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RESUMEN

La vivienda en Espana ha experimentado un incremento muy importante en los
ultimos afnos. Se abordan dos preguntas que se hacen los compradores: ;Por qué se han
alcanzado estos niveles de precios y cual serd su evolucion en un futuro préximo? No
existe una nica respuesta, pues son muchas las razones explicativas de este fenémeno,
algunas del propio sector, otras relacionadas con los mercados financieros, ademds de
la renta disponible esperada. Dichas variables se pueden clasificar en dos grandes apar-
tados, segtin afecten a la demanda o a la oferta del mercado de la vivienda. Como es de
esperar, no todas han contribuido de igual manera a esta escalada de precios, pero muy
probablemente todas ellas han realizado su aportacion, por pequeiia que ésta sea.
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ABSTRACT

Spanish dwelling’ s prices have experimented an upward trend that spans over a
decade. Potential buyers ask themselves why prices have reached such levels, and if
how long this situation will last. There is not a simple answer to these topics, as there
are several exogenous variables that influence prices, some from the demand side and
others related to the offer of properties. Not all have the same influence, as could be
expected, but all have contributed to the present situation.
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1. INTRODUCCION

El comienzo de este crecimiento de los precios de la vivienda puede situarse en Es-
pana en el aino 1997 y, ante la fuerza del mercado de la vivienda en el primer semestre
de 2006, no cabe considerarlo finalizado, si bien son muchos los autores que apuntan a
los primeros sintomas inequivocos de desaceleracion, lo que se pone de manifiesto, en
primer lugar, por alargamiento de los plazos de venta y por la disminucién del nimero
de transacciones. Las entidades bancarias e intermediarios notan que se estd produ-
ciendo un cambio importante a final de este ano.

Alo largo del periodo que transcurre entre 1997 y 2006, segiin datos de la Socie-
dad de Tasacion, el aumento del precio del metro cuadrado fue del 167% en términos
nominales, mientras que en términos reales supero el 100% si se tiene en cuenta la
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evolucion del coste de la vida. El afio de mayor crecimiento de los precios fue 2003
con un 18,5%, sucediendo después una etapa de desaceleracién con un aumento del
12,8% en 2005 y del 10,4% interanual en el primer semestre de 2006, segiin los datos
publicados por el INE.

Este periodo estuvo precedido por una etapa, la comprendida entre 1992 y 1997,
en la cual se produce una caida media anual en términos reales del 3,6%, situdndose
a lo lardo de toda esta fase el indice de precios de la vivienda por debajo del Indice
General de Precios.

Visto lo anterior, cabe formularse una primera cuestion: jEs este un fenémeno
exclusivo de Espana o ha tenido lugar en los paises de nuestro entorno? Pues bien,
los precios de la vivienda en la zona del euro han mostrado, en promedio, un relati-
vo dinamismo en los (ltimos afios (véase graficos 1 y 2), situdndose en incrementos
anuales estimados en torno al 7% en el perfodo 2001-2005 (5% en términos reales tras
ser deflactado por el IAPC)'. Sin embargo, el pronunciado ascenso general oculta una
considerable diversidad entre los distintos paises. Este dinamismo reciente refleja, en
gran medida, la pujanza de los mercados de la vivienda en Espaia, Francia, Irlanda e
Italia, mientras que en Alemania los precios de los inmuebles residenciales han expe-
rimentado un ligero descenso. Por su parte, Paises Bajos, Portugal y Finlandia parecen
mantener una tendencia bastante mas moderada que los anteriores.

Griéfico 1. Evolucién de los Precios de los inmuebles residenciales en los paises de la
zona euro.
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Fuente: Elaboraci6n propia a partir de datos nacionales y cdlculos del BCE
(*) Estimacidn en base a datos del primer semestre de 2005.

Los datos de Bélgica y Francia corresponden a viviendas construidas

Los datos de Irlanda, Espaiia, Italia y Finlandia corresponden a todas las viviendas

" Informe BCE, Febrero 2006.
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Griéfico 2. Evolucion de los Precios de los inmuebles residenciales en los paises de la
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos nacionales y célculos del BCE
Los datos de Paises Bajos corresponden a viviendas construidas

Los datos de Alemania, Grecia, Austria y Portugal corresponden a todas las viviendas.

Los datos de Luxemburgo corresponden a casas

En Austria hasta 2000, sé6lo incluye Viena

Por tanto, no se puede hablar, en general, de un paralelismo en la evolucion de los
precios entre Espafa y el resto de paises de la zona euro, ni de una evolucién homo-
génea en éstos.

Surge ahora la pregunta fundamental: ; Qué factores han contribuido a este crecimiento
de los precios de la vivienda en Espafia? La respuesta a esta pregunta no tiene una, sino
varias respuestas. A continuacion, se procede al andlisis de cada uno de los factores que
pueden apuntarse como responsables de los incrementos del precio de la vivienda.

Como es sabido, el procedimiento previsto por la teoria econdmica para el estudio
de la formacién de los precios y la estimacion de los valores de mercado de un bien,
en nuestro caso la vivienda, consiste en analizar la funcién de demanda -que relaciona
precios con cantidades demandadas- y, a su vez, compararla con la funcién de la oferta
-que relaciona precios con cantidades ofertadas-. Posteriormente, se procede a estimar
la cantidad de viviendas que se intercambian en el mercado y su precio de equilibrio.
Ello nos obliga a diferenciar entre factores determinantes de la demanda de vivienda y
de la oferta de este bien.

2. DETERMINANTES DE LA DEMANDA DE VIVIENDA

Los estudios estadisticos realizados concluyen que la variable precio de mercado
explica relativamente poco en el planteamiento anterior de la teoria econémica debido,
en buena medida, al hecho de que la vivienda no es exclusivamente un bien de con-
sumo, sino que puede tener el cardcter de bien de inversién, es decir, no siempre se
compra para ocuparla.

Igualmente, ha de tenerse en cuenta que los demandantes no forman grupos homo-
géneos claramente definidos y con un tnico objetivo. En la mayor parte de los casos,
la adquisicién de una vivienda suele realizarse siguiendo ambos objetivos, la inversion
y la ocupacion, de este modo se trata de una funcién objetivo en la que intervienen
ambas variables en mayor o menor medida.

La complejidad del mercado de los inmuebles urbanos, principalmente de la vi-
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vienda, da lugar a que el andlisis del mismo desde la perspectiva del consumidor,
resulte tan insuficiente como analizarlo desde la perspectiva del inversor. Es por ello
por lo que se procede a describir la demanda desde otra Gptica, en la que van a influir
variables de naturaleza demogrifica, sociol6gica, econémica o de naturaleza financiera
e incluso del entorno juridico.

* Variables de naturaleza demogrdfica y sociocultural

En principio, si aumenta la poblacién, mayores serdn las necesidades de habita-
cién, caeteris paribus, y, por tanto, mayor serd la demanda de viviendas.

Asi, es razonable considerar que los factores demogrificos explican una parte sig-
nificativa de la misma. De esta manera, es preciso comenzar analizando los indicado-
res poblacionales y mds concretamente la evolucion del nimero total de habitantes, la
variable demogréfica bésica.

La poblacién espaniola ha registrado en la dltima década intercensal (1991-2001)
un fuerte crecimiento en términos absolutos, habiéndose incrementado en 1.975.103
habitantes, lo que supone un 5,08% respecto al anterior periodo intercensal. Esto indi-
ca una aceleracién del crecimiento demografico, que ha pasado de una tasa del 3,16%
entre 1981 y 1991 al mencionado 5%, cifras que, sin embargo, quedan alejadas de los
notables crecimientos de décadas precedentes.

Las anteriores cifras sobre la evolucién de la poblacién permiten inferir que la
demanda de viviendas ha debido incrementarse en términos absolutos de forma mode-
rada en la dltima década. No obstante, los datos globales deben ser matizados con una
valoracién més detallada?, ya que la demanda de viviendas varia en funcién de la edad
de la poblacién. Los tramos con mayores requerimientos de primera vivienda se sitian
entre los 20 y los 35 afios, aunque el retraso en la edad de emancipacion nos llevaria a
situar esta horquilla entre los 25 y los 35 anos. Un segundo escalén de demanda lo for-
maria la poblacién entre 35 y 50 afios, grupo que requiere una vivienda de reposicion y
de segunda residencia, mientras que los mayores de 50 afos bajan considerablemente
su demanda, tanto como de primera como de segunda residencia.

La evolucion de los distintos grupos de edad de la poblacion espanola nos muestra
un incremento notable de la poblacién potencialmente demandante de primera vivien-
da a lo largo de la iltima década censada, que se incrementa tanto en términos por-
centuales como absolutos. De forma que, entre 1991 y 2001 la poblacién con mayor
demanda de vivienda se increment6 en 988.431 personas.

Grifico 3. Evolucién de los distintos grupos de edad (Censos 1981-2001)

Fuente: Censos de Poblacién 1981-2001

* AFI (2003).
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Lo anterior no es consecuencia de un desmesurado crecimiento demogréfico, sino
de las consecuencias ldgicas de la fuerte expansion de la natalidad que tuvo lugar en
la década de los sesenta y primera mitad de los setenta, el denominado *“baby boom™
(1960-1976), periodo en el que el nimero de nacidos anualmente en Espafia superé
los 650.000.

Ahora bien, este factor demografico se ha visto potenciado por otros que han hecho
aumentar la demanda de viviendas de forma mds que proporcional que el volumen de
poblacién. Estos factores son:

- La prolongacién de la permanencia de la tercera edad en sus propias viviendas
debido al aumento de la esperanza de vida de la poblacién, lo que da lugar a que ni los
hijos ni tan siquiera los nietos puedan acceder a esa vivienda, teniendo que fundar su
hogar en otra vivienda alternativa.

- La inmigracién® que genera dos colectivos bien diferentes, uno con escasos re-
cursos econémicos (procedentes principalmente del norte de Africa, Europa del Este
y América del Sur), que tiende a demandar viviendas mds baratas, y otro con més
recursos economicos (fundamentalmente con origen en Gran Bretafia, Alemania y los
Paises Escandinavos) centrado principalmente en las zonas del litoral y en los territo-
rios insulares.

La importancia de este factor se pone de manifiesto por el hecho de que los extran-
jeros residentes en Espaia compraron 28.404 viviendas durante el segundo trimestre
del ano 2006, segtin datos del Ministerio de Vivienda, lo que ha supuesto un 11,7% del
total de viviendas que se enajenaron en todo el pais en ese periodo.

- La adquisicién de viviendas con finalidad turistico-especulativas. El desigual re-
parto de la propiedad del parque de viviendas y el porcentaje de viviendas desocu-
padas, resultan, en buena medida, determinantes de la demanda de viviendas como
inversion. Asi, Espafia se encuentra entre los paises europeos con mayor niimero de
viviendas secundarias y desocupadas.

Grifico 4. Comparacion internacional de viviendas vacias y secundarias (Por 1.000
habitantes)
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Fuente: Unién Europea, 2001

3 Segtin el Informe Mensual de la Caixa, Abril 2006, el 1 de Enero de 2005 los extranjeros que vivian en
Espaiia se cifraban en cerca de 3.700.000, el doble que en 2002.
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Los factores socioculturales también tienen su incidencia en la demanda final de
viviendas. Especial relevancia merece el aumento de los hogares monoparentales y
unipersonales. Si bien es verdad que un aumento en la poblacién implica mayores
necesidades de vivienda, la verdadera unidad de consumo no son las personas indivi-
dualmente, sino la familia, en su sentido econémico. Por tanto, la demografia influird
en la demanda del nimero de viviendas en tanto en cuanto el aumento de poblacién
suponga un aumento del nimero de familias. En la tltima década censada (1991-2001)
se crearon mds de dos millones y medio de nuevos hogares, pasando de 11.736.376 a
14.270.656 (segtin datos de vivienda principal censada, lo que ha supuesto un incre-
mento de mas del 21%). Producto, en buena parte, del rdpido aumento de los hogares
con un solo miembro, debido a la creciente tendencia de la poblacién a vivir sola, y del
incremento del mimero de hogares monoparentales, derivado del aumento de madres
solteras y rupturas matrimoniales con hijos. Este proceso de cambio de los hogares
ocurrido en los ultimos afos, ademés de su relevancia en la evolucion de la demanda
de vivienda, resulta determinante para prever el comportamiento en términos de volu-
men y tipologfa de demanda®*.

Otro factor destacado dentro de las variables sociolégicas es la disminucién pro-
gresiva de la vivienda en alquiler®, para muchos la mayor divergencia del mercado
residencial espafol respecto al resto de Europa. Espaiia se ha convertido en el para-
digma mundial de la vivienda en propiedad. Segiin el Banco Central Europeo en el
aio 2000 sélo una de cada diez viviendas espanolas se destinaba al alquiler, 22 pun-
tos porcentuales menos que la Unién Europea, como se puede apreciar en la tabla 1.

Tabla 1. Porcentaje de viviendas en alquiler sobre viviendas totales

Alemania 6l 61 60
Austria 43 41 41
Bélgica 38 33 28
Dinamarca 49 45 40
Espaiia 21 15 10
Finlandia 31 27 32
Francia 45 42 42
Grecia 25 20 20
‘Holanda 58 55 47
TIrlanda 24 18 16
Italia 39 25 19
Luxemburgo 39 30 26
‘Portugal 39 28 28
‘Reino Unido 42 35 32
__Suecia 42 44 4]

Fuente: Banco Central Europeo
(Factores estructurales en el mercado residencial de la Unién Europea)

Importante es también el proceso de urbanizacion, entendiendo como tal el meca-

* Segiin declaraciones de Manuel Garcia, jefe de control de Tasamadrid, los pisos de escasas dimensiones se
comercializan sin dificultad debido a la reduccién de las familias y a que pasan menos tiempo en casa.

5 En el censo de 1950 se reflejaba que la vivienda en alquiler superaba con amplitud a la vivienda en pro-
piedad. Es, por tanto, en la segunda mitad del siglo XX cuando se ha producido este espectacular vuelco del
régimen de tenencia de la vivienda en Espaiia.
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nismo de atraccién que las grandes y medianas ciudades ejercen sobre los habitantes
de las pequeiias poblaciones y el medio rural. Aunque este proceso no ha de dar lugar
forzosamente a un saldo positivo global en la demanda de viviendas, si provocard
un desajuste que se puede traducir en un posible excedente 0 menor generacién de
demanda en el medio rural y un aumento de la demanda de viviendas en las grandes
ciudades.

* Variables de naturaleza econémico-financiera

Como no podia ser de otro modo, la demanda de vivienda se encuentra determi-
nada por variables econémicas. Tradicionalmente se ha utilizado la evolucién de los
salarios o la renta disponible como las principales variables explicativas de carédcter
econémico que determinan esta demanda.

En este sentido, el andlisis del mercado laboral en el periodo que transcurre desde
1995 a 2001 muestra una importante mejora del empleo, continuando esta misma ten-
dencia a partir de esa fecha aunque a un ritmo menor. Concretamente la ocupacién de
los jovenes de edades comprendidas entre los 20 y los 34 anos se situ6 en 2001 en el
63%, nivel desconocido por este segmento de poblacién, y que ha empujado al alza la
demanda de viviendas.

Respecto a la renta disponible, segiin datos del Instituto Nacional de Estadistica,
ésta ha experimentado un crecimiento del 31,1% en precios constantes desde 1995 a
2002, con una media anual de crecimiento superior al 3,5%.

No obstante, la elevada proporcién de viviendas que se adquieren mediante crédi-
tos hipotecarios otorga especial importancia al coste de financiacion. El sector finan-
ciero ha variado las condiciones de financiacién, facilitando de este modo el acceso a
la vivienda a hogares que de otra forma habrian quedado excluidos del mercado inmo-
biliario. De hecho, el crédito hipotecario ha experimentado un espectacular ritmo de
crecimiento desde la segunda mitad de los noventa hasta la actualidad, consecuencia
de unas expectativas econémicas favorables y, principalmente, de una reduccién de los
tipos de interés sin precedentes (véase grafico 5).

Griafico 5. Media anual de los indices de referencia

Fuente: Asociacion Hipotecaria Espanola (AHE)
(*) Los indices correspondientes a 2006 son fruto de la media de los datos del primer cuatrimestre.

A esto hay que anadirle la mejora generalizada en las condiciones de financiacién,
que tienen su origen en la creciente competencia entre entidades financieras para ha-
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cerse con el mercado crediticio. De este modo se ha producido una ampliacién de
la ratio crédito-valor de tasacién -porcentaje que representa el principal del crédito
hipotecario concedido sobre el precio de la vivienda-, asi como un alargamiento de los
plazos de concesion -desde los 15 afos de plazo medio en el afio 2002 hasta alcanzar
los 322 meses (o lo que es lo mismo, 26 afios y 10 meses) en junio de 2006-, segiin
datos del Colegio de Registradores de Espafia. Ambas circunstancias han facilitado
el acceso al mercado residencial, la primera porque ha reducido las necesidades de
ahorro previo del comprador y la segunda porque ha rebajado la proporcién de la renta
mensual que debe destinarse al pago de la hipoteca.

De este modo, puede afirmarse que la mejora en las condiciones de financiacién
se ha convertido en uno de los factores explicativos de la fuerte demanda de vivienda
experimentada desde finales de los noventa.

En cuanto a la demanda de viviendas como inversion, existe otra variable impor-
tante a tener en cuenta. Se trata de la evolucién de las inversiones alternativas. De este
modo, paralelamente al aumento de los precios de la vivienda, ha tenido lugar la pérdi-
da de rentabilidad de los activos financieros. La distribucién de los activos financieros
de los hogares espaiioles refleja el proceso de desinversion en acciones y fondos de
inversion®. Esta tendencia a favor de los activos inmobiliarios se ha visto intensificada
especialmente desde principios de la presente década, al coincidir la crisis bursatil
con fuertes revalorizaciones del precio de la vivienda. Asimismo, los tipos de interés
a la baja han provocado la disminucién de las inversiones en mercados de renta fija y
también han favorecido el aumento de la demanda de activos no financieros. Por tanto,
el crecimiento de los precios de la vivienda puede explicarse, en parte, por el despla-
zamiento experimentado en las preferencias de inversion.

* El entorno juridico

Las administraciones, central, autonémica o local, pueden influir puntualmente de
forma artificial dictando normas juridicas que faciliten el acceso a la propiedad o sub-
vencionando parte de los alquileres de los hogares con rentas mds bajas. Este hecho
puede repercutir en la demanda de viviendas. Especial interés tiene en este sentido, el
andlisis de la fiscalidad.

En este sentido resulté determinante la entrada en vigor de la Ley 40/1998, de 9
de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas’, donde se estable-
cen tres modalidades de inversién en vivienda que admiten desgravaciones fiscales:
la cuenta vivienda, la adquisicién de vivienda habitual y la rehabilitacion. Concre-
tamente, se prevé en esta norma una deduccién del 15%, con cardcter general, sobre
un maximo de 9.015,18 euros, pudiendo llegar a alcanzar la modalidad de deduccion
por adquisicion de vivienda habitual porcentajes de hasta el 25%, en los supuestos de
utilizacion de financiacién ajena, extendiéndose ademads a lo largo de toda la vida del
préstamo. Estas deducciones han supuesto una importante rebaja en el desembolso
final exigido por la vivienda.

Anadir ademds que pueden gozar de una exencion por reinversion en vivienda ha-

® A comienzos de la presente década los activos de los hogares espafioles materializados en acciones y par-
ticipaciones superaban los 530.000 millones de euros y a finales de 2002 esta cifra se redujo hasta 383.000
millones, como reflejo de las vertiginosas caidas de las cotizaciones como de las ventas de este tipo de
activos.

7 La norma que actualmente regula este Impuesto, el R.D. legislativo 3/2004 de 5 de marzo por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley de IRPF, ha mantenido esta regulacién.
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bitual las ganancias patrimoniales que se pongan de manifiesto en la transmision de
la vivienda habitual del contribuyente cuando el importe total obtenido se reinvierta
en la adquisicién de una nueva vivienda habitual.

Asi, la fiscalidad espafiola tiende a favorecer claramente el régimen de tenencia en
propiedad®frente al alquiler, siendo el tnico pais de la unién europea donde no existen
desgravaciones fiscales para los arrendatarios a nivel estatal, inicamente existen pe-
quenas desgravaciones para los jovenes arrendatarios a nivel autonémico.

3. DETERMINANTES DE LA OFERTA DE VIVIENDA

Son varias las variables que a medio y largo plazo influyen sobre el parque total de
viviendas, que comprenderia viviendas ocupadas y desocupadas.

La primera de ellas es el precio de la vivienda. Como ya se ha expuesto anterior-
mente, la funcién de oferta refleja una relacion directa entre cantidad ofertada y precio.
Un primer planteamiento del andlisis de la oferta de viviendas podria reducirse a la
propuesta de que la oferta de viviendas depende del precio de las mismas. En el caso de
que la demanda aumente por las razones expuestas anteriormente, es la demanda la que
tiraria de la oferta y ésta se incrementaria. Sin embargo, la respuesta a las variaciones
de la demanda y de los precios no es inmediata, sino que viene retardada en el tiempo,
al menos en un lapso de tiempo equivalente al periodo de duracién de la construccion,
aunque estas variaciones en el precio si determinarian automdticamente variaciones en
la predisposicién a la venta de viviendas desocupadas.

Esta lenta reaccién de la oferta, denominada inelasticidad oferta-precio, es la que
explica, en buena medida, las oscilaciones que caracterizan al mercado inmobiliario.

En el gréfico 6 se presenta la evolucién de algunas variables indicativas del mer-
cado de la vivienda, mostrando un comportamiento bastante sincrénico para los pro-
yectos visados y las viviendas iniciadas en el periodo 1980-2005, lo que implica que
apenas existe desfase entre el visado de los proyectos y la iniciacién de vivienda. Por
el contrario, la representacion de la vivienda terminada refleja un desplazamiento, de
entre un ano y medio y dos afos, respecto a los datos de visados y viviendas iniciadas.
Esto significa que el tiempo de construccién de las viviendas en Espaiia oscila entre
dieciocho meses y dos anos, es decir, la vivienda cuyo proyecto se visa en un aio de-
terminado, inicia la construccién en ese mismo afo, pero no incrementa la oferta de
vivienda nueva hasta que transcurren dos afios aproximadamente.

¥ No en vano, la vivienda habitual en propiedad es uno de los activos con mejor tratamiento en el sistema
impositivo espafiol, tanto por la ausencia de renta imputada como por las desgravaciones en el IRPF.
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Grafico 6. Proyectos visados, viviendas iniciadas y terminadas en Espaiia
(1980-2005)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la Direccién General de la Vivienda, la Arquitectura
y el Urbanismo y el M° de Fomento

El retraso en la respuesta de la oferta a alzas en el precio y aumentos de la demanda
debido al tiempo necesario para la construccién da lugar a un retraso de la oferta con
respecto a las necesidades del mercado (demanda). Dicho retraso trata de compensarse
con la construccién de un nimero superior de viviendas a las demandadas que perma-
necen desocupadas.

La disponibilidad de factores productivos, principalmente suelo’, también influye
en la oferta de vivienda.

El beneficio del promotor, como el de cualquier otro empresario, estd constituido
basicamente por la diferencia entre los ingresos obtenidos por la venta de las viviendas
y el coste total de la promocién.

Algunos autores' proponen un cdlculo del beneficio considerado “normal™ con
el fin de establecer relaciones entre las variables coste de la construccion, beneficio y
valor de los inmuebles, llegando a la siguiente expresion:

V.=V CAG+B; (1)
donde:
V_ = Valor final en venta
V.= Valor del suelo en el mercado
C_= Costes de construccién del edificio
G_.= Gastos de comercializacion
B, = Beneficios de la empresa

En teoria, los gastos de comercializacién ascienden al 15% de los gastos sobre el
valor del suelo y de la construccién, mientras que el beneficio empresarial se sitia en
el 20% de los tres sumandos anteriores, es decir:

o Ty Ty

a

? La raz6n fundamental del alto precio del terreno viene motivada principalmente por la escasez del mismo,
asf como por la fuerte especulacién, razén por la cual constituye un bien que estd sometido a una fuerte
regulacién.

1" Véase Roca Cladera, J. (1992) y Caballer Mellado (2002).
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G.=0,15(V,+C,) (2)

y

B, =02(V,+C.+G,) (3)

Si sustituimos las expresiones (2) y (3) en la (1), obtenemos que:
V., =138V, +C)) (4)

Esta expresion es casi equivalente a la utilizada en valoracion catastral:
V,=14(V+C)) (3)

y expresa el comportamiento general del mercado como resultado de todos los
beneficios y pérdidas empresariales del sector.

A su vez, la ecuacion (5) permite calcular el coste total de la vivienda cuando se
conocen los costes de construccion y los costes del suelo. Permite también deducir el
coste maximo que se puede pagar por el suelo conociendo los precios de la vivienda y
los costes de construccién despejando Vs, con lo que obtendriamos:

V,=(V,J/14)-C. (6)

La ecuacién (6) determina cudl es el precio mdximo que se puede pagar por metro
cuadrado de suelo, cuando las variables que intervienen en la ecuacién estdn dadas en
precios unitarios (euros por metro cuadrado).

No obstante, la expresion general del valor de la vivienda en funcién de los grandes
conceptos de coste puede sufrir variaciones en funcién de la fuente que manejemos,
incluso dentro de una misma fuente evoluciona con el paso del tiempo, presentando
componentes distintos o diferente nivel de desagregacion.

La evolucién en peso porcentual de los componentes del coste de una vivienda en
Madrid para el periodo 1989-2003 queda reflejada en el gréfico 7. El coste total puede
desglosarse en cinco componentes, estos son: adquisicion del suelo, gastos de cons-
truccién, margen bruto, gastos financieros y gastos de comercializacién. El componen-
te mds importante es la adquisicion de suelo, llegando a alcanzar en el aino 2003 el 50%
del coste total, siendo su evolucién ascendente desde 1993. La segunda partida més
significativa son los gastos de construccién, que han evolucionado también de forma
positiva durante el periodo considerado hasta situarse en un porcentaje del 35% al fi-
nal. El margen del promotor es el tercer gran componente suponiendo en 2003 un 11%
del total del coste de la vivienda. La partida de gastos financieros ha ido decreciendo
considerablemente durante todo el periodo objeto de analisis debido a la dréstica dis-
minucién de los tipos de interés, pasando a significar de un 16% en 1989 a tan sélo
un 2% en 2003. Los gastos de comercializacion tienen un impacto muy reducido en el
monto total del coste de la vivienda, oscilando en torno al 2 y el 4%.
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Gréfico 7. Andlisis de la estructura de costes de una vivienda, en %, para Madrid
(1989-2003)
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Como se ha apuntado, el coste relativo al suelo ronda el 50 % de los costes totales
de una vivienda, aunque este porcentaje puede variar segtin las zonas de Espaiia y entre
pequenas poblaciones y las grandes ciudades. El del suelo es un mercado muy interve-
nido por parte de las administraciones locales, que cuentan con amplias competencias
en materia urbanistica. Es a través del Plan General de Ordenacién Urbana (PGOU)
donde se determina la oferta de suelo urbano y se especifican los distintos usos del mis-
mo, por lo que se produce su restriccion. Ademads, la propiedad de este suelo edificable
suele estar en manos de un niimero reducido de entidades, convirtiéndose de este modo
en un mercado oligopolista.

De esta manera, estos estrangulamientos en el mercado del suelo urbanizable dan
lugar a un aumento de su precio y, por ende, del precio final de la vivienda.

La financiacién también actia como determinante de la oferta puesto que ademés
de afectar de forma directa a los costes de construccién, puede ser decisiva por cuanto
su la facilidad de obtencién resulta determinante para la introduccion en el mercado
de nuevos agentes econémicos, principalmente de menor tamaio, que no disponen de
la autonomia financiera suficiente para hacer frente a este tipo de inversiones, lo que a
la postre se traduce en un aumento o disminucion de la oferta de viviendas.

Por tltimo, el momento de expansion de la vivienda libre se pone de manifiesto en
el hecho de que a pesar de que en 2005 se iniciaron 79.000 nuevas viviendas protegi-
das -la cifra mds elevada de los diez ltimos afios, representando el 11% del total de
viviendas iniciadas-, sin embargo, en términos relativos se ha producido un descenso
respecto al porcentaje que suponia en 1995 (22,4%).

4. CONCLUSIONES

Pocos temas generan tanto debate como el actual boom inmobiliario. Desde finales
de los noventa hasta la actualidad el aumento de los precios de la vivienda en Espaiia
ha sido sostenido y carece de precedentes documentados. Dicho incremento constitu-
ye un hecho de enorme transcendencia econémica, tanto a nivel familiar como nacio-
nal, y las consecuencias que del mismo se derivan son preocupantes.
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En primer lugar, a nivel individual o familiar, determina la accesibilidad a la vi-
vienda, siendo precisamente este elevado precio la principal dificultad a su acceso.

En segundo lugar, la vivienda es el bien de primera necesidad con el precio mas
elevado para los hogares y su adquisicion suele llevar aparejada importantes cifras de
endeudamiento para las familias, normalmente con hipotecas concertadas a un tipo de
interés variable. Esta situacion puede tener consecuencias negativas sobre el consumo
familiar y la demanda agregada, sobre todo ante el repunte en los tipos de interés que
parecen haber iniciado de nuevo la senda alcista. En este sentido, el Banco de Espaina
ha reiterado en multitud de ocasiones que el principal causante del elevado endeuda-
miento familiar ha sido la fuerte expansién de la financiacion para adquirir viviendas
que ha alcanzado niveles récord en los dltimos afos.

En tercer lugar, la gran rentabilidad que ha supuesto la adquisicién de una vivienda
como bien de inversion ha acaparado recursos hacia la actividad constructiva que, si
bien tiene virtudes para generar empleo y provocar efectos de arrastre sobre el resto de
sectores, no aumenta el potencial de crecimiento a largo plazo. Ademds, enlazando con
la raz6n expuesta en el parrafo anterior, la construccién de viviendas al absorber todo
el ahorro de las familias actia en detrimento de otros sectores productivos de cardcter
estratégico e incrementa el déficit exterior.

Todos los factores aqui apuntados han contribuido en mayor o menor medida al au-
mento generalizado del precio de la vivienda. Puede concluirse que dicho crecimiento
parece estar justificado primordialmente por las buenas perspectivas econémicas —con
una fase de elevadas tasas de creacion de empleo y una caida de los tipos de interés
acompanada de facilidades financieras por parte de las entidades de crédito-, asi como
por el fuerte incremento del niimero de hogares, por la entrada de inmigrantes en nues-
tro pafs y por las altas inversiones extranjeras en este sector. Por otra parte, el hecho de
que el nimero de viviendas por hogar no haya aumentado a lo largo de este ciclo pone
de manifiesto que el componente especulativo — o de adquisicién para inversion- no
debe ser muy significativo.

Asimismo, las previsiones relativas a la evolucién futura de las variables explica-
tivas senaladas permitird responder a la cuestion de cudl serd la senda de precios en
vivienda en los afios venideros. Desde aqui, descartamos las previsiones catastrofistas
que apuntan a un descenso notable de los precios'', pudiendo esperarse mds bien un
aterrizaje suave de las tasas de crecimiento o una desaceleracion suave que ya parece
mostrar los primeros sintomas. No obstante, la cuestién de fondo es otra bien distinta:
(cudl serd el nuevo motor de la economia cuando deje de serlo el sector inmobiliario?

Por tltimo, se puede anticipar los efectos sociolégicos que a medio y largo plazo
origina el encarecimiento de la vivienda. Es bien conocido que en el ciclo vital de una
persona incorporada al mercado de trabajo, los primeros quince a veinte afios de su
vida laboral originan un ahorro importante, generalmente dedicada a la adquisicién
de la vivienda habitual, e incluso a una segunda residencia o una cartera de valores.
Al llegar a la edad de jubilacion, muchas familias han acumulado un patrimonio que
les permiten gastar mds de sus ingresos y dejar una parte a la siguiente generacion.
Este ciclo parece que se estd interrumpiendo de forma brusca debido a la situacién
del mercado inmobiliario, pues los plazos de devolucién de créditos hipotecarios han
alcanzado periodos incluso mayores a cuarenta anos, lo que disminuird el capital fami-

' Algunos autores, como el profesor Dr. Gonzalo Bernardos de la Universidad Auténoma de Barcelona,
apuntan que en el periodo 2007-2009 los precios caerdn en un 20% en determinadas dreas geograficas de
nuestro pais.
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liar acumulado a lo largo de la vida laboral, afectando en primer lugar a la generacién
que se estd incorporando al mercado de trabajo, y que les repercutird de forma negativa
cuando lleguen a la edad de retiro, sin que los sistemas de proteccion piblicos puedan
compensar la diferencia negativa de ingresos que sufriran. Son en definitiva conse-
cuencias de los importantes desequilibrios de la economia espaiola en estos primeros
anos del siglo.
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