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La crisis inmobiliaria espafiola, motivaciones y perspectivas

Resumen

La gran crisis econdémica Yy financiera que ha predominado en buena parte del
mundo durante los Ultimos afios ha sido devastadora para Espafia. Su alta
dependencia de la construccion como modelo econémico que lo llevo a crecer a buen
ritmo supuso un arma de doble filo cuando, en 2007, estall6 en Estados Unidos la
crisis de las hipotecas suprime y llevo consigo a un “credit crunch”. El sector de la
construccion en si, y todo el mercado inmobiliario en general aportaban una imagen de
fortaleza que escondia una fragilidad que lo hacia tambalear al minimo problema.

En este trabajo he querido analizar como se basa un mercado inmobiliario en
general. Como es y como actia su demanda, su oferta y el comportamiento que
presenta durante los afios. Ademas, hago una descripcion de las causas, sintomas y
consecuencias que tuvo la ultima burbuja inmobiliaria que sufri6 Espafia entre 1998 y
2006, aproximadamente.

Por dltimo, he querido comentar como esta la situacion actual y que

perspectivas se muestran de cara al futuro de este mercado.

Palabras clave: burbuja inmobiliaria, inversion, mercado de viviendas,

construccion, Espafia, crisis, hipotecas subprime.

Numero de palabras: 14.111
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Abstract

The great economic and financial crisis that has dominated most of the world in
recent years has been devastating for Spain. Its high dependence on construction as
economic model that led him to grow apace was a double-edged sword when, in 2007,
broke out in the United States the crisis of subprime mortgages and took him to a credit
crunch. The construction sector itself, and the entire real estate market, contributed a
imagen of strength that hid a weakness that made him stagger to the slightest problem.

In this work | wanted to analyze how a real estate market in general is formed.
How it is and how the demand and the offer act, and the behavior that has over the
years. Also, | do a description of the causes, symptoms and consequences that had
the last real estate bubble that Spain suffered between 1998 and 2006, approximately.

Finally, | wanted to comment as is the actual situation and outlook is the future

of this market.

Key words: housing bubble, investment, housing market, construction, Spain,

crisis, subprime mortgages

Word count; 14.111
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Introducion

El mercado inmobiliario en Espaiia ha tenido un papel muy relevante desde la
época del desarrolismo franquista hasta nuestros dias. Ha sido, y es, uno de los
pilares en los que se sustenta la economia del pais a la vez que el origen de los
grandes problemas que sufrid a lo largo de los afios. Por este motivo, me parecia
interesante poder analizar el mercado de vivienda desde un punto de vista ho muy
comentado, como es el funcionamiento del mismo.

La primera parte de este Trabajo de Fin de Grado trata sobre las partes
predominantes en los que se sustenta cualquier mercado o sector. Primero me centro
en la demanda, distinguiendo entre los compradores de vivienda habitual y los
meramente inversores y los factores que condicionan ambas demandas. Luego
comentaré como de rigida puede ser la oferta del mercado, el comporamiento ciclico
del msimo y diversos aspectos que componen el mercado inmobiliario.

En una segunda parte, me centro en la llamada burbuja inmobiliaria. Espafia ha
disfrutado durante esta etapa democrética de varias fases expansivas y de recesion de
la construccion y de la economia en general. Pero nunca en su historia llegé a tener
una fase alzista como fue esta Ultima. Como sabiamente se afirmaba por los
periodicos, organismos oficiales y por las tertulias mas comunes de la calle, en Espafia
entre los afios 1998 o 2000 y 2007 se llegaba a construir mucho més que el resto de la
Unién Europea. Los paisajes llenos de gruas, proyectos casi faradnicos, rascacielos y
hoteles en primera linea de costa eran normales en esa época. La construccion
generaba empleo y riqueza, y eso llevaba a un crecimiento econémico muy bueno,
donde todos ganaban. Por este motivo, es practicamente obligatorio analizar el por
gué del éxito del sector inmobiliario, como fue su evolucién y como fue su pinchazo.

En la tercera parte del trabajo explico qué es lo que sucedié para que la
burbuja, que parecia eterna e infranqueable, explotara y destruyera miles de empleos

y dejara un paisaje lleno de desierto de ladrillos, asi como un agujero financiero y
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econdmico en la economia del pais y de muchas cajas de ahorro que, en la actualidad,
son historia.

Y cuarta, y Ultima parte, comento las ideas y perspectivas que se tiene la
situacion actual y su futura evolucion del mercado inmobiliario que, en principio,
parece recuperarse poco a poco.

Por lo tanto, y concluyendo con esta introduccion, el objetivo de este trabajo es
en analizar el mercado inmobiliario y su funcionamiento; como se creé y se desarrolld
la dltima burbuja inmobiliaria; explicar las consecuencias de su estallido y hacer

hincapié en la situacion actual y las perspectivas de futuro.
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1. Definicidn y caracteristicas del
mercado inmobiliario

El mercado inmobiliario es un conjunto de sectores quetienen como nexo en
comun que sus actividades estan relacionadas con un bien inmueble. Este bien puede
ser destinado tanto a su disfrute como una porpiedad destinada a otros fines
econdmicos o0 sociales. Intervienen sectores como el financiero, las promotoras,
inmobiliarias, constructoras, administracion publica, etc. Por otra parte, existe una
demanda potencial que desea el inmueble ( en este caso, una vivienda) para
destinarlo al uso que esa demanda considere y mediante las transacciones mas
adecuadas, que en este caso las opcines pasan entre una compraventa (clasica
operacion de pasar la propiedad a un comprador a cambio de recibir una cantidad
econdmica por la misma) o un contrato de arrendamiento o alquiler (se cede el uso a

cambio de una cuantia mensual o anual, pero no la propiedad del bien inmueble).

1.1. Caracteristicas

El mercado de la vivienda, sea en Espafia o en otro pais del mundo, tiene una
serie de caracteristicas que la distingue del resto de industrias. Los profesores Jaén

Garcia y Piedra-Mufioz destacaron los siguientes en 2012:

a. Necesidad

Un bien inmueble, como lo es una vivienda, es un producto que cubre una
necesidad basica como es la de un lugar de refugio donde descansar. Asi lo podemos
comprobar en la piramide de Maslow, creado por el psicélogo humanista Abraham
Maslow en 1943. Una figura con forma de pirdmide se divide en 5 partes, siendo la
parte de la base la cubre las necesidades mas basicas y primordiales hasta las mas
complejas, situadas en la cima. La vivienda, en un principio, se situaria en el segundo

escalafén de necesidades de seguridad debido a su condicién de propiedad privada

Daniel Gémez Bujia
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que una persona desea tener. Pero, en mi opinion, cubre una necesidad vital y basica
de refugio y descanso, situado en la base de la pirdmide. La vivienda es un derecho

que toda persona debe tener.

b. Larga duracion

La vivienda es considerada un bien no perecedero (o duradero). Esto quiere
decir que no tiene fecha de caducidad ni tiempo definido de uso. Puede necesitar
restauracion, reparacion, cuidado, etc., pero salvo final catastréfico como un derrumbe

el bien inmueble seguira presente.

c. Fijacién espacial

Una vivienda, a diferencia de otros bienes, no puede ser trasladada de un

punto a otro, esta fijado en un sitio en concreto del cual no puede moverse.

d. Indivisibilidad

Cbémo es obvio, una vivienda no se puede partir fisicamente en partes iguales

como activo inmueble que es.

e. Hetereogeneidad

Existe una gran variedade de viviendas, entre casas, duplez, pisos de 100 o 50
metros cuadrados, etc.

f. Estrechez de mercado

Este punto puede contradecir al anterior. Decimos que hay heterogeneidad de
viviendas dentro del mercado, pero a la vez los demandantes del mismo no pueden
acceder a todos. Y esto se debe a dos principales factores: Sociales y econémicos.

Un ejemplo de factor social podria ser una familia de cuatro miembros. Esta no
puede acceder a un apartamento ni un piso pequefio, por motivos obvios de espacio y
comodidad. Su segmento de mercado objetivo sera una vivienda amplia.

Dentro de los factores econdémicos estd tanto la situacion econdémica de la
familia, como el precio de la vivienda. Por lo tanto, se deben adecuar las expectativas
de hogar deseado con el valor que se pueda afrontar. Esto va a provocar otra

estrechez de mercado al centrarse sélo en un segmento del mercado.

Daniel Gémez Bujia
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Centrandonos en el mercado espafiol, los autores Jaén-Garcia y Piedra-Mufioz
(2012) destacan 3 caracteristicas por encima de todo que desarrollaremos a lo largo

del trabajo.

* Un gran numero de stock de viviendas vacias derivado del estallido de
la burbuja. La oferta se empezaba a acumular frente a una demanda
que se reducia sensiblemente. Mas adelante detallaremos las causas
de la existencia de stock.

* La tendencia a adquirir una vivienda en propiedad frente al alquiler.
Lluis Pellicer (2014) comenta que, en Espafia, el alquiler desde hace
bien poco era sin6nimo de tirar el dinero, una férmula desprestigiada
reservada a estudiantes, inmigrantes o situaciones temporales.
Ademas, las promotoras e inmobiliarias se centraban mucho mas en la
venta que en el alquiler de viviendas, asi como los bancos ofreciendo
hipotecas a un bajo tipo de interés.

» Elevado porcentaje de viviendas turisticas o segunda vivienda. Espafa
es un pais en el que el turismo es uno de sus maximos exponentes. La
costa mediterranea, Andalucia, Valencia, Catalufia son los lugares mas

frecuentados por turistas de diversos puntos del planeta.
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2. Demanda del mercado

La demanda del mercado inmobiliario la podemos dividir en dos grandes

grupos: segun capacidad de pago y segun motivo de compra.

a. Demanda segun capacidad de pago

Dentro de esta clasificacion, podemos encontrar varios tipos de demanda (S.
Fernandez y Y. Fernandez, 2003, p.38):

+ Demanda subjetiva. Expresa el nimero de personas que declara tener
necesidad de acceder o cambiar su vivienda en un medio o largo plazo,
en un futuro hipotético. Un buen ejemplo es una pareja que tiene
previsto en un par de afios ampliar su familia.

 Demanda potencial: Se refiere a aquella a la que la necesidad o deseo
de vivienda se le aflade capacidad econdmica para afrontarla. Esta
puede ser activa (que va a adquirir el inmueble de forma casi inmediata)
0 no activa (decidi6 no adentrarse en el mercado inmobiliario por el
momento).

 Demanda insolvente: Aquella que, aun deseando cambiar de vivienda,
no puede afrontar el cambio debido a que no dispone de los recursos
necesarios.

« Demanda efectiva o explicita. También la podemos denominar real,
pues es la demanda que adquirid o efectud la compra del bien, de la

vivienda en este caso.

b. Demanda segun motivo de compra

Este tipo de demanda ser& nuestro objeto de estudio. Siguiendo los pasos de
Gonzalo Bernardos (2007), se distinguen dos tipos bien diferentes. Por una parte,

tenemos la demanda de uso referida a la necesidad de vivienda como refugio. Por otra

Daniel Gémez Bujia
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parte, nos encontramos con la demanda de inversién, aquella relacionada con comprar
una segunda vivienda para posteriormente alquilarla o venderla para conseguir un

beneficio.

2.1. Demanda de uso

La demanda de uso esta ligada a la compra de vivienda como residencia
habitual o primera vivienda. Podemos agrupar dentro de la misma la compra de
segunda vivienda siempre y cuando su adquisicion sea para su uso Yy disfrute y no
como mera inversion con fines de venta o alquiler.

Existe una infinidad de motivos para la compra de una vivienda. Segldn un
estudio de la inmobiliaria Basico Homes en 2014, la opcion mayoritaria para adquirir
una vivienda fue por motivos de independencia o formacion de nueva pareja (23,5%).
Le siguen otras causas como el pasar de un alquiler a una propiedad, mejora de su
hogar, segunda residencia e inversién, aunque en este caso la consideramos como

una demanda totalmente distinta.
Figura 1. Motivaciones en la compra de viviendas

Otros; 5,1% Alquiler a

compra;
22,8%

Mejora de
vivienda;
18,1%

Inversion;
11,5%

Fuente: Basico Homes (2014). Elaboracién propia.

El Observatorio Vasco de la Vivienda (OVV) también nos aporta otros motivos
mas para la compra de un inmueble. Aunque el objeto de estudio estuviese limitado a
la poblacion del Pais Vasco en 2014, podemos extrapolar los datos sin demasiado
temor. En los datos recolectados, podemos ver otros motivos como mal estado, no

disposicién del ascensor o querer estar mas cerca del puesto de trabajo.
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2.1.1 Factores condicionantes

Destaco estos grandes factores por encima, siguiendo las ideas de Yolanda y
Santiago Fernandez (2003): aspectos sociales y demogréficos, financiacion, el precio y

la fiscalidad. También juega papel relevante la coyuntura econémica.

2.1.1.1. Factores sociodemograficos
i. Poblacién

Si hay un factor del cual la demanda siempre dependa, sea la situacion
socialleconomica que haya en un determinado momento, es la demografia.
Considerando todos los restantes factores constantes (céteris péaribus), a mayor
poblacién, mayor es la necesidad de alojamiento, y por tanto mayor demanda de
vivienda. Cierto es que se trata de una ecuacion muy sencilla que no refleja fielmente
la realidad del sector, pero si permite ver la importancia que tienen los cambios
demograficos, pues el mercado inmobiliario satisface esa necesidad basica como es
un hogar por cada uno o dos individuos.

Sin embargo, debemos matizar que no toda la poblacion puede adquirir una
vivienda. Siendo mas exactos, hay determinados grupos de poblacién con mayor
indice de, al menos, intencion de compra. Estos grupos van en funcion de la edad,

como veremos en el siguiente apartado.

. Rango de edad

Siguiendo la idea del parrafo anterior, una persona de 10 afios no puede
comprar nunca una vivienda; asi como aquellas personas mayores o tercera edad que
lo mas probable es que no cambien de vivienda o estén junto con su familia o en un
centro especializado. Por eso, debemos centrarnos en unas determinadas franjas de
edad donde si se encuentre la verdadera demanda potencial.

En el mismo estudio que menciondbamos antes de Béasico Homes (2014),
revelaba que el grupo de edad que mas demandaba compra de viviendas era entre los
31 y 40 afios, siguiendo de las personas comprendidas entre 41 y 50 afios. Esto
supone un vuelco a lo que habia anteriormente. Afios atras, los mas jovenes se
emancipaban antes, se casaban a una edad méas temprana y buscaban una vivienda
en propiedad para montar una familia. Sin embargo, con el estallido de la conocida

crisis actual, los jovenes de 25 afios prefieren antes alquilar una vivienda que

Daniel Gémez Bujia
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hipotecar su futuro. O directamente ni pueden acceder al alquiler, algo més grave y por

desgracia una tonica habitual hoy en dia.

Figura 2. Rango de edad de la demanda de vivienda

40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

<30 31-40

Fuente: Basico Homes. Elaboracién propia

Asi pues, podemos afirmar grosso modo que la poblacién comprendida entre
30 y 50 afios es la mas proclive a adquirir una vivienda, sea en calidad de alquiler o en

propiedad.

iii. Inmigracién

La inmigracion es uno de los mayores condicionantes de la demanda. En el
caso espafiol la inmigracion fue decisiva. Entre 1991 y 2011, la poblacion extranjera en
Espafia aument6 en méas de cinco millones de personas, siendo la etapa entre 2001 y
2011 donde se produce el mayor aumento, segun datos del INE (se paso de 1.548.941
extranjeros en 2001 a 5.252.473 diez afios después). Mdltiples motivos provocaron
este aumento, como pueden ser politicos o sociales, pero la economia y la
construccion son responsables en buena medida. Espafia se encontraba en un
momento de bonanza economica sustentada por una burbuja inmobiliaria que cada
vez iba a mas, y la construccion ofrecia puestos de trabajo ideales para trabajadores
no especializados e inmigrantes, siendo uno de los sectores de mayor ocupacion por
este colectivo.

La inmigracién nos obliga a distinguir dos tipos de subdemanda dentro de la

propia demanda extranjera (S. Fernandez y Y. Fernandez, 2003, p.40):
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- Demanda turistica: Extranjeros que buscaban acomodo en viviendas
vacacionales situadas por la costa mediterrdnea. Generalmente eran de
nacionalidades europeas.

- Demanda laboral: La mayoria de los inmigrantes vienen a Espafia por
lograr mejores condiciones de vida y economicas. Estos suelen
demandar viviendas de un bajo alquiler y sustentados por el apoyo de

compatriotas.

Tabla 1. Numero de inmigrantes segun nacionalidad e  n el afio 2014

Pais Poblacién
Rumania 797.054
Marruecos 774.383
Reino Unido 300.286

Ecuador 218.883
China 186.031
Colombia 181.875
Italia 180.999
Bulgaria 151.579
Bolivia 150.703
Alemania 140.511

Fuente: INE. Elaboracién propia

En la tabla anterior se muestran las diez nacionalidades mas representadas
entre la poblacion emigrante en nuestro pais en 2014. De esta tabla hay que matizar
que la inmensa mayoria de alemanes, britanicos e italianos vienen a Espafia por
motivos turisticos, jubilacion, etc., que a causas de mala calidad de vida o situacion
politica como son los casos de europeos del este y latinoamericanos.

A lo largo de los afios los inmigrantes se estabilizaron dentro de nuestro estado
y empezaron pasar de viviendas de alquiler a adquirir propiedades. Esta tendencia se
vio favorable por la mayor facilidad que daban las cajas de ahorro para conceder
créditos hipotecarios a esta poblacion. Asi lo confirmaba el Banco de Espafia en 2007,

antes del estallido de la burbuja, como menciona José Luis Campos Echeverria (2008)

iv. Migracion interior

Otro factor demogréfico a analizar es la migracién interior dentro de Espafia o
el paso del campo a la ciudad. Espafia se ha caracterizado estas ultimas décadas por
aglutinar la mayor parte de la poblacion en unas pocas areas geogréficas. Segun

datos del INE, Madrid y su metropoli aglutinan un 15% de la poblacién total del pais. El
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area de Barcelona se lleva un 12% mientras que Valencia un 5,5%. Es decir, un cuarto
de la poblacién vive en tres areas determinadas. Este hecho provoca que la demanda
de vivienda se produzca especialmente en el centro de la peninsula y en el litoral

mediterraneo.

V. Esperanza de vida

Anteriormente hemos citado que existe un progresivo envejecimiento de la
poblacién en Espafia. Este hecho se puede ver mucho mas claro observando y
comparando la esperanza de vida (edad media de vida de un determinado lugar) del
pais en diferentes etapas y con otras regiones. En el afio 2012, segun datos del Banco
Mundial, Espafia contaba con una esperanza de vida en torno a los 83 afos. Al inicio
del boom, 78 afios. Si a este dato le afiadimos los bajos indices de natalidad actual, la
demanda de vivienda por cuestiones demograficas disminuye: se reduce la demanda

potencial joven, y los mas mayores se muestran reticentes a un cambio de vivienda.

Vi. Emancipacion

En estos tiempos de crisis, otro factor que ha emergido como condicionante de
la demanda es la edad de emancipacion. En Espafia era muy comun abandonar la
vivienda a una edad temprana para formar una nueva familia en su primera y nueva
propiedad. Actualmente, y por motivos mas econdmicos que sociales (hacer frente a
los pagos de la hipoteca y/o alquiler, rentas bajas, paro, inestabilidad laboral y salarial,
etc.), ha provocado que la demanda potencialmente joven haya disminuido, pasando a
ser en torno a los 29 afos. Asi fue confirmado por un estudio de Jovenes y
Emancipacién en Espafia de la Fundacién de Ayuda contra la Drogadiccion (2012).
Este informe también revela que en Finlandia, los jévenes abandonan el hogar familiar
a los 22 afios, mientras que en nuestro pais a esa edad mucha gente no tiene en

mente realizar tal actividad.

a. Estilo de vida

Otro aspecto social que ha caracterizado la demanda actual de vivienda es el
estilo vida. Hoy en dia es frecuente ver a gente vivir sola 0 en pareja en sus viviendas.
Como bien informa en un estudio el INE (2013), el tamafio medio del hogar espafiol se
sitla en 2,53 personas, mientras que un 25% del total de los hogares estan habitadas

por una sola persona. Aqui aparecen de nuevo diversos factores
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economicos/coyunturales, como el paro, la renta, la inestabilidad a casi todos los

niveles, la falta de ayudas a la adquisicion de la vivienda, etc.

Figura 3. Evolucién del tamafio medio del hogar (197  0-2013)
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Fuente: INE. Elaboracion propia

2.1.1.2. Coyuntura econémica

Debido a la gran variedad de datos y variables, he querido destacar dos

aspectos por encima: La situacion del pais y la situacion de los hogares.

il. Situacion global

En primer lugar, es adecuado conocer el nivel de bienestar que tiene un pais.
En este caso, el valor del PIB entra en juego.

El Producto Interior Bruto se define como el conjunto de todos los bienes y
servicios finales producidos en un pais durante un afio. Si observamos el gréafico que
tenemos a continuacién, sobre la evolucion del PIB a precios constantes de 2005,
podemos comprobar que la tendencia en los Ultimos dos afios es positiva, lo cual debe

garantizar una recuperacion del sector y de la demanda de viviendas.
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Figura 4. Evolucidn del PIB a precios constantes de 2005 (2006-
2014)
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A dia de hoy, la economia espafiola empieza a recuperarse y gozar de una
mejor salud que durante estos ultimos afos. Los ultimos datos ofrecidos por el Fondo
Monetario Internacional, en Enero de 2016, hablan de un crecimiento del 3,2% del PIB
durante 2015. Es el pais avanzado con mayor tasa de crecimiento de todo el mundo,
situado por encima de EEUU o Reino Unido.

Si atendemos a estos datos como una foto fija, el mercado inmobiliario
empezaria a tener mayor movimiento. Datos como el que vemos ayudan a generar
confianza tanto en la demanda como en la oferta.

¢, Como afecta en la demanda? Para ello debemos tener en cuenta el valor de
PIB o Renta per cépita. Este dato es el resultado de dividir el PIB total del pais en un
afio entre su numero de habitantes, lo que viene a decir cuanto aporta al Producto
Interior Bruto cada persona. En otras palabras, mide la riqueza y bienestar que tiene
cada habitante del pais. El dato de PIB/capita espafiol en 2014 fue en torno a 22.780
euros, lo que supone una mejora del 1,2% con respecto a 2013 (INE). Un aumento,
como en este caso, de la renta per capita produce un aumento de la riqueza que

puede destinarse a la adquisicion de un inmueble.

iii. Situacion individual
A pesar de estar en fase de recuperacion, el mercado laboral sigue siendo el

principal problema que tiene Espafia después de la crisis que la habia azotado. Una
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economia no puede mejorar si en un pais existen un alto porcentaje de parados o
trabajadores con contratos precarios.

A fecha de 2016, Espafia cuenta con un 21,6% de parados segun datos del
INE, siendo el tercer pais con mas tasa de paro, pero hariamos un andlisis incorrecto
si solo nos centrdramos en la tasa de paro.

En nuestro pais empieza a surgir la denominada pobreza laboral. Este tipo de
pobreza se da entre aquellas personas que, aun teniendo empleo, tienen unos
ingresos muy por debajo del umbral de pobreza, situada en torno a los 8000 euros
segun criterios del Eurostat. Este tipo de empleos que provocan la pobreza son en su
mayoria temporales, un mal tipico de Espafia y su famosa dualidad de contratos.

En la dltima Encuesta de Condiciones de Vida, publicado por el INE en Mayo
de 2015, refleja que hay un 22,2% de unidades de consumo por debajo de este
umbral, un 2,2% mas que el afio anterior. Con un 42% de la poblacién que no puede
afrontar gastos imprevistos, un 22% de pobreza y un 21% de parados como refleja
este estudio, es obvio que la demanda del sector inmobiliario no puede despegar. Y
sin hogares que puedan consumir, la economia puede resentirse y por tanto el
mercado inmobiliario cae arrastrado en esa espiral de estancamiento. Tan solo los
demandantes con grandes fortunas o activos en su propiedad pueden efectuar

adquisiciones, siendo en la mayoria de estos casos una demanda de inversion.

2.1.1.3. Factores Financieros

Las condiciones de financiacion son determinantes para materializar la
demanda de vivienda. Es un factor relevante como podemos comprobar en el

siguiente grafico:

Tabla 2. Porcentaje de compra financiaday compraa | contado

2014 2011 2007
Total transacciones 365.621 349.118 836.871
Hipotecas 160.644 217.714 700.282
% Compra financiada 44% 62% 84%
%Compra al contado 56% 38% 16%

Fuente: Consejo General del Notariado e INE. Elaboracion propia

Como podemos ver, en épocas expansivas el acceso a la financiacion era
clave para poder adquirir una vivienda. De hecho, no resulta nada extrafio ver que el

namero total de hipotecas superase al nimero de compraventas de viviendas. Seguln
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Juan Villén, experto en hipotecas de la web especializada en vivienda Idealista, era
debido a que muchas de las hipotecas sufrian cambios registrales, refinanciacion de
deudas, etc.

Para un demandante, hay varios aspectos cruciales donde se va a fijar dentro

del préstamo hipotecario.

i. Tipo de interés

Existen dos grandes tipos de hipoteca a los que se puede financiar la gente: a
un tipo variable, cuya férmula es Euribor méas un diferencial; o a tipo fijo, donde estas
menos expuesto a las variaciones en la cuota hipotecaria de un tipo variable como el
Euribor. (Borja Mateo, 2010, p.35)

El Euribor es el tipo de interés variable al que las entidades financieras
europeas se prestan fondos entre si a plazos relativamente cortos: un mes, 3 meses, a
6 meses 0 a un afio. Es el principal indice al que van subordinadas las fluctuaciones
de las cuotas hipotecarias en Espafia, Io que al hipotecado le supone adquirir un
riesgo de subida de su cuota por la subida de los tipos, o0 viceversa. En ese caso es
importante también el tipo de Euribor al que esta sujeta la hipoteca y las fechas de
revision de la misma. Se trata, por tanto, de un tipo de interés de mercado y no de un
tipo de interés que fije el Banco Central Europeo. (Borja Mateo, 2010).

El diferencial es el valor, constante durante la vida del préstamo, que suele
depender del nivel de riesgo que pueda conllevar un determinado cliente y de la
tendencia variables macroeconémicas como la inflacion o los tipos de interés fijados

por el Banco Central.

Figura 5. Evolucion de los tipos de interés y Eurib ~ or a 12 meses
entre 2010 y 2015
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Fuente: BCE y Banco de Espafia. Elaboracion propia

Daniel Gémez Bujia

22



La crisis inmobiliaria espafiola, motivaciones y perspectivas

A dia de hoy, las ofertas hipotecarias estan bajo minimos en cuanto a intereses
se refieren, con un Euribor en torno al 0,2% a finales de 2015 y unos tipos de interés al
0,05% en Europa, segun datos recogidos del Banco Central Europeo. Este panorama
esta enfocado a ofrecer la maxima facilidad de financiacion, por lo tanto una demanda

potencial deberia aumentar.

ii. Plazo de financiacion

El tiempo que un hogar destina sus recursos al pago de una hipoteca es
importante. Se trata de un préstamo que puede “atar” una familia al banco durante
décadas, asumiendo riesgos impredecibles en el futuro (fuerte subida del Euribor,
quiebra de la entidad financiera, reduccion de ingresos, etc.). A lo largo de los ultimos
afios, con especial énfasis durante la dltima burbuja inmobiliaria, el plazo de
amortizacion del préstamo aumento de forma constante. Esto era debido a dos causas
en general: la subida de precios, y la necesidad de los hogares de pagar unas cuotas
relativamente econdémicas. Como informa la Asociacion Hipotecaria Espafiola, una
hipoteca en los afios 90 duraba 12 afios de media, frente a los 23 afios que dura en
2015.

Iii. Importe financiado

Otro eje a destacar es el importe al que se suele financiar una vivienda, donde
por término general no suele ser la totalidad del importe tasado del inmueble. Segun la
Asociacion Hipotecaria Espafiola, el importe financiado estd sobre el 60% de la
tasacion. Una cifra lejana a los datos de la burbuja, donde era un 65%. Este descenso
se debe a dos principales motivos: durante el boom, la mayoria de los hogares
necesitaba una mayor financiacion debido a los precios altos de la vivienda; ahora, la
gente que mas demanda son inversores o familias con grandes fortunas detras, por lo

su necesidad de financiacion se reduce.
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Figura 6. Evolucidn de la relacion entre valor pres  tado y valor
tasado y porcentaje de préstamos con LTV > 80%
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Fuente: Asociacion Hipotecaria Espafiola. Elaboracién propia

iv. Politica de riesgo

Las entidades financieras ponen una serie de requisitos para poder acceder a
un préstamo de gran importe, como tener unos ahorros, némina relativamente alta, un
puesto de trabajo fijo, no tener ninguna deuda pendiente, riesgo de morosidad, etc.

Son muchas variables que durante la burbuja no se tuvieron muy en cuenta, ya
que un hogar sin cumplir ninguno de los requisitos podria tener una hipoteca de igual
forma. Y es algo que con el tiempo se ha corregido y se ha endurecido, aunque
algunos expertos ya empiezan a asegurar que la banca empieza a ofrecer de nuevo

créditos a la demanda.

Figura 7. Variacién porcentual de los criterios de aprobacion de un
producto financiero destinado a vivienda (2004-2015 )
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Como podemos comprobar en el gréafico recogido de una encuesta trimestral
elaborada entre el Banco de Espafia y Banco Central Europeo, las principales
entidades financieras rebajan las condiciones de financiacion durante la burbuja, pero
una vez exploté la misma se “cort6 el grifo” como de diria coloquialmente. Ya en 2010,
exceptuando 2012, se redujeron los criterios para dar salida al dinero y reactivar el
consumo.

Hay que hacer una matizacion en este apartado. Que las condiciones de
acceso a la financiacién se hayan reducido es, en buena parte, debido al alto nimero
de inmuebles que tienen en balance las entidades financieras. Estas tienen como
objetivo prioritario darles salidas, por lo que ofrecen unas condiciones mejores que en
otros inmuebles. Segun recoge Europa Press en una noticia de noviembre de 2015,
los 7 grandes bancos que cotizan en el IBEX35 (Santander, BBVA, Caixabank, Bankia,
Sabadell, Popular y Bankinter) habian llegado a vender en los primeros 9 meses de

2015 activos inmobiliarios valorados en mas de 5 mil millones de euros.

2.1.1.4. Fiscalidad

Un factor que puede condicionar, tanto positiva como negativamente, son las
ayudas fiscales. Diversos economistas opinan de la misma forma: una ayuda fiscal a la
primera y segunda vivienda puede mejorar la adquisicién de las mismas.

Durante estos Ultimos afios, existia una serie de desgravaciones en la renta
tanto para propietarios como inquilinos en alquiler. Pero en la ultima reforma fiscal que
entré en vigor el 1 de Enero de 2015, la deduccién del alquiler se eliminé — en 2013
fue suprimida la de adquisicion de vivienda, como informa José Trecet (2016)

Las medidas adoptadas por el Gobierno, que entraron en vigor el 1 de Enero
de 2015, afectaron al mercado inmobiliario. Antes, en 2013, ya suprimieron la
deduccién por vivienda habitual. Este incentivo promovia la deduccion de los gastos
de hipoteca que afecten a la vivienda habitual, siempre dentro de unos limites
establecidos en la normativa del IRPF. Asi mismo, existia un régimen transitorio para
aquellas viviendas adquiridas con anterioridad al 1 de Enero de 2013, y también para
gastos en mejora y rehabilitacion de la vivienda habitual.

En la reforma de 2015, se suprimi6 la deduccién por alquiler. Esta medida fue
vista, por todos los sectores involucrados, como un error grave y un obstaculo a la
recuperacion del mercado inmobiliario. Tanto de grave que Arrenta, una asociacion
que fomenta el alquiler, declaré que la reforma podria provocar que unos 300.000

contratos de alquiler se sitlien en una economia sumergida, al margen de la ley. Hasta
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su eliminacion, quienes vivian de alquiler podian deducirse en su declaracion de la
renta el 10,05% de lo pagado en alquiler, con un maximo de 9.040 euros anuales para
bases imponibles inferiores a 17.707,2 euros. La deduccion también se aplica para
inquilinos con una base imponible superior y hasta un maximo de 24.107 euros, donde
a partir de los 17.707,2 € va reduciéndose progresivamente hasta desaparecer cuando
se alcanza el tope citado. El esquema es similar al que se conservo para la deduccion
por compra de vivienda habitual.

Otra medida fue incluir la dacién de pago como renta exenta. Esto venia a
significar que cuando una familia entregaba una vivienda a cambio de acabar con su
deuda hipotecaria, se consideraba que tenia una “ganancia” y se debia pagar un
impuesto por la misma. A partir de 1 de Enero de 2015, no hay que tributar nada por la
dacion de pago, una medida que ayuda a liberar carga a todas aquellas personas que,

tristemente, fueron desahuciadas.

2.1.15. Precio

Dependiendo del tipo de demanda, el precio afecta de una manera u otra.
Desde luego, es el eje central para la demanda, pues es la primera variable a analizar
y tener en cuenta para una futura compra.

En una demanda para uso de la vivienda, el precio afecta segun el siguiente

arquetipo sistémico:

Figura 8. Efecto del precio sobre una demandadeus o

®+

Demanda (-) Precio

Fuente y elaboracion propia.

En un principio, se tiende a pensar que el precio regula un aumento de la
demanda (la oferta es rigida, no se adapta con facilidad). De hecho, un precio elevado
puede fomentar la expulsion del mercado de buena parte de la demanda que no es
capaz de afrontar un coste elevado. Pero hay que matizar que puede tener un efecto

secundario. Ante una subida de precios pueden darse nuevas expectativas de mas
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aumentos en el mismo. En ese temor de mas subidas, la demanda vuelve a aumentar,
ya que no quieren encontrarse en una situacion de no poder adquirir una vivienda por
su prohibitivo precio.

Para que la demanda pueda materializarse a pesar de una subida de precios,
depende, en parte, de las condiciones de acceso a la financiacion. Ante unas
condiciones favorables como sucedia en la burbuja inmobiliaria, los demandantes

podrian acceder al mercado de viviendas.

2.2. Demanda de inversion

Este tipo de demanda viene caracterizado por la utilizacion de la residencia
para conseguir rentabilidad como si de un producto financiero se tratase. La estrategia
més frecuente es comprar una vivienda, alquilarla durante un periodo indefinido — no
suele ser muy largo- esperando que se revalorice en un corto o medio plazo para
luego venderlo y obtener una plusvalia muy interesante. Siempre y cuando la
adquisicion de la vivienda no tenga fines de uso (sea uso indefinido o vacacional), la
consideramos como inversion.

Gonzalo Bernardos (2007) establecio una serie de caracteristicas que definen a

un inversionista inmobiliario:

* Invierten en vivienda como activo refugio. Eso es debido a que la
vivienda, en ciclos expansivos del sector, ofrece una mayor seguridad
de rentabilidad que invertir en Bolsa, mercados financieros, etc.

* Buscan localizaciones clave en ciudades importantes.

» Adquisicibn de grandes edificios de oficinas y reconvertirlos en
viviendas.

* Demanda centrada en inmuebles de lujo.

* Busqueda de una mayor rentabilidad con un grado de apalancamiento
dependiendo de las circunstancias. Normalmente suele desembolsar un
escaso capital en relacién al precio del inmueble.

* Individuos que gozan de grandes ahorros, fortunas o activos y con gran

capacidad de compra.

Este tipo de demanda fue, en buena medida, una de las causantes de la

burbuja anterior y su estallido. Los inversionistas jugaban con la estrategia de la
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especulacion, basandose sus compras con la esperanza de que “el precio nunca baja”,
un dicho muy popular en aquella época. (Daniel Fuentes, 2009).

Dentro de la demanda de inversién podemos distinguir varios tipos de inversor:

Tabla 3. Distincién del tipo de inversionista segun objetivo y
capacidad de pago

Inversor en .
. Inversor especulativo
vivienda
Inversor en . .
Consumidor especulativo
consumo

Fuente: Daniel Fuentes (2009). Elaboracion Propia

Es evidente que el tipo de demandante mas frecuente es el inversor en
vivienda o especulativo, segin como sea su estrategia. Este tipo de demanda fue, en
buena medida, una de las causantes de la burbuja anterior y su estallido. Los
inversionistas jugaban con la estrategia de la especulacion, basandose sus compras
con la esperanza de que “el precio nunca baja”, un dicho muy popular en aquella
época. (Daniel Fuentes, 2009).

2.2.1.Factores condicionantes

Existen varios factores, destacando sobre todo los siguientes:

2.2.1.1. Fiscalidad

A la hora de realizar una inversion en segunda vivienda, se mira con lupa la
fiscalidad vigente. Un motivo que puede ralentizar la compra es la no desgravacion de
la segunda vivienda. Si bien hasta hace relativamente poco se podia deducir las
cuotas hipotecarias de la vivienda habitual, una segunda vivienda que no cumpliera
una serie de requisitos no gozaba de tal desgravacion. Como menciona un articulo de

El Confidencial en 2015, uno de esos requisitos es:

* Comprar y vender la casa en menos de 3 afios.
* No entrar a vivir en la vivienda en un afio

» Consumo energético inferior a la media de hogares habitados.
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Sin embargo, dada la opacidad del mercado inmobiliario, con dificil control del
mismo con respeto a otros mercados como el bursétil, atrae a muchos inversores para

poder aclarar la existencia y ganancia de dinero sospechoso.

2.2.1.2. Rentabilidad

Un inversionista tiene en cuenta la rentabilidad que puede obtener en la
compraventa de una vivienda. Grosso modo, entran en juego varias variables (Daniel
Fuentes, 2009, p.33):

* Rentabilidad econdémica, que aporta la remuneracion obtenida por cada
euro invertido, sea el modo de financiacion.

* Rentabilidad financiera, que informa la remuneracién de los fondos
propios invertidos en la operacién

» Coste medio de la deuda o pasivo ajeno, que estd conformado por el
coste financiero (depende del nominal del préstamo, el tipo de interés y
del método de amortizacién) y el pasivo ajeno o la deuda no satisfecha
en el momento t.

* Grado de apalancamiento, o el nivel de endeudamiento en una

inversion.

Sin entrar en demasia, si la rentabilidad econdmica es superior al coste medio
de la deuda, un inversionista maximizara los recursos financieros. O dicho de otra
forma, al aumentar el apalancamiento al recurrir a un préstamo hipotecario favorece la
obtencion de una rentabilidad financiera mucho mayor que la econémica. Especial
vigilancia tiene el apalancamiento, cuyo efecto multiplicador de la vivienda puede
afectar a una ganancia mayor o a sufrir pérdidas considerables. (Daniel Fuentes,
2009).

2.2.1.3. Financiacion

A diferencia de la demanda de uso, donde se preocupa mas por las cuantias a
pagar y el plazo, un inversionista tiene como primera variable importante los tipos de
interés del mercado. Si, por ejemplo, el BCE decide aumentar los tipos oficiales del

dinero, le puede perjudicar en un objetivo de maximizar beneficios al ver la
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financiaciébn menos accesible y cara. Pero, por otra parte, puede verse beneficiado por
un aumento de la rentabilidad de los depdsitos de ahorro.

Podemos encontrar una situacion paradojica. La financiacion es clave para el
inversionista, pues en su busqueda de rentabilidad opera con apalancamiento como
hemos dicho antes. Pero por otra parte, se tratan de personas o sociedades que
disponen de un alto capital y pueden invertir sin necesidad de financiacién, como si

suele ocurrir en una demanda para uso.

2.2.1.4. Situacion coyuntural

Al igual que mencionamos en la demanda de uso, la situacion econémica del
pais afecta a la hora de la inversion. Mas que la propia coyuntura, los rumores y
perspectivas de futuro son las que rigen en un mercado marcado por la especulacién
en buena medida. Un ejemplo lo tenemos en estos dias, con un pais sin gobierno claro
y estable, lo cual puede desincentivar la inversion en nuestro pais. Por lo tanto las
expectativas de crecimiento, como venian apuntando organismos como el Fondo
Monetario Internacional, pueden fomentar una mayor inversion.

Periddicamente, el Banco de Esparfia informa como estan las rentabilidades
brutas de diversos productos financieros y no financieros, pues un inversionista busca
ante todo sacar la mayor rentabilidad posible con una minima seguridad. En los
ultimos datos, se puede observar como el IBEX35 sufre de una volatilidad intensa, asi
como los depdsitos de hogares y los bonos caen su rentabilidad. Invertir en vivienda

para su alquiler se observa como el método mas seguro de ganar dinero.

Tabla 4. Comparacion rentabilidad alquiler vivienda y productos

financieros
Rentabilidad bruta
Inversiones 2012 2013 2014
Alquiler vivienda 3,8 4,3 4,7
Bonos Estado 10 afos 53 4.1 1,6
Depositos de hogares 2,7 1,6 0,7
IBEX35 -4,7 21,4 3,7

Fuente: Banco de Espafia. Elaboracién propia

Esta volatilidad e inseguridad que puede ofrecer la Bolsa frente a la vivienda lo

podemaos comprobar en este interesante grafico (Bernardos, 2007, p.46).
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Figura 9. Tasa de variacion interanual IBEX35 y pre  cio vivienda

(1998-2006)
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La bolsa, aun ofreciendo mayor rentabilidad, no garantiza la seguridad que si

establece la vivienda como se puede ver facilmente en la tendencia de su media.

2.2.1.5. Mercado de alquiler

Una mencion especial requiere el mercado de alquiler, pues se trata de una de

las formas de conseguir plusvalias. En Espafia, este mercado ha estado muy poco

desarrollado debido a la cultura existente desde el franquismo de comprar una casa.

Por otro lado, la regularizacion ha sido otro punto débil de este mercado, pero en 2013

el Gobierno reformo la Ley de Arrendamientos Urbanos garantizando un mayor control

y seguridad para inquilinos y propietarios. Algunas de las medidas adoptadas las

resume la abogado especialista en arrendamientos, Josep Térmes (2013) :

» Recuperacion de la vivienda por el duefio para destinarlo como vivienda

habitual.

* Mayor libertad a la hora de revision de la cuota de alquiler, siendo

revisado por el IPC en caso de no haber pacto entre las partes.

» Agilizacion del desahucio. El contrato quedara resuelto por falta de

pago y podra ser restituido al duefio inmediatamente.
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2.2.1.6. Localizacion y tipo de vivienda

La mayoria de los inversionistas buscan viviendas de lujo en las zonas mas
importantes de las capitales. Un ejemplo seria en la Gran Via de Madrid o la 5 Ave de
Nueva York. Asi mismo, compran también edificios de oficinas en pleno centro de las
ciudades para restaurarlas y venderlas o alquilarlas como viviendas. (Bernardos,
2007).

2.2.1.7. Precio

A diferencia de lo que sucedia con la demanda de uso, donde en principio una
subida de precios podria contraer la demanda, en la inversibn ocurre el efecto
contrario. Cuando su estrategia se basa mas en las expectativas de subidas o
reducciones del precio, ante un aumento del mismo compran mas inmuebles
esperando mas proximas subidas, ergo tener asi mayor revalorizacion y beneficios.
Estamos ante el denominado bucle positivo, en la cual una de las caracteristicas méas

importantes es que no existen limites al crecimiento.

Figura 10. Efecto del precio en la demanda de inversion

m+

Demanda (+) Precio

R

Fuente y elaboracion propia.
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3. Oferta de mercado

A diferencia de una demanda esencialmente volatil y que cambia con rapidez,
nos encontramos con una oferta totalmente rigida y de lenta adaptacion.
Siguiendo las lecciones de Guillermo Valcéarcel (2013), que la oferta sea rigida

depende de diversos factores, entre los que sobresale en especial el suelo.

3.1. Suelo

Estamos ante el factor mas condicionante y desde donde se empezd a
especular en el boom de hace afios. Sin suelo, no hay construccion; sin construccion,
no hay vivienda, por tanto no hay oferta. En Espafa, la disponibilidad de suelo se
regula bajo Planes Generales de cada municipio, provincia, etc. El suelo es dividido

generalmente en tres tipos (Valcéarcel, 2013).

e Urbano: el suelo que se encuentra ocupado por inmuebles urbanos y
calles.

* No urbanizable : Cuenta con algun tipo de proteccion especifica, en
razén de sus valores paisajisticos, historicos, arqueoldgicos, cientificos,
ambientales o culturales. De todas formas, algunas clases de suelo no
urbanizable se puede construir legalmente, bajo determinadas
condiciones que no afecten al paisaje.

» Urbanizable : a medio camino entre las anteriores. Sigue vacio pero
esta preparado para ser edificable mientras no se desarrollen los planes

correspondientes. También se le conoce como rustico.

Este Ultimo tipo de suelo, mas conocido entre los promotores como “suelo de
gestion”, es el mayor problema para la construccién de viviendas, asi como el que se

presta para el juego especulativo (Valcéarcel, 2013).
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Figura 11. Proceso de gestion de suelo y construcci  6n
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Un suelo urbanizable puede tardar entre 2 y 7 afios en estar listo para su

urbanizacion, y unos tres afios en la venta de viviendas de la construccion ejecutada

en el solar. En total pasan unos 10 afios de media entre la disponibilidad de suelo y la

oferta de inmueble, 10 afios que tarda la oferta en ajustarse a una demanda que habra

variado unas cuantas veces en ese tiempo. Ademas, hay que destacar las numerosas

trabas que disponian de la Administracion Publica, con poca transparencia y malas

practicas en numerosas ocasiones (Guillermo Masso, 2009, p. 305).

Por otra parte, los gastos en la compra de suelo varian dependiendo de la

situacion. En un entorno normal, suele suponer el 20% del gasto en la construccion de

la vivienda en su totalidad, mientras que si el sector esta en expansion con numerosos

demandantes de solares, este puede aumentar hasta ser el 60% del coste total
(Valcércel, 2013).

3.2. Proceso administrativo

La Administracion en Espafia realiza un papel demasiado intervencionista que,

sin embargo, no es capaz de evitar los abusos urbanisticos ni la especulacion de suelo

gue se dio durante el boom inmobiliario de la anterior década. (Guillermo Massé, 2013,

p.305).

Bernardos (2007) afiade ademas que “la Administraciébn deberia limitarse a

establecer unas reglas de juego”. Considera que deben ser pocas y claras, asi como

permitir mayor abundancia de suelo y asi aliviar la rigidez de la oferta en ese sentido.
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Por otra parte, la infinidad de documentacion necesaria, licencias, etc.,
ralentizan la promocion y entrega de viviendas. Este caso se da en especial relevancia
cuando las viviendas son de titularidad publica (Viviendas de Proteccion Oficial),

donde la burocracia ralentiza de forma importante su construccion.

3.3. Coste de la construccion

Como mencionamos antes, la consecucion de suelo puede suponer hasta un

60% de los gastos totales en la inversion inmobiliaria.

Figura 12. Peso de los costes en la construcciéon se  gun crecimiento
del mercado

B Normalizado H Expansién

GASTOS FINANCIEROS 7% 4%

GASTOS FISCALES 5% 4%

GASTOS GENERALES 14% 11%
CONSTRUCCION 47% 36%

SUELO 27% 45%

Fuente: PwC. Elaboracién propia

En esta grafica podemos comprobar como el coste del suelo puede aumentar
sensiblemente cuando el sector se encuentra en expansion. Aunque el estudio,
realizado por PwC, contradiga a la opinion de Valcéarcel en cuanto al peso del suelo en
los gastos, si coinciden en la magnitud de su importancia.

Pero también debemos tener presentes otros tipos de gastos presentes dentro

de la contruccién, como comentan Falcon Pérez y Serrano Moracho (p.5, 2003):

» Costes de anteproyecto

» Costes de materiales y suministros

» Costes de mano de obra

» Costes de amortizacion, transporte y alquiler de equipos

» Costes de instalaciones generales
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» Costes de trabajos realizados por subcontratistas y asistentes técnicos
» Costes de garantias, de prevencion y seguros
» Costes financieros

+ Costes de tributos
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4. Comportamiento ciclico y proceso
de ajuste

4.1. Comportamiento ciclico

El sector de la construccion ha destacado a lo largo de toda su historia por su
comportamiento ciclico, sea de mayor o menor intensidad, presente en todas las
economias del mundo. Como citan muchos autores, en especial Bernardos (2007),
gue exista un ciclo expansivo en el mercado de la construccién y vivienda es, hasta
cierto punto, l6gico y normal. De hecho, en Espafia hubo mas “booms” inmobiliarios
durante su etapa democrética junto a sus respectivos momentos de recesion. Segun
un informe del Colegio Libre de Emeritos (2010), en Espafia encontramos varias fases

distintas que sufrié el mercado:

e 1975 - 1984: Una etapa de recesion en el sector a pesar de la lenta
evolucion de la economia.

e 1985 - 1991: Gracias a la entrada de Espafia en la Unién Europea, hay
una fuerte inversion en vivienda residencial. Seria un pequefio boom
especulativo en comparacion con el que vivimos.

e 1991 - 1994: Otra época de crecimiento negativo, apoyando en la
destrucciéon de empleo.

e 1995 — 2007: La gran burbuja espafiola, por denominarlo de una forma.
Con crecimientos superiores al 5% real, con la masiva creacion de

empleo.

Este dltimo ciclo inmobiliario, aquel que nos centra este trabajo, tuvo la especial
relevancia de la aparicion de la especulacion, lo que originé que el boom se pasase a

una burbuja de consecuencias muy catastroficas.
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4.2. Oferta rigida vs demanda volatil

Como fue comentado antes, la oferta a corto plazo es inelastica, es rigida ante
los cambios coyunturales de la economia. Esta rigidez se debe, sobre todo, a la poca
agilidad en la tramitacién de suelo y su posterior uso y construccion del inmueble.

Por el contrario, la demanda es sensible. Cualquier minimo cambio, o incluso
mero rumor, en la economia o situacion, puede provocar una caida o una evolucion de
la demanda. Por ejemplo, si salen noticias de que aumenta el PIB, la demanda podra

aumentar gracias a la confianza y sensacion de riqueza.

4.3. Proceso de ajuste

En cuanto al proceso de ajuste, es decir, en la forma que tiene el mercado de
equilibrarse, podemos encontrar varios tipos si tenemos en cuenta que el mercado

inmobiliario siempre se ha caracterizado por una oferta inelastica (Montalvo, 2013).

» Ante un exceso de oferta en el mercado, el proceso de ajuste
corresponde al descenso del precio hasta llegar a un nuevo punto de
equilibrio.

» Ante un exceso de demanda en el mercado, el proceso de ajuste
corresponde al aumento del precio hasta llegar a un nuevo punto de

equilibrio.

En el caso que haya un aumento de la demanda, los precios subirdn como
ocurrié en la burbuja. Este incremento del precio va a provocar un aumento de la
oferta, pues actlla como incentivo para ganar riqueza si se invierte en vivienda. Por
otra parte, cuando la demanda baja y la oferta aumenta (debido a su rigidez en la
adaptacion al mercado), puede pasar el segundo escenario: una reduccién
considerable de precios. (Montalvo, 2013).

Sin embargo, en Espafia, el proceso de ajuste fue ineficiente, centrandose en
un ajuste en cantidades. Es decir, el mercado se centr6 mas en bajar el stock de
vivienda libre que en una bajada considerable de precios como si ocurrié en otros
paises.(Montalvo, 2013)

Este lento proceso de ajuste de la vivienda en Espafia ha ocasionado que las
ventas del sector se desplomasen. Ante una bajada del poder econémico de la

demanda no le acompafid una bajada en la misma proporcién de los precios, como
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deberia haber sido. Este ajuste ineficaz se debe a varios motivos importantes

(Valcarcel, 2013):

 La celeridad de la administracion. En el momento que se desea

construir un inmueble hasta que esté disponible pueden pasar la friolera

de 10 afios. Durante ese tiempo la economia ha podido pasar de

momentos alcistas hasta periodos de recesion, como asi le pasé a

muchas promotoras.

* El stock acumulado de oferta. Debido a lo anteriormente comentado, la

oferta de viviendas se acumula cada vez mas, por lo que el mercado

tiende primero a eliminar antes la cantidad sobrante que realizar un

ajuste en el precio.

4.4. Componente local

Otra caracteristica importante del mercado de vivienda es la importancia que

tiene cada localidad, regién, etc. El boom inmobiliario no fue desarrollado por igual en

toda Espafia, sino que habia lugares mas propicios a una mayor inversioén en grandes

proyectos.

Figura 13. Viviedas iniciadas por mil habitantes en 2006, por provincias
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Fuente: Eugenio L. Burriel de Orueta (2008).Universidad de Valencia
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Tomando el dato de viviendas iniciadas en 2006, antes del estallido, podemos

ver cudles son las provincias donde mayor atraccion hay para la inversion. Podemos

destacar el litoral mediterraneo, desde Méalaga hasta Girona, destacando Alicante o

Murcia. Por otra parte, las grandes metrépolis también tienen un papel més relevante

dado su status (Madrid y Barcelona). Es digno de destacar la provincia de

Guadalajara, donde el nivel de viviendas iniciadas es elevado gracias, sobre todo, a su

cercania y buena comunicacion con la capital de Espafa.

Como se puede observar en la tabla siguiente, la poblacién tiene especial

relevancia a la hora de invertir en una determinada provincia o no. La mayoria de las

provincias con mayor indice de viviendas iniciadas coincide con una alta densidad

demograéfica.

Tabla 5. Ranking de provincias con mayor densidad e

Provincia | Densidad relativa (hab/km?)
Madrid 804,0
Barcelona 714,8
Vizcaya 519,6
Guipuzoca 361,2
Alicante 321,2
Tenerife 297,2
Las Palmas 270,5
Valencia 236,5
Malaga 222,0
Islas Baleares 221,0

Fuente: INE. Elaboracién propia

A parte de la densidad de poblacion o de la comunicacion con grandes urbes,

hay otros puntos importantes que provocan diferencias entre zonas:

» El turismo. El litoral mediterraneo es propenso al turismo de sol y playa

y a la “jubilacion” dorada de muchos extranjeros.

» Mayor disponibilidad de suelo, como podria ser el caso de Guadalajara

y las provincias que forman el cordén de Madrid.

* Mayores beneficios fiscales en determinadas comunidades e incluso a

nivel municipal, donde podria haber competencia entre ayuntamientos

por conseguir proyectos que les aportasen mas dinero a sus arcas

publicas.
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5. La burbuja inmobiliaria

Entre los afios 1998 y 2006 se produjo la denominada “burbuja inmobiliaria”,
una etapa de casi una década de crecimiento econdmico, altas tasas de empleo (por
consiguiente, un nivel de paro muy bajo), facilidades de financiacion, salarios dignos,
etc. En definitiva, era una época de bonanza en todos los sentidos y no se preveia un
final a este ambiente positivo en un medio o largo plazo. Pero antes de comenzar a
explicar los detalles, centrémonos: ¢qué es una burbuja?

Siguiendo las explicaciones del ecomista estadounidense Charles Kindleberger
(1978), una burbuja econdmica se trata de un fuerte aumento continuo del precio de
un activo o conjunto de activos. Esta evoluciéon esta basada en la especulacion, pues
el aumento de dichos precios atrae a nuevos compradores por las expectativas de
subida. Llega un punto que el crecimiento anormal del precio llega a un limite hasta
llegar al crack (estallido) de la burbuja, debido a que el nUmero de compradores del
activo se reduce. Esto da lugar al crash, la bajada generalizada y drastica de precios
hasta llegar incluso a valores muy bajos.

Otro reconozido autor como el Premio Nobel Robert J. Shiller (2000), que las
noticias de subidas de precios estimulaban los movimientos de los inversores y nuevos
compradores en el mercado atraidos por el éxito y la codicia de ganar mas dinero. De

esta forma se generaba una burbuja especulativa.

5.1. ¢Por qué el sector inmobiliario?

Bajo las ideas de Bernardos (2007) y Naredo (2007), podemos destacar cuatro
grandes motivos por los que Espafia basé su crecimiento en la construccion y

vivienda.

5.1.1 Aumento de la demanda

La llegada a la edad de adquisiciéon de vivienda, de la abundante generaciéon

del periodo 1960-1980, las separaciones, la emancipacién de la mujer y la llegada de
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inmigrantes catapultaron un aumento explosivo de la demanda, sobre todo desde el
2001 hasta nuestros dias (Echeverria, 2008).

Tabla 6. Poblacién en Espafia segiin rangos de edad o bjetivo entre

1981y 2011

1981 1991 2001 2011
Poblacion total 37.635.389 | 38.881.416 | 40.665.545 | 46.667.175
25 a 29 afios 2.533.125 | 3.105.051 | 3.468.272 | 3.225.924
30 a 34 afios 2.455.730 | 2.857.668 | 3.356.504 | 4.008.885
35 a 39 afios 2.231.061 | 2.498.969 | 3.235.862 | 4.049.368
40 a 44 afios 2.072.688 | 2.405.834 | 2.963.359 | 3.808.223
45 a 49 afios 2.361.997 | 2.178.990 | 2.553.304 | 3.541.523

% de 25 a 50 sobre total 31,0% 33,6% 38,3% 39,9%

Fuente: INE. Elaboracién propia

Observando la tabla anterior, Espafia ha sufrido un aumento considerable de
su poblacién a lo largo de los dltimos 30-35 afios. Pero como hemos visto cuando
hablamos de la demanda, es obligatorio destacar como el rango de edad mas proclive
a la compra durante la etapa expansiva (de 25 a 50) aumentdé en 8 puntos
porcentuales.

La expansion inmobiliaria tuvo otro factor determinante, como es el crecimiento
del flujo de inmigrantes entre los afios 1998 y 2007,como ya hemos mencionado
paginas atras en la demanda de uso. La mayoria de estos extranjeros no venian a
disfrutar de la elevada calidad de vida, sino a trabajar. La escasez de mano de obra
existente en la industria de la construccidén y en el sector servicio hizo necesaria la
incorporacion de un elevado numero de extranjeros al mercado laboral espafiol.
Inicialmente, la inmigracion es un colectivo demandante de una vivienda en alquiler
concentrada en determinados barrios con precios de alquiler bajos y con presencia
numerosa de compatriotas que facilitan su primera instalacion con una fuerte
solidaridad de grupos y familias. Pero como consecuencia de un empleo estable, el
reagrupamiento de la familia en Espafa y el aumento de las facilidades crediticias
otorgadas por las entidades financieras, los inmigrantes se trasladaron desde el
mercado de alquiler al de propiedad. (Valcarcel, 2013).

Otro aspecto a tener en cuenta es la denominada “demanda embalsamada”,
que fue aquella que durante la anterior recesion entre 1992 y 1995 no pudieron
acceder a una vivienda y esperaron a una situacion mas favorable. Esta demanda mas

aquella que durante esos afios ha entrado en el rango de edad anteriormente
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comentado se ha materializado sobre todo a la accesibilidad a la financiacion.

(Martinez Alvarez y Garcia Martos, 2014).

5.1.2 Favorable financiamiento

Como hemos visto, la existencia de una burbuja significa unos precios
elevados, por encima de su verdadero valor de mercado. Si atendemos a las
explicaciones de la teoria de la oferta y la demanda, si la demanda aumenta en mayor
proporcion que la oferta el precio tiende a subir como medida de regulaciébn. Hemos
comentado que durante la burbuja hubo un aumento impresionante de la demanda,
pero otro factor determinante para fomentar la compra de vivienda ha sido la
financiacién concedida por bancos y cajas de ahorro.

Ante una subida constante de precios, los hogares necesitaban acudir a las
entidades financieras para adquirir una vivienda. Ante unas condiciones de
accesibilidad elevadas, era facil obtener hasta préstamos que cubrian la totalidad de la
vivienda. Como podemos observar en el siguiente grafico, la evolucion internaual de la

concesion de hipotecas fue en progresivo aumento.

Figura 14. Evolucion anual del crédito hipotecario entre 1995 y 2005
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Fuente: Banco de Espafia. Elaboracién propia

5.1.3 La entrada de Espaina al UME

A finales de 1997, Espafia consigue cumplir los criterios de convergencia de
Maastricht, necesarios para su adhesion a la Unidbn Monetaria Europea (UME). Sin
embargo, necesitaba hacer una serie de reformas estructurales y una politica austera
que, en opinion de Naredo (2011), provocaron un desmantelamiento industrial y

agrario.
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La adhesién en 1999 a la Unidon Monetaria Europea significaba perder la
potestad y soberania de su moneda, incorporarse a una moneda Unica para casi toda
Europa bajo el control y supervision de un solo Banco Central para 19 paises. El BCE,
en su objetivo de lograr una armonizacion de las economias de toda la eurozona,
estableci6 unos tipos de interés bajos. Sin embargo, esta medida no resultd
conveniente a largo plazo, pues estos tipos bajos fomentaron el boom inmobiliario

como en Espafia o Irlanda. (Bernardos, 2007).

5.1.4 Ley de Suelo y fiscalidad beneficiosa

El gran aumento de la demanda no encontrd la misma respuesta en la oferta de
viviendas. Por ello, en 1998 se estableci6 la famosa Ley de Suelos 6/1998, del 13 de
Abril de 1998, donde en esencia consiste en expropiar a los duefios de un terreno el
derecho a edificar y trasladarlo a los poderes publicos. Segun diversos autores, como
Sofia Ruiz (2013), esta ley no es mas que una herencia del franquismo en cuanto a
privar la libertad de los propietarios. Esta ley tenia como objetivo liberalizar el suelo,
mayor problema al que se enfrentaba la oferta para ser mas flexible. La idea era
buena: ante més suelo disponible, mas oferta de viviendas y, por tanto, los precios de
los inmuebles no subirian. (Ruiz, 2013).

Por otra parte, la Administracién establecié una fiscalidad beneficiosa para la
adquisicion de vivienda. La entrada en vigor de la Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), establecia tres modalidades
de inversién en vivienda que admitian desgravaciones fiscales: la cuenta vivienda, la
adquisicion de vivienda habitual y la rehabilitacion. Asi, la vivienda habitual en
propiedad era 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. (Ruiz, 2013).

5.1.5 La gran combinacién macroeconémica

La pérdida de soberania en la politica monetaria de Espafa por parte del BCE provocé
gue esta, como mencionamos antes, estableciera unos tipos de interés bajos entre
2001 y 2005. Por lo tanto, nos encontrabamos de primera mano con una accesibilidad
considerable para obtener financiacion.(Bernardos, 2007)

Pero hay otro motivo que se juntd a la vez con los tipos oficiales del BCE: la
inflacién. En Espafa habia un elevado crecimiento econdémico, que significaba por

entonces una tasa de inflacion destacable. Ante una interesante inflacion y unos tipos
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nominales bajos daba como resultado un tipo de interés real negativo. Dicho de una
forma mas coloquial: la accesibilidad a una hipoteca era practicamente gratuita. Es
més, hasta las entidades financieras perdian dinero dado que el importe que
prestaban en un crédito hipotecario tendria menos valor en un futuro. Esta situacion,

muy dificil de suceder, fue denominado “factor suerte” por Bernardos (2007).

Figura 15. Evolucion del tipo de interés nominal, r  eal e IPC entre
1999 y 2006
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Fuente: BCE e INE. Elaboracién propia

5.1.6 La competencia entre bancos

En el periodo 1998-2005 el sistema bancario tuvo una capital importancia en la
generacién y prolongacion de la fase de auge del mercado residencial. Proporcion6
abundante crédito a adquirentes y promotores de viviendas e, indudablemente,
contribuy6 de forma decisiva a aumentar, hasta niveles récord, tanto la demanda como
la oferta de residencias. La elevada liquidez suministrada fue principalmente
consecuencia de una gran expansion de las cajas de ahorros. (Bernardos, 2007)

La expansion territorial fue bastante fuerte y agresiva, y para conseguir la
mayor rentabilidad posible en sus nuevas oficinas utilizaron la financiacion a los
promotores y la posterior subrogacion hipotecaria delas familias como el principal
instrumento de captacion de clientela. La agresividad comercial de las cajas de ahorro
hizo que los bancos se enfrentaran a un dilema: perder cuota de mercado o cambiar
su politica comercial. Optaron por esta Ultima opcién y rebajaron considerablemente
las exigencias para la concesion de créditos a promotores y particulares. Una
auténtica «guerra» por la captacién de activo tuvo lugar en el mercado financiero

espafiol. (Bernardos, 2007).
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5.2. Precio sobredimensionado

Siguiendo la idea de la explicacion de una burbuja y lo comentado
anteriormente, podemos decir que existia por lo tanto una sobrevaloracién de activos,
una sobredimensién que tuvo su momento més algido entre 2002 y 2006, cuando la

especulacion entraba en escena.

Figura 16. Variacion real y nominal del precio por m? y variacion de la inflacion
entre 1998 y 2006
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Fuente: INE. Ministerio de Fomento. Elaboracién propia

En este grafico anterior podemos ver como varié el precio de la vivienda libre
durante la burbuja. En el periodo comprendido entre 1998 y 2005 el precio de la
vivienda libre aument6 un 159,5 y un 104,1 por 100, en términos nominales y reales,
respectivamente (Bernardos, 2007, p.35).

Juan Ramon Rallo (2007) sugeria poder comprobar la existencia de burbuja en
los precios analizando el PER. Este mdltiplo nos indica cuantos afos es necesario
esperar para recuperar la inversion en vivienda (precio de adquisicion) con su
rendimiento anual (alquiler). De hecho, si hacemos la inversa del PER llegamos a la

rentabilidad anual de la vivienda como inversion.

Daniel Gomez Bujia

46



La crisis inmobiliaria espafiola, motivaciones y perspectivas

Figura 17. Evolucion del PER vivienda entre 1997y 2007
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Fuente: Instituto Juan de Mariana. Elaboracién propia

En el grafico anterior podemos ver que el pico del PER estuvo en 2007, donde
recuperar la inversion hecha en una vivienda supone tardar 32 afos y 3 meses,
aproximadamente. Si tenemos en cuenta que, segun diversas fuentes, la media mas
l6gica se situa sobre los 17-19 afios, en Espafia hubo una sobrevaloracion de la
vivienda del casi 40%, segun el Instituto Juan de Mariana (2012).

A lo largo de esta etapa de auge inmobiliario se experimentd una subida de
precios de las viviendas en Espafia de un 183% acumulado en términos nominales,
117% en términos reales (descontada la inflacion), segun datos del BdE. Este
aumento sélo fue superado, entre las economias desarrolladas importantes, por
Inglaterra, con un 196%, pero con una produccién menor en cantidad a la quinta parte
de la espafiola.

Ante esta subida de precios que derivd también en aumento del valor de las
viviendas, se produjo el denominado efecto riqueza. Un efecto riqueza supone
cambios en el consumo. Una persona, cuando es mas rico (0 se siente con mayor
poder adquisitivo), tiende a gastar y consumir mas, olviddndose del ahorro,
endeudandose mas. Esto fue lo que ocurrié con los propietarios de viviendas, que
veian como el valor se sus casas aumentaban hasta suponer un 600% del valor del

PIB. La gente disponia de riqueza inmobiliaria.
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5.3. La oferta de la burbuja

Como mencioné anteriormente, las promotoras o diversos agentes que actlan
como oferentes dentro del mercado inmobiliario disfrutaron de una financiacion
practicamente del 100% del suelo y los costes de construccion.

La oferta siempre fue bastante rigida y le costaba adaptarse a ese cambio
espectacular de la demanda. Gracias a la Ley de Suelo promovida en 1998, se
liberaliz6 mucha parte del suelo disponible, intentando que de esta forma la oferta
fuera mas flexible y los precios no se disparasen. Sin embargo, las promotoras
“luchaban” casi como en una guerra por conseguir los terrenos. La oportunidad de
conseguir un solar era muy jugosa viendo que los precios de las viviendas “nunca
bajaban” y se podria conseguir altos beneficios. Entre la alta competencia entre
empresas, junto con el mayor protagonismo que adquiri6 cada Ayuntamiento ( pues
los terrenos cambian de propietario segin cambiaba de municipio), provocé que el
valor de los suelos se sobredimensionase, y que antes de iniciar la construccion del
inmueble el terreno ya se revalorizase. De hecho, era comun como diversas
promotoras adquirian un terreno y al rato lo revendian.

Aqui cabe mencionar la aparicion de la especulacién y la corrupcion. La
necesidad elevada de tener un buen solar y antes que la competencia ayudaba a
fomentar las malas practicas para conseguir los terrenos, como pagos “extra” a las
administraciones (mejor dicho, a los politicos de turno), asi como al revés; dado la
importancia de adquirir solares, algunos politicos pedian una serie de comisiones o
regalos para favorecer el concurso.

De todas formas, la oferta seguia siendo rigida gracias en buena parte a que el
poder publico tenia una elevada importancia dentro del mercado, lo que ralentizaba la

construccion de viviendas, como hemos visto unas paginas atrds en este trabajo.
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Tabla 7. Construccion de viviendas en Espafia entre 1997 y 2006

Ao Visadas Iniciadas | Terminadas
1997 399.007 324.599 299.595
1998 460.527 407.650 298.783
1999 563.682 511.854 356.781
2000 585.933 534.010 416.184
2001 547.883 523.839 505.271
2002 617.726 543.105 519.328
2003 681.178 623.084 508.268
2004 761.790 691.876 565.278
2005 812.294 716.035 590.631
2006 920.199 760.179 657.990
1997-2006 | 6.350.219 | 5.636.231 | 4.718.109

Fuente: Ministerio de Fomento. Elaboracion propia

Como se puede observar, durante el afio 2006 fue el afilo con mas viviendas
visadas, mas iniciadas y mas terminadas. Pero hay que destacar como la brecha entre
visadas e iniciadas aumentaba durante la burbuja, fruto de la rigidez que existia en la
oferta como mencionabamos antes.

Es de destacar el dato de viviendas de proteccién oficial (VPO). Este tipo de
inmuebles nunca tuvo en crecimiento homogéneo ni nada elevado. Tan solo suponen
un 8% aproximadamente del numero total de viviendas visadas. Las causas
principales eran, sobre todo, su escasa rentabilidad econdémica. Estas viviendas tenian
garantizado un precio final de venta, sea cual sea la situacion econémica donde se
produce la venta. Ante esta situacion, los promotores que pagaron un elevado importe
por el solar veian como no obtendrian una rentabilidad positiva en la futura venta de la

vivienda. (Bernardos, 2007)

5.4. ¢Qué se dijo durante la burbuja?

Es destacable resefiar que en aquella década pasada no se hablaba de
burbuja. En 2002, el Banco de Espafa alertd sobre una sobrevaloracion de la vivienda
pero no la llegb a considerar del todo grave. Prestigiosos medios como The
Economist, economistas y el Fondo Monetario Internacional también avisaban de una
burbuja a punto de estallar. Pero los empresarios asi como altos cargos politicos lo

negaban de forma tajante (Arellano y Bentolila, 2009).
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Borja Mateo (2010), nos destaca la multitud de opiniones durante la burbuja
donde diversos agentes de la sociedad, desde politicos hasta las promotoras pasando

por banqueros, donde negaban tal burbuja.

“No estamos ante una burbuja inmobiliaria. [...] EI endeudamiento que trae
consigo es positivo.” (Gregorio Mayayo, presidente de AHE, 2003).

“Son unos irresponsables aquellos que piensan que en Espafia existe una
burbuja inmobiliaria augurando un brusco descenso en el precio de la vivienda” (Maria
Antonia Truijillo, Ministra de Vivienda, 2004).

“No creo que los pisos bajen. Lo que si creemos [...] es que los precios suban
cada afio un par de puntos por encima del IPC.” (Pablo Matos, Portavoz de Vivienda
PP en el Congreso, 2005).

“La llamada burbuja inmobiliaria no existe. Es un invento.” (Juan Lépez Cohard,

economista, 2006).
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6. Explosion de la burbuja

Bernardos (2007) sitta el comienzo del pinchazo entre 2006 y 2007, sobre todo
en este Ultimo afio. Hubo varias causas que provocaron su estallido, entre las que

sobresale el problema de las hipotecas subprime en Estados Unidos.

6.1. Crisis de las hipotecas suprime

El gran detonante que provoco la crisis fue el estallido de las hipotecas
subprime en Agosto de 2007.

Las hipoteca suprime, segun Antonia Calvo Hornero (2008), son “préstamos
para viviendas en los que se relajan o0 no se respetan los criterios que se adoptan para
las hipotecas prime o hipotecas que cumplen todos los requisitos exigidos para la
concesion de un préstamo hipotecario, como es la verificacién de los ingresos del
demandante, plazos de amortizacion y monto del préstamo adecuados y, en general,
los elementos que garanticen una elevada probabilidad de devolucion del préstamo”.
La mayoria de bancos en Estados Unidos ofertaban este tipo de hipotecas “basura”,
en las cuales si aumentaba el tipo de interés el riesgo de impago era muy elevado
(Fernandez, 2008). Estas entidades comercializaban con los titulos hipotecarios junto
a seguros de deuda para venderlos a inversores 0 bancas de inversion.

La agencia de calificacion Moody’s alerté en 2007 de que un gran “hedge fund”
podria quebrar y arrastraria al sistema financiero (Enrich, 2007). En septiembre de
2008, el cuarto banco de inversion estadounidense, Lehman Brothers, quebrd. Entre
2007 y 2008, segun datos recogidos por diversos periédicos como El Pais (2008),
tenia en cartera mas de 40 mil millones de titulos hipotecarios catalogados como

subprime.

6.2. Bloqueo del credito

La situacion anteriormente comentada tuvo un efecto contagio devastador, con
numerosas entidades financieras en problemas debido a su alta exposicion al mercado

estadounidense y, en general, al mercado tan globalizado que existe actualmente.
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Tanto en la Reserva Federal de E.E.U.U. como en el Banco Central Europeo y otros
bancos centrales, se subieron los tipos de interés asi como un enorme bloqueo de la
concesion del crédito o “credit crunch” (Calvo, 2008). De hecho, como menciona
Antonia Calvo (2008), las instituciones financieras trataron de evitar el “credit crunch”
inyectando liquidez y evitar una crisis de solvencia y una contraccion del crédito que
afectase al consumo de las familias. Sin embargo, como hemos podido presenciar, no
ha sido posible.

El efecto contagio se empezd a notar en Inglaterra, con el banco Notheren
Rock siendo rescatada por su banco central, asi como entidades prestigiosas como la
francesa BNP Paribas que tendria que asumir innumerables pérdidas incalculables
(Martinez Alvarez y Garcia Martos, 2014).

En Espafia, el contagio fue mayor dada la alta exposicion de su economia en el
sector inmobiliario. Una desaceleracion de la economia podria generar una situacion
complicada en un mercado altamente deudor. Las restricciones al crédito fomentaron

la mayor crisis en Espafia.(Martinez Alvarez y Garcia Martos, 2014).

6.3. Pérdida de confianza

En relacion a los anteriores apartados, la confianza en los mercados se redujo
drasticamente. La crisis financiera trasladdé a una crisis social y econdémica, con
muchos paises como Espafia o Grecia en problemas. Una desconfianza de los
mercados provoca mayor contraccion de la concesion de créditos o financiacion para

las entidades financieras, por ejemplo.

6.4. Insostenible subida de precios

Podemos encontrar otras muchas causas a esta situacion, como una elevada
subida de precios. Borja Mateo (2010) cita en su libro las formas que hay de valorar
una vivienda: al precio que dictamina el mercado, mucho mas volétil y sensible a la
situacion del propio mercado; y el valor objetivo, el valor real de una vivienda y mas
estable en el tiempo. Lo que pretendo decir con esto es hubo una diferencia cuantiosa
entre unos precios desorbitados y un valor real del inmueble mucho menor.

Con esta insufrible escalada de precios se llegé a un punto en el que el
comprador de vivienda no veia factible la operacion y la desestimaba. La demanda
empezaba a contraerse, tanto que los inversionistas que basaban sus operaciones en
especular precios, empezaron a desinvertir en sus activos, vendiéndolos de una forma

rapida especulando una bajada de los precios.
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/. Consecuencias de la burbuja

Jose Manuel Naredo (2011) cita tres consecuencias generales que aporto el

estallido de la burbuja, al cual afiado otra como es el ajuste del precio:

 Causas econdmicas, debido al gran protagonismo del mercado
inmobiliario en la economia espafiola asi como su deuda derivada.

» Causas ecologicas, producto de una enorme cantidad de stock de
vivienda sin vender, ladrillo, urbanizacion a medio construir, etc.

e Causas sociales, malestar social.

7.1. Ajuste de precio

La primera consecuencia de la burbuja es obvia: una caida de los precios, un
ajuste del mismo. Sin embargo, como hemos citado en un punto anterior de este

trabajo, en Espafia el ajuste fue lento por esa via.

Tabla 8. Diferencia entre maximos y minimos de los precios de vivienda en varios

paises
Pico minimo Variacion
Irlanda abr-07 mar-13 50,7%
Estados Unidos jul-06 ene-12 40,7%
Reino Unido ago-07 dic-11 30,6%
Espaia sep-07 mar-14 37,4%

Fuente: INE. US-S&P Case Shiller. CSO index. Elaboracién propia

Como se puede observar, Espafia ha necesitado 7 afios para, practicamente,
completar el ajuste en precios, mientras que Irlanda o Estados Unidos necesitaron
menos tiempo para realizar un ajuste mayor. Espafa trataba de realizar un ajuste en
cantidades debido a que tenia un alto stock de vivienda libre, como veremos a

continuacion.

Daniel Gémez Bujia

53



La crisis inmobiliaria espafiola, motivaciones y perspectivas

Figura 18. Evolucion del precio/metro? de vivienda libre entre 2007 y 2015
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Fuente: Ministerio de Fomento. Elaboracion propia

En este grafico podemos comprobar la céida brusca que tuvo el precio por

metro cuadrado de una vivida libre, cayendo en méas de 600 euros por metro2.

7.2. Consecuencias econdmicas

Empezando por las econémicas, nos encontramos con:

7.2.1. Coyuntura financiera

El modelo inmobiliario espafiol estaba basado, sobre todo, en un gran
endeudamiento y desequilibrio financiero que llevaron a la economia espafiola a una
crisis cuando la liquidez internacional se cort6. (Naredo, 2011).

Los bancos y cajas de ahorro tuvieron un papel protagonista tanto para la
financiacion de proyectos como para pasar a tener agujeros en sus cuentas
irreparables. Mas expuestos a este riego tenian las cajas de ahorro, que dicho de una
manera coloquial serian los bancos publicos de cada region donde operase. La
administracion financiaba proyectos bastante cuantiosos mediante las cajas de ahorro,
como ocurrio con la Caja Castilla — La Mancha (CCM), financiado aeropuertos sin uso
0 parques tematicos. (Naredo, 2011)

El estallido de la crisis provocd, como bien mencioné antes, unas pérdidas muy
cuantiosas a los bancos y, sobre todo, cajas de ahorro. Alguna, como la Caja de
Castilla La Mancha, quebré y fue nacionalizada, al igual que Bankia (antigua Caja

Madrid, Bancaja, etc.) a nivel nacional. Se cred la FROB (Fondo de Restructuracion
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Ordenada Bancaria) con motivo de la crisis para garantizar un nuevo orden bancario,
siendo el objetivo el de suprimir las cajas de ahorro convirtiéendolas en bancos
privados.

Derivado de la FROB se cre6 la SAREB (Sociedad de Gestion de Activos
procedentes de la Reestructuracién Bancaria), que era comunmente llamado “banco
malo”, el cuél compraba todos los activos toxicos que tenian las cajas de ahorro
nacionalizadas y en proceso de restructuracion para garantizar su solvencia. Estos
activos toxicos son aquellos bienes y derechos que tiene un banco y cuyo valor esta
sobreestimado. En el caso de un banco o entidad financiera, se trata de aquellos
créditos cuyo capital prestado esta tasado a valor de especulacion y son impagados
(las hipotecas burbuja, por ejemplo), asi como los activos inmobiliarios que tienen,
cuyo valor decae de forma constante con diferencia al valor al que lo financiaron.

En un articulo de El Economista en noviembre de 2015, el Banco de Espafa
cifra en unos 224.000 millones los activos improductivos en cartera en todo el sistema.
De esta cantidad, mas de la mitad estan en poder de los seis principales grupos, uno
de los cuales, Bankia, transfirié la mayor parte de los inmuebles adjudicados y del
crédito al promotor a la Sareb en 2012, en el marco de su plan de rescate. Los seis
acumulaban a cierre de septiembre 120.443 millones en términos brutos, sin tener en
cuenta provisiones para cubrir deterioros. En nueve meses, esta cifra apenas ha
descendido un 5,39%.

Otra consecuencia directa fue el rescate o ayuda al crédito que recibié Espafia
por parte del Fondo Monetario Internacional en 2012 para poder salvar su sistema
bancario. Realmente fue un préstamo para solventar determinados bancos y cajas de

ahorro, como dijo el Ministro de Economia en 2012, Luis de Guindos.
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7.2.2. Coyuntura econémica

Figura 19. Peso de la construccién sobre el PIB en 2007
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Fuente: Eurostat. Elaboracién Propia

El grafico anterior nos muestra el peso que tenia la construccién en la
economia de varios paises europeos. Como podemos comprobar, Espafia era el
segundo pais, en 2007, con mayor exposicion al sector, con algo mas del 12% sobre
el PIB. Un dato muy por encima de la media de la Union Europea, en torno al 6%
segun datos del Eurostat. El pinchazo del mercado inmobiliario trajo consigo un
derrumbe de las arcas financieras espafolas, destruccion de numeroso empleo
derivado de la construccién y una situacion altamente dramética.

En lo que al aspecto mas econémico se refiere, tanto el déficit presupuestario

como la deuda publica se dispararon a niveles altos. Esto se debid principalmente a:

» Aumento del gasto publico. Relacionado con un aumento del paro hasta
niveles del 26%, lo que ocasionaba un mayor gasto en prestaciones por
desempleo y otros subsidios, como una pérdida de ingresos por la
bajada en cotizaciones de gente ocupada, acentuando por lo tanto un
mayor gasto publico en mantener las pensiones. Como se puede ver, es
una cadena sin fin.

» Desplome de la recaudacién de impuestos. Debido al frenazo del
consumo, la recaudacion del IVA o del IRPF se redujo drasticamente.

Esto provocé las subidas de los tipos para contrarrestar su efecto.
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» Reduccion de ingresos fiscales derivados de la construccion. La
realizacion de proyectos derivaba en una recaudacion via impuestos o
tasas para ayuntamientos, gobiernos, etc.

» La principal exposicion que tenia el Estado y las Administraciones al
financiar proyectos millonarios mediante ayudas, subvenciones o
financiacion a través de cajas de ahorro. Esto provocaba un agujero de

pérdidas en las cuentas.

Estas situaciones provocan que Espafia necesitase — y necesite- financiacion
externa a través de Bonos o Letras del Tesoro para poder hacer frente a los gastos.
Desde que empez0 la crisis, la prima de riesgo (el sobreprecio que paga un pais para
financiarse en los mercados, en comparacion con Alemania) se dispard hasta niveles
muy peligrosos, lo que ocasionaba poca confianza de los inversores en comprar deuda

espafiola y, por tanto, una financiacion muy dificil de conseguir.

7.3. Consecuencias sociales

Hemos visto el peso de la construccion en nuestro pais al inicio de la crisis.
Este sector, en sus mejores tiempos, gozaba de una salud perfecta, garantizado un
empleo estable, con buenas condiciones salariales sin requerir estudios
practicamente. Esto repercutia en un aumento de la tasa de abandono escolar
(estando en un 30% segun datos recogidos del INE) y el aumento conocido de la
inmigracion para trabajar en el sector. Pero una vez dentro de la crisis, siendo un
sector insostenible con obras paralizadas, quiebras y/o suspension de pagos de las
constructoras, ha provocado que la mayoria de la gente se encontrara sin empleo y sin
estudios con los que poder reciclarse a otro sector. Como recoge en un articulo El
Pais en 2014, en el tercer trimestre de 2007, 2.773.100 personas estaban ocupadas
en este sector. Siete afios después, a finales de 2014, habia 1.030.400 trabajadores
en esta rama de actividad. Por el camino casi 1.750.000 personas fueron expulsadas.

No debemos olvidar que dentro del mercado existen sectores dependientes de
la construccion como inmobiliarias, promotoras, proveedoras, etc. La destruccion de
empleo en todo el mercado provocé un aumento el paro de forma sensible.

Por otra parte tenemos la situaciébn de los hogares con la crisis. Miles de
personas se encuentran ahogadas en altos niveles de deuda, ingresos minimos, etc.
De esta situacion salio el tema de los desahucios, es decir, salida forzosa de las casas

por impago de hipotecas (e incluso alquileres).
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Tabla 9. Ejecuciones hipotecarias presentadas enlo s juzgados
entre 2007 y 2014

ANO Ejecuciones
2007 25.943
2008 58.686
2009 93.319
2010 93.636
2011 77.854
2012 91.622
2013 82.680
2014 80.749

Fuente: CGPJ. Elaboracién propia

En esta tabla podemos ver cuantas 6rdenes de desahucio de hipotecas fueron
presentadas en los juzgados. Esta situacion va en relacién con las anteriormente
citadas hipotecas burbuja. Muchos hogares, con el riesgo de no pagar la hipoteca,
vendieron sus casas a precios inferiores con el fin de, al menos, saldar la mayor parte
de deuda. Sin embargo, seguian manteniendo una parte de la misma y que no podrian
hacer frente. En Estados Unidos, gracias a la mayor flexibilidad de su sistema
financiero, muchas de estas familias que tuvieron que ceder su vivienda vieron que su
deuda hipotecaria se condonaba en el caso de que alun existiera una parte de ella.
Esto ocurre cuando existe la dacién en pago, que seria la condonacién total de deuda
al entregar la vivienda. En Espafia, esta opcion no existia hasta 2013, cuando después
de muchas reclamaciones por plataformas antidesahucios se establecié la dacion en
pago entre bancos que se acogieran a un cédigo de buenas practicas. Y este mismo
afio 2015, el Gobierno generalizé la entrega de viviendas para librarse de la carga
financiera. Con esta medida, muchas familias pudieron aliviar sus deudas con solo
entregar la casa.

No obstante, y como bien citan Martinez Alvarez y Garcia MArtos (2014), esta
politica de desahucios se contradice con el articulo 47 de la Constitucién espafiola, en
la cual refleja que todo espariol tiene derecho a una vivienda digna. Por tanto, el sector
publico debe siempre garantizar una vivienda pero cada dia vemos como se vulnera

este articulo.
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7.4. Consecuencias en la oferta

Ya hablamos antes sobre la existencia de una demanda variable y una oferta
rigida. Debido a temas administrativos, la lentitud en la adquisicién de suelo o la alta
competencia por adquirir un solar y su posterior edificacion hacian de una oferta que
no era capaz de responder con rapidez a los cambios surgidos en la demanda o en el
mercado en general. En el momento que la demanda bajaba, la oferta de viviendas
empezaba a acumularse sin poder darle salida, provocando la existencia de un
elevado stock de vivienda vacia sin vender.

Figura 20. Stock vivienda nueva entre 2005 y 2014
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Fuente: Ministerio de Fomento. Elaboracion propia

Como vemos en el gréfico, a partir de 2006 se produce un aumento constante
del stock acumulado de viviendas nuevas sin vender, llegando a su punto algido en
2009, donde el nivel de stock es 5 veces superior al registrado en el afio 2005. A partir
de ese momento el mercado empieza a absorber todo el stock, debido especialmente
a que la construccion de nuevas viviendas se freno.

Tres comunidades auténomas acumularon el 49,26% del total nacional del
stock de 2013: Comunidad Valenciana, Andalucia, y Catalufia. Por el contrario,
Navarra, Ceuta, Melilla, Cantabria y Extremadura fueron las que tuvieron menor
porcentaje.
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Figura 21. Stock sobre stock nacional por comunidad esen 2012

Fuente: Ministerio de Fomento

Segun TINSA, la sociedad de tasacion inmobiliaria, el stock acumulado podria
llegar a desaparecer a partir de 2017, debido a que la necesidad de nueva vivienda se
estima que estard en 100000 unidades al afio a partir de 2015, siempre que la
economia espafola, el empleo y el crédito mejorasen, tal y como indican las

previsiones.
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8. Situacién actual

Son muchas las noticias que aparecen en los medios donde se refleja que lo
peor de la crisis se ha pasado. Ahora mismo, estamos en una situacién que no podria
empeorar pero también es cierto que los niveles de precrisis son impensables. Como
dijo el ministro de Economia y Competitividad del Gobierno Espafiol, Luis de Guindos,
en una conferencia celebrada en Noviembre de 2014, “el ajuste inmobiliario ha tocado
fondo”. Y los datos mas relevantes del sector respaldan las palabras.

En Salon Inmobiliario Internacional de Madrid en 2015, los ponentes de la
misma destacaban que el sector tiende mé&s a una estabilizacibn que a una
recuperacion. Todos estan de acuerdo que el fondo practicamente se ha tocado y que
los niveles precrisis nunca se obtendran ni debieron de ocurrir. Asi declaro Angel
Berges, vicepresidente de Analistas Financieros Internaciones (AFI), que destacaba
también el papel creciente en el PIB que tendr& la construccién, actualmente en el 6%.

Ignacio San Martin, del Servicio de Estudios BBVA Real State, sefialaba que la
demanda ira en aumento, gracias al buen comportamiento del empleo en los ultimos
datos publicados. Esta ayudarda a absorber buena parte del stock de vivienda
acumulada, salvo un 30% de viviendas que nunca se conseguiran vender.

En cuanto al precio, San Martin descarta la estabilizacion del mismo, incluso
una revalorizacion en términos nominales. Y si observamos datos ofrecidos por el
Eurostat (organismo de estadisticas de la zona euro), su opinibn no va
desencaminada. El precio de la vivienda en Espafa subié un 1,6% con respeto al
primer trimestre del afio pasado (2014). De esta manera, el ritmo de apreciacion de las
casas espafiolas es casi el doble que el registrado en la zona euro, donde el alza fue
del 0,9% entre enero y marzo. El mayor aumento de los precios se ha dado en Irlanda,
otro pais que como Espafia ha pasado por una estruendosa burbuja inmobiliaria, pero
donde las casas se encarecen un 16,8%. Le siguen Suecia (+11,6%), Hungria (+9,7%)
y Reino Unido (+8,5%). Por el contrario, las caidas més bruscas fueron las de Lituania
(-5,8%), Italia (-3,3%), Francia (-1,6%) y Eslovenia (-1,4%).
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En el sentido de la oferta, el presidente de la Asociacibn de Promotores

Constructores de Espafia (APCE), Juan Antonio Gomez- Pintado, estima que en 2016

la produccién anual de viviendas se sitie entre 70.000 y 80.000 unidades, un 30%

aproximadamente con respecto a 2015.

Si en vez de guiarnos por estimaciones nos centramos en datos, podemos

observar por una parte como las compraventas de viviendas han aumentado en 2014

con respecto a 2013, a falta de tener el resultado total de 2015.

Figura 22. Diferencia de las compraventas entre 201 4y 2013
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Fuente: Ministerio de Fomento. Elaboracién propia

Por otra parte, en los informes peridédicos que realiza el Banco de Espafia

sobre el mercado de vivienda, podemos extraer que:

La programacion de viviendas visadas aument6 en 2014 un 1,6% con respecto
a 2013.

El nimero de compraventas reguistradas aumenté un 2% en 2014, un 21,6%
las compraventas ante notario.

La inversion, aun bajando un 1,6% en 2014 en relacion al afio anterior, muestra
sintomas de poder mejorar en 2015, pues en los resultados trimestrales de
este afio todos fueron positivos.

La riqgueza inmobiliara de los hogares aument6 un 4,3% por ciento en el ultimo
trimestre de 2015.

El paro juvenil (20-29 afos) tiende a bajar progresivamente, presuponiendo
entonces la recuperacion de un grupo de demandantes clave como los jovenes

y su acceso a la primera vivienda.
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Conclusiones

Después de este repaso de la situacion del mercado inmobiliario en general vy,
en particular, en Espafia, las conclusiones que podemos sacar son varias e, incluso,
contradictorias entre si.

La primera idea que podemos sacar es que Espafia no puede, ni debe, caer de
nuevo en la dindmica especulativa que nos llevd a la peor crisis de la historia,
posiblemente. La burbuja de la década anterior se basé, en buena medida, en una
especulacion sin fin y una concesion del crédito facil. La sensacién de poder, riqueza y
codicia, como la imagen fuerte que daba la construccion nos oculté la realidad del
mercado: una industria fragil que estaba a limite y al mas minimo problema econémico
la hacia caer, llevAndose consigo a muchos sectores dependientes del mismo. Asi
ocurrié y aun ahora seguimos pagando las consecuncias, con un paro elevado con
gente de la construccion imposible de reciclar debido a su poco nivel de estudios; un
aumento de la precariedad laboral, pobreza energética, etc.

Sin embargo, poco a poco, el pais muestra sintomas de mejoria evidentes. La
mejora de los datos del PIB de Espafia garantizan el buen camino que ha tomado la
economia, un rumbo del cual no debemos salir. Si aprendemos de los errores del
pasado y fortalezemos otros sectores clave, las proximas crisis (recuerden que la
economia es ciclica) las pasaremos mucho mejor.

Considero claves para la mejora del sector inmobiliario que haya una
regularizacion del suelo asi como una mayor transparencia y menos “burocracia”. Es
importante dar mecanismos para hacer una oferta menos rigida al igual que un control
de los suelos donde se puede construir. Creo que tener una mayor uniformidad en
cuanto a Planes Generales de suelo seria lo mas conveniente para evitar desordenes
urbanisticos en muchas ciudades como ocurre ahora.

Por otra parte, defiendo la idea de que si el Banco de Espafia tuviera soberania
sobre la politica monetaria en 2000 y en adelante, seguramente los efectos de la

burbuja se hubieran mitigado. Al igual que es altamente importante que el precio de las
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viviendas entre dentro del IPC o tenga una medida unitaria para tener un mayor control

sobre si existen nuevas burbujas o no.
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Bases de datos y paginas webs consultadas:

Asociacién Hipotecaria Espafiola: http://www.ahe.es/bocms/sites/ahenew/

Banco de Espafia: http://www.bde.es/bde/es/

Banco Central Europeo: https://www.ecb.europa.eu/ecb/html/index.es.html

Banco Mundial: http://datos.bancomundial.org/

Cental Statics Office (Irlanda): http://www.cso.ie/en/index.html

Consejo General del Notariado: http://www.notariado.org/liferay/web/notariadof/inicio
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