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e |a produccion de viviendas se ralentizara en 2001,
pasando de 500.000 a 400.000 viviendas iniciadas.

e |a desaceleracion de los precios de las viviendas se
confirma en 2000 y se acentuara en 2001.

e |a accesibilidad a la vivienda volvera a empeorar en 2001,
las condiciones del mercado llevaran a un esfuerzo
superior al 40% de los ingresos.

e |os incentivos fiscales a la vivienda discriminan al mercado
de alquiler.
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Editorial I

Tras los meses del verano, las perspectivas sobre la evolucion de la economia global
se han deteriorado, aumentando la incertidumbre sobre su evolucion en el cortoy
medio plazo. El mantenimiento de unos precios del petroleo mas elevados de lo
previsto afectara negativamente al crecimiento de los paises de la OCDE, lo que
desacelerara el ritmo de actividad desde el 4,1% de 2000 hasta el 3,1% en 2001. La
rigidez de la economia europea y el mayor repunte de la inflacion, que se manten-
dra por encima del techo contemplado por el BCE, determinaran que las incerti-
dumbres sobre la evolucidn de la actividad sean mayores en Europa que en EE.UU.

En Espaiia, la economia presentara un crecimiento medio del 4,0% en 2000. Sin
embargo, el agotamiento de los factores que originaron el dinamismo econémico
de trimestres anteriores desembocard en una ralentizacion del ritmo de crecimien-
to, que pudiera ser del 3,2% en 2001. Las incertidumbres generadas por la subida
continuada del precio del crudo y el deterioro de las perspectivas de la economia
global suponen un riesgo adicional sobre la evolucion de la economia espaiiola.

En este contexto de moderacion de la actividad, la construccion y el mercado
inmobiliario mantendran un buen tono, pero tenderan a perder protagonismo. A
pesar del escaso dinamismo de la obra civil, afectada por el ritmo inversor de las
administraciones, la edificacion esta sosteniendo la actividad constructora. El
crecimiento del sector, en el conjunto del afio 2000, se mantendra elevado, del
orden del 6,9%, pero el ritmo de actividad, que ya ha comenzado a ralentizarse,
continuara su moderacion en 2001, a pesar del incremento previsto en los presu-
puestos para la inversion publica.

En el mercado inmobiliario, el previsible deterioro de las expectativas en torno al
nimero de viviendas demandadas y la consiguiente ralentizacion del ritmo de
ventas desanimara el desarrollo de nuevos proyectos inmobiliarios. La produccion
de viviendas se ralentizara, iniciandose en torno a 400.000 viviendas en 2001,
aunque aun se mantendra por encima de la media de la ultima década. Por otra
parte, las tensiones de precios parecen estar aminorando, lo que sugiere que la
inflacion inmobiliaria ya ha alcanzado sus tasas maximas y que se moderard en los
proximos trimestres.

El deterioro de los diversos indicadores de accesibilidad a la vivienda que elabora el
Servicio de Estudios del BBVA, tratados con profundidad en este nimero trimestral,
pone de manifiesto las crecientes dificultades de un segmento de la poblacion para
adquirir una vivienda, desplazando esta demanda hacia el mercado del alquiler.

Una de las caracteristicas diferenciales del mercado inmobiliario espaiiol es el alto
porcentaje de vivienda en propiedad y el escaso desarrollo del mercado de alquiler.
Esta peculiaridad tiene importantes implicaciones econémicas. Una oferta suficien-
te de viviendas en alquiler facilita, entre otros factores, la movilidad geogréfica de
los trabajadores, una de las principales deficiencias del mercado laboral espafiol.
Ademas, politicas, como los incentivos fiscales a la compra de vivienda, que favore-
cen la vivienda en propiedad, desincentivando el alquiler, agudizan este problema.
Por ello se ha decidido incluir en este numero de BBVA Situacion Inmobiliaria un
articulo de Ignacio San Martin en el que se analizan los factores que inciden sobre
la decision de régimen de tenencia de la vivienda y como cambios en estos deter-

minantes incidirian sobre la decision familiar de comprar o alquilar.
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1. Entorno economico
y financiero

Mayor incertidumbre en la U.EM. que en EE.UU.

Tras alcanzar en 2000 un crecimiento del 4,5%, maximo
desde 1984, la economia mundial experimentarad una
moderacion de la actividad en 2001, hasta situarse en el
3,8%. Esto sera consecuencia de la ralentizacion de las
economias de la OCDE en un punto porcentual, mientras
que los paises en desarrollo mantendran un ritmo de acti-
vidad similar al alcanzado en 2000. Con ello, estos paises
recuperaran el diferencial de crecimiento con las econo-
mias industrializadas que se observaba antes de la crisis
de los paises asiaticos.

El mantenimiento de unos precios del petréleo mas eleva-
dos de lo previsto en los tltimos meses ha contribuido a
reducir el optimismo sobre el crecimiento en la OCDE. En
conjunto, la actividad podria reducirse desde el 4,1% de
2000 hasta el 3,1% en 2001, esto es, hasta el promedio de
los ultimos veinte aiios.

En un contexto de moderacion de los precios del petroleo
a lo largo de 2001, la inflacion en EE.UU. se reducira en
un punto porcentual hasta el 2,4% por las ganancias de
productividad, el descenso de los precios de los bienes
comerciables, asociados a la Nueva Economia, y un dolar
apreciado. Sin embargo, en la UEM, tras alcanzar un pro-
medio del 2,3% en 2000, la inflacion se mantendra sobre
el techo del Banco Central Europeo (BCE) hasta el proxi-
mo verano, y se situara en promedio en el 2%. Los riesgos,
en este caso, son alcistas: repunte salarial y los efectos de
las politicas de reduccidn de impuestos indirectos lleva-
das a cabo en los ultimos meses en varios paises europeos.
En conjunto, el diferencial de inflacion entre EE.UU. y la
UEM se reducira significativamente en 2001.

La mayor incertidumbre sobre la economia europea que
sobre EE.UU., apunta a la volatilidad del euro a corto pla-

Cuadro 1.1. Previsiones de Crecimiento

1998 1999 2000 2001

OCDE 2,3 3,2 4.1 3,1
EEUU 43 42 5,0 815
UEM 2,7 2,3 815 25
Japén -2,8 0,3 1,3 1,8

Paises en desarrollo 3.1 3.4 4,8 5,0
Latinoamérica 1,9 0,0 43 45

Paises en transicion -0,6 2,4 4,0 3,6

MUNDIAL 2,5 3,3 4,5 3,8

Fuente: FMIy BBVA

Cuadro 1.2. Previsiones de Inflacion

1998 1999 2000 2001

OCDE 1,6 1,4 23 1,9
EEUU 1,6 22 34 24
UEM 1,1 1,2 23 2,0
Japén 0,6 -0,4 -0,6 -0,1

Paises en desarrollo 10,3 6,9 6,1 5.1
Latinoamérica 95 9,2 71 6,1

Paises en transicion 21,1 41,8 18,3 12,4

MUNDIAL 6,0 5,5 4,6 3,7

Fuente: FMIy BBVA

zo. Sélo un aumento de la credibilidad de la actuacion del
BCE, o nuevas intervenciones tras la realizada el 22 de
septiembre, que logren fijar un nivel de soporte o de refe-
rencia para el euro, pueden limitar esa volatilidad.

El ciclo alcista de tipos de interés parece haber alcanzado
su fin en EE.UU. en un contexto de moderacidon de la acti-
vidad, inflacion reduciéndose en 2001 y una menor “exu-
berancia” en los mercados bursatiles. En la UEM, el au-
mento de las expectativas inflacionistas obligara al BCE a
elevar de nuevo sus tipos de interés en medio punto por-
centual hasta alcanzar el 5,25% a finales de 2000 o princi-
pios del proximo afio. De hecho, el retraso en adoptar esta
decision podria obligar en el futuro a subidas mas agresivas.

Economia espaiiola: desaceleracion de la
demanda interna

Espafia se encuentra en el comienzo de una desaceleracion
ciclica como consecuencia del agotamiento, en mayor o
menor medida, de los factores que tanto desde el lado de
la oferta como desde el de la demanda han impulsado el
ciclo expansivo. Estos 'shocks' positivos son la moderacion
salarial, el favorable entorno exterior (depreciacion del
euro y aumento del comercio mundial), y un ‘policy-mix’
inapropiado, con una politica fiscal no lo suficientemente
restrictiva para compensar el tono expansivo de la politi-
ca monetaria. Ademas hay que seiialar la caida de precios
de las materias primas, y especialmente del petroleo.

Con todo, la revision alcista del INE del crecimiento del
PIB entre 1995y 1999 no altera las perspectivas de creci-
miento de la economia espafola del 4,0% en 2000 y del
3,2% en 2001, aunque con una mayor desaceleracion de
la inversion (especialmente en bienes de equipo) y de los
intercambios exteriores, sobre todo de las importaciones.

El gasto en consumo de los hogares muestra un perfil de
moderada desaceleracion atribuible, en gran medida, al
final del impulso positivo sobre la renta disponible de la
reforma del IRPF de 1999. En 2001, el crecimiento del
consumo de los hogares continuara desacelerandose, si-
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Cuadro 1.3. Tipo de interés Oficial

Cuadro 1.4. Tipo de interés a 10 Anos

Oct-00 Dic-00 Mar-01 Jun-01 Sep-01

Oct-00 Dic-00 Mar-01 Jun-01 Sep-01

EE.UU. 650 650 650 650 6,25
UEM 475 525 525 525 525
Japon 050 050 050 075 0,75

EE.UU. 563 585 580 575 570
UEM 521 540 535 535 530
Japén 1,85 225 250 250 275

Fuente: BBVA

Fuente: BBVA

tuandose en el 3,7%, dado que esperamos que la renta de
las familias registre crecimientos menores que los de aios
anteriores por la menor creacién de empleo, lo que im-
pulsaria a su vez el ahorro por motivo precaucion. No hay
que olvidar el repunte de los tipos de interés y un menor
aumento de la riqueza financiera por las menores ganan-
cias bursatiles (el 34% de los activos financieros de las
familias son acciones).

La inversion en bienes de equipo estd registrando la
desaceleracion mas acusada desde 1995, afio desde el que
se dispone de series comparables de Contabilidad Nacio-
nal segin la metodologia SEC-95. Los indicadores dispo-
nibles de inversion en bienes de equipo parecen justificar
una desaceleracion algo menor, por lo que su evolucion el
resto de 2000 deberia ser ligeramente mas favorable de la
estimada hasta el momento. La confirmacidn en el sequn-
do semestre de 2000 del perfil ciclico bajista estimado por el
INE hasta ahora, conduciria a un escenario mas pesimista de
las expectativas de crecimiento de la economia espaiiola en
2001 y de la evolucion de la productividad a medio plazo.

El ritmo de aumento del niimero de ocupados EPA se esta
moderando dada la menor incidencia de los factores que,
aparte de los cambios estadisticos, han permitido el fuer-
te incremento del empleo y la reduccion del paro en Es-
pafa: crecimiento econémico, desarrollo de nuevas mo-
dalidades de contratacién y unos flujos de poblacién de

Cuadro 1.5. Cuadro Macroeconémico

Media Anual
Precios de 1995 1999 2000 2001

Gasto en consumo final de los hogares (1) 4,7 42 3,7
Gasto en consumo final de las AA.PP. 29 2.4 2.4

Formacioén bruta de capital fijo 8,9 6,2 3,9
Bienes de equipo 8,7 5,0 3,0
Construccion 9,0 6,9 4.4

Variacion de existencias (*) 0,2 0,1 0,0

Demanda nacional 515/ 45 815

Exportaciones de bienes y servicios 6,6 95 7,0

Importaciones de bienes y servicios 11,9 10,7 7.9

Saldo exterior neto (*) -1,5 -0,5 -0,5

Producto Interior Bruto a p. m. 4,0 4,0 3,2

(*) Aportacion al crecimiento del PIB; (1) Incluye a las ISFLSH
Fuente: INE y BBVA

entrada y salida a la actividad mas favorables. Asi, se es-
pera que el empleo EPA crezca en 2000 el 4,9%, aunque
0,5 p.p. de ese aumento seria consecuencia de la actuali-
zacion muestral realizada. En 2001, el aumento seria del
2,8%. La poblacidn activa se estd acelearando porque la
mayor tasa de actividad mas que compensa los incremen-
tos cada vez mas reducidos de la poblacion.

Con todo ello, la tasa de paro en términos EPA podria ser
en 2000 del 14,0%, 1,9 puntos porcentuales menos que
en 1999. En 2001, la moderacion del crecimiento del em-
pleo, pero también de la poblacion activa, permitiria una
reduccion adicional de la tasa de paro hasta el 12,9%.

Situacion inflacionista preocupante

Las previsiones para final de aiio de la inflacion son ahora
del 3,9% anual, consistente con una cotizacion del Brent
de 30 USD/barril y un tipo de cambio del euro estable en
torno alos niveles actuales. El IPSEBENE cerraria 2000 con
un crecimiento del 2,8%, cuatro décimas mas que en di-
ciembre de 1999. La evolucion en 2001 dependera en gran
medida de los supuestos sobre el comportamiento de los
precios de la energia. En el supuesto de que el euro se
apreciase levemente y el precios del barril de crudo se
reduzca hasta los 24 USD/barril en diciembre, el IPC total
cerraria 2001 en el 2,7%, por debajo del IPSEBENE (2,9%)
y del IPC tendencial BBVA (2,8%).
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2. Actividad

Se modera la actividad constructora en
Europa

La construccidn en Europa ha evolucionado favorablemen-
te en los dos primeros dos trimestres de 2000, contribu-
yendo al conjunto de la economia un 1,6% en el sequndo
trimestre de 2000, tras haber experimentado un avance
del 3,3% en el primer trimestre del aiio. Desde la prima-
vera de 1999, el sector de la construccion ha mantenido
una senda de crecimiento similar a la del conjunto de la
economia, (grafico 2.1). En el sequndo trimestre de 2000,
sin embargo, se ha producido una desaceleracion de la
industria de la construccion, especialmente en el segmento
de la obra civil.

Este buen comportamiento de la construccion ha llevado
a una mejoria de los pedidos de la industria auxiliar, lo
que propicid que la produccidn de los materiales utiliza-
dos en la construccién se viera muy favorecida hasta la
primavera de 2000. Desde el sequndo trimestre del afio,
sin embargo, se ha producido una ralentizacion significa-
tiva en la evolucion de este indicador, lo que sugiere que,
en el conjunto europeo, el sector se ralentizara en la se-
gunda parte del afio.

La buena evolucion de las economias europeas a lo largo
de 1999 permitio cierta recuperacion del consumo que,
en la medida que se trasladd al mercado inmobiliario re-
forzo la confianza en el sector de la construccion. Tras el
verano de 2000, sin embargo, la creciente incertidumbre
en torno ala situacion econdmica estd motivando un des-
censo de la confianza de los consumidores y esta llevando

Gréfico 2.1
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Fuente: Eurostat y BBVA
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a que las perspectivas de los empresarios del sector sean
ligeramente mas negativas que en la primera parte del
afo, grafico 3, a pesar del buen comportamiento del seg-
mento residencial y de las positivas perspectivas que exis-
ten sobre la evolucion de la obra civil.

Y en Espaiia, aunque aun mantiene tasas
elevadas...

En Espaiia, el sector de la construccion ha evolucionado
satisfactoriamente en los dos primeros trimestres del afio
debido, especialmente, al buen comportamiento de la edi-
ficacion residencial, que mantiene unos elevados ritmos
de actividad.

Segtn las ultimas estimaciones de la Contabilidad Trimes-
tral elaboradas por el INE, el sector de la construccion

Grafico 2.3
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Cuadro 2.1. Sector de la Construccién

Pesetas constantes
MEDIA Tasas de Variacion interanuales (%)
1998 1999 11199 1V 99 100 1100
PIB Total 43 4,0 41 43 4.4 41
FBCF Construccion 8,2 9.0 7,7 6,2 7,7 8,1
E.C.I.C. Construccion 95 8,6 6,5 57 7,7 5,8
Edificacion 8,8 10,5 10,2 8,4 12,1 7.9
Obra Civil 11,7 51 -0,1 -0,5 -2,0 -0,5

Fuente: INE y M° Fomento

avanzo a un ritmo de crecimiento anual del 8,1% en el
segundo trimestre de 2000. Las estimaciones de la Encuesta
Coyuntural de la Construccion (ECIC) del Me de Fomento,
aunque muy parecidas a las del INE, hacen una valoracién
algo mas negativa de la evolucidn del sector en el sequn-
do trimestre.

En su conjunto, el crecimiento de la construccion en el
primer semestre casi a duplicado al del total del PIB, con
un segundo trimestre mas fuerte que el primero, aunque
el crecimiento se moderara el resto del aio.

El crecimiento de la construccion en 2000, se situara en el
6,9% de media anual, 0,6 puntos superior a la esperada en
el anterior nimero de BBVA Situacion Inmobiliaria de ju-
lio, teniendo en cuenta las revisiones realizadas por el INE
y dado el buen comportamiento de la edificacion resi-
dencial en el primer semestre del ailo. En el ailo 2001, el
crecimiento del sector se situara en el 4,4%, debido a la
desaceleracion que se espera en el segmento de la edifi-
cacion y a la suave evolucion de la obra civil.

Grafico 2.4

P.L.B. e Inversién en Construccién
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La excelente evolucion de la construccion durante los dos
primeros trimestres del afio llevo a los empresarios del sec-
tor a un elevado grado de optimismo que se ha visto alte-
rado en los meses del verano. El indicador del clima exis-
tente en la construccidon ha mostrado una caia importan-
te en el mes de agosto que, de confirmarse en meses pos-
teriores, indicaria un cambio de tendencia importante en
las expectativas empresariales del sector.

A pesar de ello, la buena evolucion de la cartera de pedi-
dos de las empresas del sector, tanto de edificacion de
inmuebles como de obras de ingenieria civil, asegura un
buen nivel de actividad en los proximos trimestres.

En relacion con las previsiones de inversion publica con-
templada en los Presupuestos Generales del Estado, el im-
porte total de la inversion directa prevista por el Estado
en infraestructuras crece un 9,1% en los presupuestos de
2001. La partida de transferencias de capital, que supone
el 749% del total, aumenta un 7,5% respecto a las transfe-
rencias realizadas en 2000. Este incremento del gasto en

Gréfico 2.5
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infraestructura, superior al del ailo anterior, tendra un
reflejo positivo, aunque limitado, en la actividad del sec-
tor, ya que la mitad del aumento del gasto se destinara al
desarrollo de infraestructuras hidratlicas y al tratamien-
to de aguas.

Ademas, el alza de los costes de la construccion por enci-
ma de la inflacion supondra una rémora para el esfuerzo
inversor de las administraciones publicas que se traducira
en un menor impacto sobre la actividad del sector. En la
primera parte del aflo 2000, los costes del sector de la
construccion crecieron a un ritmo del 5,2% en los siete
primeros meses del aflo, grafico 2.6. Las tensiones infla-
cionistas actuales suponen presiones adicionales que im-
pediran un recorte de los costes de la construccion.

La obra civil se frena en 2000

Durante 2000, la obra civil estd mostrando un perfil de
menor actividad como consecuencia del descenso en la
ejecucion de obra que, desde el pasado verano, estan lle-
vando a cabo tanto la Administracion Central como las
Comunidades Auténomas y las Entidades Locales.

Segtn los ultimos datos publicados por el Ministerio de
Fomento, el importe total de la licitacion oficial en los
cinco primeros meses del ailo superaba los 880.000 millo-
nes de pesetas, lo que supuso un descenso del 4,4% en
tasas interanuales. Ahora bien, el segmento de la obra ci-
vil, que acapara casi el 75% del total del importe
ofertado, se mantiene en los mismos niveles de gasto
que el afio anterior.

El esfuerzo inversor de la Administracion Central y de las
Comunidades Autonomas, con aumentos de la contrata-
cién en los cinco primeros meses del 9,1% vy del 12,6%

Grafico 2.6
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respectivamente, no ha sido suficiente para cubrir la con-
tencion que se ha producido en la contratacidon de obra
por parte de las Entidades Locales, que han reducido en
una tercera parte el volumen de gasto en esta materia.

Los mayores aumentos de actividad se dieron en las
infraestructuras ferroviarias, obras de regadio y de insta-
lacion de telecomunicaciones, mientras que el gasto rela-
cionado con la inversidn en carreteras ha descendido
significativamente.

En el aiio 2001, la obra civil tendra unos niveles de activi-
dad superiores a los de 2000, una ligera mejoria que pu-
diera ser del 2,0% como media anual.

La edificacion mantiene un buen tono de
actividad.

En el primer semestre del afio, el segmento de la edifica-
cion ha mostrado un intenso ritmo de actividad, favo-
reciendo el impulso del sector en su conjunto. Las bue-
nas expectativas existentes en el mercado han impul-
sando la promocion inmobiliaria hasta niveles récord
de produccion.

El continuado empuje de la demanda inmobiliaria y la
buenas expectativas existentes han estimulado la favora-
ble evolucion del ritmo de ventas de las promociones in-
mobiliarias y ello se ha traducido en una intensificacion
de la edificacion, con tasas de crecimiento interanual del
9,9% en el primer semestre del afio, seguin se desprende
de la ECIC. La evolucidn trimestral muestra, sin embargo,
un perfil descendente que indica una tendencia de
desaceleracion de la edificacion, que sera mas pronun-
ciada en el segmento no residencial que en la promo-
cion residencial.

Grafico 2.7
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Menor iniciacion de viviendas en 2001

En los cuatro primeros meses del aiio, segun los visados de
aparejadores, se iniciaron un total de 214.500 viviendas,
lo que supuso un incremento del 22,3% respecto al aiio
anterior. Las viviendas de nueva construccion aumenta-
ron un 18% mientras que los visados para la rehabilita-
cion y ampliacion de viviendas casi se duplicaron. El perfil
mensual de los datos indica que la edificacién residencial
contintia mostrando un gran dinamismo liderado por la
iniciativa privada, puesto que la produccion de vivienda
social se ha ralentizado de forma importante en todo el
territorio nacional.

A la vista de la buena evolucidn de los indicadores de ac-
tividad residencial se ha revisado la prevision anterior, ele-
vando el nimero de viviendas iniciadas en Espaiia, que
alcanzara un total de 500.000 unidades en el afio 2000, lo
que supondra un descenso del 10% sobre el total de vi-
viendas iniciadas en 1999.

En el ailo 2001 se producira un descenso de la actividad
constructora como consecuencia de una desaceleracion
de las expectativas de la demanda, que pudiera llevar a
unos niveles de produccién del entorno de las 400.000
viviendas en el conjunto del afio. Esta cifra supondrad la
iniciacion de un 20% menos viviendas que en 2000, aun-
que la produccion continuara siendo superior, el 10%, a
la media de los ultimos diez afos, en el entorno de las
350.000 viviendas iniciadas al afio.

El nimero de viviendas terminadas contintia creciendo
como consecuencia del elevado volumen de iniciacion de
afos anteriores. En los cuatro primeros meses de 2000, el
numero de viviendas terminadas crecio un 18,7%, alcan-

Grafico 2.8
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zando un total de casi 120.000 viviendas finalizadas. En el
conjunto del aiio, el total de unidades terminadas podria
alcanzar la cifra de 400.000 viviendas. Esto supondra un
aumento significativo de la oferta, tanto de vivienda de
nueva construccion como de vivienda usada. El cambio de
vivienda que se esta produciendo por parte de un seg-
mento importante de la poblacién supondra la salida al
mercado de un importante numero de viviendas usadas.

El fuerte crecimiento del parque de viviendas que se ha
producido en esta fase alcista del ciclo inmobiliario, no ha
tenido una distribucion geografica homogénea. La mayor
intensidad en la edificacion de viviendas, en términos re-
lativos, se ha producido en las comunidades insularesy en
las de la costa Mediterranea, comunidades estas que se
han visto muy favorecidas por el impulso del turismo.

La edificacion no residencial ya ha dado
claras muestras de desaceleracion

La edificacion no residencial ha comenzado a dar mues-
tras de debilidad a lo largo de 2000. Asi, en los cuatro
primeros meses del afio, la superficie no residencial a cons-
truir descendi6é un 4,4% respecto de 1999. Sin embargo,
tanto la construcciéon de superficie comercial como la
destinada para oficinas estan creciendo a buen ritmo, es-
pecialmente ésta ultima. El buen momento del consumo
de las familias y los cambios de habito de compra, por una
parte, y la escasez de oferta de oficinas de calidad, por
otra, estan dinamizando la actividad en estos segmentos.
La superficie industrial a construir, si bien es inferior a la
del afio pasado, mantiene aun ritmos elevados.

Grafico 2.9
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Grafico 2.10
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La Estructura de la Vivienda en Europa

En Europa, en 1995, habia algo mas de 375 millones de habitantes, que formaban un total de 145 millones de
hogares y disponian de un parque de 163 millones de viviendas, segun los tltimos datos publicados por la Comi-
sion Europea . En relacion con la vivienda, cada pais tiene de una estructura propia y diferenciada debido a razones
historicas, culturales, legislativas y econdmicas.

Sin embargo, existen ciertas similitudes entre grupos de paises, en funcion de las caracteristicas de los hogares y
del stock de viviendas, que permiten establecer tres grandes regiones con estructuras diferenciadas. Mas de la
mitad de los hogares se aglutinan en lo que pudiera llamarse la Europa Central: Alemania, Austria, Francia, Holan-
da, Bélgica y Luxemburgo. En los paises del Sur de Europa (Grecia, Italia, Espafia y Portugal) se acomodan mas de
la cuarta parte de los hogares. El restante 23% habita en los paises Escandinavos (Dinamarca, Suecia, Finlandia y
Noruega), Irlanda y el Reino Unido.

Como caracteristicas relevantes, se advierte que los hogares son significativamente mayores en los paises del Sur
que, con 3 miembros por hogar, superan ampliamente la media europea, 2,5 miembros en 1995. Como se puede
observar en el cuadro 1, el menor porcentaje de familias de 1 6 2 personas determina el mayor tamaiio de las
mismas. En las otras dos grandes regiones el peso de los hogares con dos 0 menos miembros es similar y suponen
casi las dos terceras parte del total. Los tamafios medios de las viviendas son similares, si bien existen diferencias
importantes entre paises.

También existen diferencias notables en relacién con el nimero de viviendas existentes por hogar. Asi, en los
paises de la regidn Sur se disponen de algo mas de 52 millones de viviendas, cuadro 2, muchas mas que el nimero
de hogares total de dicha regidn y casi una tercera parte del total del parque europeo. En el resto de los paises, el
numero de viviendas supera al de hogares, pero no existe un stock de viviendas turisticas significativo, como
ocurre en los paises del entorno del Mediterraneo.

Atendiendo al régimen de tenencia de la vivienda, también se pueden encontrar diferencias entre las grandes
regiones. Mientras la vivienda en alquiler tiene un peso similar a la vivienda en propiedad en los paises del centro
europeo, esalgo inferior en los paises escandinavosy en el Reino Unido y su importancia se reduce significativamente
en los paises mediterraneos e Irlanda.

' E1 «Housing Statistics in the European Union» Employment and Social Affairs. European Commision 1998

Cuadro 1. Hogares en Europa (1995)

Hogares Tamaiio H. 1-2 pers. % Tamano V. PNB/cap.
E Centro 72,8 50,4% 23 63,0 87,8 21,4
§ Sur 38,4 26,6% 3,0 43,1 88,5 12,2
E Espafia 12,1 8,4% 32 37,0 85,0 10,9
:§ Isl + Esc. 33,3 23,0% 24 63,7 83,5 16,1
§ Conjunto 144,5 100,0% 2,5 58,0

Fuente: Comision Europea y BBVA
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Como se puede observar en el cuadro 2, el escaso parque de viviendas en alquiler de los paises del Sur esta en
manos de la iniciativa privada. En el Reino Unido y los paises nordicos, por el contrario, el grueso de la vivienda en
alquiler corresponde a la vivienda social. En el centro de Europa, una de cada tres viviendas en alquiler esta en
manos de las administraciones publicas. Esta situacion se debe a que una parte importante de los recursos sociales
a la vivienda se destinan al alquiler social.

En relacién con el entorno europeo, la estructura de la vivienda en Espafia tiene similitudes con la de los paises de
la cuenca Mediterranea, pero presenta algunos rasgos mas acentuados. Asi, el tamaiio de los hogares es superior a
la media, como corresponde a un pais con menor porcentaje de hogares unipersonales. Espaiia presenta, también,
el mayor niimero de viviendas por habitante, como consecuencia del elevado peso de la sequnda residencia y de la
importancia del sector turistico. Finalmente, la propiedad es el régimen de tenencia dominante.

Cuadro 2. Viviendas en Europa - Régimen de Tendencia

Viviendas Propiedad Alquiler Privado Publico
Centro 76,8 47,2% 49% 49% 65% 33% §
Sur 52,1 32,0% 7% 18% 81% 15% §
Espafia 18,3 11,2% 78% 14% 92% 8% E
Isl + Esc. 33,7 20,7% 61% 35% 34% 64% :§
Conjunto 162,7 100,0% 60% 58,0 65% 33% E

Fuente: Comision Europea y BBVA
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3. El mercado
inmobiliario

Seiiales de ralentizacion de los precios

La demanda inmobiliaria se ha mostrado muy fuerte en el
primer semestre del afio, lo que ha llevado a un gran di-
namismo en este mercado, empujando los precios inmo-
biliarios al alza y continuando la tendencia de trimestres
anteriores. Sin embargo, a lo largo de 2000, los factores
mas ligados a la demanda de vivienda estan mostrando
ciertos sintomas de agotamiento: se ha ralentizado el rit-
mo de creacion de empleo y se esta produciendo una in-
tensa moderacion de los salarios reales. Aunque la con-
fianza de los consumidores se mantiene en niveles ele-
vados, el alza de los tipos de interés y la elevacidn de
los precios estdn empeorando las expectativas de los
consumidores, lo que pudiera llevar a un enfriamiento
del mercado en el medio y largo plazo. Por otra parte,
el sector turistico estd comenzando a dar muestras de
cierto agotamiento.

Los precios de las viviendas han continuado acelerandose
en 2000. A finales del primer semestre del aiio, el precio
medio ascendio a 148.373 pesetas por metro cuadrado
construido, lo que ha supuesto un aumento del 14,3%,
seguin se desprende de la informacion elaborada por el M°
de Fomento a partir de los valores de tasacion. En el tercer
trimestre del afo, las primeras estimaciones de precios
apuntan hacia una ligera ralentizacion.

Los aumentos de los precios de la vivienda de nueva cons-
truccion y de las viviendas de sequnda mano fueron muy
similares en el sequndo trimestre del afo, tras unos tri-

Grafico 3.1
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Gréfico 3.2
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mestres en los que los mayores aumentos se produjeron
en el segmento de la vivienda usada. La intensidad de los
aumentos de precios de estas viviendas pudiera deberse a
que gran parte del parque de vivienda usada se encuentra
en las zonas mas céntricas de las ciudades, existiendo la
posibilidad de que pueda cambiarse el uso de dichos
inmuebles ante la insuficiencia de la oferta de oficinas en
estos momentos. Sin embargo, en un cambio de coyuntu-
ra, y dado que no existen las restricciones de costes que
afectan a las de nueva construccion, este segmento suele
responder de forma mas flexible que el segmento de la
vivienda nueva. En el caso de éstas, los incrementos de los
costes de la construccidn y la creciente repercusion de los
aumentos en el precio del suelo en las promociones in-
mobiliarias suponen una rémora para el aumento de la
oferta, lo que conduce a tensiones que se estan trasla-
dando de forma importante a los precios finales.

Los aumentos de precios han sido mayores en los munici-
pios costeros que en los del interior de forma sistematica
desde 1996, mostrando, sin embargo, cierta desaceleracion
en el sequndo trimestre de 2000. El impulso del mercado
de la vivienda de sequnda residencia se ha apoyado no
solo en la demanda nacional, sino también en la de resi-
dentes extranjeros, especialmente de ciudadanos de la
Comunidad Europea, que se han visto muy favorecidos por
la introduccion del euro.

El aumento de los precios de las viviendas en los ultimos
diez trimestres ha sido mas intenso en las comunidades
insulares y en las de la cuenca del Ebro mientras que en
las comunidades limitrofes con Portugal los aumentos han
sido mas moderados. El mayor crecimiento de las econo-
mias mediterrdneasy su atractivo turistico para los ciuda-
danos europeos estan propiciando un impulso demogra-
fico importante, tanto de residentes permanentes como

Situacion inmobiliaria
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Grafico 3.3

Precios de las Viviendas

Interior y Costa. Tasas de variacion
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temporales, que estd teniendo un importante reflejo en el
mercado de vivienda.

Sin embargo, los ritmos de venta de las promociones resi-
denciales, aunque aiin muy elevados, han disminuido li-
geramente desde comienzos de verano, lo que pone de
manifiesto un cierto agotamiento de la demanda.

Con todo, el incremento de los precios en el aiio 2000
sera algo superior al anteriormente estimado, si bien el
perfil de la evolucion trimestral apunta a que en el se-
gundo trimestre del afio se alcanzé la tasa de crecimiento
maxima. Como se puede observar en el grafico 3.5, los
precios de las viviendas pudieran terminar el afio 2000
con un crecimiento del entorno del 12% para el conjunto
de la oferta residencial. El indicador de tendencia de pre-
cios elaborado por el BBVA muestra unas tasas de varia-
cion decrecientes a partir de la sequnda parte de este afio
2000, apuntando una moderacidn del crecimiento de los
precios en 2001, que pudiera situarse en el entorno del
6% al terminar el afio.

Gréfico 3.4
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Limitado empeoramiento de la accesibilidad a
la vivienda

La capacidad de las familias para adquirir una vivienda
depende de los niveles de precios de los bienes inmuebles,
la riqueza o ahorro previo de que disponga la familia, los
ingresos mensualesy las condiciones de financiacion exis-
tentes en el mercado financiero, en cuanto a tipo de inte-
rés y maduracion del crédito se refiere.

Esta capacidad puede ser contemplada desde diferentes
perspectivas y se puede medir con diferentes indicadores.
El Servicio de Estudios del BBVA elabora tres indicadores
que aportan informacion sobre la relacién existente en-
tre los principales factores que determinan el esfuerzo
economico familiar cuando se accede a una vivienda en
régimen de propiedad.

El primer indicador se construye a partir de la relacion
existente entre el precio de una vivienda media y los in-

Cuadro 3.1. Precios de las viviendas en Espaia
Tasas de variacion interanual

Viviendas con

Total Mad'rid Barce]ona Menos Mas de
Ano Nacional y su Area y su Area 1ano 1ano
1996 1,8 1,0 29 1,7 27
1997 1,5 -0,7 3,0 1.1 3,1
1998 46 1,5 72 3,8 6,1
1999 10,5 95 19,2 99 10,5
100 185 11,3 16,9 12,5 185
1100 14,3 14,0 171 13,9 14,3

Fuente: M° de Fomento
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Gréfico 3.5
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gresos familiares anuales (Indicador 1: Precio Vivienda/
Ingresos Familiares Anuales). Este indicador recoge el ni-
mero de afios de trabajo necesarios para poder realizar la
compra de una vivienda sin necesidad de financiacion
externa, lo que permite realizar una comparacion directa
de la situacion de los precios de vivienda en relacion con
el nivel de vida de distintas regiones o paises. Cuanto me-
nor es el valor de este indicador, mas facil resulta el acce-
so a la vivienda.

En Espaiia, como se puede observar en el grafico, en la
década de los noventa, la relacion entre precios de la vi-
vienda e ingresos familiares mostré una evolucion des-
cendente desde 1991 hasta 1997, debido a que los au-
mentos de los salarios fueron, como media, mayores que
los crecimientos de los precios de las viviendas. A partir de
1998, sin embargo, la revalorizacion que comenzaron a

Gréfico 3.6

Accesibilidad Vivienda en Espana
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experimentar los precios de las viviendas se tradujo en un
cambio de tendencia de este indicador, que pasd a mos-
trar una evolucion creciente hasta el sequndo trimestre
de 2000, aunque sin alcanzar los maximos del anterior
ciclo inmobiliario. Los mayores valores de esta variable
indican que, en estos dos ultimos aios, se ha producido
una cierta pérdida de la capacidad adquisitiva de las fa-
milias, en lo que al mercado residencial se refiere. En el
segundo trimestre de 2000, una familia con un solo sala-
rio necesitaba trabajar durante casi cinco afos para po-
der adquirir una vivienda.

Normalmente, dada la diferencia entre el precio de la vi-
vienda y los ingresos anuales, las familias acuden a la fi-
nanciacion de una parte importante del precio de adqui-
sicion de una vivienda. En estos casos, el importe del cré-
dito solicitado, los tipos de interésy el niimero de afios de
vida del crédito determinan la capacidad de adquisicién
de una vivienda. Con estos factores se puede construir un
segundo indicador de accesibilidad, que refleja el grado
de esfuerzo financiero que supone, para una familia, el
pago de las cuotas hipotecarias que se derivarian del cré-
dito necesario para la adquisicion de una vivienda media.

Este sequndo indicador permite medir la incidencia de las
condiciones de financiacion y de los precios de la vivien-
da en las economias familiares. La introduccion de las de-
ducciones fiscales que conlleva la compra de una vivienda
en la elaboracion del indicador permite, también, estimar
el esfuerzo neto para acceder a una vivienda en propie-
dad. En su conjunto, este sequndo indicador relaciona el
entorno economico en el que se desenvuelve el mercado
de la vivienda y los ingresos familiares, permitiendo cuan-
tificar los efectos de las politicas fiscales en las economias
familiares. Cuanto mayor es este indicador, mayor sera la
parte de los ingresos mensuales que deben destinarse a la

Grafico 3.7

Accesibilidad Vivienda en Espana
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Cuadro 3.2. Accesibilidad de la vivienda

Esfuerzo sobre Salario

Vivienda

Bruto Neto Adquirible

Precio/Renta % % (Millones)
1997 4,0 32,7 26,3 12,0
1998 41 32,2 26,0 13,2
1999 4.4 32,6 26,4 14,6
991l 4,4 5818 26,9 14,5
99 IV 4.6 35,0 28,4 14,1
00 | 47 36,7 29,2 13,9
00 Il 4.8 38,8 30,3 13,5

Fuente: BBVA

compray, por lo tanto, mayor serd el esfuerzo de las fami-
lias para acceder a una vivienda.

Estosindicadores de esfuerzo, bruto y neto, han presenta-
do una evolucion mas favorable que el ratio precio-renta
en la década de los noventa debido a la mejora que se ha
producido en las condiciones de financiacion hipoteca-
rias durante estos afos. Tras alcanzar unos porcentajes muy
elevados a principios de la década, este indicador mostro
los valores mas favorables para la adquisicion de la vi-
vienda en los meses del verano de 1999, momento en el
que los tipos de interés alcanzaron niveles minimos histd-
ricos. En los tltimos cuatro trimestres, el alza de los tipos
y el crecimiento de los precios inmobiliarios por encima
de los salarios han desembocado en un aumento de este
indicador en mas de 8 puntos, hasta suponer casi un 39%
del salario medio.

El tercer indicador de accesibilidad recoge la capacidad
de endeudamiento de una familia, sequin las condiciones

Gréfico 3.8

Accesibilidad a la Vivienda en Espana
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de financiacion, reflejando el precio que debiera tener
una vivienda para que fuera adquirible por una familia
con un salario medio y que no supusiera un esfuerzo fi-
nanciero superior a una tercera parte de los ingresos bru-
tos anuales. Este indicador permite conocer el impacto
que tienen las variaciones de los tipos de interés en la
capacidad de compra de las familias. Cuanto mayor es este
indicador, mayor es la capacidad de financiacion para la
compra de una vivienda.

La capacidad de endeudamiento de las familias espafiolas
ha aumentado en los tltimos afios como consecuencia de
la mejora de las condiciones de financiacidn, especialmente
por el alargamiento de los plazos de amortizacion de los
créditos, que en una sola década han pasado de diez a
veinte aios y, por supuesto, por el descenso de los tipos
de interés hipotecarios, que comenzaron la década de los
noventa en el 16% y han caido hasta el 5%. Asi, en 1990,
la capacidad de endeudamiento de una familia permitia
la compra de una vivienda de 3,5 millones de pesetas, sin
que supusiera un esfuerzo superior a una tercera parte de
los ingresos, mientras que en 1999 una familia media po-
dia acceder a una vivienda de 14,5 millones, mediante un
crédito hipotecario a 20 aiios al 5,5% de tipo de interés.
En los ultimos trimestres, el alza de los tipos de interés
esta reduciendo la capacidad de financiacion de las fami-
lias, lo que redundara en una vivienda adquirible de me-
nor precio.

En relacion con aiios anteriores, estos tres indicadores
muestran que la situacion actual continta siendo atracti-
va para la evolucion del mercado, si bien comienza a
deteriorarse.

Un empeoramiento de estos indicadores significa, tam-
bién, que se produciran ciertos cambios en el comporta-
miento de la demanda residencial. Asi, los aumentos de
precios llevaran a las familias a demandar viviendas de
superficies ligeramente menores o cuya localizacion esté
en municipios con precios mas bajos, con el objetivo de
que el precio unitario de la vivienda se mantenga cons-
tante. Los aumentos de tipos de interés implican pagos
mas elevados, lo que llevara a demandar créditos con pla-
zos de amortizacion mas largos, de forma que las cuotas
mensuales se reduzcan. También aumentara la demanda
de vivienda social, con precios mas contenidos.

En 2000, los tres indicadores han empeorado a medida
que ha transcurrido el afio. El aumento del precio de la
vivienda por encima de los salarios ha llevado a que sean
necesarios varios meses mas de trabajo para cubrir dicho
aumento. Por otra parte, el aumento de los tipos de inte-
rés en mas de medio punto ha supuesto que el esfuerzo
financiero para acceder a una vivienda haya aumentado
cinco puntos porcentuales. También se ha producido una
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Grafico 3.9

Vivienda Adquirible y Precio de la Vivienda en Espaha

Millones de pesetas

16 16
14 14
Vivienda adquirible I ——
12 12
10 10
8 8

Estimaciéon BBVA

4 4
2 2
0 0

99-1l
99-11l
99-IV

00-1

00-Il
00-I1
00-1V

Fuente: M° Fomento y BBVA

pérdida de capacidad de compra de aproximadamente
medio millén de pesetas. Esta situacion desembocara
en una menor demanda de viviendas en el medio pla-
zo, relajando las tensiones de precios existentes en la
actualidad.
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4. La financiacion
inmobiliaria

Continua el dinamismo de la financiacion
inmobiliaria

En los ultimos meses, la financiacion a la vivienda ha con-
tinuado expandiéndose a un ritmo elevado, alcanzando
tasas de variacion anual superiores al 20%, a pesar del
incremento de los tipos de interés. Estas tasas de creci-
miento se han debido al fuerte empuje de la demanda de
crédito que se esta produciendo tanto para el desarrollo
de la construccién de viviendas como para la promocion y
adquisicion de las mismas

Al final del sequndo trimestre de 2000, la financiacion a
la construccion y al sector inmobiliario alcanzo6 un saldo
vivo de 35,5 billones de pesetas, lo que significo un au-
mento interanual del 20,4%. Del total del saldo vivo, el
70% correspondio a la financiacion a las familias para la
compra o rehabilitacidn de sus viviendas y el 30% restan-
te se destino a la financiacién de la construccion y pro-
mocién inmobiliaria. En su conjunto, la financiacion a la
vivienda esta creciendo a tasas muy superiores a las del
crédito para otras finalidades.

Desde comienzos de 1999, los recursos destinados a la
construccion y a la promocién de viviendas aumentaron
mas rapidamente que la financiacion a las familias para la
adquisicion o rehabilitacion de las viviendas, llegando a
alcanzar unas tasas maximas de crecimiento en el primer
trimestre de este afio del 27,5%. En el sequndo trimestre

Grafico 4.1

Financiacion a la Vivienda - Familias y Empresas
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40 40
35 35
30 30

25 25

Adquisicién

15
10 10
5 5
0 0
5 5
10 =o
O O &~ m AN AN MO MO T F 1V W O© O KNNDDD DO O
$285585388338838855383883
SO C O 90 OO0 o0 O0C O E
SEaRS oS RSE o RSEARSE o RS NA RS AR SEARSEARE RS
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Grafico 4.2

Financiacion a la Construccion y Promocién Inmobiliaria
Tasas de variacion anual
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del afio mostraron una cierta moderacion y avanzaron a
un ritmo del 260%.

Como se puede observar en el grafico 4.2, el crédito a la
promocién inmobiliaria aumentd de forma significativa
desde comienzos de 1999, en respuesta a las elevadas ne-
cesidades de financiacion del gran nimero de proyectos
inmobiliarios iniciados. Sin embargo, el crédito destinado
al desarrollo de obras de ingenieria civil crecio a tasas
menores y esta experimentando una moderacion mas in-
tensa desde la primavera de éste aio.

Respaldado por un intenso crecimiento de la
garantia hipotecaria

La buena marcha de la financiacion a la vivienda ha su-
puesto un fuerte empuje al crédito con garantia hipote-
caria, que a finales de agosto de 2000 alcanz6 un saldo
vivo de 39,25 billones de pesetas que, junto a un total de
casi 2 billones de pesetas de créditos hipotecarios
titulizados, elevan la cartera hipotecaria gestionada por
las entidades financieras por encima de los 40,2 billones
de pesetas. Esto supuso un crecimiento interanual del
21,4%, mas de 5,5 puntos por encima del crecimiento de
la financiacion total al sector privado. El crédito hipote-
cario supone en la actualidad mas del 46,2% de la cartera
de las entidades financieras.

Es posible que en los meses finales del aiio la demanda de
crédito se desacelere ligeramente como consecuencia de
una menor actividad en el mercado inmobiliario:
desaceleracion de la promocidn inmobiliaria y
ralentizacion en las ventas.
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Grafico 4.3

Crédito a Empresas y Familias - Hipotecario y Total
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Con unos tipos de interés crecientes, aunque
moderados

El encarecimiento del precio del dinero en los meses del
verano se estd traduciendo en incrementos de los tipos de
interés de los préstamos hipotecarios y de los indices que
sirven de referencia para los tipos a interés variables, con-
tinuando la tendencia iniciada en el verano de 1999.

Las recientes subidas del precio oficial del dinero por par-
te del Banco Central Europeo estaban ya descontadas por
los mercados monetarios. Como se puede observar en el
grafico 4.4, los tipos de interés negociados en el mercado
interbancario europeo, referencia importante para el mer-
cado hipotecario espafiol, evolucionan de acorde con el
precio oficial del dinero pero anticipando su evolucion.

En el mes de septiembre de 2000, los indices de referencia
del mercado hipotecario mas relacionados con las opera-
ciones de activo y la referencia derivada de la Deuda Pu-
blica continuaron la tendencia alcista de meses anterio-
res, mientras que los indices dependientes de los merca-
dos monetarios descendieron ligeramente. Asi, el indice

Grafico 4.4
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de los tipos mas practicados por el conjunto de las entida-
des financieras para la adquisicion de vivienda libre fue
del 6,23%, lo que representd un aumento de 20 puntos
basicos (p.b.) sobre el tipo registrado en agosto de 2000.
El tipo de interés medio efectivo aplicado por la banca se
situd en el 6,24% vy el de las cajas de ahorro en el 6,23%,
con aumentos de 26 p.b. en los bancos y de 15 p.b. en las
cajas, respecto de los indices del mes anterior.

El indice de referencia de la Deuda presento, en el mes de
septiembre, una media del 5,25%, 7 p.b. por encima del
indice observado en agosto. El tipo de interés medio ne-
gociado en el interbancario fue del 5,219%, 4 p.b. por de-
bajo del indice del mes anterior. El indice del Euribor des-
cendio al 5,21%, 3 p. b. menos que el de julio de 2000.

La tendencia de los tipos de interés continua siendo al
alza, aunque con subidas moderadas. A finales de este afio,
el precio del dinero pudiera alcanzar el 525%, mante-
niéndose estable durante todo 2001. De confirmarse es-
tas perspectivas, los tipos de interés hipotecarios pudie-
ran estabilizarse a lo largo de 2001.

Cuadro 4.1. Tipos de Interés. indices de Referencia del Mercado Hipotecario

Fin de periodo y perspectivas

1998 1999 100 1100 11100 1V 00
Mibor 1 Afio 3,24 3,71 4,26 4,96 521 5,60
Deuda Publica 3,86 4,40 4,80 5,05 5,25 5,40
Conjunto Entidades 5,15 4,94 5,23 5,70 6,23 6,60
Tipo Oficial BCE 3,00 3,00 3,25 4,25 4,50 5,25

Fuente: BE, BCE y BBVA
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Efectos del alza de los tipos de interés en el mercado hipotecario

Desde los minimos observados en julio de 1999, los tipos de interés de los prestamos hipotecarios han aumentado
1,60 puntos porcentuales de media del conjunto de entidades financieras. Este aumento esta incidiendo en diver-
sos aspectos del mercado hipotecario que, a medio plazo, condicionaran su desarrollo.

Un primer efecto del alza de tipos es el descenso que se esta produciendo en la capacidad de endeudamiento de las
familias, lo que se traduce en un menor niimero de viviendas demandadas. En la financiaciéon a largo plazo, cada
punto de aumento de los tipos hipotecarios reduce la capacidad media de endeudamiento en un 8%. Desde el
verano de 1999, la capacidad de endeudamiento para la adquisicion de una vivienda se ha reducido un 13% por el
alza de los tipos de interés hipotecarios.

Como se puede observar en el grafico c.2.1, el aumento de los tipos de interés hipotecarios del 4,5% al 6,0%
supone un descenso significativo de la capacidad de endeudamiento familiar, de 4,4 veces los ingresos familiares
brutos anuales a 3,9 veces. Asi, para una familia con unos ingresos brutos de 3 millones de pesetas, que solicite un
préstamo con garantia hipotecaria a veinte aiios, el aumento de los tipos de interés del 4,5% al 6,0% supone un
descenso de 1,55 millones de pesetas en su capacidad de endeudamiento, lo que implica, en cierto modo, una
menor capacidad de compra en el mercado inmobiliario.

Un sequndo efecto del alza de los tipos hipotecarios es el aumento de las cuotas de los préstamos para adquisicion
de vivienda, que afectan tanto a los nuevos créditos como a los ya existentes que estén sometidos a revisiones
periodicas de tipos de interés.

Como se puede observar en el grafico ¢.2.2, un aumento de los tipos hipotecarios del 4% al 5% supone un incre-
mento del 9% en la cuota a pagar por un crédito hipotecario a 20 afios. Si el aumento de tipos es del 5% al 6%, el
aumento de las cuotas es del 8,5%. Ademas del incremento, se produce un cambio en la composicidn de la cuota,
aumentando los pagos de los intereses y reduciendo, los primeros aios, la amortizacion del principal. Este cambio
en la composicion de los pagos incentiva la amortizacion anticipada de parte del crédito como forma de mitigar el
aumento de la cuota.

Estas dos circunstancias suponen un empeoramiento de las condiciones de acceso a una vivienda, ya que el grado
de accesibilidad esta inversamente relacionado con los tipos de interés.

Gréfico ¢.2.1 Gréfico ¢.2.2.
Capacidad de Endeudamiento y Tipos de Interés Cuotas Hipotecarias y Tipos de Interés
N° de veces el salario bruto anual Pesetas por millén a 20 afios y Variacion %
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Un aumento de un punto en el tipo de interés, dados

eréfieo 623 los precios de las viviendas actuales, supone un de-

Accesibilidad a la Vivienda y Tipos de Interés terioro de 3 puntos en el grado de esfuerzo necesa-

D 6D RN SRl D i rio para adquirir una vivienda de precio medio. Como

B o se puede observar en el grafico 3, en el caso de una
familia con ingresos medios, el aumento de mas de
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medio plazo. En el largo plazo, sin embargo, y en la
medida que el aumento de los tipos de interés re-
percuta negativamente sobre el crecimiento econo-
mico, la morosidad podria repuntar, aunque solo de
forma moderada.

Fuente: BBVA

El cambio en la tendencia de la evolucion de la morosidad llevara a las entidades financieras a evaluar con mayor
cautela los riesgos hipotecarios, lo que supondra un endurecimiento de las condiciones de financiacion a la vi-
vienda en todas sus fases: construccion, promocidn y adquisicion.

Las familias son, en su conjunto, ahorradoras netas, por lo que un aumento de tipos de interés supondrd un
aumento de renta. Ahora bien, considerando que hay algo mas de 4,2 millones de préstamos a interés variable y
que la deuda media viva esta cercana a los 8 millones de pesetas, la subida de los intereses de las cuotas hipoteca-
rias llevara a una reduccion de unos 350.000 millones de pesetas en la renta disponible del conjunto de familias
que tienen una hipoteca, sin tener en cuenta el aumento de la renta que supone mayores intereses. A este seg-
mento de la poblacion, el aumento de 1,60 puntos en el tipo de interés de sus hipotecas le supone un descenso de
algo mas de 1,2 puntos de su renta disponible total.

Finalmente, el empeoramiento de las condiciones de financiacion hipotecaria pudiera afectar de forma negativa a
la demanda de vivienda, lo que reduciria las tensiones en los precios existentes en el mercado actual.
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5. Tema del Trimestre:
«Alquilar o Comprar?»

lgnacio San Martin Varo
Servicio de Estudios, BBVA

Introduccion

En las condiciones en las que se desarrolla el mercado in-
mobiliario en la actualidad, la propiedad de la vivienda es
el régimen de tenencia mas favorecido, lo que ha llevado
a que el porcentaje de la vivienda en propiedad sea, en
Espafia, uno de los mas elevados de Europa. El alquiler como
forma de disfrute de la vivienda habitual en Espaiia, solo
presenta ventajas en situaciones muy concretas.

La propiedad de la vivienda suele ser considerada, ade-
mas, una buena alternativa a la que destinar el ahorro
familiar. En el pasado, el riesgo asociado con elevadas ta-
sas de inflacidn y las fluctuaciones de los mercados finan-
cieros se eliminaba invirtiendo en «ladrillos», especialmente
en la propia vivienda. En el segmento del alquiler inmobi-
liario, la oferta aceptaba rendimientos menores que los
de otros activos financieros dado que las revalorizaciones
inmobiliarias permitian obtener plusvalias por la venta,
que hacian atractiva la inversion.

En este trabajo, se trata de analizar los principales facto-
res, desde el punto de vista econémico, que determinan la
orientacion de la demanda hacia la propiedad o el alqui-
ler como forma de disfrute de la vivienda habitual o como
destino de una parte importante del ahorro familiar.

Para ello, y tras repasar algunas de las caracteristicas de la
demanda y oferta de viviendas en alquiler, se plantea un
modelo de decision individual para estimar la forma de
«consumon del bien vivienda en funcion del grado de ca-
pitalizacion o del volumen de ahorro alcanzado en el pe-

riodo de analisis. Después, partiendo de un ejemplo, se
analiza la influencia de los diferentes factores que condi-
cionan la decision de alquilar o comprar. Por ultimo, se
concluye con una serie de consideraciones y recomenda-
ciones para un mejor y mas eficiente funcionamiento del
mercado de alquiler en Espaia.

Caracteristicas de la demanda de viviendas
en alquiler

Econdomicamente, la vivienda puede ser un bien de con-
sumo o como inversidn. Las familias pueden “consumir”
vivienda mediante el alquiler o mediante la compra, aun-
que ésto ultimo también puede ser considerado inversion.

Ahora bien, no siempre es posible plantearse la opcion de
compra. En algunos casos, la estancia en la vivienda no
sera lo suficientemente larga como para compensar los
costes inherentes a la compra. En otros casos, la inseguri-
dad acerca de los ingresos futuros no permite plantearse
una inversion a largo plazo, como lo es la inmobiliaria.
Por otra parte, algunas veces puede no disponerse de la
renta necesaria para enfrentarse a los pagos de un crédito
hipotecario, por lo que el alquiler es la unica opcion eco-
némicamente viable.

La demanda de alquiler es, en muchos casos, una deman-
da cautiva que en nuestro pais esta atendida, en su mayor
parte, por el sector privado. El alquiler de vivienda, como
forma de inversion, es un negocio muy atomizado, aten-
dido en su mayor parte por pequefios inversores. La baja
rentabilidad y los riesgos existentes en este segmento li-
mitan su atractivo para los inversores institucionales, con
mayor presencia en el segmento de las oficinasy en el de
los locales comerciales.

En la actualidad, el parque de viviendas en Espaiia es re-
ducido en comparacion con los paises de nuestro entor-
no, aunque esto no siempre ha sido asi: en 1950, como se
puede observar en el cuadro 1, el peso de la vivienda en

Cuadro 5.1. Régimen de Tenencia de la Viviendas Principales. Espaifa 1950-1995 (%)

1950 1960 1970 1980 1990 1995
Alquiler social 3 2 2 2 1 1
Alquiler privado 51 43 30 21 15 13
Alquiler 54 45 32 23 16 14
Propiedad 46 51 64 73 78 81
Otros 0 4 4 4 6 5
Total 100 100 100 100 100 100

Fuente: INE y M° Fomento
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Cuadro 5.2. Régimen de Tenencia de las Viviendas en Europa

Régimen de Alquiler

Ndmero de

Viviendas Propiedad Alquiler Privado Piblico

(millones) % % % %
Alemania 35,55 42% 58% 83% 17%
Dinamarca 2,43 50% 44% 42% 41%
Espaia 18,26 78% 14% 92% 8%
Francia 27,81 54% 39% 52% 44%
Italia 25,03 79% 18% 70% 23%
Reino Unido 23,71 65% 35% 29% 71%

Fuente: European Commision. «Housing Statistics in the European Union» - 1998

alquiler superaba al de la vivienda en propiedad. Desde
entonces, el alquiler ha ido perdiendo importancia como
forma de tenencia, reduciéndose hasta el 14% del parque
residencial.

La normativa que requlo el mercado de alquiler hasta
mediados de la década de los ochenta, no supuso un in-
centivo para el desarrollo de una oferta amplia y
estructurada. Al mismo tiempo, las condiciones economi-
cas y los incentivos publicos orientaron la demanda de
vivienda hacia la propiedad como forma de tenencia. El
resultado de todo ello es la existencia de una reducida
oferta de vivienda en alquiler en la actualidad.

Modelo de decision

En las condiciones economicas actuales, en las que el al-
quiler anual de una vivienda se situa, aproximadamente,
entre el 5% y el 55% de su precio de venta, el tipo de
interés de los préstamos hipotecarios esta en el entorno
del 6%, en las que también existe un fuerte incentivo fis-
cal hacia la propiedad y expectativas de que los precios de
la vivienda evolucionen por encima de la inflacidn, la in-
version mas adecuada, como se vera después, desde el
punto de vista de la capitalizacidn a largo plazo, es la com-
pra de la vivienda. Ahora bien, bajo ciertas condiciones, la
opcion de alquilar puede ganar atractivo.

Para construir un escenario que sirva de base para el ana-
lisis, se considera una vivienda de tipo medio, que en el
ambito nacional tendria un precio de venta de 15 millo-
nes de pesetas o un alquiler mensual de 70.000 pesetas.

En el caso de compra, se supone que:

o Al precio de la vivienda hay que afadir un 9% en con-
cepto de impuestos y otros gastos para obtener el
coste total.

o Se financia el 80% del precio de la vivienda con un prés-
tamo hipotecario a tipo de interés fijo del 6% y un pla-
zo de amortizacion de veinte aios. El resto del coste de
compra se financia mediante un préstamo personal, a
veinte afios y a tipo de interés fijo del 9%, ligeramente
superior al hipotecario como corresponde a la situacion
del mercado.

o Se consideran las desgravaciones fiscales anuales a las
que se tienen derecho por la compra de una vivienda,
que ascienden a un maximo de 262.500 pesetas anuales.

o |a capitalizacion en un afio determinado, en el caso de
compra, se calcula afadiendo la amortizacion del cré-
dito ya realizada a la diferencia entre el precio de venta
del inmueble en el aiio de referenciay el precio de com-
pra. Al final de la vida del crédito, el precio de la vivien-
da en el mercado es considerado como el valor de capi-
talizacion de la compra.

En el caso del alquiler se asume que:

o Este se actualiza anualmente con el indice de precios al
consumo.

o |La diferencia existente entre los pagos mensuales en los
que se incurriria en el caso de la compra y el alquiler del
inmueble se destinan al ahorro, obteniéndose por ellos
una rentabilidad de mercado que se fija en el 6%.

o El impuesto del 18% sobre el ahorro también es consi-
derado para conocer el ahorro neto.

o El volumen de ahorro acumulado en el periodo de refe-
rencia se contrastaria con la capitalizacion alcanzada
en la opcién de compra.

Bajo estos supuestos y considerando una evolucidon de los
precios de la vivienda a largo plazo ligeramente superio-
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res a los del IPC, un primer andlisis muestra con claridad
que la opcion econdmicamente mas sensata es la compra,
siempre que el horizonte de permanencia en la vivienda
supere el ailo, dado que la capitalizacién de esta opcidn
seria significativamente mayor que el ahorro acumulado
alcanzado con el alquiler, grafico 5.1.

Grafico 5.1

Capitalizaciéon y Ahorro
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Supuestos: Vivienda 15 millones, alquiler 70.000 pesetas/mes

e Gastos de compra: 9% del precio del inmueble. Desgravaciones 262.500
ptas/aiio

Financiacion 20 afios, crédito 110% del precio (precio + impuestos) al
7,5% fijo.

Alquiler evoluciona con IPC. Diferencia pagos anuales crédito - alquiler se
ahorra.

Rendimiento del ahorro el 6%, se descuenta un 18% de esta cantidad por
impuestos.

Los factores que condicionan la decision de alquilar o com-
prar son muy variados: el alquiler y el precio de la vivien-
da, el periodo de amortizacion y los tipos de interés de los
préstamos, los impuestos y las desgravaciones fiscales, las
expectativas sobre la evolucion de la inflacidn y los
precios inmobiliarios y, en menor medida, la rentabili-
dad del ahorro.

La capitalizacion, en el caso de la compra, puede ser ex-
presada como:

Cet=XA +XF + (Pt—PO]

Siendo:

Ce, = Capitalizacion de la compra en el periodo “t”
A, = Amortizacion del crédito hasta el periodo “t”
F, = Fiscalidad de la vivienda hasta el periodo “t”

P,= Precio de la vivienda en momento “t”

Dado que la amortizacion del crédito depende de la can-
tidad prestada, que es funcidn del precio de la vivienda,
de los tipos de interés y de los plazos de amortizacion. La
capitalizacion de la compra sera funcion de :

Ce,=f(Pi,t, F)

Siendo:

P= Precio de la vivienda
i = Tipo de interés
F = Politica Fiscal.

t = plazo de amortizacion

En el caso del alquiler, el ahorro acumulado vendria dado:
AA =Xt (Cuotas - Aqg) (1+1)!

Siendo:

AA,= Ahorro acumulado con el alquiler hasta el periodo "t".
Cuolas = cuotas anuales, en el caso de compra
Aq = Alquiler anual de la vivienda

r = rendimiento del ahorro.

Dado que las cuotas de la compra dependen del precio de
la vivienda, tipo de interés y periodo de amortizacion y
que el alquiler se puede poner en funcion del precio. El
ahorro acumulado en el caso del alquiler seria una fun-
cion de:

AA =f (P it 1 FPo

Donde:

Pec= Precio consumo

Por tanto, la compra sera mas rentable econdmicamente
si Ce, > AA.. En el caso contrario, AA, > Cc,, la decision serd
el alquiler.

Factores

Precios y alquileres de la vivienda

El precio de la vivienda y la renta de alquiler son los pri-
meros elementos a considerar a la hora de decidir si com-
prar o alquilar. Unos alquileres muy bajos en relacion con
el precio de venta del bien inmueble estimulan el alquiler
como forma de tenencia mientras que si son elevados, es
la opcidn de compra la econdmicamente mas adecuada.
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Partiendo de una situacion estatica y en condiciones de
mercado, cuanto mayor es el precio de la vivienda, mayor
debe ser la relacién entre alquiler y precio de venta para
que su compra sea atractiva.

En el gréfico 5.2 se representa un conjunto de combina-
ciones de alquileres y precios de las viviendas, relaciona-
dos entre si por la rentabilidad que representa el alquiler
respecto del precio del inmueble. Hay combinaciones de
preciosy alquileres en las que la compra resulta mas atrac-
tiva, otras en las que el alquiler es la opcion mas atractiva
y combinaciones en las que la decision depende del nu-
mero de aflos que se vaya a utilizar la vivienda, (la linea
central representa el limite entre la opcidn de alquiler y la
de compra cuando el horizonte de permanencia en el in-
mueble es de diez afnos).

Asi, como se puede observar en el grafico 5.2, para una
vivienda de 15 millones, el atractivo del alquiler es claro
cuando los pagos anuales representan menos del 3,5% del
precio de la vivienda (a1). En el caso de que los pagos por
alquiler supusieran mas del 5% del precio (a2), la opcion
de compra seria la mas atractiva, siempre y cuando el res-
to de variables permanezcan constantes. Sin embargo, si
el precio de la vivienda fuera de 50 millones, la opcion del
alquiler presentaria ventajas cuando la rentabilidad del
mismo fuera inferior al 4,5% (b1), las ventajas de la com-
pra aparecerian cuando el alquiler anual superara el 6%
del precio de venta (b2). El menor impacto de las desgra-
vaciones fiscales a medida que se incrementa el precio del
inmueble explica las diferencias en las rentabilidades que
delimitan las zonas de "dominio” de cada alternativa.

Grafico 5.2

Precios de Vivienda y Alquileres
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e Supuestos: Gastos de compra: 9% del precio del inmueble. Desgravaciones
262.500 plas/alio

Financiacion 20 afios, crédito 110% del precio (precio + impuestos) al
7,59 fijo.

Alquiler evoluciona con IPC. Diferencia pagos anuales crédito - alquiler
se ahorra.

Rendimiento del ahorro el 6%, se descuenta un 18% de esta cantidad por
impuestos.

Se supone un crecimiento del IPCy precios de las viviendas del 2% de media anual.

Suponiendo que el alquiler anual de una vivienda sea el
4,5% del precio de venta, la compra seria una opcién muy
atractiva con precios de la vivienda inferiores a los 20
millones de pesetas y un horizonte de permanencia en el
inmueble superior a los diez afos (c1). Sin embargo, en el
caso de que el precio fuera superior a los 50 millones de
pesetas, el alquiler seria la opcion mas atractiva, como ya
se ha comentado.

Condiciones de financiacion y régimen de tenencia

Las condiciones de financiacion hipotecaria es otro de los
factores que determinan el atractivo de una forma u otra
del régimen de tenencia de la vivienda. Tipos de interés
hipotecarios elevados significan que las cuotas a pagar
seran elevadas, desincentivando la propiedad, mientras que
tipos de interés muy bajos permiten condiciones de fi-
nanciacion ventajosas, lo que hace mas atractiva la op-
cién de compra.

En el grafico 5.3 se representa un conjunto de posibles
combinaciones de alquileres (medidos en funcion del pre-
cio de venta) y tipos de interés de los préstamos para la
compra de una vivienda. Esto permite determinar cuando
es mas atractiva la compra o cuando lo es el alquiler en
relacion con la capitalizacion o el ahorro acumulado que
se obtenga.

Asi, para una vivienda media, de 15 millones de pesetas,
cuyo alquiler anual suponga el 5,0% del precio de com-
pra, en un contexto de tipos de interés por debajo del
6,5%, la opcion de compra se revelaria como la mas atrac-
tiva (a1). En el caso de que los tipos de interés fueran su-
periores al 9,0%, la mas atractiva seria la opcion de alqui-
ler (a2).

Del mismo modo, suponiendo unos tipos de interés del
8,0%, la opcion de compra seria la mas atractiva en el
caso de las viviendas cuyo alquiler representara menos del
6% del precio de venta (b1). La opcion del alquiler solo
seria atractiva en el caso de que el rendimiento por alqui-
ler fuera inferior al 4,0% (b2). En el caso de que el alquiler
representase entre el 4,0% y el 6,0% del precio de venta,
la opcion de compra o alquiler dependeria del horizonte
temporal de uso de la vivienda, (grafico 5.3).
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Grafico 5.3

Rentabilidad por Alquileres y Tipos de Interés
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Supuestos: Vivienda 15 millones,

e Gastos de compra: 9% del precio del inmueble. Desgravaciones 262.500
ptas/aiio

Financiacion 20 afios, crédito 110% del precio (precio + impuestos).

Alquiler evoluciona con IPC. Diferencia pagos anuales crédito - alquiler se
ahorra.

Rendimiento del ahorro el 6%, se descuenta un 18% de esta cantidad por
impuestos.

Se supone un crecimiento del IPC y precios de las viviendas del 2% de media
anual.

La rentabilidad del Ahorro

Las rentabilidades que se obtienen por el ahorro condi-
cionan, aunque en mucho menor medida, la decision de
alquilar o comprar. Como se observa en el grafico 5.4, la
opcion del alquiler tiene claras ventajas cuando la remu-
neracion del ahorro es elevaday el alquiler representa una
porcidn inferior al 5% del precio de venta de la vivienda.
Con remuneraciones del ahorro bajas, los alquileres de-
ben ser bajos para que sean una opcion atractiva.

Si las rentabilidades obtenidas por el ahorro son elevadas
(como puede ser el caso de las empresas con el capital
propio), el alquiler es una opcion atractiva si las
rentabilidades exigidas se encuentran en el entorno del
5,0% vy el rendimiento del capital propio, o del ahorro,
supera el 10% de rentabilidad (a1). Sin embargo, si el al-
quiler supone mas del 6,5% del precio de venta, la opcion
que maximizaria los beneficios a largo plazo seria la com-
pra (a2).

Gréfico 5.4

Rentabilidad Alquileres y Rendimiento del ahorro
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Fuente:: BBVA

Supuestos: Vivienda 15 millones, alquiler 70.000 pesetas/mes.

e Gastos de compra: 9% del precio del inmueble. Desgravaciones 262.500
ptas/aiio

Financiacion 20 afios, crédito 110% del precio (precio + impuestos) al 7,5%
fijo.

Alquiler evoluciona con IPC. Diferencia pagos anuales crédito - alquiler se
ahorra.

Al rendimiento del ahorro se le descuenta un 18% por impuestos.

Se supone un crecimiento del IPC y precios de las viviendas del 2% de media
anual.

Fiscalidad, subvenciones y régimen de tenencia de
la vivienda

Otro aspecto importante que pudiera condicionar el régi-
men de tenencia de las viviendas es la existencia de un
conjunto de impuestos y subvenciones que determinan el
coste total de una u otra opcion.

En el caso de la compra de una vivienda, existe un con-
junto de impuestos y desgravaciones que condicionan el
coste. Asi, al precio de venta hay que afadir una carga
impositiva del 7% en el momento de la compra. También
hay que deducir las desgravaciones fiscales a las que se
tienen derecho, en el caso de que se haya financiado con
un préstamo, manteniéndose éstas durante toda la vida
del préstamo. En el caso del alquiler, no existen ni im-
puestos ni desgravaciones para el inquilino.

En la actualidad, en Espaiia, el volumen de las desgrava-
ciones en el caso de la compra supera ampliamente la carga
que suponen los impuestos, lo que lleva a que el coste
neto sea significativamente menor, favoreciendo la tenen-
cia en propiedad frente al alquiler.
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En el gréfico 5.5 se representan, de una parte, la capitali-
zacién que se produciria por la compra de una vivienda a
lo largo de los aflosy, de otra, el ahorro acumulado que se
produciria bajo la opcion del alquiler considerando: 1) que
hubiese desgravaciones solo a la compra y 2) que hubiese
desgravaciones tanto a la compra como al alquiler y que
fueran similares en términos relativos.

Asi, si el horizonte temporal de uso del inmueble es de
veinte afios, la mayor capitalizacion corresponde a la op-
cion de compra. Sin embargo, si el horizonte temporal
fuera de seis afios, en el caso de que existieran desgrava-
ciones tanto para la compra como para el alquiler, la op-
cién mas atractiva seria el alquiler.

Gréfico 5.5

Capitalizacion y Ahorro Acumulado
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Supuestos: Vivienda 15 millones, alquiler 70.000 pesetas/mes.

e Gastos de compra: 9% del precio del inmueble.

Financiacion 20 afios, crédito 1109% del precio (precio + impuestos) al 7,5%
fijo.

Alquiler evoluciona con IPC. Diferencia pagos anuales crédito - alquiler se
ahorra.

Al rendimiento del ahorro, el 6%, se le descuenta un 189% por impuestos.

Se supone un crecimiento del IPC y precios de las viviendas del 2% de media
anual.

Expectativas de precios de viviendas y régimen de
tenencia

Un ultimo factor que pudiera afectar al régimen de te-
nencia es la existencia de expectativas, tanto positivas
como negativas, sobre la evolucion de los alquileres y de
los precios de las viviendas en el futuro. Si existen expec-
tativas de fuertes revalorizaciones inmobiliarias, la com-
pra de una vivienda seria la opcion con mayor capitaliza-
cion alo largo del tiempo, mientras que si las expectativas
son de una pérdida de valor en términos reales, el alquiler
se presenta como la opcion mas atractiva.

En el grafico 5.6 se representa el mapa de opciones que
engloba la rentabilidad exigida al alquiler y las expectati-
vas sobre precios. Asi, en el caso de una vivienda media, si
la rentabilidad exigida por el alquiler fuera del 5% anual
y las expectativas de revalorizacion inmobiliaria fueran
superiores al 1% anual, la opciéon con mayor ganancias al
final del periodo considerado, seria la compra (a1). Por el
contrario, si las expectativas fueran de descensos de los
precios de los bienes inmuebles superiores al 2%, en tér-
minos reales, el alquiler seria la opcion elegida (a2).

Grafico 5.6

Rentabilidad por Alquileres y Expectativas de precios
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Supuestos: Vivienda 15 millones,.

e Gastos de compra.: 9% del precio del inmueble.

Financiacion 20 afios, crédito 1109% del precio (precio + impuestos) al 7,5%
fijo.

Alquiler evoluciona con IPC. Diferencia pagos anuales crédito - alquiler se
ahorra.

e Al rendimiento del ahorro, el 6%, se le descuenta un 18% por impuestos.

Se supone un crecimiento del IPC del 2%.

Conclusiones y recomendaciones de politica de vivienda

En la situacion econdmica actual, en la que se espera una
desaceleracion moderada de la economia, este analisis
sugiere una serie de conclusiones que aportan una vision
mas amplia de la evolucidn del mercado del alquiler en
Espaiia en el medio plazo y largo plazo.

Una primera conclusidn seria que el alza de los precios de
vivienda hace mas atractivo el alquiler. En los ultimos tri-
mestres, los precios de las viviendas han crecido masy de
forma mas réapida que los alquileres, lo que hace ligera-
mente mas atractivo a éste régimen de tenencia.
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También se puede afirmar que el alza de los tipos de
interés, como el aumento de precios, favorecen el al-
quiler ya que tipos de interés mas altos encarecen la
opcion de compra.

En los tltimos afios, la existencia de expectativas positivas
sobre la evolucion de los precios futuros de la vivienda ha
favorecido de forma notoria la adquisicion como régimen
de tenencia. Ahora bien, si se produjera un cambio en las
expectativas de precios, como sucedi6 a principios de la
década pasada, volviéndose mas negativas, el alquiler ga-
naria atractivo.

Esta situacion llevara a un aumento de la cantidad de vi-
viendas en alquiler demandadas que, ante la escasa oferta
existente en la actualidad, se traducira en tensiones en
los precios en este mercado, perjudicando el acceso a este
tipo de viviendas a un segmento de la poblacion.

Se necesitaria un cambio normativo que interpretara de
forma mas clara y directa las necesidades de este merca-
do, favoreciendo la expansion de la oferta de este tipo de
viviendas en el medio y largo plazo.

La existencia de una oferta de viviendas en alquiler sufi-
cientemente amplia tendria consecuencias positivas para
la economia espafola. En primer lugar, la existencia de un
parque de alquiler amplio y competitivo facilitaria y per-

mitiria una mayor movilidad geogréfica, lo que redunda-
ria en beneficio del empleo, eliminando la parte del paro
estructural producto de la escasa movilidad de los traba-
jadores espaiioles.

En segundo lugar, también permitiria el acceso temporal
a unavivienda a un segmento de la poblacion que de otra
forma no podria disfrutar de ella, como es el caso de los
jovenes que aun no disponen del capital necesario para la
compra o de las familias con recursos mas limitados.

Si existieran unas desgravaciones fiscales al alquiler de
una cuantia equivalente a las desgravaciones existentes a
la compra, reduciendo el sesgo fiscal hacia la compra, el
ahorro acumulado durante los primeros aios podria au-
mentar de forma importante, lo que permitiria acce-
der a una vivienda en propiedad en el futuro en mejo-
res condiciones.

Ademas, la existencia de un amplio parque de viviendas
en alquiler requeriria menores recursos publicos para la
politica de vivienda, especialmente a la hora de atender a
los colectivos con menores ingresos. En estos momentos
de recortes presupuestarios, una politica de vivienda que
favoreciera el alquiler como régimen de tenencia tendria
unos menores costes que la politica de viviendas actual,
mas orientada al régimen en propiedad.
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