan lugar elevaciones en los precios de
la vivienda superiores a las rentas
salariales (Figura 22).

Los mayores precios de la vivienda,
unidos a los més altos tipos de interés ,
pueden acentuar el citado problema de la
accesibilidad a la vivienda en este afio, lo
que justifica, no solo que la politica de
vivienda mantenga una presencia notable,

sino que ésta ultima se concentre cada vez
mas en los nuevos hogares y que emplee al
parque de viviendas existente como
elemento integrante de la oferta, reforzando
de este modo a la oferta a precio asequible
procedente de las nuevas iniciaciones de
VPO. La nueva circular del Banco de
Espafia que va a entrar en vigor en julio de
2000 refleja la preocupacién de dicha
institucion por el aleance que podria
revestir un cambio en la coyuntura
inmobiliaria.

Ministerio de Fomento



e e AN I B, W e ity S
592 Vivienda, 1999-2000. Los tipos de inferés inician su ascenso

FIGURA 21. Vivienda: Precio maximo accesible con un salario de 150.000 Pta

Renta disponible 33% renta  Tipo de interés  Préstamo Precio Precio medio Relacion precio
familiar anual  disponible medio de los maximo maximo delavivienda maximo accesible/
miles de pta familiar préstamos a accesible accesible - M.°FOMENTO -  preciodela
milesde pta  comprador milesde pta  miles de pta miles de pta vivienda (%)
(@) (2) (3)(b) 4 (5)(<) (6)(d) (7)=(5)/(6) x 100
1990 1.257,06 414,83 16,72 227548 2.844,35 8.466,30 33,60
1991 1.336,16 440,93 16,04 249709 312136 9.678,87 32,25
1992 1.420,09 468,63 15,02 278755 3.484.44 9.549,18 3649
1993 1.488,25 491,12 14,00 3.073,18 384148 9.510,30 40,39
1994 1.562,63 51567 1042 3.905,00 4.881,25 9.577.26 50,97
1995 1.639,01 540,87 11,04 3.956,84 4.946,05 9.913,95 49,89
1996 1.699,34 560,78 945 448822 561027 10.097.73 55,56
1997 1.73331 571,99 691 5.332,94 6.666,17 10.254,60 65,01
1998 1.767,60 583,31 565 5.891,54 7.36442 10.731,42 68,62
1999 1.800,00 594,00 4,70 6.385,00 7.981,25 11.793,83 67,67

(a) Se arranca de un salario mensual de 130.000 pras. para 1999, y para el resto de afios se ha tenido en cuenta el crecimiento medio anual del IPC para actualizar la serie.

(b) Tipo de interés de mercado (TAE de entidades bancarias, Banco de Espafia).

(¢) Vivienda financiada con un préstamo que cubre el 80 % del precio de venta a un plazo de 15 afios, y se destina 1/3 de los ingresos al pago del préstamo,

(d) Se considera una superficie media por vivienda de 75 m* (itiles, es decir, 90 m" construides (coeficiente corrector de 1,20, Bl precio medio de 1999 se ha estimado aplicando
al total de 1998 la tasa de variacion del promedio Enero-Septiembre de |9%9 sobre mismo periodo de 1998,

Fuente: Ministerio de Fomento y BE.

FIGURA 22. Precios viviendas, salarios, IPC. Base 100=1995

Base
100=1995

125

75 T
1995 1996 1997 1998 (Ene-Sep) 1999

------ |.PC., = Precios vivienda Salarios Medios

— Precio de las viviendas: serie Ministerio de Fomento para el conjunto de viviendas, pras.fafio.

— Ingresos familiares: serie de safarios nominal anual por persana ocupada, Encuesta Trimestral de Salarios,
~ Precios de Consuma: medias anuales del Indice General de Precios del INE.

Fuente: INE, Ministerio de fomento, Banco de Espadia,
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