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Situacion Inmobiliaria

Editorial

La evolucion de los datos mas estructurales de la economia espanola

de los Ultimos anhos dibuja un escenario de ajuste gradual y ordenado Viviendas iniciadas

en el mercado residencial en el corto y medio plazo: la menor deman- (suma mévil 12 meses y tasa de variacion)

da de vivienda, derivada de unos precios mas altos y unas condiciones
financieras ligeramente mas restrictivas, llevara a una significativa
moderacion de las revalorizaciones inmobiliarias y, todo ello, conduci-
ra a un paulatino descenso en la edificacion residencial.
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Sin embargo, los datos mas recientes del sector, correspondientes a o

los primeros meses de 2006, indican que se esta produciendo un freno
en el proceso de ajuste gradual mencionado, lo que eleva la incerti-
dumbre sobre el ritmo y la intensidad de la futura correccion. En este
contexto, cobra mayor probabilidad un escenario que llevaria a un ate-
rrizaje brusco en precios y cantidades.
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En relacion con la promocion, desde septiembre de 2005 se ha produ-
cido un aumento del nUmero de proyectos a desarrollar y el acumulado
de los Ultimos doce meses contemplaba, en abril de 2006, la iniciacion Fuente: Colegios de Aparejadores
de mas de 800.000 viviendas. Un aumento considerable de la oferta

en momentos en los que la demanda puede descender, llevaria a un

exceso de viviendas en el mercado y ralentizaria la promocion resi-

dencial en el medio plazo. De cualquier forma, las previsiones actua-

les son de una suave moderacion hasta las 750.000 viviendas proyec-

tadas en 2006.
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Por su parte, con los datos correspondientes a los precios residencia-
les de los primeros meses del ano ponen de manifiesto que la tenden-
cia de los mismos también ha dejado de moderarse. Los nuevos datos
cuestionan la ralentizacion del mercado iniciada a finales de 2003: si
bien los precios mostraron un crecimiento un poco mas suave en el
primer trimestre de 2006 que en el trimestre anterior, el analisis de la
tendencia muestra que dicha desaceleracion se ha frenado en las prin-
cipales comunidades autbnomas. La continuidad del proceso de reva-
lorizaciones en 2006 aumentaria la probabilidad de que se produzca
una correccion de precios en el medio plazo, como se concluye en el 23%
recuadro sobre el indicador de crisis inmobiliarias. 21%

Precios Vivienda: Tendencia

19%
En este contexto, el crédito gestionado para adquisicion de vivienda

mantuvo en los primeros meses de 2006 un ritmo de crecimiento cer-
cano al 24%, en linea con la evolucion que esta variable viene mos- 15%
trando desde 2004. Este dinamismo de la financiacion se debi6 tanto 13%
al crecimiento del nimero de operaciones como al aumento del impor-
te de la hipoteca media concedida y contrasta con el encarecimiento
qgue se ha producido en la financiacion hipotecaria, lo que pone de
manifiesto que el cambio de ciclo experimentado por la politica mone- 7%
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y un mercado financiero fuertemente competitivo.

Por Gltimo, se presenta en este numero un conjunto de reflexiones
sobre la mejora de la eficiencia en la produccion de viviendas en Espa-
ha en los Ultimos ahos asi como las condiciones en las que se ha
desarrollado la promocion residencial con objeto de detectar las forta-
lezas de la misma en un entorno internacional. Se concluye que la
expansion inmobiliaria en otros mercados requiere disponer de cierto
dominio sobre mas elementos que aquellos relacionados estrictamen-
te con la industria de la promocion inmobiliaria.






1. Contexto econOmico
Internacional

La actividad mundial: mas protagonistas

La primera mitad de 2006 termina con unos niveles de crecimiento
econdbmico global que han seguido superando las previsiones mas
optimistas. En el ambito de paises desarrollados, EE.UU. registrd un
ritmo de crecimiento anual promedio de los 3,5% durante el Gltimo aho.
Tanto Japon como la zona euro han dado signos que apuntan hacia
tasas de crecimiento mayores. Por su parte, las principales economias
emergentes se mantienen en niveles de crecimiento elevados.

Este contexto internacional sigue estando caracterizado por una infla-
cion moderada, a pesar de la expansion economica y la escalada de
precios en materias primas. Sin embargo, existe una creciente preocu-
pacion sobre la posibilidad de que presiones inflacionistas de los
insumos puedan finalmente transmitirse hacia el resto de la economia.
Ello ha provocado una mayor incertidumbre sobre la politica moneta-
ria, especialmente en EE.UU. Cuando se comparan los tipos de inte-
rés descontados por los mercados en mayo con los actuales, se ob-
serva un claro aumento. El escenario econdmico caracterizado por
una menor liquidez global se ha traducido en que la volatilidad ha aban-
donado minimos y el apetito por el riesgo ha disminuido.

En todo caso, las previsiones apuntan a que el crecimiento relativa-
mente generalizado va a continuar. A pesar de que algunos indicadores
econdmicos en EE.UU. han mostrado recientemente una moderacion
de la actividad, el ritmo de crecimiento observado y previsto es relati-
vamente alto. El sector industrial y sus niveles de inversion siguen es-
tando favorecidos por los beneficios empresariales, aunque la senda
alcista en tipos de interés puede moderar esta tendencia. Por otro lado,
el crecimiento del consumo tiende a cierta estabilidad. A pesar del com-
portamiento de los precios energéticos o de los activos inmobiliarios,
los indices de confianza del consumidor se ven apoyados por la rique-
za financiera acumulada en mercados burséatiles, y por unos niveles
de desempleo bajos. Estos factores pueden ser un contrapeso a la
desaceleracion del sector inmobiliario, que propiciara una ligera mo-
deracion del consumo privado para la segunda mitad de 2006. En nues-
tro escenario central, esperamos que EE.UU. presente un crecimiento
del 3,3% en 2006 y del 3,2% el proximo ano.

En la UEM aparecen por fin los primeros signos de recuperacion del
gasto de las familias. En Alemania, una de las economias mas retrasa-
das en esta expansion, los indicadores siguen siendo positivos y el
optimismo es mas generalizado. Por tltimo, Japon continla su camino
hacia un crecimiento promedio del 3%. Al termino del primer trimestre
de este ano, el output gap de la economia nipona tocaba territorio po-
sitivo por primera vez en mas de ocho ahos. Las expectativas conti-
nlban siendo optimistas y sostenidas a lo largo del 2006 y 2007.

Este nuevo balance mundial, en el que se recupera la demanda inter-
na de Europa y Japén, permite depender menos del crecimiento eco-
nomico de EE.UU. y de China, y se vislumbra como un factor que ayu-
dara en el ajuste gradual de los desequilibrios. Este contexto interna-
cional favorable continuara siendo un motor de apoyo para el comer-
cio mundial y para los sectores industriales exportadores.

Dado el crecimiento estable y la inflacion relativamente controlada, los
tipos oficiales en EE.UU. se mantendran en el 5,25% en 2006 y 2007.
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Grafico 1.1.
Exportaciones reales: EE.UU., UEM y
Japén
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Grafico 1.2.
Confianzas industriales
(indices estandarizados)
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Grafico 1.4.
UEM: Indicadores de confianza
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Mientras tanto, la UEM finalizara este aho en 3,5% y el proximo aho en
4,0%, dada la mejoria en las expectativas de crecimiento y la existen-
cia de presiones inflacionistas. Con este escenario base, y en el su-
puesto de que el ciclo alcista en EE.UU. ha terminado, los tipos de 10
anos oscilarian entre el 5,1%-5,2%, pero manteniendo un sesgo al
alza en caso de presentarse sorpresas coyunturales en crecimiento o
inflacion. La prevision del escenario base para la zona euro deja los
tipos a largo plazo entre el 4,0% y 4,3%. Esta evolucion de los tipos de
interés ya no favorecera al dolar como hace unos trimestres. Ello junto
al creciente consenso sobre la necesidad de un dolar mas depreciado,
lleva prever que el dolar se situara entre el 1,25-1,30 con el euro.

No obstante, sigue existiendo preocupacion por los desequilibrios que
caracterizan a este ciclo de expansion. De hecho, y aunque en el
corto plazo la economia mundial pueda convivir con estos
desequilibrios (alto déficit por cuenta corriente en EE.UU., precios
del petroleo), el consenso sobre la necesidad de un ajuste a medio
plazo es cada vez mayor. A pesar de todo, y dado el ajuste de algu-
nas variables financieras, el optimismo perdura y la redistribucion
geografica del crecimiento mundial hace menos vulnerable el dina-
mismo observado hasta hoy.

UEM

Europa: en plena fase de aceleracion

La buena marcha de la economia de la zona euro se ha consolidado
en los Ultimos meses. Tras crecer a un ritmo del 2,0% en el primer
trimestre del aho, todo apunta a que en el segundo trimestre se va a
registrar una nueva aceleracion del crecimiento, previsiblemente hacia
tasas cercanas al 2,3%-2,4%. A diferencia de lo que esta ocurriendo
en EEUU, donde hay dudas crecientes sobre la posibilidad de mante-
ner un ritmo de crecimiento tan fuerte, en Europa no sélo se esta ace-
lerando la actividad, sino que la dinamica subyacente es favorable para
apostar por su sostenibilidad en 2006 y 2007. Asi, se espera que el
dinamismo del comercio mundial siga apoyando las exportaciones
europeas. La inversion en capital, a su vez, continuara soportada por
unos altos beneficios empresariales y la elevada liquidez de las em-
presas. La aceleracion del crédito a empresas no financieras, crecien-
do a tasas de dos digitos, pone de manifiesto el interés inversor de las
empresas, con unos fondos que se destinan cada vez mas a la compra
de bienes de capital y no a reestructurar deuda o financiar operaciones
de fusiones y adquisiciones como en ahos anteriores. También se
observan indicios de reactivacion en el consumo privado, componente
que mas retraso lleva en la recuperacion. La mejora del mercado de
trabajo que se esta produciendo a nivel europeo permite apostar por
una aceleracion del consumo privado mas alla de los efectos puntua-
les derivados de la celebracion del Mundial y del efecto anticipacion
por el aumento del IVA en Alemania. Con todo, se espera que la UEM
crezca un 2,3% en 2006, la tasa mas alta desde el aho 2000, y un
2,2% en 2007.

Indudablemente, los factores de riesgo derivados de un aumento del
precio del petrbleo, o de un ajuste del crecimiento mundial (funda-
mentalmente por lo que respecta a EEUU o China) sesgan el balan-
ce de riesgos hacia un menor crecimiento. Pero en la medida en que
la UEM base crecientemente el avance de la actividad en la deman-
dainterna, el impacto deberia de ser mas pequeno. En cualquier caso,
éstos son escenarios de riesgo a los que se asigna una baja probabi-
lidad.



Por lo que respecta a la inflacion, aunque no se perciben riesgos alar-
mantes al alza, todo apunta que no se situara por debajo del 2% en los
proximos dos anos. En junio se situd por decimosegundo mes conse-
cutivo por encima del objetivo del BCE, impulsada por el componente
energético. La inflacion subyacente, en cambio, se mantiene en el en-
torno del 1,5% con un muy ligero grado de aceleracion desde princi-
pios de ano (1,3%), lo que parece indicar que todavia no se ha produ-
cido una transmision de los precios energéticos al nucleo inflacionista.
Otros indicadores de precios (precios de importacion y de produccion,
asi como las expectativas de inflacion de los agentes) muestran seha-
les algo mas negativas, pero los salarios parecen controlados. Las
actuales previsiones para 2006 y 2007 situan la inflacion en el 2,2% y
2,1% respectivamente en promedio del ano.

En este contexto, el BCE parece decidido a acelerar el ciclo alcista de
tipos de interés. Las subidas se justifican principalmente por la necesi-
dad de ir retirando el elevado grado de laxitud monetaria y no tanto
porque se perciban fuertes presiones inflacionistas. Las expectativas
de inflacion parecen bien ancladas y las desviaciones al alza se atribu-
yen basicamente a la energia. Sin embargo, el riesgo de transmision
persiste, particularmente en un contexto de aceleracion del crecimien-
to. Asi, en el escenario central de crecimiento por encima del 2% en
2006 y 2007, cabe esperar que el BCE suba los tipos hasta el 3,5% en
2006, y otros 50 puntos basicos adicionales a principios de 2007.

Espana

Un ajuste gradual que se retrasa

A pesar del renovado dinamismo en la primera mitad de 2006, el vigente
ciclo de crecimiento, el mas duradero e intenso de los Ultimos 35 ahos,
se moderara gradualmente en proximos trimestres respondiendo al menor
brio de los factores que soportan el gasto de empresas y hogares. Aun-
que el incremento del empleo seguira sosteniendo la renta real y la ri-
queza en manos de los hogares, existen factores que apuntan a su
moderacion. En primer lugar y, a pesar de que las condiciones financie-
ras seguiran teniendo un caracter acomodaticio, se esta registrando su
paulatino endurecimiento. Con ello, la mayor sensibilidad de la econo-
mia a cambios en los tipos de interés dado el mayor nivel de endeuda-
miento, limitara la expansion de la demanda de los hogares. Ademas, la
desaceleracion de los precios de la vivienda y el sostenido aumento de
la inflacion en tasas entre el 3,5% y el 4%, frenan el aumento de riqueza
y la renta real en manos de los hogares. La moderacion del gasto do-
meéstico sera mas intensa que el impulso que estéa proporcionando ya la
mejora de la demanda externa. Su impulso a las exportaciones de bie-
nes y servicios enmendara el freno impuesto por el deterioro de la
competitividad-precio de las ventas exteriores. Sin embargo, el conti-
nuado aumento de los precios en el mercado domeéstico frente a los de
las importaciones favorecera el crecimiento de las compras de bienes y
servicios del exterior. Con todo ello, se espera que el PIB crezca en
2006 por encima del 3,4% de 2005, registrandose en 2007 una
desaceleracion hasta el 3,0%.

Mejora de la situacion coyuntural: empleo, endeuda-
miento y demanda exterior

Con un crecimiento del PIB del 3,5% anual en el primer trimestre del
aho, la economia espanola mantuvo el dinamismo de periodos anterio-
res, apoyado en una contribucion de la demanda nacional del 5,0% par-
cialmente compensada por el drenaje del sector exterior de 1,5 puntos.
A lo largo de la primera mitad de 2006, distintos indicadores de activi-
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Gréfico 1.5.

UEM: Inflacién

En tasa interanual
3,5

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2002
2003
2004
2005
2006
2007

2001

H [PCA
B Subyacente
Fuente: Eurostat

Grafico 1.6.

IA BBVA Espana

Indicador sintético del estado de la economia
espanola

1,6 1,6
1,2 1,2
0,8 0,8
0,4 0,4
0,0 0,0
0,4 0,4
=3 =N (=] - N [\ [sa) < wn wn O
& & ©& o © © © o ©o o ©
¢ g 3 8 ¢ 8 3 &8 ¢ 8§ 3
§ o = @ § 6 = ® § o =
B may.06
B dic.05
Fuente: Fuente: Servicio Estudios Economicos BBVA
Grafico 1.7.
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Grafico 1.8.
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Cuadro 1.1. Resumen de previsiones
economia espanola

(tasas de variacién anual en porcentaje, excepto
indicacion expresa)

2003 2004 2005 2006 2007

PIB a precios de 2000 30 3,1 34 36 3,0
Consumo Privado 2,6 44 44 38 3,2
Consumo Publico 48 6,0 45 49 5,0
Inversion 56 49 73 65 46
Bienes de equipo 25 3,7 95 83 64
Construccion 63 55 61 61 3,7
Vivienda 95 6,0 60 7,5 4,5

Resto 35 51 61 49 3,0
Variacion de existencias (*) 0,0 00 00 00 0,0
Demanda nacional (*) 38 49 53 51 4.2
Exportacion 3,66 33 1,0 6,7 87
Importacion 60 93 71 95 97
Saldo exterior (*) -0,8 -18 -19 -1,5 -1,2
IPC 3,0 3,0 34 3,7 27
Diferencial con la UEM 10 09 12 15 0,8
Empleo CNTR (tpo. completo) 2,5 2,6 3,1 3,1 3,0
Tasa de Paro 11,5 11,0 92 84 79

Saldo C. Corriente (% PIB) -3,5 -53 -7,4 -80 -8,1

Fuente: organismos oficiales y BBVA
(*) Contribucién al crecimiento del PIB

Grafico 1.9.
Crecimiento del empleo
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dad, especialmente en el sector inmobiliario, el empleo y endeudamien-
to evolucionaron por encima de las perspectivas vigentes a finales de
2005, que eran coherentes con un escenario de desaceleracion gradual
ya desde la primera mitad de 2006. Asi, el indicador de estado de la
economia espahola elaborado por BBVA, IABBVA', mantiene una ten-
dencia de aumento desde comienzos de 2005 que, aunque parece fre-
narse a mediados de 2006, supera las expectativas vigentes a finales
de 2005.

Los factores determinantes del consumo de los hogares, su renta dispo-
nible y su riqueza, estan moderando sus incrementos en linea con la
evolucion de la renta salarial real (empleo y salarios reales) y la conti-
nuada desaceleracion de los precios de la vivienda. Con ello, se conso-
lida el escenario de desaceleracion del consumo de los hogares que se
viene registrando desde el segundo semestre de 2004 y que continuara
en 2006 y 2007. Sin embargo, el rapido ritmo de aumento del crédito al
consumo en la primera mitad de 2006 podria estar contribuyendo a fre-
nar la moderacion del gasto, que sera menos acusada de lo que se
preveia.

También se esta dando un aumento sostenido del crédito hipotecario,
que en un entorno de precios de vivienda desacelerados sugiere un
aumento del volumen de demanda de financiacion por parte de los ho-
gares. A la vez, se observan repuntes en algunos indicadores de de-
manda inmobiliaria (tasaciones) y actividad (viviendas iniciadas) que
resultan coherentes con un mayor dinamismo del previsto en la cons-
truccion de vivienda. Los factores de demanda doméstica, los mismos
que los del consumo de los hogares, justifican un escenario de medio
plazo de ajuste gradual para el sector. Asi, es previsible que la inversion
en vivienda consiga en 2006 su mayor aumento desde 2003, para
desacelerarse también mas acusadamente en 2007, cuando el
tensionamiento de las condiciones financieras se haga sentir con mas
intensidad. Sin embargo, el empleo se mantendra como el principal fac-
tor de soporte de la renta disponible de los hogares, con crecimientos
cercanos al 3% registrado en 2005 en términos de Contabilidad Nacio-
nal, el mas elevado de los Ultimos tres ahos. Los continuados descen-
sos del coste laboral unitario real favorecen el uso mas intensivo del
factor trabajo. Ademas, el proceso extraordinario de regularizacion de
inmigrantes de 2005 normalizob la situacion de 573.000 trabajadores, el
3% de los afiliados a la Seguridad Social al finalizar el ano.

Frente a este escenario de moderacion doméstica, la demanda externa
contribuira positivamente al crecimiento de las exportaciones de bienes
y servicios y de la inversion empresarial. El fuerte aumento de las expor-
taciones mostrado por la Contabilidad Nacional en el primer trimestre
de 2006, con el mayor crecimiento de los Ultimos cinco anos, responde
a la mejora del comercio mundial de bienes. Ademas, los incrementos
de las ventas de bienes estan siendo especialmente intensos en los
destinos ajenos a la UE y entre los bienes de equipo de transporte. En
esta situacion, el efecto renta de la mayor demanda mas que compen-
sara el freno de la tendencia de aumento de los precios relativos espa-
holes. En cuanto a la inversion empresarial, en un entorno en el que el
reducido nivel del coste de uso del capital comenzara a repuntar y se
mantendra la positiva situacion financiera de los negocios, continuara
creciendo a ritmos historicamente elevados aunque sin alcanzar la tasa
de 2005. En este sentido, los indicadores cualitativos reflejan un mayor
empuje de la cartera de pedidos industriales procedente del exterior que
de la procedente del mercado doméstico.

'Refleja el estado de la economia espanola agregando en una (nica serie la informacion proporcio-
nada por distintos indicadores de produccion, gasto, expectativas, inversion, empleo y construccion.
Es un indicador estandarizado con media cero y desviacion tipica unitaria, de modo que niveles
positivos (negativos) se equiparan a crecimientos superiores (inferiores) al tendencial.



Inflacion: efectos indirectos, pero no de segunda ronda

En un entorno en el que se retrasa el comienzo del ajuste del gasto en la
economia y dada la sostenida presion de los precios de las materias
primas en los Ultimos trimestres, y en particular del petroleo, la inflacion
esperada para 2006 se eleva hasta el 3,7%, 0,3 puntos mas de lo regis-
trado en 2005, y el 2,7% para 2007. El perfil esperado se ajusta a las
perspectivas de precios del petroleo, que desde los niveles actuales,
superiores a 70 $/barril, deberia caer hasta el entorno de 60 dolares en
diciembre de 2006 y 55 doblares a finales de 2007.

Mas alla de la evolucion del IPC total, el Indice Tendencial BBVA, que
elimina de la cesta la incidencia directa de la energia y otros elementos
volatiles, crecera en 2006 y 2007 el 3,0% y 3,2% respectivamente, tasas
que no se registran desde 2003. Entre 2002 y 2005, los precios de las
manufacturas industriales, que representa casi la mitad del IPC
Tendencial, se desaceleraron desde el 2,5% al 1%, como resultado del
practico estancamiento hasta 2004 de los precios en euros de las mate-
rias primas y de la creciente globalizacion comercial. Los efectos indi-
rectos de los mayores precios de los ‘commodifies”desde mediados de
2004 se estan transmitiendo hacia los precios de consumo de las manu-
facturas en un escenario de sostenido crecimiento del gasto. Con todo,
no son previsibles efectos de segunda ronda a través de una espiral de
precios-salarios, de la que no existe evidencia. El fuerte aumento de la
tasa de actividad con la llegada de inmigrantes y la incorporacion de la
mujer al mercado laboral han facilitado una deriva salarial negativa que
ha permitido que el crecimiento del coste salarial por trabajador sea infe-
rior al negociado en convenio colectivo. Ello modera la rigidez del proce-
so de formacion salarial de la economia espanola, que con todo sigue
sin facilitar el ajuste de costes laborales y productividad y favorece la
persistencia inflacionista a través de las clausulas de salvaguarda.
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Graéfico 1.10.
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Grafico 2.1.
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Gréfico 2.2.
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Graéfico 2.4.
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2. La actividad en la construccion

Evolucion prometedora de la construccion en la UEM

En los primeros meses de 2006, los indicadores de actividad del seg-
mento de la construccion mostraron un suave repunte en el conjunto
de la Unibn Monetaria Europea, motivado principalmente por el au-
mento de la inversion residencial. Este mayor dinamismo de la cons-
truccion esta en linea con el mayor crecimiento econdémico y el aumen-
to de la inversion en capital fijo que se produjo en la UEM en el primer
trimestre del aho. Las positivas opiniones de los agentes del sector
sobre la evolucion de la cartera de pedidos, que se situan en los bue-
nos niveles que tenian a principios de la década, permiten esperar una
senda creciente en la evolucion de la actividad del sector a lo largo de
2006, apoyada en el buen momento del segmento residencial.

En la primera parte de 2006, la actividad del sector continub mostran-
do tasas de crecimiento positivas, con un avance interanual del 0,9%
en los tres primeros meses del aho, por tercer trimestre consecutivo.
Este avance fue posible gracias a la expansion de la actividad residen-
cial, que crecib a un ritmo del 2,9% en tasas interanuales y compenso6
con creces el descenso del 3,4% de la inversion en obra civil ejecutada
en el primer trimestre del presente ejercicio.

El descenso de la obra civil se ha debido méas a la incidencia de la
negativa climatologia, que azot6 el centro de Europa a principios de
ano que a factores econémicos, por lo que es de esperar una recupe-
racion del segmento a lo largo del ano. La positiva evolucion de la
cartera de pedidos de la industria constructora anticipa una mejora del
sector en su conjunto a lo largo de 2006, que se prolongara hasta
2007, y contribuira a un mayor crecimiento de la UEM, especialmente
en los paises centroeuropeos.

Despega la promocion residencial en Europa

Esta mejora de la actividad del segundo semestre de 2005 se produjo
por el aumento de la cartera de pedidos de la industria que, tras el
receso del verano pasado, ha vuelto a mostrar un elevado dinamismo,
especialmente el segmento residencial. La mejora de la inversion pu-
blica en infraestructuras y la mayor demanda residencial estan llevan-
do a un aumento de la actividad constructora en Europa y, especial-
mente, en los paises de la UEM. De hecho, la reactivacion de la obra
publica en el Reino Unido y la menor caida de la produccion en Alema-
nia y los paises de su entorno explican gran parte de esta recupera-
cion del sector.

Esta situacion esta llevando a que la opinion de los empresarios del
sector se encuentre en los niveles mas optimistas de los Ultimos diez
anos, tanto en lo referente a la cartera de pedidos como al nivel de
confianza en el sector. Este optimismo también ha tenido un claro re-
flejo en el nUmero de nuevos proyectos inmobiliarios a desarrollar, como
pone de manifiesto el incremento del 9,8% en el numero de viviendas
visadas para su construccion en el primer trimestre de 2006 en el con-
junto de la UEM.

Desde el punto de vista geografico, el mayor impulso del segmento
residencial llegara de las principales economias del centro de Europa,
que en el primer trimestre del aho han presentado aumentos del ni-
mero de visados de vivienda del 12% en Francia o del 17% en Alema-
nia. Por el contrario, ha sido en las economias de menor tamanho don-
de la promocion residencial mas se ha retraido, como en el caso de
Grecia, Portugal, Finlandia o Suecia, donde el nUmero de viviendas a
iniciar en 2006 sera inferior a las de 2005.



Renovado dinamismo de la construccion en Espana

En los primeros meses de 2006 la construccion mostrd una renovada
energia en Espana, lo que se ha traducido en una tasa de crecimiento
mas dinamica que el trimestre anterior y todo apunta a que se manten-
dra la tendencia a lo largo del aho. La construccion continia compor-
tandose como uno de los segmentos mas activos de la economia es-
panola.

En los meses transcurridos de 2006, los indicadores adelantados de
actividad muestran un mayor ritmo de crecimiento, especialmente en
el segmento residencial. En el conjunto del aho, es de esperar una
reactivacion del segmento de la edificacion mientras que el de la obra
civil moderara ligeramente su ritmo de expansion, por lo que el sector
avanzara, en términos de Contabilidad Nacional,a una tasa media del
6,1% en 2006, similar a la registrada en 2005. En 2007, la tendencia
indica un menor ritmo de crecimiento tanto en la edificacion como en la
obra civil, lo que llevara a una moderacion de la construccion hasta el
entorno del 3,7% en tasas de variacion anual.

Apoyando esta evolucion, los datos tanto del aumento de la mano de
obra en la construcciobn como los de consumo de materiales en los
primeros meses de 2006 muestran tasas de crecimiento mas dinami-
cas que en 2005, con avances del 7,3% en el empleo en el primer
trimestre o del 9% en el consumo de cemento en los cinco primeros
meses del ano.

Esta buena situacion se refleja con claridad en los indicadores de con-
fianza del sector, que se encuentran en unos momentos relativamente
optimistas, a lo que contribuye el hecho de que la carga de pedidos por
desarrollar asegura un total de casi 600 jornadas de trabajo para el
conjunto del sector, un 50% por encima de la carga media que tenian
las empresas durante la segunda mitad de los noventa. La vision de
las empresas del sector es positiva tanto en el segmento de la edifica-
cion como en el de la obra civil y la encuesta de opiniones apunta a
que esta situacion se extendera a lo largo del aho, si bien es mas
positiva para la vivienda que para el resto del sector.

El aumento de la actividad constructora ha llevado a un incremento de
los costes en el sector por encima de los del conjunto de la economia,
especialmente en el caso de los materiales y consumos diversos, que
han crecido a un ritmo del 7% de media en los cuatro primeros meses
de 2006. El coste de la mano de obra, sin embargo, ha evolucionado
mas en linea con la del resto de los sectores, creciendo ligeramente
por debajo de la inflacion. A lo largo de 2006 es de esperar que conti-
nlen las tensiones de costes en el sector de la construccion, especial-
mente por el lado de los materiales.

Se modera la inversion en ingenieria civil

La creciente participacion de la iniciativa privada en la financiacion de
infraestructuras esta permitiendo desligar el ritmo de inversion en obra
civil del ciclo presupuestario de las distintas administraciones, lo que
esta posibilitando mayor estabilidad a un segmento que, en el pasado,
se ha caracterizado por tener una evolucion con fuertes oscilaciones.
Esta situacion conlleva mejoras para la inversion que redundan en
mayor actividad.

Asi, en el primer trimestre del presente ejercicio, la inversion en obra
civil crecio a un ritmo del 4,1%, mostrando un perfil de suave modera-
cion en relacion con 2005, segun se desprende de los datos de la
Contabilidad Nacional. Para el conjunto del aho, el segmento crecera
a una tasa media cercana al 5%, un punto por debajo de la tasa media
observada en 2005.
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Cuadro 2.1. Construccion
Tasas de variacion anual

2004 2005 2006 2007

FBCFc 55%  6,1%  6,1% 3,7%
Residencial 6,0% 6,0% 7,6% 4,5%
Resto 5,1% 6,1% 4,9% 3,0%

Fuente: INE y BBVA
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Cuadro 2.2. Licitacién Oficial. Ingenieria civil

Millones de euros

2.000
2.001
2.002
2.003
2.004
2.005

Variacién

Ferrocar.

Total Carret. y
Vias Utb.

11.739.811 7.577.927
16.340.638 9.612.257
19.610.613 13.472.499
16.706.348 9.665.804
20.862.956 13.003.771
23.100.681 15.126.997
01/05/05  7.405.999 5.213.166

01/05/05 7.864.891 3.906.157
6,20%  -25,07%

Fuente: M° Fomento
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2002
2004
2006

Resto

1.265.100
2.440.677
1.877.555
2.170.326
1.961.153
1.935.049
445.057
1.050.598
136,06%

Cuadro 2.3. Viviendas iniciadas Espana

2000
2001
2002
2003
2004
2005

Total
Espana
nO

594.820
561.186
575.546
690.206
739.620
786.714

2006 (¥) 775.000

Grandes Ciudades/ Costa

Ciudades
nO

58.060
59.958
62.748
64.814
50.461
50.556
45.000

Total
(%)

9,8%
10,7%
10,9%
9,4%
6,8%
6,4%
5,8%

Turistica
nO

333.231
312.857
310.517
377.832
399.012
419.264
410.000

Costa/
Total

(%)

56,0%
55,7%
54,0%
54,7%
53,9%
53,3%
52,9%

(*) Los datos del conjunto de 2006 son estimaciones con datos a abril

2006

Fuente: Colegio de aparejadores y BBVA
Costa: Mediterraneo, Canarias, Cadiz, Huelva
Grandes Ciudades: Madrid, Barcelona, Valencia, Sevilla, Zaragoza y

Malaga

Este aumento de la actividad provendra tanto de la inversion privada
como de la plblica. En este sentido, tras un aho en el que la oferta de
obra publica crecio por encima del 10% en terminos nominales, en los
cuatro primeros meses de 2006 aumento6 a un ritmo del 6,2% en tasas
interanuales, continuando el perfil de suave moderacion que comenzo
en 2004. El descenso de la inversion en infraestructuras y en puertos y
aeropuertos se ha visto relativamente compensada por el importante
aumento de las partidas mas relacionadas con el tratamiento de aguas
0 con la urbanizacion de suelo, que muestran un intenso crecimiento
desde mediados de 2003.

En el primer cuatrimestre de 2006, los contratos de obra ofertados por
las administraciones publicas y los organismos autbnomos alcanzaron
un volumen de mas de 7.850 millones de euros, lo que supuso un
aumento del 6,2% respecto del volumen licitado en los cuatro primeros
meses de 2005. El aumento de casi el 150% en el importe de las inver-
siones destinadas a regadios, saneamiento y abastecimiento de agua
y del 75% en el destinado a obras de urbanizacion de suelo junto con
los descensos del 25% del volumen de inversion destinada a
infraestructuras y del 35% del destinado a puertos y aeropuertos son
las principales caracteristicas de la oferta de obra publica realizada en
los primeros meses de 2006.

En los Ultimos quince ahos el mayor peso de la oferta publica ha recaido
en la Administracion Central, con el 45% del total, manteniéndose las
CC.AA,, con el 30%, y los Ayuntamientos, con el 19%, en un segundo
plano. Sin embargo, la mayor proximidad de las elecciones municipa-
les se esta traduciendo en un nuevo impulso inversor por parte de los
entes locales, que en el presente ano, suponen casi el 60% del total.
Asi, en los primeros meses de 2006, el protagonismo en Ia licitacion se
ha realizado por partes iguales, entorno al 36%, para el Estado y las
CC.AA. y en menor medida, el 24%, para los ayuntamientos. Este au-
mento de la licitacion publica en 2006 se vera apoyado también por la
financiacion proveniente de los fondos estructurales europeos y por la
financiacion privada de algunos proyectos en marcha, de tal forma que
la actividad en el segmento de la obra civil continuara aumentando a lo
largo de 2006, si bien a un ritmo menor que en 2005.

Aumenta la inversion residencial: se proyectan construir
mas de 800.000 viviendas

La promocibn inmobiliaria en Espaha ha mostrado nuevos brios en los
primeros meses de 2006, lo que ha tenido un claro reflejo en el aumen-
to de la actividad en el segmento residencial, que en el primer trimes-
tre se expandio a un ritmo del 7,4%, casi un punto y medio por encima
del promedio de 2005. A la vista de la fuerte iniciacion de viviendas de
trimestres anteriores, la inversion residencial continuara expandiéndo-
se en 2006 a un ritmo del 7,6% y el nUmero de viviendas terminadas
sera creciente a lo largo del ano. Desde el Ultimo trimestre de 2005 y
en los primeros meses de 2006 se ha producido un repunte en la ini-
ciacion de viviendas en Espana que apoyara esta tendencia.

En los doce meses acumulados hasta abril de 2006, el numero de
viviendas visadas ha superado las 807.000 unidades, mostrando un
incremento del 6,6%. El menor empuje de la demanda llevara a una
suave ralentizacion del ritmo de iniciacion de viviendas, que descen-
deran hasta las 775.000 en el conjunto de 2006, y a un proceso de
ajuste moderado del sector. Este ajuste sera mas palpable los merca-
dos de la costa mediterranea y en el de las grandes ciudades.

En el caso de algunas grandes ciudades, la falta de suelo urbano es
uno de los elementos que esta llevando a un descenso de la promo-
cion inmobiliaria, que se esta trasladando a municipios o provincias
limitrofes. En este sentido, el ejemplo de Madrid es claro: mientras que



en la capital el nUumero de visados se ha reducido casi un 30% en los
ultimos 3 ahos, en las provincias colindantes han aumentado hasta
duplicarse en el mismo periodo. Este efecto frontera tambien puede
observarse en ciudades de menor tamano.

Tanto en Baleares como en Canarias, la promocion inmobiliaria se ha
mostrado menos dinamica que en el conjunto nacional. En el caso de
Baleares, en los cuatro primeros meses del aho se ha producido un
descenso del 7,6% en el numero de viviendas visadas mientras que
las islas canarias el aumento ha sido del 1,1%. En la costa mediterra-
nea el comportamiento es desigual, con un avance de casi el 25% en
Murcia y estabilidad en la comunidad Valenciana.

Sin embargo, de continuar la tendencia creciente observada en los
primeros meses del aho, se podrian alcanzar un total de 850.000
iniciaciones en 2006, lo que supondria un importante aumento de la
oferta residencial en un aho en el que se moderara la demanda. Este
Ultimo escenario implica un mayor riesgo de que se produzca un ajuste
brusco en el mercado residencial espanol.

En linea con la tendencia de trimestres anteriores, el numero de vi-
viendas terminadas en los cuatro primeros meses de 2006 aumento
un 14% en relacion con los mismos datos del aho anterior, superando
con ello las 175.000 unidades. En el conjunto del aho se entregaran
mas de 550.000 nuevas viviendas para aumentar hasta casi 600.000
en 2007.

Mejora la edificacion no residencial

En los cuatro primeros meses de 2006 se han visado un total de mas
de 7,5 millones de metros cuadrados de superficie no residencial en
Espana, lo que ha supuesto un incremento del 5,8% en tasas
interanuales; la tendencia indica que se visaran un total de 23 millones
de metros cuadrados en 2006, de los que el 19% correspondera a
instalaciones industriales, el 32% a superficie destinada a usos comer-
ciales o de almacenaje y el 10% a oficinas.

En el primer cuatrimestre del ano, la superficie a construir para usos
comerciales aumento el 42%, superando los 3 millones de metros cua-
drados, mientras que la destinada a oficinas descendio el 33% y supu-
so un total de algo mas de medio millon de metros cuadrados. Es de
esperar que, si bien a una tasa menor, la tendencia continie en ambos
segmentos. La promocion de espacios industriales se beneficiara del
aumento esperado de la inversion en bienes de equipo por parte de las
empresas Y, tras un aho de moderacion, cambiara de tendencia, vol-
viendo a mostrar tasas positivas.
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Grafico 2.10.
Madrid y Provincias Limitrofes:
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Grafico 2.11.
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Urbanismo y Economia

Introduccion

En los Ultimos treinta ahos, tres han sido las reformas que
se han producido sobre la normativa del suelo: la Ley de
1976, el texto refundido de 1992y la Ley de valoraciones en
1998. Las dos primeras normas se promulgaron tras unos
anos de intensas revalorizaciones inmobiliarias y con una
demanda menguante y tuvieron como principal objetivo “aca-
bar con la especulacion del suelo”. Ambas se caracteriza-
ron por ser relativamente restrictivas y dotaron a las admi-
nistraciones locales de las facultades necesarias para una
intensa intervencion en el mercado del suelo. La Ley de 1998
nacio en un contexto diferente, tras unos ahos de ajustes
de precios y en un momento de crecimiento de la demanda.
Esta Ley ha tenido un caracter menos restrictivo, limitando-
se a establecer unos criterios comunes sobre las valoracio-
nes urbanisticas y dejando a las administraciones locales
las particularidades del desarrollo urbanistico. Bajo esta ley,
en sus ocho anos de vigencia, se han iniciado en Espanha
un total de casi 5 millones de viviendas, cifra equivalente al
80% de las iniciaciones correspondientes a los veinte ahos
en los que han estado vigentes las dos leyes anteriores. De
haber sido ésta Ley mas restrictiva e imposibilitado el desa-
rrollo inmobiliario, la intensa demanda de estos hubiera
tensionado mucho mas intensamente los precios en estos
anos pasados.

Si bien las tres leyes han permitido cierto desarrollo de las
fuerzas del mercado y han posibilitado la transformacion de
una parte del suelo rustico en suelo urbano, ninguna de ellas
puede otorgarse el merito de haber estabilizado completa-
mente los precios de la vivienda.

Precios de la vivienda y leyes del suelo
Tasa de variacion real (%) y entrega en vigor
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Intervencion o mercado

El suelo urbano es un bien economico susceptible de dife-
rentes usos por lo que es necesaria la existencia de un me-
canismo de asignacion de usos y densidades lo mas efi-
ciente posible para elevar al maximo la frontera de bienes-
tar de la sociedad. Se puede dejar que el mercado realice
esa funcién o se puede elegir la intervencion, o una mezcla
de ambas. Esta es una decision politica que ha de adoptar
la sociedad en sus diferentes ambitos.

La intervencion publica en el mercado del suelo existe de
una u otra forma en todos los paises desarrollados del mun-
do y en la practica totalidad de los de desarrollo medio. En
el caso espanol, el mercado del suelo se encuentra intensa-
mente intervenido y el marco legal dificulta el juego de las
fuerzas de mercado.

Bases para la intervencion

Si definimos un mercado competitivo como aquel que cum-
ple:

a. Que haya muchos vendedores y compradores.
b. Que sea posible la movilidad de factores.
c. Que exista homogeneidad en el producto.
d. Que los agentes tengan informacion suficiente.

Entonces, se puede decir que el mercado del suelo es tipica-
mente no competitivo puesto que, a menudo, no se cumplen
algunas de las condiciones mencionadas. Es claro que las
caracteristicas afines al bien suelo (tales como localizacion,
inamovilidad, etc.) afectan al funcionamiento de su propio
mercado, siendo éstas el origen y la justificacion de la inter-
vencion publica para regular dicho mercado. En términos
amplios, se ha afirmado que el libre mercado no es un siste-
ma eficiente para determinar la mejor localizacion espacial
que las actividades econdmicas demandan y que por ello la
intervencion administrativa es necesaria. El argumento basi-
co es que la intervencion administrativa evitaria los “fallos”
que se producen en dicho mercado. Estos “fallos de merca-
do” se pueden agrupar dentro de las siguientes categorias:

- La existencia de externalidades asociadas a nuestras ac-
ciones sobre el suelo significa que se producen conside-
rables diferencias entre la valoracion de los costes y be-
neficios hecha desde el sector privado y el publico. En
muchos casos las intervenciones sobre suelo (por ejem-
plo, la creacion de una carretera o de un espacio verde)
implican la existencia de externalidades, tanto positivas
como negativas, que son de dificil cuantificacion y que no
suelen reflejarse en los precios por lo que el mercado,
basado en los precios como mecanismo de decision, no
se mostraria eficiente para la localizacion de las activida-
des.

- Algunas intervenciones sobre suelo y algunos bienes
inmuebles poseen caracteristicas de bien publico (red de
alcantarillado, parques, bibliotecas) por lo que el mercado
no es el sistema mas eficaz para su provision ante la difi-
cultad que existe de establecer un precio que refleje tal con-
dicion. El mecanismo del mercado no asigna adecuada-
mente los bienes publicos, mientras que la intervencion de
las administraciones, en cualquiera de sus niveles, puede
establecer un nivel de dotacion de bienes publicos que sea
satisfactorio para todos. La provision de bienes publicos
justifica cierto grado de intervencion administrativa.



- Oftro argumento utilizado es el de la falta de competencia
en el mercado del suelo; es decir, la existencia de monopo-
lios implica la no existencia de mercados de hecho. En
muchas ocasiones se ha alegado que en el mercado del
suelo existe monopolio de oferta de suelo porque la propie-
dad del suelo urbano suele estar concentrada en muy po-
cas manos. De esta forma, la capacidad monopolistica de
los pocos propietarios del suelo urbano conlleva la existen-
cia de un fuerte control de la cantidad del suelo ofertado v,
por lo tanto, de su precio. Esta idea se sustenta en que
cada parcela de suelo es un bien Gnico e irrepetible, que
dota al propietario de la misma de cierto poder monopolistico
sobre el destino y precio. La intervencion, en este caso,
trataria de evitar que los intereses individuales se antepu-
sieran a los intereses colectivos.

- Por Ultimo, |a falta de transparencia y la escasa informacion
existente en lo referente al suelo y su desarrollo son dos
obstaculos para el correcto funcionamiento del mercado y
que la intervencion administrativa podria solucionar. Se
puntualiza que la persistente asimetria en la informacion
no favorece la indispensable transparencia que se requiere
para que un mercado maduro funcione adecuadamente y
asigne los recursos de forma eficiente.

La voluntad de intervencion publica en el mercado del suelo
se ha apoyado principalmente en los argumentos citados,
suponiéndose en demasiadas ocasiones que dicha interven-
cion era benévola y beneficiosa sin calibrar los efectos reales
que ha tenido a lo largo del tiempo.

Los costes de la intervencion

La regulacion y la intervencion por parte de la administracion
publica en el mercado del suelo han implicado unos costes y
unas desventajas que conviene tener en cuenta a la hora de
optar por una determinada politica de suelo o por otras alter-
nativas. Estos costes podrian resumirse:

- Laintervencion publica, o la del planificador en su defecto,
también se enfrenta a problemas de informacion, especial-
mente a la hora de identificar las preferencias sociales asi
como de valorar por completo la totalidad de los costes y
beneficios que ocasionan las politicas de suelo.

- Las politicas de suelo desarrolladas por las administracio-
nes publicas suelen perseguir multiples objetivos que po-
drian entrar, en ocasiones, en conflicto (por ejemplo: bus-
car la acolmatacion de los cascos urbanos y la desconges-
tion de trafico al mismo tiempo, etc.). Establecer un conjun-
to de prioridades para la consecucion de cada objetivo a lo
largo del tiempo puede ocasionar distorsiones que produ-
cen efectos perniciosos en el mercado del suelo.

- La intervencion administrativa no asegura la inexistencia
de monopolios en el mercado del suelo; bien al contrario, si
la intervencion del planificador supone que la oferta de suelo
urbano esté perfectamente cuantificada y delimitada por la
“raya” o limite urbanistico, los propietarios del mismo veran
incrementada su capacidad monopolistica puesto que, ante
incrementos de los precios, no estaran amenazados por la
entrada de nuevos oferentes. Al delimitar los terrenos a
desarrollar, se limita la capacidad de eleccion.

- En muchos casos, la administracion no tiene una capaci-
dad absoluta para desarrollar las politicas de suelo lo que
puede suponer que los objetivos deseados (y con ello, los
beneficios perseguidos) no se alcancen. En otros casos, la
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administracion es demasiado rigida y no se adapta con
suficiente rapidez a cambios bruscos en la demanda y ge-
nera cierta escasez artificial de suelo urbano que afectara
negativamente a los precios.

En definitiva, no esta claro que la intervencion administrati-
va en el mercado del suelo solucione los problemas que
pretende. Incluso, a la vista de sus resultados en las ultimas
décadas en las ciudades espanolas (donde existe una es-
casez obvia de suelo urbano, densidades urbanas de las
mas elevadas de occidente, congestiones de trafico, pre-
cios inmobiliarios elevados, etc.) cabe pensar que han sido
mas los costes ocasionados por dicha intervencion que los
beneficios generados.

La especulacion y la busqueda de rentas.

La legislacion espanhola minimiza el papel del mercado e in-
troduce cierta opacidad en el proceso de desarrollo de nues-
tras ciudades. La fuerte intervencion urbanistica ha genera-
do escasez de suelo. En este contexto de escasez, los agen-
tes econbmicos especulan buscando el maximo beneficio en
el marco legal y administrativo existente. Las administracio-
nes locales no han sido ajenas a esta situacion, participando
igualmente en proceso.

Es de todos conocido que la intervencion publica en la eco-
nomia y sus propios mecanismos de funcionamiento pueden
ser origen de extraordinarias y elevadas rentas econémicas.
En el caso del suelo esto no es una excepcion: los procesos
de calificacion y recalificacion de suelo son mecanismos que
permiten, con un solo acto administrativo, la obtencion de
elevadas rentas. Y siempre que potencialmente exista una
renta, aparecera un buscador para intentar apropiarsela, como
indica el concepto de “buscadores de renta” apuntado por A.
Krueger (1974).

El hecho de que unos terrenos queden incluidos dentro de la
«raya» urbanistica les dota de cierta capacidad econbmica
por cuanto que es en dichos solares y no en otros donde se
puede desarrollar la actividad inmobiliaria. La renta potencial
que de dichos terrenos se puede obtener depende de la
edificabilidad que se les otorgue, del uso al que sean destina-
dosy, principalmente, de su posicion monopolistica en el mer-
cado. Es logico pensar un buscador de rentas tendra un fuer-
te incentivo para incidir en el proceso de decision urbanistica
en favor de sus intereses e intentara que sean los terrenos
por él seleccionados y no otros los incluidos dentro de la «raya».

Al mismo tiempo, las administraciones locales han recurrido
con cierta frecuencia a las calificaciones y recalificaciones de
suelo como fuente extraordinaria de obtencion de ingresos
desligando, de este modo, las decisiones urbanisticas de los
objetivos de racionalidad que tebricamente justifican la inter-
vencion publica en el suelo.

Las plusvalias extras que van a parar a manos de los
«buscadores de renta» y los ingresos municipales extraordi-
narios obtenidos por calificaciones y recalificaciones no sue-
len ser neutrales en el proceso de formacion de los precios
finales de los bienes inmuebles.

La regulacion urbanistica espanola deberia ser mas sensible
al mercado y corregir sus fallos, si lo que se pretende es la
eficiencia econémica y social.

Ignacio San Martin, jisanmartin@grupobbva.com
Servicio de Estudios BBVA
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orafico 3.1. : - 3. El mercado inmobiliario
Crecimiento de los precios de la vivienda
enzia UEM Se generaliza la moderacion de los mercados inmobiliarios
A nivel global, desde mediados de 2005, se observan sehales de mo-
15 deracion en los mercados inmobiliarios mas dinamicos como el de
EE.UU., Francia o Irlanda. Esta ralentizacion esta asociada al endure-
10 cimiento de la politica monetaria que se esta produciendo en las prin-
cipales areas economicas y que ha comenzado a trasladarse gradual-
5 mente a los precios inmobiliarios que, no obstante, mantienen creci-
I mientos elevados en términos histoéricos.
0 il
- El enfriamiento de la demanda de viviendas que se observo a lo largo
-5 de 2005 y los primeros meses de 2006 en EE.UU., como consecuen-
% § £ £ 8 ;ﬁ 3 E;n 3 & cia del cambio de sesgo de la politica monetaria de la FED y el deterio-
£ £ = g 9 € 5 E = - ro de los ratios de accesibilidad, esta llevando a una moderacion del
< & = = mercado residencial en términos actividad, transacciones y ritmos de
m 2003 = revalorizacion inmobiliaria. En este sentido, en el primer trimestre de
B 2004 2006, la inversion residencial en EE.UU. aument6 el 5,8%, casi un
W 2005 punto y medio por debajo de la media de 2005, las transacciones de
Fuente: Banco Central Europeo 0o g q . .
vivienda descendieron casi el 5% y los precios avanzaron a un ritmo
del 8,4%, casi dos puntos por debajo del ritmo medio observado en
2005. Como consecuencia del menor empuje de la demanda, se ha
observado un alargamiento de los plazos de venta de las viviendas de
algo mas de dos meses en el caso de la vivienda nueva, que necesita
Grafico 3.2. 6,3 meses para ser vendida, y algo mas de un mes en caso de la
Viviendas tasadas vivienda usada.
250.000
En la UEM, en 2005, los precios de las viviendas continuaron avan-
230.000 zando a tasas similares a las de 2004, si bien la composicion y natura-

leza de este avance ha cambiado. Se esta apreciando cierto proceso
de homogeneizacion en el crecimiento de los precios entre los distin-
tos paises de la UEM desde la segunda mitad de 2005 por la modera-
cion que se esta produciendo en los mercados mas dinamicos, como
Francia, Espana o Irlanda, y por la aceleracion de los menos activos,
como en el caso de Alemania, Holanda o Portugal, si bien contintan
observandose comportamientos relativamente heterogéneos entre los
distintos mercados de la Unién. De acuerdo a los datos disponibles,
esta tendencia de homogeneizacion parece haberse confirmado du-
rante la primera mitad de este anho.
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En el Reino Unido, donde se produjo la moderacion del mercado de

manera anticipada, como se comento en el anterior nUmero, se ha

observado un pequeno repunte en el crecimiento de los precios resi-

denciales en 2006, tras experimentar una ligera caida en términos rea-
Grafico 3.3. les durante el tltimo trimestre de 2005.
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transacciones de vivienda observada a lo largo de 2005 se freno en el
primer trimestre de este aho, mostrando una tasa de crecimiento mas
elevada que en trimestres anteriores. La positiva evolucion de la eco-
nomia en general, y del empleo en particular, ha favorecido el suave
incremento en el nUmero de viviendas vendidas en el primer trimestre
del ano en Espana. No obstante, el aumento de las transacciones re-
gistradas se ha observado en el segmento de la vivienda nueva, que
en ocasiones puede reflejar decisiones pasadas, mientras que las ven-
tas registradas de vivienda usada mantienen crecimientos mucho mas
moderados. Este impulso de las ventas también se ha notado en el
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numero de viviendas tasadas, que en el primer trimestre aumento el
8% hasta alcanzar las 231.000 unidades

A pesar de estos datos, el sentimiento del mercado aboga por un en-
friamiento gradual de la demanda a lo largo de 2006, como pone de
manifiesto el alargamiento de los periodos de venta de las promocio-
nes y el aumento de las viviendas en stock que contintan a la venta.
De hecho, como muestran los datos del Ministerio de la Vivienda, no
todas las viviendas que se construyen se venden, lo que se terminara
reflejando con un cambio en el dinamismo de la demanda de vivienda.

A todo ello hay que ahadir, ademas, que la inversion por parte de no
residentes esta descendiendo y continlia perdiendo peso en la econo-
mia hasta representar el 0,59 del PIB en el primer trimestre de 2006.
De cualquier modo, el volumen de la inversion neta en inmuebles rea-
lizada por extranjeros fue de 1.115 millones de euros, lo que supuso
un descenso del 10% en tasas interanuales. No obstante, por segundo
trimestre consecutivo se ha moderado el ritmo de descenso de las
entradas de inversiones en inmuebles; de hecho, los datos acumula-
dos de doce meses, mostraron una caida del 15% durante los tres
primeros meses frente a la caida del 18% que experimento la serie en
septiembre del ano pasado.

.......frena la desaceleracion del precio de la vivienda

Los datos correspondientes al primer trimestre de 2006 ponen de ma-
nifiesto que los precios de la vivienda fueron de 1.887,6 euros por metro
cuadrado de media en Espana, lo que supuso un avance del 12% en
tasas interanuales. Si bien la serie mostré un crecimiento un poco mas
suave que el trimestre anterior, el analisis de la tendencia muestra que
dicha desaceleracion se ha frenado, lo que supone un riesgo ahadido
al ajuste esperado.

La evolucion de los datos de precios residenciales del primer trimestre
de 2006 ha sorprendido al alza, con aumentos por encima de los espe-
rados en las principales comunidades autbnomas. Asi, tanto en el caso
de Cataluha, como de la Comunidad Valenciana o el Pais Vasco los
precios de los primeros meses de 2006 presentaron avances superio-
res a los del tltimo trimestre de 2005. Esta evolucion rompe la senda
de moderacion de los precios que se venia observando en los Ultimos
ocho trimestres.

En este sentido, cuando se agregan los datos de las tendencias de las
distintas Comunidades Autbnomas ponderando por el nUumero de ta-
saciones, se observa un repunte en la evolucion de la tendencia de los
precios durante los dos ultimos trimestres, que vendria explicado prin-
cipalmente por la mayor contribucion de Cataluha, que ha aumentado
su peso en 1 punto porcentual en el periodo, y de Madrid y la Comuni-
dad Valenciana, que lo han hecho en 0,6 puntos porcentuales.

En relacion con la tipologia de vivienda, la variacion de los precios en
el primer trimestre de 2006 fue similar en el caso de la vivienda nueva
y en el de la usada, con un avance del 12% en ambos casos. Las
sendas de crecimiento de estas tasas, sin embargo, muestran una
evolucion diferenciada desde el Ultimo trimestre de 2005: si bien las
viviendas usadas moderaron su tasa de crecimiento del 14% hasta el
12%, las viviendas nuevas vieron como se aceleraban las revaloriza-
ciones dos puntos hasta alcanzar el 12%. Las viviendas usadas, me-
nos sujetas a restricciones de costes, se muestran mas flexibles a la
evolucion del mercado, con aumentos de precios superiores a los de la
vivienda nueva en momentos de intensa demanda y aumentos inferio-
res a la nueva cuando la demanda se modera.
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Cuadro 3.1. Crecimiento intertrimestral

anualizado de la tendencia

marz.06

Espana
Andalucia
Aragén
Asturias
Baleares
Canarias
Cantabria
C-La Mancha
C-Ledn
Cataluna

C. Valenciana
Extremadura
Galicia
Madrid
Murcia
Navarra

Pais Vasco
La Rioja

11,8%
12,7%
16,0%
9,4%
13,5%
9,1%
18,1%
12,1%
12,4%
16,4%
16,0%
9,4%
15,3%
9,9%
9,3%
8,7%
14,8%
13,8%

dici.05

12,0%
12,7%
13,3%
9,6%

10,5%
7,9%

12,2%
11,0%
10,7%
13,2%
13,8%
9,7%

15,4%
8,6%

10,2%
9,1%

11,3%
13,3%

Fuente: Servicio Estudios Economicos BBVA

Grafico 3.4.

Evolucion del precio de la vivienda libre
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Grafico 3.5.

Evolucion del precio de la vivienda
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Grafico 3.6. Los indicadores de accesibilidad registraran en 2006 su
Contribuciones a la tendencia de los mayor deterioro de la década

recios de la viviend . . - .
precios de a vivienda El ritmo de aumento de los precios de la vivienda y las subidas de los

18% tipos de interés que se estan produciendo en los mercados monetarios,
s 16% estan provocando un deterioro de los ratios de accesibilidad a la vivien-
2 14% da, el mas intenso de los Ultimos 11 anos. En este sentido, los datos de
'g,\ 12% 2006 ponen de manifiesto que un hogar con ingresos medios necesitara
2% o el equivalente a los ingresos brutos de 5,6 ahos de para la adquisicion
éTE g0 de una vivienda media frente a los 5,2 ahos necesarios en 2005.
£5 o B
g Al ponderar las condiciones financieras para calcular el esfuerzo para
%: 4% el acceso a una vivienda, se observa un deterioro superior al tener en
& 2% cuenta el repunte que estan experimentando los tipos de interés hipo-
0% tecarios en los meses transcurridos de 2006. Asi, el pago de las cuotas
W Andalucia ™ Catalufa M Madrid hipotecarias necesarias para adquirir una vivienda media de mercado
B Comunidad Valenciana M Islas supondra en 2006 casi el 23% de los ingresos ponderados, cuando se
Fuente: Servicio Estudios Economicos BBVA ajustan por las condiciones fiscales, mientras que en 2005 la media no

alcanzb el 20%. Para 2007 las previsiones indican que este indicador
se deteriorara algo mas de 2 puntos porcentuales.

De igual manera, la capacidad de compra de la familia media espahola
acusara el endurecimiento de las condiciones financieras, lo que se
traducira en un descenso de la capacidad de compra de los hogares
del 3% de media, hasta situarse en unos 210.000 mil euros, acercan-
dose de esta manera al precio de la vivienda media observado en el
mercado. Este estancamiento de la capacidad de compra de las fami-
lias supondra un freno ahadido a la demanda residencial, muy apoya-
da en expectativas.

Continuara la desaceleracion del mercado en
2006.......pero de manera mas suave de lo esperado

Durante los dos ltimos trimestres se ha observado un freno en la gra-
dual desaceleracion del precio de la vivienda. Este renovado dinamis-
mo del precio responde a una reactivacion de la demanda que se ha
reflejado en el crecimiento de las transacciones y ha frenado la
desaceleracion del precio de la vivienda.

No obstante, los determinantes del mercado continan apuntando a una
moderacion suave del mercado. El notable deterioro de los indicadores
de accesibilidad como consecuencia del incremento de los tipos de inte-
rés, en un contexto de desaceleracion economica y de agotamiento de
los shocks extraordinarios de demanda (emancipacion de baby-boom,
inmigracion, empleo y condiciones financieras) deberan favorecer una
vuelta a la senda de desaceleracion ordenada que se venia observando
desde finales de 2003. De este modo, es de esperar que la promocion de
viviendas se acomode a las nuevas condiciones de demanda de cara a
permitir el aterrizaje suave del precio de la misma.

Cuadro 3.1. Indicadores de accesibilidad

Renta Precio de una Préstamo Cuota del Vivienda Indicador
Ocupados salarial vivienda de Precio/ Tipo de préstamo/Renta adquirible (€)* BBVA
Salarios por hogar familiar 90m?2 (1) Salarios interés Plazo salarial familiar @) @)/(1)
Promedio
1995-1999  14.574,6 1,36 19.916 65.710 3,30 7,7% 18 27,5 86.493 "3
2000 15.776,4 1,51 23.835 79.220 3,32 5,8% 22 21,4 123.426 1,6
2001 16.248,2 1,54 25.038 87.030 3,48 5,8% 23 225 130.467 1,5
2002 16.855,4 1,58 26.548 100.719 3,79 4,9% 23 21,9 153.130 L5
2003 17.538,9 1,58 27.740 118.465 4,27 3,7% 24 21,9 180.374 1,5
2004 18.076,2 1,59 28.801 139.136 4,83 3,4% 24 23,6 196.751 1,4
2005 18.549,8 1,63 30.325 158.490 5,23 3,4% 25 24,6 214.851 1,4
2006(e) 19.043,3 1,64 31.268 175.080 5,60 4,2% 27 28,0 208.738 L2)
2007(e) 19.548,0 1,64 32.096 186.425 5,81 4,9% 28 30,5 203.433 1,1

* Se estima la vivienda a la que se podria aspirar si se dedica un tercio de la renta salarial a pagar la cuota de un préstamo por el 80% del valor de la vivienda en las condiciones de mercado de cada momento.
Fuente: BBVA



Un indicador de crisis inmobiliarias

Paul van den Noord, economista de la OCDE acaba de pu-
blicar un working paper (“Are House Prices Nearing a Peak?
A Probit Analysis for 17 OCDE Countries”) donde se propo-
ne un modelo econométrico para estimar la probabilidad de
que se produzcan “picos” en los precios de los bienes
inmuebles en los paises desarrollados.

El modelo define “pico inmobiliario” como aquel que es pre-
cedido por seis trimestres en los que el incremento acumu-
lado del precio de la vivienda haya sido superior al 15% en
términos reales y seguido por seis trimestres en los que se
hayan producido descensos en los precios reales de la vi-
vienda. El modelo relaciona la probabilidad de que se pro-
duzca una crisis inmobiliaria con:

a) la evolucion pasada de los precios de la vivienda (como
aceleracion en la evolucion del precio),

b) el diferencial de precios frente al nivel de crecimiento a
largo plazo o “tendencial” y

c) los tipos de interés nominales a largo plazo (que incide
en el coste de la deuda).

Los resultados para Espana se resumen en el grafico 1, en
el que se muestra la evolucion de las probabilidades esti-
madas por el modelo, los periodos de “picos inmobiliarios”,
la evolucion del precio real de la vivienda y el crecimiento
tendencial.

Como se observa en el grafico, en el caso espanol, la serie
muestra tres “picos”: el correspondiente al periodo 1973Q3-
1974Q2, el de 1977Q2-1978Q1 y el Ultimo que se observo
en 1990Q4-1991Q83, todos ellos sombreados en el grafico.
En dichos periodos, después de observarse subidas acu-
muladas en los seis trimestres precedentes en el precio real
de la vivienda del 17%-20% hubo un cambio de régimen en
la evolucion del precio y en los seis periodos sucesivos se
observaron caidas acumuladas del entorno del 10%-12%
en términos reales.
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Este crecimiento tendencial positivo observado es un pa-
trébn que se repite en 16 de los 17 paises OCDE analizados,
siendo Alemania la Unica excepcion en el periodo observa-
do (1970Q1-2005Q4). Para el calculo del crecimiento a lar-
go plazo, se ha usado un modelo de regresion simple, el de
Minimos Cuadrados Ordinarios, sobre el logaritmo del pre-
cio real de la vivienda. El crecimiento tendencial asi calcula-
do, para el caso de Espana se situaria en el entorno del
3,5% anual. Estas revalorizaciones tendenciales superan li-
geramente las revalorizaciones promedio OCDE, que se si-
tua en el entorno del 3% de media anual. Pese a la sencillez
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de la estimacion y las limitaciones del modelo al no conside-
rar la poblacion, la positiva evolucion del precio de equilibrio
tendencial se convierte en uno de los factores fundamenta-
les para explicar la existencia de sociedades y fondos de
inversion inmobiliarios como instrumentos de inversion a
largo plazo.

Segln el modelo, con los Ultimos datos elaborados por el
Ministerio de la Vivienda donde se observa un incremento
del 12% en el precio del m? de las viviendas libres tasadas
en el primer trimestre de 2006, la probabilidad de que en los
seis proximos trimestres haya un descenso en el precio real
de la vivienda es ligeramente superior al 10%.

Un ejercicio sencillo que permite realizar el modelo es inferir
cuales son las posibles probabilidades de crisis inmobiliaria
para el segundo trimestre de 2006, condicionadas a esce-
narios futuros del precio de la vivienda de dicho trimestre
(todavia por publicar).

Suponiendo que la distribucion futura del precio de la vi-
vienda es similar a la observada en el pasado (caracteriza-
da como una distribucion normal), el modelo permite esti-
mar probabilidades de crisis para los trimestres venideros
de 2006. Dado el actual nivel de tipos de interés y la evolu-
cion reciente del precio de la vivienda, el modelo indica que
debieran producirse incrementos del precio de la vivienda
del entorno del 5% en tasas intertrimestrales o incrementos
anuales de entorno del 20% en 2006 para que la probabili-
dad de que se produjera un ajuste de precios se elevara
hasta el 40%.

Los resultados del ejercicio se muestran en el siguiente gra-
fico, donde en el eje de la izquierda se muestra la probabili-
dad historica acumulada de cada uno de los incrementos
trimestrales del precio de la vivienda en Espaha y en el eje
de la derecha se muestra la probabilidad de crisis estimada
por el modelo para cada uno de estos incrementos.
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Conviene considerar sin embargo que, si bien el modelo
“arroja” resultados intuitivos a la hora de estimar las pro-
babilidades de crisis o picos inmobiliarios (ésta se
incrementa ante subida de tipos de interés y aceleracio-
nes en el precio de la vivienda) y se ajusta muy bien a las
dos primeras crisis (1973-1977), no fue tan preciso en la
de 1990, donde empez6 a “mostrar” probabilidades signi-
ficativas de crisis a partir de 1985, cinco ahos antes de
materializarse el pico.

Mikel Sanz
Riesgos - UCRAM - BBVA
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Grafico 4.3.
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4. Financiacion inmobiliaria

Expansion hipotecaria europea centrada en algunos pai-
ses

El crédito al sector privado en la UEM continud mostrando un perfil de
aceleracion, aproximandose en el caso de los hogares a tasas de va-
riacion cercanas a los dos digitos. La financiacion a la vivienda viene a
representar en torno al 70% de los préstamos concedidos a las fami-
lias, por lo que la tendencia del crédito a los hogares de la zona euro
refleja fielmente la evolucion de la financiacion hipotecaria. Asi, el cré-
dito para la adquisicion de vivienda viene mostrando desde 2000 un
crecimiento mas intenso que el del resto de crédito, aumentando a
ritmos del 12-13% en los primeros cinco meses de 2006.

No obstante, el mayor dinamismo que se aprecia en el crédito hipote-
cario agregado en el area euro viene explicado por la evolucion de
Bélgica, Alemania, Espaha, Francia, Irlanda y Paises Bajos, paises
que han visto acelerarse la financiacion inmobiliaria a familias en los
primeros cinco meses del ano. Por el contrario, Grecia, Italia, Portugal,
Austria y Finlandia han mostrados ritmos de crecimientos similares o
incluso inferiores a los de finales de 2005. Con todo, es importante
sehalar que en todos los casos, con la excepcion de Alemania, las
tasas de variacion del crédito para la adquisicion de vivienda continua-
ron registrando incrementos nominales de dos digitos. De hecho, la
significativa importancia del tamano del mercado aleman, origen de
casi un tercio de la financiacion de la UEM, unida a su modesto, aun-
que acelerado, crecimiento (2,3% interanual en mayo frente a 1,2% en
diciembre) sesga a la baja el agregado de la financiacion para el con-
junto del euro-area.

Por ello es interesante analizar en qué medida la recuperacion de la
financiacion hipotecaria a la que estamos asistiendo es fruto del com-
portamiento de unos pocos paises. En el grafico 4.2 se presenta la
contribucion de los principales mercados del area euro a la tasa de
crecimiento interanual del agregado. Como se puede apreciar, tan solo
tres mercados, el espahol, el francés y el holandés, explicaron 9 p.p.
de los 13,5 p.p. en los que aumento el crédito para la financiacion de
vivienda hasta mayo de 2006'. Por tanto, en un escenario de
desaceleracion gradual del crédito vivienda en Espaha, el manteni-
miento o la aceleracion de los ritmos de crecimiento de la financiacion
hipotecaria en la UEM requerira que otros paises tomen de manera
decidida el relevo en materia de financiacion.

La probabilidad de que ello sea asi es elevada teniendo en cuenta la
evolucion reciente de la encuesta de préstamos bancarios de la UEM.
Entre enero y abril de este ano, y tras mostrar un comportamiento ligera-
mente restrictivo en el periodo anterior, los bancos europeos relajaron
sus condiciones de concesion de crédito hipotecario. En relacion con
trimestres anteriores, las entidades financieras consideraron que las
mejoras en el coste de la financiacion y el cambio en las perspectivas,
tanto para la economia en su conjunto como para el sector inmobiliario,
justifican una relajacion de los estandares de crédito. Por el contrario, el
tono fuertemente expansivo de la demanda que percibian a finales de
2005 se ha moderado, si bien sigue mostrando un tono claramente posi-
tivo. La encuesta de préstamos bancarios elaborada para Alemania re-
fleja un perfil similar para la demanda de crédito, aunque cabe destacar
el notable cambio que se ha producido en los estandares de crédito de
las entidades financieras alemanas, que han evolucionado hacia um-
brales mucho mas relajados que a finales del pasado aho.

' En el caso espahol hay que tener en cuenta que esta informacion sobreestima al alza el incremento
observado como resultado del impacto que la circular 4/2004 ha tenido sobre el saldo de inversion
crediticia hipotecaria.



Las perspectivas relativamente optimistas de los bancos europeos sobre
el credito hipotecario contrastan con un entorno macroeconomico en
el que ha continuado el endurecimiento de las condiciones financieras.
Sin embargo, las subidas de los tipos de interés oficiales que han teni-
do lugar desde finales de 2005 estan afectando de manera diferente a
las economias europeas. A pesar de que los paises del area euro com-
parten una politica monetaria comun, la traslacion de los tipos de inte-
rés oficiales a los tipos de interés de las operaciones bancarias es un
proceso en el que intervienen factores de diversa indole. Uno de las
mas importantes es la estructura de tipos de interés hipotecarios. Asi,
los paises donde los tipos de interés variables son predominantes son
mucho mas sensibles a la evolucion de los tipos de corto plazo, por lo
gue se ven mucho mas afectados por el tono de la politica monetaria
que los sistemas hipotecarios donde los tipos fijos son el principal refe-
rente. Pero ademas, como sehala un reciente estudio del BCE?, exis-
ten otros aspectos relevantes para explicar la rapidez de esta trasla-
cion, entre los cuales el analisis del BCE destaca el grado de compe-
tencia existente en el sector bancario.

En el grafico 4.6 se presenta el repunte experimentado por los tipos de
interés hipotecarios en diferentes paises europeos entre el minimo
observado en junio de 2005 y abril de 2006. Asi, frente a un incremen-
to de 75 p.p. en el tipo oficial del BCE, se puede apreciar que el tipo
hipotecario en la UEM ha aumentado tan so6lo en 40 p.b. La lentitud en
la incorporacion de las nuevas condiciones monetarias al coste de los
créditos y la remuneracion de los depositos es un resultado bien cono-
cido en la literatura econdmica. Este fenobmeno es alin mas evidente si
se considera que tipos de interés de mercado, como el Euribor 12
meses, a los que en algunos paises como Espana estan referenciadas
buena parte de las hipotecas, han repuntando durante este periodo
112 pb. Ademas, como sehalan los trabajos empiricos, la divergencia
entre paises es amplia como resultado de los efectos de la estructura
y el entorno competitivo del mercado hipotecario ya sehalados. Asi,
como se puede observar en el grafico, los incrementos en tipos de
interés hipotecarios de las nuevas operaciones en el periodo conside-
rado han oscilado entre los 66 pb de Finlandia y los 7 pb de Francia.
Dentro de este rango, Espana, con un incremento de 61 p.b., es uno
de los paises que en mayor medida esta trasladando las subidas de
tipos a las nuevas hipotecas que se estan contratando.

El crecimiento del crédito hipotecario en Espana se man-
tiene en torno al 24%

En Espaha, el crédito gestionado (incluyendo el crédito fuera de balan-
ce por titulizacion) al sector privado ha continuado acelerandose hasta
superar el 22% en abril. En esta evolucion esta teniendo cada vez
mayor importancia la evolucion del crédito no hipotecario, que ha mos-
trado un perfil claramente acelerado desde el segundo semestre del
pasado aho. No obstante, el crédito para adquisicion de vivienda ha
seguido liderando el impulso del crédito familiar, puesto que casi tres
de cada cuatro euros de financiacion que las entidades financieras
conceden a los hogares se destinan a esta finalidad.

El crédito gestionado para adquisicion de vivienda mantuvo en los pri-
meros meses de 2006 un ritmo de crecimiento cercano al 24%, en
linea con la evolucion que esta variable viene mostrando desde 2004.
Segun el INE, el importe de las hipotecas concedidas para vivienda en
los cuatro primeros meses del anho mostrd un comportamiento aln mas
dinamico, puesto que se acelerd en torno a 2 p.p. hasta el 26,9%. La
fortaleza en la actividad hipotecaria es resultado de un efecto cantidad
y un efecto precio. Es decir, el dinamismo del mercado se derivo de la

® Kok Sorensen, C., T. Werner (2006) Bank interest rate pass-through in the euro area: A cross
country comparison. ECB Working paper series n° 580/January 2006

Situacion Inmobiliaria

Grafico 4.4.
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Griéfico 4.7.
Crecimiento del crédito gestionado
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conjuncion tanto de un crecimiento del nUumero de las operaciones
nuevas que se realizaron (+11,5% en relacion con el aho anterior),
como del aumento del importe de la hipoteca media concedida, cuyo
crecimiento se acelerd 1,7 p.p. en lo que llevamos de aho hasta el
13,8%. Este tltimo incremento respondio fundamentalmente al mante-
nimiento de la senda de crecimiento de los precios de la vivienda por
encima de los dos digitos.

Ante una crecimiento de los depositos bancarios insuficiente para para
financiar este fuerte crecimiento del crédito hipotecario, las entidades
bancarias han continuado apelando a los mercados de capitales. De
esta forma, los fondos de titulizacion, que en buena medida se
instrumentan sobre créditos hipotecarios, mantienen tasas de varia-
cion superiores al 40% en lo que ha transcurrido de 2006, aunque han
desacelerado su ritmo de crecimiento. Mas intensa aun esta siendo la
actividad en el mercado de emisiones de cédulas hipotecarias, cuyo
saldo se ha incrementado en mas de un 60% durante el mismo perio-
do.

El dinamismo del crédito para vivienda contrasta con el encarecimien-
to que se ha producido en la financiacion hipotecaria ya comentado, lo
que pone de manifiesto que el cambio de ciclo experimentado por la
politica monetaria europea esta siendo contrarrestado por otros facto-
res. En primer lugar, a pesar del tensionamiento de los tipos de interés,
las condiciones monetarias en Espana distan de ser neutrales, lo que
contintia favoreciendo el endeudamiento.

En segundo lugar, y en parte derivado del factor anterior, el entorno
macroecondmico sigue siendo muy favorable especialmente en lo que
respecta a la creacion de empleo, uno de los principales soportes del
sector inmobiliario.

En tercer lugar, es importante tener en cuenta que la evolucion del
crédito hipotecario a las familias se ve afectada en buena medida por
el desfase existente entre la decision de compra de vivienda y la pose-
sion de ésta cuando se trata de vivienda de nueva construccion. Este
tipo de transacciones se reflejan en la financiacion hipotecaria familiar
con un retardo, lo que, unido a la lenta amortizacion de este tipo de
financiacion como resultado de su elevado plazo, llevan al saldo de
crédito hipotecario de las familias a mostrar una elevada persistencia.

En cuarto lugar, el mercado hipotecario se sigue desenvolviendo en un
contexto fuertemente competitivo. De hecho, en la Ultima encuesta sobre
préstamos bancarios, de abril de 2006, se observa una ligera relaja-
cion de los estandares de crédito, aunque ésta se produjo principal-
mente a través de una ampliacion de los plazos de concesion de las
hipotecas, siendo el aumento de las presiones competitivas el princi-
pal motivo para esta ligera mejora de las condiciones de oferta. Asi-
mismo, las entidades han observado un suave aumento de la deman-
da de este tipo de financiacion que atribuyen sobre todo a las favora-
bles perspectivas del mercado de la vivienda.

El fuerte incremento en la iniciacion de viviendas en los Ultimos ahos
ha propiciado un notable dinamismo de la financiacion concedida al
sector de la construccion y de los servicios inmobiliarios. Asi, la prime-
ra experimento en el primer trimestre de 2006 un incremento del 27%,
en linea con el crecimiento mostrado a finales de 2005. Dentro de este
sector, el crédito concedido a construccion de edificios y obras singula-
res experimento una variacion del 30%. Mas llamativa resulto la evolu-
cion del crédito concedido a las empresas de servicios inmobiliarios,
que durante el primer trimestre del ano se acelero hasta el 50% en
relacion con el mismo periodo del aho anterior.



Nuevas estadisticas de cambios en las condiciones de las
hipotecas: de tipo fijo a variable

Recientemente el INE ha comenzado a publicar nueva informacion
sobre los cambios y las cancelaciones de los contratos hipotecarios,
que pone de manifiesto algunos resultados interesantes. En los prime-
ros cuatro meses del aho el numero de hipotecas que modificaron sus
condiciones crecid un 32%. El 80% de estos cambios tuvieron lugar en
la misma entidad financiera. Cabe destacar que en torno a la mitad de
las modificaciones registradas en estas hipotecas se produjeron en los
tipos de interés. Las tendencias generalizadas en este tipo de modifi-
caciones apunta a que, paradojicamente y aln a pesar de la mayor
restriccibn monetaria, se producen cambios de referenciacion de las
hipotecas desde tipo fijo hacia tipo variable. Igualmente, como ya se
observa en la contratacion de nuevas operaciones, el Euribor es la
referencia hacia la que en mayor medida se orientan las modificacio-
nes de los créditos de vivienda.

La moderacion del crédito, mas evidente en 2007

El renovado dinamismo de la economia espanola y del sector inmobi-
liario, junto con la inercia que caracteriza la evolucion del crédito hipo-
tecario, llevaran a que éste mantenga su tono expansivo durante este
ejercicio. No obstante, el ajuste gradual que experimentara el mercado
inmobiliario unido a un entorno de tipos de interés menos favorable,
conduciran a una ralentizacion de la demanda de la financiacion hipo-
tecaria que se hara sentir en mayor medida en 2007.

La continuada expansion crediticia que ha tenido lugar en los Ultimos
anos ha propiciado un incremento en el endeudamiento de las familias
que reduce la capacidad de asumir nueva deuda en un entorno en el
que los tipos de interés seguiran evolucionando al alza. Sin embargo,
como se describe con detalle en el recuadro adjunto, las subidas de
tipos de interés dada su gradualidad y su limitado alcance en compa-
racion con los tipos de interés que prevalecian en la economia espa-
hola con anterioridad a la entrada en el euro, posibilitaran que el endu-
recimiento de la politica monetaria se absorba sin grandes tensiones
para los hogares espanoles.

No obstante, en este tipo de analisis es importante tener en cuenta
que el impacto de unos mayores tipos de interés si que podria dejarse
notar en mayor medida en aquellos hogares que presentan una situa-
cion financiera menos holgada. De acuerdo con las estimaciones del
Banco de Espana?, se observa que en el caso de la economia espa-
hola el ratio de endeudamiento y la carga financiera muestran una re-
lacion negativa con el nivel de renta, lo que convierte al estrato de
poblacion con menores ingresos (hogares en el percentil 0-20) en par-
ticularmente vulnerable a los cambios en las condiciones de financia-
cion. Sin embargo, segun los calculos realizados por el propio banco
central, estas familias verian reducir su renta después de deducir su
carga financiera en 2,5 p.p., 5,1 p.p. y 7,3 p.p. ante incrementos res-
pectivos del coste de la financiacion de 100 pb, 200 pb y 300 pb. Con-
siderando lo moderado de estos impactos, cabe concluir que, alin para
este segmento de hogares, el cambio en las condiciones de financia-
cion sera asumible.

® Analisis por segmentos de renta de la sensibilidad de la carga financiera de las familias a aumentos
en los tipos de interés. Informe Anual del Banco de Espaha 2005.
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Grafico 4.10.
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Grafico 4.11.
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Grafico 4.12.
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Carga financiera de las familias: un incremento asumible

El endeudamiento de las familias espanolas ha aumentado
de manera notable durante los Ultimos ahos superando el
120% de su renta disponible. Esta asuncion de un mayor
nivel de deuda tiene un componente estructural derivado de
la mayor estabilidad macroeconébmica y financiera que la
pertenencia a la UEM ha traido consigo.

No obstante, el crecimiento de los pasivos de las familias
tiene importantes efectos econémicos. Asi, la posicion fi-
nanciera de los hogares y de la economia se ha vuelto mas
sensible a shocksen los tipos de interés y en los precios de
los activos. En general, el empleo y la carga financiera son
los principales detonantes en el incremento de impagos por
parte de las familias'. En este recuadro se presenta una
estimacion de esta Ultima.

Aprovechando la publicacion de los datos micro-econémi-
cos de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF) y las
estadisticas de tipos de interés disponibles tanto para el
agregado de la UEM como para alguna de sus principales
economias, se ha elaborado una carga financiera que, a
pesar de ser un indicador que debe ser tomado con cautela
debido a las grandes diferencias entre el analisis macro y el
analisis micro de este tipo de variables, permite realizar una
comparativa internacional asi como aproximar el impacto
que la futura senda de la politica monetaria va a tener sobre
la economia familiar.

Calculo de la carga financiera

La carga financiera no es mas que el importe de las cuotas
de los préstamos que tienen pendientes las familias en rela-
cion a su renta disponible. Para su calculo, es necesario
conocer el importe de la deuda pendiente?, los plazos de
vencimiento de esos préstamos, los tipos de interés que los
hogares pagan por estas deudas y la renta disponible de
las familias.

El principal problema a la hora de estimar la carga financie-
ra de las familias es la falta de estadisticas sobre el plazo
de los diferentes préstamos existentes en la cartera de las
entidades financieras. Asi, el Banco de Espana® utiliza en
sus estimaciones datos no publicos aportados por las enti-
dades de crédito. No obstante, la publicacion de los datos
micro de la EFF, a pesar de presentar la situacion financiera
de los hogares tan solo para el ejercicio 2002, permite esti-
mar la vida media de la cartera de préstamos diferenciando
entre los préstamos a la vivienda y el resto.

En base a esta encuesta, se ha extraido el perfil de amorti-
zacion de la deuda de las familias por tipo de préstamo en
2002, lo que se ha utilizado para calcular la vida media de la
cartera de crédito en esa fecha. A partir de ahi, se ha esti-
mado el crecimiento de la cartera bruta de préstamos a la
vivienda que se supone que se concede al plazo medio que
ofrecen las estadisticas de los Registradores, lo que permi-
te estimar la senda de la vida media de cartera. Asi, a di-
ciembre de 2006, el plazo medio de los préstamos a la vi-

' Tal y como se apunta en “Household debt and the macroeconomy”. BIS Quarterly
Review. March 2004.

% Incluyendo los préstamos dados de baja en el balance por titulizacion

®Vease Del Rio, A. “El endeudamiento de las familias”. Documento de trabajo n° 0228
del Banco de Espaha (2002).

22

vienda en la cartera de los bancos se estima en 19,2 ahos.
Esta cifra podria estar sesgada a la baja ya que, segin una
encuesta realizada en el primer trimestre del aho para la
Agencia Negociadora de Productos Bancarios, los présta-
mos hipotecarios en vigor de las familias tenian ya un plazo
medio de 21 ahos. Esta discrepancia se puede deber a la
falta de datos sobre las cancelaciones anticipadas y los pla-
zos de los préstamos que se cancelan. En el caso del resto
de préstamos, al no contar con el plazo medio, a partir de
2002 se ha dejado constante a los niveles existentes en la
encuesta*.

* Este supuesto es razonable dado que se asume que se ha compensado el mayor
peso de la financiacion a corto plazo con el alargamiento de los plazos en los présta-
mos para la adquisicion de bienes de consumo duradero

Estimacion de la vida media de la cartera de
préstamos a la vivienda
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Fuente: Servicio Estudios Economicos BBVA en base a encuesta financiera
de las familias

En cuanto a los tipos de interés, a diferencia de la metodolo-
gia del Banco de Espana, se han utilizado los de los saldos
vivos en lugar de los tipos de las nuevas operaciones, ya
que reflejan mejor el impacto de los tipos de interés en la
cartera de préstamos. De hecho, al analizar la correlacion
entre la evolucion de los tipos de interés de mercado y el
tipo de interés de los saldos vivos de crédito se observa que
los tipos de interés de la cartera de crédito tardan 6 meses
en acoger la evolucion de los tipos de mercado.

Correlacion entre los tipos de interés de mercado

y los tipos de los saldos vivos de crédito*
1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

Actual

3 meses
6 meses
7 meses
8 meses
9 meses
10 meses
11 meses
12 meses

Retardos
B Resto a mas de 5 anos
B Vivienda, tipo medio
* Coeficiente de correlacion entre el tipo de interés de los saldos vivos y su tipo de
mercado de referencia (12 meses para vivienda y 3 meses para el resto).
Fuente: Servicio Estudios Economicos BBVA



Otro problema a la hora de analizar la carga financiera de
las familias es el tratamiento de la deuda a menos de un
ano, ya que existen deudas que al llegar su vencimiento se
renuevan, sin necesidad de realizar el pago del principal,
como las lineas de crédito o las tarjetas.

En este sentido, se ha optado por calcular tres tipos de car-
ga financiera en base a tres supuestos. En primer lugar, se
asume que las familias s6lo pagan intereses por las deudas
menores a un ano. En segundo lugar, se asume que se paga
durante el ejercicio el 100% del principal de la deuda inferior
a un anoy, en tercer lugar, se hace un supuesto intermedio
en el que se paga la mitad.

Evolucion de la carga financiera de las familias
espanolas

Como se observa en el grafico 2, la carga financiera ha au-
mentado de manera continuada en la Ultima década. No
obstante, no se observa una relacion directa con el nivel de
endeudamiento debido a la evolucion de los tipos de interés
y al alargamiento de los plazos de concesion de los présta-
mos. De hecho, al descomponer la carga financiera en prin-
cipal e intereses, se observa que el pago de intereses se ha
mantenido muy estable alrededor del 4%, mientras que el
pago de su principal, influenciado por el incremento en el
volumen de deuda, ha sido lo que ha provocado el aumento
de la carga financiera.

Evolucion de la carga financiera
(Banco de Espana y propia segin porcentaje de roll-over)
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Fuente: Servicio Estudios Economicos BBVA

De hecho, las contribuciones a la carga financiera del aumen-
to de la deuda, la renta, el plazo y los tipos de interés, reflejan
que durante los Ultimos dos ahos, el aumento de la carga fi-
nanciera viene explicado principalmente por el fuerte aumen-
to del crédito concedido a las familias, contrarrestado, en par-
te, por la positiva evolucion de la renta familiar. Los tipos de
interés y el plazo de los préstamos han contribuido también
negativamente, aunque de manera mas marginal.
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Descomposicion de la carga financiera total
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Comparativa internacional

El aumento del endeudamiento en los Ultimos ahos ha veni-
do impulsado por el proceso de convergencia de la econo-
mia espanola con otras economias europeas. Para ilustrar-
lo, se ha calculado la carga financiera de las familias para
paises que ofrecen el mismo tipo de estadisticas de présta-
mos Y tipos de interés que el Banco de Espaha (Alemania,
Paises Bajos y Grecia) y para el agregado de la UEM?®.

Como se observa en el grafico 4, la carga financiera total
(con el pago del 100% del principal de la deuda a corto pla-
z0) de las cuatro economias seleccionadas oscilaria entre
el 23% de Paises Bajos y el 15% de Alemania vy, para la
deuda de largo plazo (con un 100% de roll-over de deuda)
entre el 14% holandés y el 5% griego. Espana, con un 16%
en el primer caso y un 11% en el segundo, se situaria en
una posicion intermedia. No obstante, a la hora de compa-
rar niveles de carga financiera hay que tener cautela, ya
que existen notables diferencias entre paises en la distribu-
cion de esa carga. Asi, como pone de manifiesto el Banco
Central Europeo en su Informe de Estabilidad Financiera de
junio de 2005, mientras que existen economias como la bri-
tanica o la holandesa donde aproximadamente el 65% de
las familias mantiene alguna deuda, en Alemania este por-
centaje se sitla entre el 40% y el 50% y en ltalia no llega al
20%, lo que marca importantes diferencias en la distribu-
cion de la carga financiera agregada. En el caso de Espana,
segun la EFF, en 2002, un 46% de las familias espanolas
tenian algln tipo de deuda.

Al analizar la carga financiera por adquisicion de vivienda,
sorprende ver que en Espana ésta presenta una menor im-
portancia sobre el total que en Paises Bajos o Alemania.
En el caso holandés, se puede deber al uso frecuente de la
disposicion de riqueza inmobiliaria a través de hipoteca, es

® Ante la falta de informacion sobre los plazos de los préstamos a mas de 5 ahos, se
ha recurrido a utilizar los mismos que para Espaha, por lo que esta comparativa debe
ser tomada con cautela.
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Peso del crédito a la vivienda en la carga
financiera (2005)
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decir, a la financiacion del consumo a travées del crédito hi-
potecario, en cambio en Alemania este producto esta tan
poco desarrollado como en Espana.

Comparativa internacional de carga financiera
segin % de roll-over
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Por otro lado, al poner en relacion la carga por intereses y la
carga por principal en este tipo de financiacion, se observa
que las familias espanolas tienen unos pagos por intereses
hipotecarios inferiores en relacion a la carga por principal,
poniendo en evidencia el menor nivel de los tipos de interés
hipotecarios en Espana. No obstante, hay que tener en cuen-
ta que el coste de la financiacion se ha situado en minimos
historicos durante los tres Ultimos ahos y que el elevado
peso de la financiacion hipotecaria a tipo variable lleva a
que la carga financiera sea mucho mas sensible al nivel
contemporaneo de los tipos de interés a corto plazo.
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Perspectivas de la carga financiera

El aumento del endeudamiento de las familias, sitla a éstas
en una posicibn mas vulnerable que en el pasado frente a
variaciones en los tipos de interés. En este contexto, el cam-
bio de sesgo de la politica monetaria del BCE va a suponer
mayor presion sobre la carga financiera de las familias. Al
menos, el 72% de la deuda viva de las familias espaholas
esta referenciada a tipo de interés variable, lo que supone
que, aln sin la asuncion de nueva deuda, las familias van a
necesitar mas recursos para hacer frente a su endeudamien-
to.

No obstante, el impacto de las subidas de tipos de interés
en la cartera de préstamos sera gradual, lo que permitira a
los hogares acomodarse al incremento de su carga finan-
ciera. Asi, al incorporar el escenario de tipos de interés, ren-
ta y crédito del Servicio de Estudios del BBVA y mantenien-
do una senda de ampliacion del plazo remanente de la car-
tera hipotecaria similar a la observada en los ultimos anos,
se observa que entre 2005 y 2007, la carga financiera po-
dria incrementarse en 2,7 puntos porcentuales de la renta
disponible. Es de destacar que la mayor parte de este incre-
mento vendria explicado, al igual que en los Ultimos ahos,
por el dinamismo que seguira manteniendo el crédito. De
hecho, los mayores tipos de interés sblo van a presionar la
carga financiera con un incremento acumulado de 0,8 pun-
tos porcentuales sobre la renta disponible. Ademas, hay que
tener en cuenta que la evolucion de la financiacion es, a su
vez, funcion del escenario de tipos de interés, por lo que
escenarios mas agresivos de subidas de tipos reducirian la
demanda de crédito y, por lo tanto, su contribucién a la car-
ga financiera.

En suma, desde una perspectiva macroeconomica, no cabe
pronosticar que el cambio de tendencia de la politica mone-
taria vaya a tener consecuencias severas sobre la situacion
financiera de los hogares espaholes.

Perspectivas de las contribuciones al crecimiento
de la carga financiera
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5. La eficiencia en la produccion de
viviendas

Ignacio San Martin

Servicio de Estudios Economicos BBVA

Introduccion

En los cuatro anos transcurridos desde el Ultimo censo, realizado en
2001, se han proyectado la iniciacion de un total de 2,8 millones de
nuevas viviendas en Espana, lo que supone un ritmo de crecimiento
del parque residencial del 2,7% de media anual, ritmo muy superior al
observado en las décadas de los ochenta (1,9%) y noventa (2,3%) y
mas en linea con los ritmos observados en los sesenta y setenta, pe-
riodos de intensa edificacion derivados del fuerte movimiento migrato-
rio del campo a la ciudad que se produjo en Espana en aquellos anos.

En 2005, se visaron un total de casi 790.000 nuevas viviendas, lo que
supone una produccion de mas de 17 viviendas por cada 1.000 habi-
tantes, volumen de producciébn solo superado en Irlanda en la actuali-
dad o igualado en Finlandia o Grecia a principios de los noventa. Este
elevado volumen de produccion ha llevado a que la inversion residen-
cial suponga ya casi el 9% del PIB Nacional.

En este entorno, las empresas promotoras espanolas han aprovecha-
do el importante aumento de demanda residencial para fortalecerse
financieramente, aumentar su tamanho y expandirse territorialmente.
Asi, el volumen de facturacion de las principales promotoras se ha
triplicado en los Ultimos cuatro anos y la capitalizacion de las mismas
ha sido del 230% en el periodo.

Un siguiente paso para las empresas promotoras espanolas esta sien-
do la expansion internacional. En este sentido, varias son las cuestio-
nes que se plantean en el sector: las empresas espanolas ¢son mas
eficientes que la competencia en un entorno distinto del nacional?,
¢ sabran explotar sus ventajas competitivas?. ;Cuales son los retos a
los que se enfrentan?. ;Obtendran retornos similares a los de Espa-
na?.

Aspectos tedricos
a) Las ineficiencias en el mercado inmobiliario
Desde el punto de vista convencional, tanto el mercado del suelo como

el de la vivienda suelen ser considerados como mercados relativamente
ineficientes dada:

+ la existencia de externalidades en el planeamiento y la construc-
cion,
+ la presencia de bienes publicos en el mercado o

+ las dificultades para disponer de informacion veraz y completa, lo
que conlleva a realizar asignaciones de recursos' relativamente
ineficientes

En general, desde el punto de vista académico, es necesaria la exis-
tencia de: a) muchos compradores, b) muchos vendedores, c) produc-
tos relativamente homogéneos y d) completa informacion para que un

! Evans, A.W. (1995). The property market — ninety per cent efficiency?. Urban Studlies, Vol 32, N° 1,
pp.gg 5-29. 1995

Situacion Inmobiliaria

Grafico 5.1.
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Grafico 5.2.
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mercado funcione de forma eficiente. Considerando el mercado de vi-
vienda en su conjunto, se observa que los productos son claramente
heterogéneos, especialmente si se toman en cuenta las caracteristi-
cas de localizacion. Incluso, aunque se estratifiquen los productos de
forma que existan diferentes segmentos de productos relativamente
homogéneos, debe de existir abundante demanda y oferta y suficiente
informacion para que se generen eficiencias en el mercado.

Sin embargo, lo que se observa es que, en los diferentes segmentos,
en los mercados locales, no existen ni muchos demandantes, ni mu-
chos oferentes y, ademas, existe cierta escasez de informacion rele-
vante. En este sentido, y siguiendo a Evans (1995), tres son las razo-
nes para que se produzcan ineficiencias en el mercado de la vivienda:
la primera, las diferencias en la localizacion de la oferta; la segunda, la
importante segmentacion del mercado y, la Ultima, la existencia de un
conjunto de caracteristicas propias en cada vivienda que las hace dife-
rentes entre si.

Ademas de los factores mencionados, el escaso nUmero de veces que
una vivienda cambia de propietario en general y las limitadas veces en
las que existen muchos compradores y muchos vendedores para un
conjunto de viviendas hacen que se limite la competencia, por lo que
las ganancias en eficiencia son dificiles de realizar en el mercado in-
mobiliario.

La existencia de ineficiencias conlleva a que, en el proceso de forma-
cion de precios, las valoraciones de los activos inmobiliarios no sean
tan precisas como las de los otros activos, como por ejemplo las de los
que se negocian en mercados bursatiles. De hecho, las valoraciones
inmobiliarias reflejen mas elementos que aquellos relacionados direc-
tamente con los costes. Y en ello radica parte de la dificultad de
modelizar el comportamiento de los precios de la vivienda en los dife-
rentes mercados.

b) La vision institucional.

Las ineficiencias del mercado inmobiliario implican que existe la posi-
bilidad de explotar aspectos especificos del proceso inmobiliario que
pueden generar beneficios extraordinarios. En este sentido, y para
comprender mejor la naturaleza de las ineficiencias mencionadas?, el
mercado inmobiliario es susceptible de ser jerarquizado en tres nive-
les: en el plano mas elevado se situaria el ambito institucional, delimi-
tado por las reglas legales y las convenciones politicas, economicas y
sociales. En el segundo nivel se situaria el mercado inmobiliario en si
mismo, que queda definido por su estructura, su dimension y por sus
protocolos en la forma de funcionar. Y en tercer lugar estarian los prin-
cipales agentes que operan en este mercado, como pueden ser los
consumidores, las instituciones financieras o los promotores inmobilia-
rios (grafico 5.2.).

Bajo el punto de vista anterior, la eficiencia se transforma en un con-
cepto relativo que va mas alla de las restricciones técnicas o de la
disponibilidad de recursos. En el caso del mercado inmobiliario, el en-
foque institucional cambia el significado de eficiencia desde lo que es
fisicamente posible realizar o construir hacia el concepto de lo que es
socialmente deseable construir. Asi, puede ser técnicamente posible
construir determinado tipo de edificios con una altura concreta, o urba-
nizar de forma eficiente ciertas zonas de la ciudad pero dichas oportu-

% Keogh, G y D’Arcy, E (1999) Property Market Efficiency: An Institutional Economics Perspective,
Urban Studlies, Vol 32, N*13, pp.gg 2401-2414, 1999.



nidades pueden verse limitadas por los usos municipales, los planes
urbanisticos o los propios deseos de los ciudadanos.

Los cambios normativos, sociales o econémicos que van teniendo
lugar en el medio y largo plazo redefinen constantemente esta fron-
tera institucional y condicionan el desarrollo del mercado inmobiliario
y, con ello, el de la industria que opera en el mismo. En este sentido,
un entorno normativo que potencie y favorezca el desarrollo del mer-
cado sera mas propicio para generar ganancias en eficiencia en la
promocion inmobiliaria que entornos normativos mas discrecionales,
en los que se estimula la “bUsqueda de rentas™ como formula para
obtener beneficios extraordinarios, dejando en un segundo plano las
mejoras en la eficiencia.

¢) Los aspectos mds locales.

Los mercados inmobiliarios tienen un marcado caracter local. De una
parte, la capacidad de las administraciones locales para determinar
los usos del suelo asi como para establecer los procesos de transfor-
macion del mismo o conceder las licencias de construccion lleva a
que se produzcan amplias diferencias entre los distintos mercados
locales. De otra, el grado de concentracion de la industria constructo-
ra en cada municipio condiciona el nivel de competencia entre agen-
tes.

En relacion con la capacidad de las administraciones locales, en aque-
llos mercados donde las restricciones al desarrollo inmobiliario son
menores, la disponibilidad de suelo es, en general, mayor y suelen
existir menos barreras a la entrada de competidores en el mercado.
En estos mercados, la actividad promotora puede responder mas ra-
pidamente a los impulsos de demanda, ganando en eficiencia y man-
teniendo los precios mas estables.

En aquellos mercados donde existen limitaciones al desarrollo, bien
por llevar una politica de suelo restrictiva o por limitar el nUmero de
licencias de construccion, cuando se produce un impulso de la de-
manda, los promotores no pueden responder adecuadamente lo que
genera aumentos de precios. En estas circunstancias, aquellos pro-
motores que dispongan de suelo o licencia pueden obtener un
“premium” por los mismos sin que se hayan producido necesaria-
mente ganancias de eficiencia.

En estos mercados restrictivos, la tenencia de suelo para operar en
el largo plazo se transforma asi en un elemento estratégico y funda-
mental para las empresas, por lo que tenderan a acumular mas suelo
en su cartera que en aquellos mercados con menores restricciones.
Dado que en estos mercados se suele obtener un margen mayor por
la disponibilidad de suelo o licencias que por las ganancias en efi-
ciencia, los esfuerzos de las empresas se orientan mas a la consecu-
cion de suelo que a mejorar la eficiencia.

En relacion con la concentracion de la industria, en aquellos merca-
dos en los que existe una menor concentracion y un mayor numero
de promotores, la competencia estimula la mejora en eficiencia de
las empresas. En aquellos mercados en los que existe una elevada
concentracion de la oferta y una menor competencia, los promotores
tienen menos incentivos a mejorar sus procesos productivos.

3 Para una discusion mas profunda sobre el concepto de “busqueda de rentas” y como afecta a la
economia ver: Krueger, A.O. (1974), “The Political Economy of the Rent-Seeking Society”. 7#e
American Economic Review, n° 64, pp-gg 291-303.
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Aspectos técnicos

Una vez establecida la frontera de produccion inmobiliaria en el con-
texto institucional, la bUsqueda de la eficiencia en la edificacion se centra
en ampliar las posibilidades técnicas y en mejorar los procesos de pro-
duccion de la industria en su conjunto. Para ello, seria deseable dispo-
ner de un grupo de indicadores internos de la propia industria, aplica-
bles a las empresas del sector, que permitieran detectar las areas y
procesos que pueden admitir mejoras para, asi, poder aumentar la
eficiencia del sector* en general y de las compahias en particular.

Estos indicadores se pueden dividir en diferentes categorias y estan
orientados a medir: a) el tiempo que supone desarrollar y comerciali-
zar una promocion, b) los costes de produccion de la misma, c) las
calidades del producto final, d) la satisfaccion del cliente, d) los resulta-
dos empresariales y e) otros aspectos relacionados con la promocion.
A su vez, es posible enriquecer y desagregar atn mas los indicadores
anteriores si se diferencian los distintos estadios por los que se ha de
pasar para desarrollar completamente una promocion; asi, se pueden
categorizar los tiempos de produccion y los costes tanto en el proceso
de diseho de la promocion como en el de urbanizacion o el de la edifi-
cacion propiamente dicho.

a) tiempo de construccion

En el caso espanol, pocos son los indicadores que pueden directa-
mente ser utilizados como referentes para medir la eficiencia de la
industria, o de empresas particulares, en sus distintas fases. Asi, la
informacion sobre el primer conjunto de indicadores, los relacionados
con el tiempo de desarrollo de las diferentes etapas de la promocion
inmobiliaria, es escasa. Si bien es facil determinar el tiempo que se
destinara a la construccion del inmueble, concretar el tiempo necesa-
rio para transformar un suelo en urbano o para obtener una licencia de
construccion no lo es tanto. Ademas, los tiempos varian segun la co-
munidad autonoma donde se desarrolle el proyecto.

En general, el proceso urbanistico en Espaha requiere un tiempo esti-
mado entre 3 y 10 ahos para transformar suelo rustico en suelo urba-
no; la obtencion de la licencia puede variar entre 3 y 9 meses mientras
que el tiempo consumido en construir el edificio puede suponer entre
18 y 28 0 mas meses, dependiendo de la complejidad del mismo.

El proceso de planificacion urbanistica en Espana es lento y rigido.
Una vez que esta completamente definida la normativa de planeamiento
y delimitada el area fisica de intervencion urbanistica, el siguiente paso
en el proceso es definir el tipo de actuacion urbanistica, en ambos
momentos se suelen producir importantes retrasos temporales. Una
vez establecido el sistema de actuacion, queda por fijar el modelo de
gestion urbanistica. Dentro de las obras de urbanizacion se incluyen:
las obras de vialidad, las de saneamiento, las de suministro de agua y
energia eléctrica y la jardineria y parques.

b) los costes de produccion

En el caso de los indicadores de costes, estos son mas sencillos de
estimar dado que existe un mayor volumen de informacion disponi-
ble. De hecho, el Ministerio de Fomento elabora series con datos
trimestrales sobre la evolucion de los costes de los materiales y de la

* Se puede encontrar un interesante conjunto de indicadores en: DETR 2000 Aey Performance
Indicators Report for The Minister of Construction. Department of Environment, Transport and Regions
(DETR). London 2000.



mano de obra por tipologia de obra. De esta forma, las empresas
disponen de una referencia para medir su eficiencia en este aspecto.

En este sentido, el analisis de la evolucion de los costes de la edifica-
cion en los Ultimos ahos muestra como éstos se han ajustado a la
evolucion del indice general de precios desde la segunda parte de la
década pasada, rompiendo con ello la tendencia que presentaba ta-
sas de crecimiento de los costes mas elevadas que la inflacion en la
década de los ochenta y la primera parte de los noventa (grafico 5.3.).
Dentro de los costes de la construccion, han sido los de la mano de
obra los que han aumentado a un mayor ritmo desde el punto de
vista historico, si bien en los Ultimos ahos su evolucion ha sido mas
parecida a la de los materiales utilizados en la edificacion (grafico
5.4.).

c) calidad y satisfaccion del cliente

En relacion con la calidad de los productos finales en el mercado
inmobiliario, no se dispone publicamente de ningln indicador que
permita medir la eficiencia en este sentido; ni para la industria en su
conjunto ni para las empresas particulares. Una situacion similar se
observa en relacion con los indicadores de satisfaccion de los clien-
tes; si bien en este aspecto es posible disponer de informacion a
nivel de empresas, por lo que es posible obtener mejoras este cam-

po.
d) Resultados empresariales

Por el contrario, sobre los resultados empresariales existe informa-
cion suficiente como para poder elaborar una serie de indicadores
que permiten medir la mejora que se ha producido en la eficiencia de
las empresas y de la industria. En este sentido, los datos de los Ulti-
mos ahos ponen de manifiesto: el intenso auge de los volumenes de
ventas de las empresas cotizadas, que se han multiplicado por tres
en el periodo 2000-2004, el significativo aumento del margen bruto,
que supone casi el 28% del total de ventas, y del beneficio neto, 25%
de las ventas. En el mismo periodo, el valor de mercado de dichas
empresas ha aumentado hasta el 575% de las ventas.

Las ventajas competitivas en Espana. Aspectos del mo-
delo espanol

La expansion de la inversion inmobiliaria que se ha producido en Es-
paha ha llevado a un importante crecimiento de la industria de la
promocibn residencial que se ha apoyado en tres factores:

1 La existencia de una intensa demanda de vivienda. La mejora
de la renta real de las familias espanolas, el importante aumento
de la poblacion inmigrante y la llegada de un creciente numero de
turistas que deciden pasar temporadas mas o menos largas en
sus propias residencias han posibilitado el intenso aumento de la
demanda residencial de los Ultimos anos. Asi, mientras que en el
periodo 1987-1997 el volumen de transacciones alcanzo una me-
dia ligeramente superior a 500.000 unidades al anho, ésta se ha
duplicado en el periodo comprendido desde 1998 hasta la actuali-
dad.

2 La mejora de las condiciones de financiacion. E| proceso de
incorporacion de la economia espanola a la disciplina de la mone-
da Unica europea permitid el descenso estructural de los tipos de
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Grafico 5.3.
Costes de Edificacion e IPC
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Graéfico 5.4.

Edificacion: coste materiales y mano de
obra
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Cuadro 5.1. Empresas Inmobiliarias
cotizadas

2000 2004
Margen Bruto (% ventas) 20,9% 27,7%
Beneficio Neto (% ventas) 18,6% 24,9%
Valor Mercado (% ventas) 450% 575%
Ventas (mill. € de 2004) 1.075 3.325

Fuente: Servicio Estudios Economicos BBVA

29



Situacion Inmobiliaria

30

interés en Espana, que junto con el alargamiento de los plazos de
amortizacion y otras mejoras ahadidas, han permitido intensificar
la financiacion a la vivienda en Espana, tanto desde el punto de
vista de la produccion como de la adquisicion. En este sentido, el
volumen de recursos financieros destinados al segmento de la
vivienda crecio hasta alcanzar un volumen equivalente al 80% del
PIB en 2005, 50 puntos porcentuales por encima de su peso en
1997.

3 Las mejoras del proceso de produccion del suelo. Los cam-
bios normativos que se produjeron en la década de los noventa
en relacion con el urbanismo en Espaha han permitido desarrollar
sistemas de gestion que han ampliado la oferta y acelerado el
proceso de produccion de suelo urbano. Un elemento clave para
este crecimiento ha sido la generalizacion de sistemas de colabo-
racion entre agentes como los mas idoneos para la incorporacion
del suelo al proceso urbano, lo que ha sido potenciado por la apor-
tacion de la iniciativa privada en la gestion urbanistica.

La existencia de un impulso de demanda ha sido una condicion ne-
cesaria para que produjera el intenso desarrollo de la industria
promotora, pero no ha sido suficiente para que las empresas mas
eficientes ganen cuota de mercado. De hecho, parte de la mejora en
los resultados de las empresas promotoras han provenido no tanto
por las ganancias en eficiencia, sino porque han sabido aprovechar
intensamente las mejoras y el aumento de la competencia que se ha
producido en la industria financiera y se han posicionado estrategica-
mente en los nuevos procesos de generacion de suelo.

En este sentido, algunas peculiaridades propias del sistema normati-
Vo espanol, como son el derecho a preinscribir la obra nueva y divi-
sion horizontal al inicio de la misma o la posibilidad de subrogar la
financiacion del promotor al cliente final, han permitido potenciar de
manera decisiva la interrelacion existente entre la industria promotora
y la industria financiera.

Este fuerte grado de colaboracion ha sido uno de los aspectos claves
para la expansion de la promocion residencial en Espana. De hecho,
una relacion mas intensa de las promotoras con las entidades finan-
cieras ha proporcionado a las primeras mayores recursos para la acu-
mulacion de bolsas de suelo, disponer de una mayor capacidad de
apalancamiento y, consecuentemente, un menor Consumo recursos
propios, lo que ha permitido mayores beneficios y la expansion terri-
torial.

En relacion con la generacion de suelo, las mejoras que se introduje-
ron en la mitad de la década de los noventa en su proceso de produc-
cion han permitido que en el periodo 1998-2005 se clasificaran como
nuevos suelos urbanos una media de 225 millones de metros al ano,
mientras en la déecada 1987-1997 esta media superaba ligeramente
los 140 millones de metros cuadrados. A pesar de este aumento de la
oferta, dada la intensa expansion de la demanda de vivienda, se han
producido aumentos en los precios de los bienes inmuebles que han
tenido un claro reflejo en los precios del suelo. De esta forma, parte
de las rentas generadas en el mercado de la vivienda han llegado de
forma residual al suelo, sin que necesariamente se hayan producido
ganancias de eficiencia.



Sugerencias

Si los promotores espanoles quieren trasladar la experiencia propia y
expandirse a otros paises deberian orientarse hacia mercados con ele-
vada demanda potencial de viviendas y con posibilidades de que se
produzcan ganancias en eficiencia en las industrias complementarias
o, también, amplias mejoras en el sistema financiero.

Ademas, en aquellos mercados mas restrictivos, se recomienda dis-
poner de un conocimiento profundo de la normativa al uso, especial-
mente la relacionada con los aspectos urbanisticos y las concesiones
de licencias, asi como de los procedimientos administrativos necesa-
rios para el desarrollo de la promocion inmobiliaria. Existen otros as-
pectos propios de los mercados, como los relacionados con la
comercializacion de los productos o la defensa de los consumidores,
que también condicionan las ventajas competitivas de los distintos
agentes.

En resumen, la expansion en otros mercados requiere disponer de
cierto dominio sobre mas elementos que aquellos relacionados estric-
tamente con la eficiencia de la industria de la promocion inmobiliaria.
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