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¢ La desaceleracion economica mitigara el exceso de demanda del sector

¢ Se ralentiza la actividad de la construccion a pesar de la “alta velocidad” en la
obra civil.

¢ Se confirma la desaceleracion de los precios: 6% al final de 2001.

¢ Se mantiene el esfuerzo para acceder a la vivienda, a pesar de la suave mejora
de la capacidad de endeudamiento de las familias

¢ La demanda de vivienda a largo plazo se sostendra por el empleo, la mejora de
la calidad de vida y la inmigracion.
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Editorial I

En un entorno de moderacion de la actividad, con un menor crecimiento de la
produccion en el conjunto de los paises desarrollados, que ya ha comenzado a ser
tangible, la economia espafola tendra un comportamiento mas moderado que en
1999 y 2000, lo que permitird un mejor comportamiento de los precios y de los costes
empresariales.

En este contexto, el desarrollo de la actividad inmobiliaria en Espafia no esta exento de
incertidumbres y es de prever que, a lo largo de 2001, se produzca una desaceleracion
de la promocion inmobiliaria, que lleve al sector a moderar sus tasas de crecimiento
hasta el entorno del 4%. Este menor crecimiento hara descender las tensiones que han
existido en la provision de mano de obra y de materiales para la construccion en los
afnos anteriores y permitira una mayor contencion de los costes.

En 2000, los bienes inmuebles obtuvieron revalorizaciones importantes, con aumentos
de mas de dos digitos en casi todos los segmentos, que han llevado a situar al mercado
en los maximos del ciclo de finales de los afios 80. Sin embargo, tras el verano, los
precios residenciales comenzaron a dar muestras de agotamiento, ralentizandose
moderadamente en el sequndo semestre. Asi, los precios continuaran desacelerandose
y a finales del 2001 se situaran en el 6%.

Una de las ventajas, ya anunciada, de la incorporacion a la Union Econdmica y
Monetaria es la mayor estabilidad de los tipos de interés, lo que afecta de forma
positiva al mercado hipotecario. Desde la incorporacion al ambito del euro, la
evolucion de los principales indices hipotecarios esta siendo mas estable. La
prolongacion de esta estabilidad en el medio y largo plazo hara que los productos
hipotecarios ganen atractivo como fuente alternativa de financiacion de las familias.

En otro orden de cosas, y a pesar de la considerable mejora que se ha producido en la
informacion del sector inmobiliario, las estadisticas disponibles sobre vivienda no
proporcionan un conocimiento detallado sobre las transacciones de viviendas que se
producen en Espania, lo que dificulta de forma notoria la elaboracion de modelos que
permitan interpretar la demanda de vivienda actual y estimar la futura. Estas
circunstancias llevan, en demasiados casos, a utilizar modelos para determinar la
demanda futura de viviendas apoyados unicamente en variables demograficas, que
pronostican que la demanda de vivienda experimentara un paulatino y fuerte
retroceso a lo largo de ésta década. Sin embargo, el empleo constituye una variable
fundamental que tiene importantes implicaciones para el mercado de la vivienda. Es
por ello que se introduce en este nimero de BBVA Situacion Inmobiliaria un trabajo
elaborado por el Servicio de Estudios que pretende hacer una reflexion sobre el
mercado laboral, su relacion con la inmigracion y los efectos que todo ello puede tener
en el mercado inmobiliario a largo plazo.

Finalmente, a partir de este nimero, BBVA Situacion Inmobiliaria pasara a publicarse
con periodicidad cuatrimestral, coordinadamente con BBVA Situacién Global y BBVA
Situacion Espaia.






Febrero 2001

BBVA

1. Entorno economico y
financiero

EE.UU.y la UEM, de la V' a la ‘U’

Desde finales de 2000 se han acentuado los riesgos bajistas
sobre el crecimiento de la economia mundial en 2001, y
en particular en EE.UU., donde se estan desplomando los
indicadores de expectativas de empresas y familias. Pero
la decidida actuacion de la autoridad monetaria (bajada
de los tipos de interés de 100 puntos basicos en enero) y el
anuncio de reducciones de impuestos, apoyadas en la fle-
xibilidad de los mercados norteamericanos, auguran que
la economia sequira un proceso en V, es decir, un primer
semestre de 2001 con crecimiento reducido y una recupe-
racion en la sequnda mitad del afio, cuando se dejen sen-
tir los efectos de las medidas de politica monetaria que ya
se estan tomando.

Esta ralentizacion es consecuencia de un 'shock’ de de-
manda que, a diferencia de la ralentizacion de 1998, cuenta
con factores adicionales de riesgo: la restriccion crediticia
que afrontan las empresas de EE.UU., la incidencia negati-
va del efecto riqueza (que habia soportado crecimientos
del consumo privado por encima de la renta disponible de
las familias norteamericanas) y unos precios mas elevados
de las materias primas. A pesar de ello, EE.UU. tiene am-
plio margen de maniobra de la politica econdmica para
afrontar la ‘crisis.

Todo ello, conducira a una ralentizacion de la economia
en la primera mitad del afio y a la recuperacion de la acti-
vidad en el sequndo semestre, eludiendo un ‘aterrizaje brus-
co: La actividad, tras crecer un 5,0% en 2000, se ralentizara
hasta el 2,5% en 2001, acelerandose en 2002 hacia el 3,5%,
tasa similar a su crecimiento potencial.

Mientras tanto, la UEM mantiene una senda de modera-
cion del crecimiento hacia su nivel potencial, con proble-
mas de oferta mas que de insuficiencia de demanda. La
posibilidad de que finalice la moderacion salarial, las rigi-
deces existentes en sus mercados o el escaso grado de in-

Cuadro 1.1. Previsiones de crecimiento

1999 2000 2001 2002
OCDE 3.4 4,2 2,6 29
EEUU 4,2 50 2,5 3,5
UEM 2,5 34 2,5 22
Paises en desarrollo 3,5 52 51 55
Latinoamérica 0,1 41 3.8 4,2
Paises en transicion 2,4 4.8 41 3.9
MUNDIAL 3.4 4,7 3.7 4,0

Fuente: BBVA

novacion tecnologica, si se toma como referencia EE.UU.,
son los retos que afronta la economia europea, y que el
impulso fiscal que registra en 2001 Unicamente ocultara
en términos de crecimiento (2,5% en 2001, 0,9 p.p. menos
que en 2000).

Respecto a los tipos de interés, tras el movimiento de ene-
ro, la Reserva Federal reducira probablemente de nuevo
sus tipos de referencia en 25 p.b. en el primer trimestre de
2001, hasta situarlos en el 5,25%, donde se mantendran
hasta fin de afo. El BCE, por su parte, ha abandonado su
sesgo alcista y con un precio medio del petroleo inferior al
de 2000, percibe como mas moderados los riesgos infla-
cionistas. En el segundo trimestre del afio podrian reducir
en un cuarto de punto sus tipos de interés, hasta situarlos
en el 4,5%.

En 2001 la economia espafiola volvera a su crecimiento
potencial

La economia espafiola crecio entre 1998 y 2000 a tasas no
inferiores al 4%, mas de un punto porcentual por encima
de su crecimiento potencial, lo que ha tenido su reflejo en
fuertes crecimientos del empleo, y también en la acelera-
cion de los precios y el aumento del déficit exterior. El
diferencial de inflacion de productos comerciables entre
Espaiia y el conjunto del area del euro pasé de 0,2 p.p. en
1997 a 1,2 p.p. en 2000. En el mismo periodo, el déficit
comercial no energético paso de representar 1,7 puntos
porcentuales del PIB a los 4,3 puntos de la actualidad.

Para 2001 se prevé una desaceleracion del PIB del entorno
de un punto porcentual respecto al 4,1% de 2000, dejan-
do el aumento de la actividad cerca de su potencial. Asi, se
mantendria un diferencial de crecimiento positivo respec-
to al conjunto de la UEM, aunque menor que el de 2000
por el paulatino agotamiento de los factores propios de la
economia espafiola que han venido impulsando el mayor
aumento del PIB de los ultimos afios.

El crecimiento se ha visto favorecido por la moderacion
salarial existente y por el impulso fiscal sobre el consumo
de 1999-2000. Los factores comunes al conjunto del area
del euro son el comportamiento del precio de las materias
primas, la evolucion del tipo de cambio del euro y la baja-
da de tipos de interés.

Cuadro 1.2. Tipo de interés Oficial

actual mar-01  jun-01 sep-01 dic-01

EE.UU. 5,50 5,25 5,25 5,25 5,25
UEM 4,75 4,75 4,50 4,50 4,50
Japon 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35

Fuente: BBVA
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El gasto en consumo final de los hogares continuara en
2001 la desaceleracion iniciada a mediados de 2000. Des-
de 1995, la revalorizacion de la riqueza financiera y la re-
duccion de los tipos de interés reales han permitido que el
consumo crezca mas que la renta disponible real, redu-
ciendo a su vez la tasa de ahorro financiero neto hasta
minimos historicos (0,3% del PIB en el3tr00). La renta dis-
ponible de los hogares se esta desacelerando por los me-
nores aumentos del empleo y el deterioro de los salarios
reales, lo que unido a un efecto riqueza menos positivo
que en afos anteriores, llevara el consumo hasta el entor-
no del 3% en 2001.

Dentro de una perspectiva general de desaceleracion, el
comportamiento de la inversion en bienes de equipo en-
cierra una mayor incertidumbre que el del consumo, dada
la divergencia existente entre los indicadores mas recien-
tes de actividad (produccion industrial, exportaciones e
importaciones). Las expectativas de las industriales tienen
un tono muy positivo, lo que contrasta con la
desaceleracion de la inversion en equipo en la Contabili-
dad Trimestral y las expectativas de los principales socios
comerciales de Espafia. Ademas, un factor de riesgo para
la inversion en 2001 es el aumento del endeudamiento de
las empresas.

El sector exterior de la economia espafiola ha ido redu-
ciendo su aportacion negativa al crecimiento a lo largo de
2000 al coincidir un elevado crecimiento del comercio
mundial con la competitiva valoracion del euro. Ademas,
la desaceleracion de la demanda interna esta contribu-
yendo a moderar las importaciones. Para 2001 se preve un
menor crecimiento del comercio mundial, a pesar de lo
cual se moderara la aportacion negativa del sector exte-
rior (-0,3% en 2000) por la mayor desaceleracion de la
actividad y por tanto de las importaciones.

En este entorno, el empleo continuara la desaceleracion
iniciada a principios de 2000, pasando de crecer el 4,8%
en 2000 (4,2% corregido de los cambios en la elaboracion
de la EPA) al 2,4% en 2001.

Todos los factores mencionados son transitorios, sin un
efecto persistente sobre el crecimiento. Incrementar per-
manentemente la capacidad de crecimiento de la econo-
mia exige realizar reformas estructurales, cambios en el
funcionamiento de los mercados de bienes, servicios y fac-
tores que permitan un ‘salto’ de productividad. Aunque se
han realizado algunos avances en el mercado laboral, es
necesario acometer una reforma en profundidad. Deberia
ser un objetivo prioritario reducir la segmentacion del
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mercado laboral entre trabajadores permanentes y tem-
porales, asi como reformar la negociacion colectiva.

En 2000 se aumentd el numero maximo de horas de aper-
tura comercial y se adelantd el calendario de liberaliza-
cion de las industrias de red (electricidad, teléfono, gas'y
carburantes). Sin embargo, existe un amplio margen para
profundizar en las reformas, especialmente en politica de
competencia.

La inflacion se modera por la demanda y el crudo

La inflacion se situd en enero en el 3,7%, tres décimas
menos que en diciembre gracias al descenso de los precios
de carburantes y la electricidad. El indice sin alimentos no
elaborados ni energia se situd en el 3,1%, la tasa mas alta
desde noviembre de 1996. Las alteraciones de precios de-
rivadas de la crisis de las 'vacas locas' tendran un efecto
inflacionista en los proximos meses, aunque a mas largo
plazo no cambiara el escenario de precios, mas dependiente
del crudo, la cotizacion del euro, la presion de la demanda
y los salarios. En el escenario previsto, la moderacion de la
demanda y del precio del crudo contribuira a la modera-
cion de la inflacion.

El principal riesgo alcista sobre la inflacion es la acelera-
cion de los salarios, controlados por ahora. De los conve-
nios colectivos de 2000 resultd una subida del 3,0%, 3,6%
al incorporar las clausulas de salvaguarda. Evitar una espi-
ral inflacionista exige que la negociacion laboral no con-
vierta en permanentes las subidas de precios derivadas de
los mayores costes energéticos de 2000. Asi, se deberia
tomar como referencia la inflacion de la UEM en 2000
(2,3%) o al menos la inflacion espafiola sin energia en ese
mismo periodo, que fue el 2,7%.
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2. Actividad Constructora

Tras un afo de crecimiento estable y moderado, la cons-
truccion continuara desacelerandose en el afio 2001...

La suave recuperacion que se ha producido en el avance
de la ingenieria civil en la sequnda parte del afio y el me-
nor desarrollo de la promocion inmobiliaria han implicado
tasas de crecimiento con un perfil mas estable pero, en su
conjunto, inferiores a las del afo anterior en el sector de
la construccion, que cerrara 2000 con un crecimiento medio
del entorno del 6,3%. En 2001, aumentara la ejecucion de
la obra civil a lo largo del afio. Pero la ralentizacion de la
edificacion, especialmente la residencial, llevara al sector
a una tasa de crecimiento medio del 3,9%, con una des-
aceleracion mas acusada en la primera parte del afio.

En el tercer trimestre de 2000, la Contabilidad Trimestral
del INE estim6 un crecimiento del sector del 6,8%, con lo
que la expansion media de los nueve primeros meses fue
del 6,6%. La suave desaceleracion de la construccion ini-
ciada en 2000, continuara durante 2001 (grafico 2.1). En
relacion con ciclos anteriores, el sector de la construccion
no se esta debilitando de forma tan acusada como duran-
te la recesion de mitad de los noventa y presenta una cai-
da mas suave que la desaceleracion de finales de los 80
(véase grafico 2.2). Este reajuste en el crecimiento del sec-
tor permite relajar las tensiones existentes en los costes y
sera beneficioso a medio y largo plazo.

La evolucion de otros indicadores del sector también mues-
tra una suave ralentizacion de la actividad constructora.
Asi, el consumo aparente de cemento, que se ha visto
amplificado por el cambio de normativa sobre la cons-
truccion de inmuebles, aument6 un 11,2% durante el afio
2000, unas décimas por debajo del crecimiento observado
en 1999, (grafico 2.3). La tendencia de este indicador apun-

Grdfico 2.1.
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ta a que continuara la desaceleracion, al menos durante la
primera mitad del afio 2001.

Por otra parte, el indice de produccion de materiales para
la construccion cerrd el afio 2000 con valores negativos,
lo que no sucedia desde los primeros meses de 1997, cuando
comenzo la parte alcista del ciclo inmobiliario. Tras la me-
jora del verano, la produccion de elementos para la cons-
truccion se ha venido debilitando paulatinamente hasta
llegar a fin de afio con tasas negativas. Como se puede
observar en el grafico 2.4, este indicador apunta hacia una
reduccion de la demanda de materiales para la construc-
cion a lo largo de 2001.

Sin embargo, el indicador de confianza, que se encontra-
ba en minimos anuales desde el verano presentd, a final
del afio 2000, una mejora que suaviza la tendencia des-
cendente prevista tras el verano. La buena marcha de la
cartera de pedidos hace que se mantenga el nivel de con-
fianza de los empresarios.

Grdfico 2.3.
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Grdfico 2.4.

Produccion de Materiales para la Construccion
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En su conjunto, el sector ha generado un total de casi
90.000 nuevos empleos a lo largo de 2000. El total de ocu-
pados en la construccion ascendio a mas de 1,6 millones
de personas a finales de afio, segun se extrae de los ulti-
mos datos publicados en la Encuesta de Poblacion Activa.
El menor dinamismo que se viene observando en la activi-
dad constructora conlleva un menor ritmo de creacion de
empleo.

..lo que favorecera la contencion de costes en el sector

Las dificultades que tuvieron algunas industrias auxi-
liares del sector para aumentar su capacidad e incre-
mentar su produccion de forma importante al comien-
zo de la expansion del ciclo inmobiliario, Ilevd a que se
produjeran tensiones en los costes de la construccion,
que se aceleraron en 1998. La moderacion de la activi-
dad esta teniendo un claro y balsamico reflejo en el
avance de los precios de los materiales utilizados en el

Grdfico 2.6.
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sector que, si bien contintian creciendo a tasas superio-
res a la inflacion, comienzan a dar claras muestras de
moderacion. En el caso de la edificacion, los incremen-
tos de costes se han mantenido en el entorno del 4,5%
en 2000, pero con tendencia a moderarse. La ingenieria
civil presenta un perfil similar, pero con mayores pre-
siones alcistas (grafico 2.6). En su conjunto, el coste de
los materiales utilizados en la construccion ha aumen-
tado un 5,7% como media de los once primeros meses
de 2000. Los aumentos de precios mas importantes han
correspondido a los componentes que integran las es-
tructuras, a los productos derivados del barro, a la ma-
quinariay a los productos energéticos mientras que otros
componentes estan teniendo una evolucion mas con-
tenida, como es el caso de los materiales eléctricos o
cementos y yesos.

En cuanto a los salarios en la construccion, desde 1997
han evolucionado muy por encima de los observados en

Grdfico 2.5.
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Grdfico 2.7.
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otros sectores de la economia. La mejora de la producti-
vidad de las empresas constructoras y promotoras no han
sido suficientes para compensar los elevados crecimien-
tos salariales, lo que ha llevado a un incremento del cos-
te laborales unitarios en el total de la construccion. En el
ano 2000, si bien contintan avanzando a tasas mayores,
los aumentos salariales estan mostrando una tendencia
descendente que les esta aproximando a los incrementos
mas moderados que se estan produciendo en el resto de
sectores de la economia

Los menores ritmos de crecimiento del sector en 2001
permitiran la ralentizacion de los costes de los materia-
les en el segmento la edificacidn y, en menor medida, en
el segmento de la obra civil. El coste de la mano de obra
continuara aumentando, si bien lo haran a una tasa me-
nor que en 2000.

Grdfico 2.8.
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Cuadro 2.1. Licitacion Oficial en Obra Civil
Millones de pesetas

SEGURIDAD ENTES  ORGANISMOS

ANO MES TOTAL ESTADO SOCIAL  TERRITORIALES ~ AA.

Ene-Jul 1999 967.636 274.662 27 656.373  36.574
Ene-Jul 2000 862.997 234.455 58 612.696  15.788
Variacion Anual  -10,80% -14,6% 114,8% -6,7% -56,8%

Fuente: Me de Fomento

Continuara, sin embargo, la recuperacion de la obra ci-
vil

El segmento de la ingenieria civil estd asumiendo un ma-
yor protagonismo en el sector, gracias a la recuperacion
que se esta produciendo desde el verano de 2000. Las pre-
visiones para 2001 indican que se producira una nueva
expansion de la obra civil, con tasas de crecimiento que
superaran el 5% a finales de afio, pero que se veran limi-
tadas por las previsibles tensiones que se produciran en la
ejecucion de los presupuestos de las distintas administra-
ciones.

La encuesta coyuntural de la industria de la construc-
cién, elaborada por el Me de Fomento, resalta la recupe-
racion que se esta produciendo en la ingenieria civil, que
en el tercer trimestre del aflo mostro una tasa de creci-
miento del 2%, rompiendo cuatro trimestres consecuti-
vos de caidas de la actividad, que fue del 0,3% en el ulti-
mo semestre de 1999 y del 2,2% en el primer semestre
de 2000.

En los siete primeros meses de 2000, la licitacion oficial en
obra civil descendio un 10,8% respecto del volumen lici-
tado en los mismos meses de 1999. La reduccion de la obra

Grdfico 2.9.
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Grdfico 2.10.
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publica ofertada por parte de Ayuntamientos y Comuni-
dades Autonomas, que responde a la necesidad de una
mayor contencion del gasto, ha sido menor que la realiza-
da por el Estado, pero es significativa por cuanto que su-
pone mas de dos terceras partes de la obra total contrata-
da por la Administracion. La licitacion se ha concentrado,
principalmente, en el desarrollo de infraestructuras via-
rias.

La desaceleracion del segmento de la edificacion sera
significativa en el afio 2001, especialmente la residen-
cial.

El segmento de la edificacion ha estado desacelerandose
paulatinamente a lo largo de 2000, segun refleja la En-
cuesta Coyuntural del sector, con tasas de variacion de-
crecientes. Mientras que la edificacion no residencial esta
dando muestras de cierta estabilidad, la residencial esta
registrando una desaceleracion significativa desde princi-
pios de 2000; asi, en el primer trimestre del afio mostraba
un ritmo de crecimiento del 12,8% que se habia reducido
hasta el 7,1% en el tercer trimestre.

Esta ralentizacion de la actividad edificadora se manten-
dra a lo largo de 2001 como consecuencia del un descen-
so del dinamismo de la promocion inmobiliaria, especial-
mente la residencial.

En los nueve primeros meses, las viviendas a iniciar alcan-
zaron un total de 420.000 unidades, segun se desprende
de los visados de aparejadores, lo que implica que en el
conjunto del afio se superaran el medio millon de inicia-
ciones y supondra un descenso del entorno del 8% res-
pecto a 1999. En el afio 2000, la iniciacion de viviendas
alcanzé el maximo en los meses previos al verano, con una
media mensual de 50.000 viviendas iniciadas durante el

Grdfico 2.11.
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primer semestre. En el tercer trimestre, la media se redujo
hasta 40.000 viviendas al mes. En el 2001 se iniciaran un
numero menor de residencias que en 2000, en el entorno
de 400.000 viviendas.

Desde el comienzo del ciclo expansivo del mercado inmo-
biliario en 1997, se han iniciado en Espafia un total de casi
2 millones de viviendas que, considerando sus valores de
tasacion medios, han supuesto mas de 24,2 billones de
pesetas de inversion en nueva vivienda por parte de las
familias; es decir, con una media que supera los 6 billones
de inversion anual, solo en viviendas nuevas.

La edificacion no residencial se estd mostrando muy esta-
ble a lo largo de 2000. Tras un segundo trimestre caracte-
rizado por el suave descenso de la demanda de espacios
industriales y la ralentizacion de los comerciales, el seg-
mento recupero dinamismo en el tercer trimestre del afo.
Hasta el verano de 2000, la superficie no residencial a cons-
truir era de casi 14 millones de metros cuadrados, un 4,3%
mas que en el mismo periodo de 1999. Si bien el sector
industrial ha perdido protagonismo, la demanda de super-
ficies comerciales y de almacenaje se mantiene creciente.
Al mismo tiempo, hay un importante impulso de la cons-
truccion de superficie destina a oficinas que, en los siete
primeros meses del afio, superaba el millon de metros cua-
drados.

La ralentizacion de la economia supondra, en el corto y
medio plazo, una menor demanda de espacios industriales
y comerciales, lo que llevara a que, a lo largo de 2001 se
produzca una desaceleracion de la actividad en este seg-
mento. La construccion de espacio para oficinas, por el
contrario, se mantendra viva dada la escasez de espacios
aptos en la actualidad.
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3. Mercado Inmobiliario

Se ralentiza el ritmo de ventas por el menor impulso de
la demanda residencial.

En la segunda mitad de 2000, la demanda de viviendas ha
mostrado un empuje mas suave que en semestres anterio-
res, lo que se ha traducido en un menor ritmo de ventas
en el mercado inmobiliario y en repuntes de precios algo
mas moderados. La suave desaceleracion del consumo fa-
miliar (grafico 3.1) que se esta produciendo por un agota-
miento del “efecto riqueza”, junto con la fuerte revalori-
zacion de las viviendas estan comenzando a incidir en el
mercado residencial, reduciendo el dinamismo de las ven-
tas inmobiliarias.

Esta ralentizacion se ha manifestado en el menor numero
de tasaciones inmobiliarias realizadas que, como se puede
observar en el grafico 3.2, hasta 1999 habia aumentado
desde 1997. En el conjunto del afio 2000, se efectuaron en
Espafia un total de 800.000 tasaciones, lo que supone una
reduccion del 7% respecto de las efectuadas en 1999,
marcando la ruptura de la tendencia ascendente observa-
da desde 1996.

El descenso que se ha producido en la capacidad de en-
deudamiento de las familias, por el aumento de los tipos
de interés hipotecarios, ha contribuido a moderar el im-
pulso de la demanda en el mercado inmobiliario, grafico
3.3. Desde 1996 hasta 1999, la mejora de las condiciones
de financiacion permitié que, con el mismo esfuerzo eco-
nomico, una familia media aumentara su capacidad de
compra en mas del 53%, hasta alcanzar los 14,55 millones
de pesetas. En el mismo periodo, el nimero de viviendas
tasadas aumento en un 55%. Ya en el afio 2000, se ha
observado un descenso del entorno del 7% en ambos in-
dicadores.
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Pero los precios no han acusado, aun, el descenso de la
demanda

Este menor empuje de la demanda adn no se ha reflejado
de forma clara en la evolucion de los precios inmobiliarios
que continuaron avanzando a tasas crecientes durante el
primer semestre de 2000; si bien mostraron cierta mode-
racion en el tercer trimestre del afo. Para el cuarto tri-
mestre del afio, los datos preliminares muestran una suave
desaceleracion que, de confirmarse en el primer trimestre
de 2001, marcaria un cambio de tendencia en la evolucion
de los precios residenciales.

El precio medio del metro cuadrado de vivienda en Espafia
se situaba en 158.532 pesetas a finales de 2000, segun las
ultimas estadisticas de valores de tasacion publicadas por
el Me de Fomento, lo que supuso un aumento del 14,8%,
grafico 3.4.

Nuestras estimaciones recogidas en el numero de octubre
de 2000 de BBVA Situacion Inmobiliaria para el tercer y

Grdfico 3.3.
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cuarto trimestre del afio indicaban una tasa de crecimien-
to menor a la observada, anticipando un cambio de ten-
dencia que se ha producido, sin embargo, en el ultimo tri-
mestre del afio. La desaceleracion de la economia prevista
para 2001 llevara a una menor demanda de viviendas por
parte de las familias, que veran empeorar sus expectati-
vas. Por otra parte, la oferta de viviendas auin se manten-
dra elevada. Por tanto, mantenemos nuestra prevision de
crecimiento de precios del entorno del 6% a finales del
afo 2001, presentando una senda de desaceleracion tri-
mestral suave y sostenida.

Si descontamos la inflacion, los precios residenciales de
final de 2000 se han situado en un nivel similar al maximo
observado en el ultimo trimestre de 1991. A lo largo de los
noventa, como se puede observar en el grafico 3.5, los
precios inmobiliarios evolucionaron por debajo de la in-
flacion hasta que, a partir de 1997, comenzaron a revalo-
rizarse de forma significativa hasta alcanzar, en los tres
ultimos afios, los maximos observados en el ciclo de fina-
les de los 80.

A'lo largo del afio de 2000, los mayores aumentos de pre-
cios se han producido en el Pais Vasco, Baleares y la cuen-
ca del Ebro, con crecimientos superiores a la media nacio-
nal. En algunas zonas turisticas, como el Archipiélago Ca-
nario, Murcia o la Comunidad Valenciana, los aumentos
de precios se han moderado, lo que pudiera indicar cierta
fatiga de algunos segmentos del mercado de segunda re-
sidencia, especialmente los mas sensibles a la demanda
nacional.

En las grandes ciudades, los precios de las viviendas au-
mentaron de forma mas intensa que en las de menor ta-
mafo. En el caso de Madrid, en el que la ausencia de ofer-
ta esta impulsando los precios al alza, los precios de la
vivienda, en el tercer trimestre de 2000, alcanzaron las
274.000 pesetas por metro cuadrado construido de media.

Grdfico 3.4.
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Grdfico 3.5.
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En Barcelona, los precios de los bienes inmuebles avanza-
ron a tasas mas moderadas que la media nacional, con un
precio medio de 290.000 pesetas por metro cuadrado cons-
truido.

Aumenta la capacidad de endeudamiento de las familias,
sin que mejore el esfuerzo para acceder a una vivienda.

El previsible descenso de los tipos de interés hipotecarios y
el alza salarial van a permitir que mejore la capacidad de
endeudamiento de las familias espafiolas en 2001, sin
embargo, esto no evitarad que se mantenga el diferencial
existente en la actualidad entre la capacidad de compra y
los precios existentes en el mercado, lo que supone limitar
la positiva incidencia de los descensos de tipos de interés
en la demanda inmobiliaria en la actualidad. Como se puede

Cuadro 3.1. Precios de las viviendas por CCAA

Precios de la Viv‘iendas. Comunidades Autonomas
Indice 1998 = 100

1999 2000
Baleares 126,1 155,5
Pais Vasco 116,8 1411
Canarias 115,3 134,7
Catalufia 14,9 132,7
La Rioja 129 1324
Aragon 112,7 131,9
Navarra 109,9 128,1
Media Nacional 110,6 126,6
C. Valenciana 110,9 125,5
Cantabria 108,5 123,5
Madrid 107,6 123,3
Andalucia 108,6 122,5
P. Asturias 109,9 120,9
Castilla Leon 107,6 120,8
Murcia 107,0 118,4
Castilla La Mancha 105,2 114,2
Extremadura 105,5 113,2
Galicia 103,1 11,6

Fuente: M de Fomento y BBVA
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Grdfico 3.6.
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observar en el grafico 3.6, en el ultimo trimestre del afio
2000, el precio que una familia con unos ingresos medios
podia pagar por una vivienda era ligeramente inferior a
los 13,4 millones de pesetas, mientras que una vivienda de
tipo y tamafo medios costaba casi 16 millones de pesetas.
Ao largo de 2001, la capacidad de compra de las familias
pudiera aumentar hasta alcanzar los 14,25 millones por
una vivienda adquirible pero ello no hara mejorar la acce-
sibilidad a la vivienda puesto que, si se cumplen las previ-
siones, el precio de una vivienda media habra superado los
16,5 millones de pesetas.

Dada la tendencia actual de los precios de la vivienda, la
mejora de los tipos hipotecarios no se trasladara por com-
pleto a la accesibilidad (grafico 3.7) que se mantendra en
niveles similares a los actuales a lo largo de 2001. Sin em-

Grdfico 3.7.
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bargo, los descensos de los tipos hipotecarios supondran
menores pagos de las cuotas hipotecarias, lo que mejorara
la renta de los hogares que tienen deuda hipotecaria.

En el tercer trimestre de 2000, las condiciones de finan-
ciacion permitian, a los hogares con un Unico salario me-
dio, el acceso a una vivienda de 13,3 millones de pesetas
siempre que su capacidad de pago no sobrepasara una ter-
cera parte de los ingresos. Sin embargo, a los precios ac-
tuales, el acceso a una vivienda de tipo medio supone un
grado de esfuerzo de casi el 40% del salario bruto. Esta
situacion presenta algunas diferencias regionales. Asi, es
en el Pais Vasco, Baleares, Cataluiia y la Comunidad de
Madrid, el esfuerzo para acceder a una vivienda es mayor,
superando el 50% de los ingresos brutos de una familia
con un solo salario, cuadro 3.2.

Cuadro 3.2. Accesibilidad a la Vivienda
Comunidades Autonomas

Esfuerzo Bruto
1999 2000
(% Salario Bruto)

Vivienda Adquirible Vivienda Mercado
1999 2000 1999 2000
(Millones de pesetas) (Millones de pesetas)

Andalucia 26,6 31,7
Aragon 27,6 35,5
Asturias 27,0 32,6
Baleares 41,0 529
Canarias 40,7 48,7
Cantabria 35,9 42,8
C Mancha 23,2 26,7
C Ledn 34,5 40,9
Catalufna 44,0 52,5
Valencia 26,4 32,1
Extremadura 21,1 23,5
Galicia 29,0 33,5
Madrid 429 50,2
Murcia 25,6 29,8
Navarra 35,6 43,4
P Vasco 43,8 56,7
La Rioja. 33,1 39,6
Media Nacional 32,9 39,4

13,26 12,24 9,80 11,04
14,31 12,73 10,95 12,80
15,46 14,39 12,00 13,21
13,68 12,50 15,65 19,18
12,16 11,52 13,72 16,00
12,87 11,92 12,81 14,58
12,39 11,52 7,96 8,65
12,67 1,76 12,13 13,62
13,79 13,02 16,84 19,46
13,26 12,06 9,70 10,98
12,15 11,51 7,10 7,63
12,70 11,65 10,21 11,00
16,44 15,60 19,56 22,40
11,26 10,53 8,00 8,85
14,00 12,94 13,84 16,13
16,03 14,37 19,47 23,53
12,23 11,57 1,22 13,16
14,45 13,43 13,18 15,10

Fuente: BBVA

Situacion Inmobiliaria




BBVA

Febrero 2001

Situacion Inmobiliaria

4. La Financiacion Inmobiliaria

La fuerte inversion inmobiliaria que han realizado las fa-
milias y empresas en los ultimos afios ha necesitado un
importante volumen de recursos financieros. Una parte de
esta inversion, especialmente la realizada en vivienda, se
ha financiado con una porcion del ahorro de las familias,
que se ha reducido en casi mas de medio billon de pesetas
desde 1997 hasta el afio 2000. En términos porcentuales,
el ahorro ha pasado de suponer el 13,5% de la renta bruta
disponible por las familias hace cuatro afios, al 10,5% de
2000.

Sin embargo, la parte mas importante de esta inversion
inmobiliaria se ha financiado mediante crédito sustenta-
do en una garantia hipotecaria, lo que ha llevado a un
fuerte impulso del nimero de hipotecas concedidas en los
ultimos arios. Este impulso del mercado se vio favorecido,
hasta finales de 1999, por los descensos de los tipos de
interés, (grafico 4.2). Como consecuencia, el crédito hipo-
tecario ha aumentado su saldo vivo en mas de 18 billones
de pesetas desde 1997, afio en el comenzo el ultimo ciclo
alcista del mercado inmobiliario, lo que ha supuesto unos
flujos brutos anuales ligeramente inferiores a los 9 billo-
nes de pesetas. En estos Ultimos cuatro afos, la importan-
cia relativa de la deuda hipotecaria ha pasado del 30,0%
del PIB hasta el 43,6% actual.

La financiacion inmobiliaria ha terminado el afio 2000
con tasas de crecimiento superiores al 20%, que se des-
aceleraran a lo largo de 2001

En el afo 2000, la financiacion a la vivienda ha continua-
do expandiéndose a un ritmo elevado, alcanzando tasas
de variacion interanuales superiores al 20%, a pesar del
aumento de los tipos de interés. Estas elevadas tasas de
crecimiento se han debido al auge de la demanda de cré-
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dito, tanto para el desarrollo de la construccion y promo-
cion de viviendas como para la adquisicion de las mismas.

El buen momento de la demanda ha llevado a que la fi-
nanciacion a la construccién y al sector inmobiliario al-
canzara un saldo vivo de 37,3 billones de pesetas al final
del tercer trimestre de 2000, mostrando una tasa de creci-
miento interanual del 22,6%. La partida principal de este
saldo correspondio a la financiacion destinada a las fami-
lias para la compra o rehabilitacion de sus viviendas, lo
que supuso el 70% del mismo. EI 30% restante se destind
a las empresas dedicadas a la construccion, tanto inmobi-
liario como de ingenieria civil, y a las dedicadas a la pro-
mocion inmobiliaria (grafico 4.3).

Desagregando por segmentos, los recursos destinados a la
construccion y a la promocion de viviendas han aumenta-
do mas rapidamente que la financiacion a las familias desde
comienzos de 1999, lo que pone de manifiesto la fuerte
expansion de la promocion inmobiliaria, que ha llegado a
alcanzar una tasa de crecimiento interanual ligeramente
superior al 30% en el tercer trimestre del afio 2000. La
financiacion para la adquisicion de vivienda ha avanzado
a tasas mas moderadas y estables, que se han situado en el
entorno del 19% al final de tercer trimestre del 2001.

Como se puede observar en el grafico 4.4, el crédito a la
promocion inmobiliaria ha aumentado de forma signifi-
cativa desde comienzos de 1999 hasta llegar al 30% en el
tercer trimestre de 2000, en respuesta a las elevadas nece-
sidades de financiacion del gran numero de proyectos in-
mobiliarios iniciados. Sin embargo, el crédito destinado al
desarrollo de obras de ingenieria civil ha crecido a tasas
menores y esta experimentando una evolucion mas con-
tenida.

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 noviembre de 2000 alcanzo un sal-
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Grdfico 4.3.
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do vivo de casi 41,2 billones de pesetas. La cartera de cré-
ditos hipotecarios titulizados se situé a finales de 2000,
ligeramente por debajo de los 2 billones de pesetas, lo que
eleva la cartera hipotecaria gestionada por las entidades
financieras por encima de los 43,1 billones de pesetas.

El saldo hipotecario mostrd, en noviembre de 2000, un
crecimiento interanual del 20,8%, mas de 4 puntos por-
centuales por encima del crecimiento del conjunto de la
financiacion crediticia destinada al sector privado. El cré-
dito hipotecario supone en la actualidad mas del 47% de
la cartera crediticia de las entidades financieras espafio-
las.

Se espera que, a lo largo del afio 2001, la demanda de
crédito se desacelere ligeramente como consecuencia de
una menor actividad en el mercado inmobiliario y de la
ralentizacion del consumo familiar. La caida en la inicia-
cion de viviendas llevara a que las empresas constructoras
y las promotoras inmobiliarias tengan menores necesida-
des de financiacion. Asimismo, al mismo tiempo, la con-

Grdfico 4.4.
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tencion del consumo privado significara una menor de-
manda de crédito por parte de las familias. Por ello mode-
rara su ritmo de crecimiento hasta tasas del entorno del
15% a finales del 2001.

En unos momentos en los que los tipos hipotecarios es-
tan comenzando a mostrar descensos significativos.

Ademas de la solida expansion del crédito, otra de las prin-
cipales caracteristicas del mercado hipotecario espafiol,
desde octubre de 2000 esta siendo el descenso que se esta
produciendo en el precio del dinero y su paulatino trasla-
do a los tipos de interés hipotecarios. Para el afio 2001, se
observaran tipos de interés ligeramente inferiores a los
actuales como consecuencia del moderado descenso del
precio del dinero que se producira en la Comunidad Euro-
pea, previsiblemente, antes del verano de 2001.

Tras los ultimos descensos los tipos de interés a un afio, la
referencia mas utilizada en el mercado espafol, se situa-
ron en el entorno del precio del dinero establecido por el
Banco Central Europeo. En enero de 2001 se situaron lige-
ramente por debajo de los tipos oficiales. Esta tendencia
indica que se estd descontando un descenso de los tipos
oficiales a lo largo de 2001, previsiblemente en el sequndo
trimestre del afio. Como se puede observar en el grafico
4.6, en diciembre de 2000, el MIBOR a un afio fue el 4,89%,
solo 14 puntos basicos (p.b.) superior al tipo de interven-
cion del BCE. Esta diferencia era de 65 p.b. seis meses an-
tes y de 80 p.b. en diciembre de 1999.

El euribor a un afo cerrd 2000 en el 4,88%, lo que supuso
un descenso de 34 puntos basicos en el Ultimo trimestre
del afo. El indice de la deuda, mas relacionado con el me-
dio y largo plazo, concluyo el afio en el 5,24%, nivel simi-
lar al observado un trimestre antes, (este Gltimo indice de
referencia, por ser una media semestral, mantiene una
evolucion mas suavizada).

Grdfico 4.5.
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Grdfico 4.6.
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Los indices hipotecarios elaborados por el Banco de Es-
pafia a partir de las operaciones de activo de las enti-
dades financieras avanzaron ligeramente en los Ultimos
meses de 2000. Estos aumentos se deben al propio mo-
vimiento de inercia que mantienen los indices de activo
con respecto a los indices de los mercados monetarios.
Asi, el indice de los tipos mas empleados por el conjun-
to de las entidades financieras para los créditos para
adquisicion de vivienda cerrd el afio en el 6,37%, lo que
representd un aumento de 14 puntos basicos sobre el
tipo registrado en septiembre de 2000. El tipo de inte-
rés medio efectivo aplicado por la banca termino 2000
en el 6,26% vy el de las cajas de ahorro en el 6,48%. En
los primeros meses de 2001, estos indices comenzaran a
reflejar el descenso del coste de los recursos e iniciaran
la tendencia descendente mostrada por los indices de
pasivo.

Las previsiones de tipos de interés indican que, en el
segundo trimestre de 2001, el BCE podria bajar el tipo
de intervencion en 25 puntos basicos, fijandolo en el
4,5%, como medida de estimulo financiero que permita
mitigar la previsible ralentizacion de la economia
europea.

La incorporacion de Espafia a Unidon Econdmica y Mo-
netaria ha proporcionado una mayor estabilidad al mer-

Cuadro 4.1. Tipos de Interés. indices de Referencia

del Mercado Hipotecario. (%)
Fin de Periodo y Prevision

1999 2000 IlI00 IV 0O 101 101

Mibor 1 Ao 3.71 4,89 5,21 4,89 4,50 4,50
Deuda Publica 440 524 525 524 500 480
Conjunto Entidades 494 637 623 637 6,20 6,00
Tipo Oficial BCE 300 475 4,75 4,75 4,75 4,50

Fuente: BE, BCE y BBVA

cado financiero espafol, lo que esta facilitando que los
movimientos de tipos de interés sean mas suaves que
los observados en el pasado. Ademas, la mayor parte de
los créditos hipotecarios son a tipo de interés variable
Y, por norma general, se revisan con una periodicidad
anual, por lo que una menor volatilidad de los tipos de
interés supone una mayor estabilidad de las cuotas hi-
potecarias que pagan las familias y un menor riesgo de
la cartera hipotecaria. A medio y largo plazo, esta ma-
yor estabilidad de los tipos hipotecarios redundara en
una mayor confianza de los consumidores en los pro-
ductos hipotecarios, lo que permitira continuar aumen-
tando la importancia relativa de la financiacion hipo-
tecaria en la cartera de las familias espafolas hasta ni-
veles similares a los europeos, que se situan en el en-
torno del 60%.

Se reduce el volumen de captacion de recursos con
instrumentos hipotecarios.

El aumento de la liquidez de las entidades financieras
en 2000 ha permitido afrontar la fuerte demanda de
recursos financieros para la financiacion inmobiliaria,
al tiempo que ha conducido a una menor utilizacion de
instrumentos como las cédulas hipotecarias o los bonos
de titulizacion hipotecaria, que han reducido sus emi-
siones de forma significativa a lo largo del afio.

El total de las cédulas hipotecarias emitidas por el con-
junto de entidades financieras en el afio 2000 ha al-
canzado un importe total de 419.100 millones de pese-
tas, lo que supone algo menos del 50% del volumen
emitido durante 1999. A finales de octubre de 2000, el
saldo vivo de este instrumento hipotecario superaba los
2,0 billones de pesetas, mostrando un avance del 0,5%
respecto al saldo existente en el mismo mes de 1999. El
tipo de interés de las emisiones hipotecarias ha supera-
do el 5,3% de media en el afio 2000 y la vida media de
las emisiones es de casi seis afios. En los ultimos afios, la
vida media de las cédulas hipotecarias se ha doblado, lo
que les otorga un matiz de instrumentos financieros de
medio y largo plazo.

Por otra parte, las emisiones de bonos de titulizacion
hipotecaria (MBS) también se han ralentizado a lo lar-
go del afo. El importe total de los MBS emitidos en
2000 fue de 455.300 millones de pesetas, lo que supuso
una reduccion a menos de la mitad del importe emitido
en 1999. El saldo vivo de este instrumento financiero
era, a finales de 2000, de casi 2 billones de pesetas. En
su conjunto, el saldo vivo de cédulas hipotecarias y bo-
nos de titulizacion de activos suponen un 9% del total
de los recursos destinados a la financiacion hipotecaria
en Espaia.
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La financiacion del Plan de Vivienda alcanzo los 250.000 millones a finales de 2000

El convenio firmado por la Administracion y las entidades de crédito para la financiacion del Plan de Vivien-
das 1998-2001, correspondiente al afio 2000, alcanzd un grado de cumplimento del 32% a finales de di-
ciembre de 2000. El importe total del convenio ascendio a 780.000 millones de pesetas, de los que casi
250.000 millones ya estaban suscritos en los ocho primeros meses de desarrollo del convenio. Como se
puede observar en el cuadro 4.2, a finales de 2000, las aportaciones del BBVA a la financiacion del plan de
vivienda para ese afio fueron superiores a los 48.000 millones de pesetas, lo que ha supuesto mas del 19%
del total suscrito en el afio.

Convenio VPO 2000. Plan 1998/2001
Millones de pts.

Plan Financiacion Financiacion Porcentaje
Comunidades Vivienda Conjunto BBVA Financiacion
Autonomas Convenio Entidades BBVA/Total
Andalucia 109.155 38.569 9.680 25,1%
Aragon 33.954 11.848 992 8,4%
Asturias 30.438 6.122 3.018 49,3%
Baleares 18.268 5.392 1.073 19,9%
Canarias 37.233 3.139 922 29,4%
Cantabria 12.296 1.027 22 2,1%
Castilla y Ledn 37.758 9.380 620 6,6%
Castilla-La Mancha 30.140 6.807 2.613 38,4%
Catalufia 133.540 27.380 7.143 26,1%
Extremadura 15.164 13.476 2.506 18,6%
Galicia 40.243 16.685 4.199 25,2%
Madrid 101.088 19.390 1.738 9,0%
Murcia 49.610 15.474 2.089 13,5%
La Rioja 15.240 5.241 273 5.2%
Valenciana 112.828 68.636 10.056 14,7%
TOTALES 780.000 249.744 48.096 19,3%

Fuente: Me Fomento, BBVA
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5. Tema del Trimestre:
Empleo, poblacion y demanda de
vivienda.

Ignacio San Martin, Pep Ruiz y Patry Tello.
Servicio de Estudios. BBVA.

Introduccion

Una de las preocupaciones mas generalizadas respecto al
sector inmobiliario en Espafia es la evolucion que tendra
la demanda de viviendas en el medio y largo plazo. Las
previsiones demograficas de la poblacion espafola indi-
can que, a partir de finales de esta década, se podria pro-
ducir un cambio de la tendencia del proceso de formacion
de hogares, que pasaria a ser negativa. En el caso de con-
firmarse estas previsiones, el flujo anual de produccion de
nuevas viviendas descenderia de forma significativa, lo que
tendria una repercusion notoria en el sector inmobiliario.

Esta situacion no es nueva en el entorno europeo. De he-
cho, este fendmeno ya se puede observar en paises como
el Reino Unido, en los que la poblacion ha dejado de cre-
cery en el que, a pesar de que se observa un elevado volu-
men de transacciones de viviendas, no se esta producien-
do un crecimiento significativo en el nimero de nuevas
viviendas construidas.

La poblacion y la formacion de hogares son variables que,
a medio y largo plazo, se ven afectadas, entre otras cosas,
por las condiciones econdmicas de un pais y, en concreto,
por el empleo que una economia es capaz de generar. Asi,
en una economia relativamente abierta como es la de los
Estados Unidos, el crecimiento de la poblacion, y por con-
siguiente del numero de hogares, se produce tanto por el
crecimiento vegetativo de la misma como por la incorpo-
racion de inmigrantes, atraidos por las condiciones de su
mercado laboral.

Este trabajo pretende examinar los efectos del empleo so-
bre la evolucion de la poblacion y de la demanda de vi-
viendas. El crecimiento sostenido de la economia espafiola
tendria como consecuencia la reduccion del desempleo y
la mejora de la calidad de vida, lo que repercutiria en una
mayor demanda de viviendas. Pero, a su vez, la economia
espafola ganaria atractivo como destino de los flujos mi-
gratorios, lo que permitiria un mayor dinamismo de la
poblacion y del empleo, generando una fuente adicional
de demanda de viviendas.

El predecible aumento del numero de inmigrantes que lle-
garan a Espafia en los proximos afios puede suponer un
importante cambio en la tendencia actual del proceso de
formacion de hogares, por lo que convendria replantearse

las conclusiones que se sustraen de los modelos de previ-
sion de demanda de vivienda desarrollados hasta ahora y
que se apoyan fundamentalmente en la evolucion previsi-
ble de la piramide demografica actual.

Empleo, demografia y demanda de vivienda.

En la actualidad, hay 14,6 millones de ocupados de un
total de casi 17 millones de personas que se declaran acti-
vas, lo que situa la tasa de desempleo ligeramente por
debajo del 14%. Aparte del efecto estadistico del cambio
de base, la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) pone de
manifiesto el importante crecimiento que ha experimen-
tado el empleo en Espaiia desde mediados de la década de
los noventa, confirmando, de este modo, el cambio es-
tructural que se inici6 en la década anterior y que supuso
el fin del duro reajuste industrial iniciado a finales de los
setenta. Partiendo de los supuestos que se exponen en el
epigrafe tercero, las primeras estimaciones indican que, a
medio y largo plazo, el desarrollo de la economia espafiola
en un escenario de crecimiento moderado tiene una capa-
cidad de generar empleo que se pudiera cuantificar en el
entorno de los cuatro millones de nuevos puestos de tra-
bajo hasta el afio 2020.

La demanda de viviendas esta condicionada, entre otros
factores, por el empleo, tanto indirecta como directamen-
te. Indirectamente a través del efecto que el empleo tiene
en las variables demograficas y directamente porque au-
menta la renta y estimula el consumo y la inversion fami-
liar en bienes inmuebles.

El empleo y su efecto en las variables demograficas.

El objeto de este trabajo no es profundizar en la relacion
del empleo con las variables demograficas. Ahora bien, las
evolucion de éstas en los ultimos afios permite ilustrar li-
geramente el efecto que tiene la variacion del empleo en
el proceso de formacion de hogares, reflejado en el niume-

Grdfico 5.1.
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Grdfico 5.2.
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ro de matrimonios celebrados, y en los movimientos mi-
gratorios de la poblacion residente. Todo ello ayuda a com-
prender mejor los determinantes de la demanda residen-
cial.

Ademas del cambio estructural que se esta produciendo
en la poblacion espafiola, con un alargamiento de la edad
de emancipacion en mas de 5 afios en relacion con déca-
das anteriores y un aumento del nimero de hogares uni-
familiares, el fuerte descenso del empleo que se produjo
hasta 1985 se vio acompafado de una caida drastica en el
numero de matrimonios celebrados, a pesar del todavia
creciente numero de personas que se incorporaban al co-
lectivo en edad de matrimonio, como se puede observar
en los graficos 5.1y 5.2. La recesion econdmica de princi-
pios de los afios noventa, con el consiguiente descenso del
empleo, también repercutio en el nimero de matrimonios,
que volvio a descender. Por el contrario, la recuperacion
econdmica de la sequnda mitad de los ochenta se reflejo
de forma muy favorable en el empleo y, aunque de forma
menos tangible, en el numero de matrimonios celebrados.
También la recuperacion econdmica de la sequnda parte
de los noventa esta estimulando la celebracion de nuevos
matrimonios.

Esta evolucion sugiere que el proceso de formacion de
hogares, tan importante para establecer la demanda in-
mobiliaria, y la situacidon del mercado laboral estan estre-
chamente relacionados. Asi, un retraso en la edad de eman-
cipacion de los jovenes por falta de expectativas laborales
significaria un retraso en la demanda de nuevas viviendas
mientras que, por el contrario, una mejora en el empleo
estimularia la emancipacion de los jovenes, anticipando
su entrada en el mercado inmobiliario.

Ademas, la distribucion geografica del empleo varia a lo
largo del tiempo, lo que incide directamente en los movi-
mientos migratorios internos. Las regiones con economias

mas dindmicas y con mayor generacion de empleo en los
ultimos afos estan aumentando su peso en el total de la
poblacion del pais, mientras que aquellas regiones que
tuvieron un proceso de reconversion industrial mas pro-
fundo han perdido peso, tanto en la distribucion del em-
pleo como en la de la poblacion. Estos movimientos mi-
gratorios internos afectan a la demanda de viviendas, es-
pecialmente a la localizacion de éstas.

Los movimientos migratorios no implican, necesariamen-
te, variaciones en el numero de hogares, por lo que el nu-
mero de viviendas demandadas no tendra que variar; sin
embargo, el desplazamiento de parte de la poblacion su-
giere que parte de la demanda de viviendas también se
desplazara. No sdlo es importante el nimero de viviendas
que se demandaran, también es importante donde se de-
mandaran dichas viviendas.

Como se puede observar en los graficos 5.3 y 5.4, en los
ultimos 20 afios, las comunidades mas dinamicas han ge-
nerado un mayor numero de empleos, aumentando su peso
relativo dentro del total nacional. También se puede apre-
ciar que la evolucion de la poblacion ha sido similar a la
del empleo, aunque de forma mas suavizada. Por el con-
trario, en las comunidades menos dinamicas, donde se ha
producido una pérdida neta de empleos o con tasas de
crecimiento por debajo de la media, también se ha produ-
cido una pérdida relativa del peso de la poblacion. Estos
movimientos migratorios internos condicionan en cierta
medida la localizacion espacial de las viviendas demanda-
das.

De hecho, a lo largo de la década de los noventa, la impor-
tancia relativa de la promocion inmobiliaria en las comu-
nidades econdmicamente mas dinamicas ha aumentado
paulatina y constantemente. Como se puede observar en
el grafico 5.5, a principios de los noventa, las viviendas

Grdfico 5.3.
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Fuente: INE y BBVA

Situacion Inmobiliaria




BBVA

Febrero 2001

Situacion Inmobiliaria

Grdfico 5.4.
Peso de la Poblacion

60%

50%

Dinamicas
40%

30%
20%

10%
1981 1991 1998

Nota:

Comunidades Dinamicas: Baleares, Canarias, Catalufia, Valencia, Madrid y Comunidad de Murcia.
Comunidades Estables: Andalucia, Aragon, Castilla la Mancha, Extremadura, Navarra y la Rioja.
Comunidades Decrecientes: Asturias, Cantabria, Castilla-Ledn, Galicia y el Pais Vasco.
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iniciadas en estas comunidades suponian casi el 50% del
total de iniciaciones. En el afio 2000, este peso relativo
habia aumentado hasta casi el 60% del total. Por el con-
trario, en las comunidades en las que el peso relativo de
empleo ha descendido, también ha descendido la impor-
tancia del sector inmobiliario en relacion con el total na-
cional: en 1992, algo mas del 20% del total de viviendas
se iniciaron en las comunidades menos dinamicas desde el
punto de vista del empleo, mientras que en el afio 2000,
esa proporcion habia descendido hasta el 13%. Ademas
del impacto del turismo, esta desigual evolucion de la ini-
ciacion de viviendas podria reflejar los cambios estructu-
rales que se estan produciendo en el mercado de trabajo
de las distintas regiones espafiolas y en los movimientos
migratorios internos.

Empleo y consumo.

El aumento del empleo conlleva un crecimiento de la ren-
ta de las familias, lo que afecta directamente al consumo,

Grdfico 5.5.
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Grdfico 5.6.
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al ahorro y a la inversion familiar. Una mejora del empleo
supone una mayor cantidad de viviendas demandadas por
parte de las familias, lo que impulsa el mercado inmobilia-
rio.

Como se puede observar en los graficos 5.6 y 5.7, un au-
mento del empleo conlleva una mejora de la confianza
por parte de los consumidores, dado que hace crecer la
renta de las familias. La mayor renta redunda en un mayor
numero de viviendas demandadas y estimula la produc-
cion inmobiliaria. El aumento del empleo también aumenta
la riqueza de las familias que, a medio y largo plazo, tam-
bién tiene un efecto positivo en los referente a la inver-
sion inmobiliaria por parte de las economias domésticas.
Sin pretender profundizar en la relacion entre el empleo y
el comportamiento econémico de las familias, si se obser-
va en los ultimos 20 afios que las variaciones que afectan
al empleo tienen un claro reflejo tanto en la renta real de
las familias como en el consumo de éstas.

Grdfico 5.7.
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Empleo y emigracion.

Las previsiones sobre la evolucion de la poblacion poten-
cialmente activa en Espafa en las proximas dos décadas,
elaboradas por el INE, ponen de manifiesto que, a partir
de 2010, el numero de activos descendera de forma pau-
latina. Estas estimaciones se elaboraron con el supuesto
de que el flujo de emigrantes era de 35.000 incorporacio-
nes netas al afio. Sin embargo, en el periodo 1997-1999,
los extranjeros residentes en Espafia, activos y no activos,
registraron un aumento medio anual de 87.000 personas,
con una tendencia creciente en el afio 2000.

Tras estos cambios observados en los flujos migratorios, el
Servicio de Estudios del BBVA ha realizado una serie de
estimaciones sobre la evolucion de la poblacion activa en
Espafna hasta el afio 2020 (cuadro 5.1). Los supuestos de
partida se resumen en dos: la tasa de actividad de la po-
blacion espafola convergera a las de las economias mas
desarrolladas y, en sequndo lugar, el flujo de entrada de
emigrantes serd mayor que el estimado por el INE ('). El
peso de los inmigrantes sera vez mas importante dentro
de la poblacion espariola.

En su conjunto, la poblacion activa continuara creciendo
a lo largo de estas dos décadas, aunque a tasas menores.
Hasta el afio 2010, el descenso de los activos del grupo de
16-24 aiios sera compensado por el aumento de los acti-
vos en el grupo mas importante, el de 25 a 54 afios, ya que
la mayor tasa de actividad compensa la caida de la pobla-
cion en dicho tramo de edad desde 2007. Sin embargo, a
partir de esa fecha, los activos mas jovenes frenan su cai-
da, mientras que los activos entre 25y 54 afios comienzan
a registrar descensos importantes, tanto por las menores
incorporaciones procedentes del anterior escalon de edad
como por el envejecimiento de la poblacion, que se refleja
en un aumento de la poblacion en edad de trabajar en el
grupo de edad de entre 55-65 afios.

' Se considera que las tasas de actividad del aiio 2020 seran del 59,5% para los hombres y del 50,2%
para las mujeres en el colectivo de jovenes; del 94,1% y del 72% respectivamente en el estrato de
edad entre los 25y los 54 afios y del 60,5% y del 32% en el estrato que parte de los 55 afios hasta los
64 afios. En cuanto al flujo neto de extranjeros, se considera que sera de 90 mil al afio hasta 2020 y
que el 75% del total de la poblacion extranjera tiene mas de 16 afos, formando todos parte de la
poblacion activa.

Cuadro 5.1. Poblacion activa por grupos de edad

Poblacion activa por edad (millones)' 1999 2005 2010 2020

16-24 afnos 2,5 2,1 2,0 2,3
25-54 afnos 12,2 133 13,7 13,1
55-64 aios 1,6 1.9 2,1 2,8
mas de 65 0,1 0,1 0,1 0,1
Total 16,4 17,4 17,9 18,3
Total en edad de trabajar (16-64) 16,3 17,3 17,8 18,1

' Se consideran unas entradas netas de inmigrantes de 90.000 al ario.
Fuente: 1999 datos INE y BBVA
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El supuesto sobre el flujo de inmigrantes es, una vez mas,
clave en la evolucion de estas magnitudes. Asi, si se con-
sideran el flujo de partida del INE, la poblacion activa se
reduciria a partir del afio 2010. Variando los supuestos de
inmigracion, acercandolos mas a los datos observados en
los ultimos afos, la poblacion potencialmente activa au-
mentaria hasta superar los 18,3 millones de personas en
el afo 2020.

Para simular la evolucion del empleo, se plantean tres esce-
narios de crecimiento del PIB real (un 2%, un 2,5% y un 3%
anual de media durante el periodo 2000-2020). Ademas,
suponiendo que la mitad del crecimiento del PIB se debera
al aumento de la productividad, el crecimiento medio del
empleo oscilara entre el 1% y el 1,5% de media anual. Es
decir, la creacion neta de empleo variaria entre los 3,8 mi-
llones del escenario mas pesimista y los 5,6 millones del
escenario mas optimista a lo largo del periodo 2000-2020.

El ritmo de creacion de empleo incidira en la mejora de la
tasa de actividad de todos los estratos de edad vy, a lo
largo de las proximas décadas, situara el nivel de desem-
pleo en valores muy bajos, en los tres escenarios de creci-
miento economico contemplados y con unos supuestos
de baja inmigracion. Estos datos ponen de manifiesto la
escasez de mano de obra a la que se enfrentara la econo-
mia espafiola en el medio y largo plazo, asi como la nece-
sidad de aumentar el niimero de inmigrantes si no se quiere
limitar las posibilidades de crecimiento de la economia.

Tomando escenarios de inmigracion alternativos, las esti-
maciones muestran que si se aceptara un cupo de 90.000
inmigrantes netos al afio, incluso en el escenario de creci-
miento economico mas moderado la tasa de paro en 2020
se reduciria por debajo del 5%. Es mas, con la incorpora-
cion media de 150.000 nuevos inmigrantes al afio, la tasa
de paro en el afio 2020 seria inferior al 10%, incluso bajo
el supuesto del menor crecimiento.
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Cuadro 5.2. Evolucion de la tasa de paro

Crecimiento medio del PIB
2,0% 2,5% 3,0%
INE Inmigracion 35

2005 11,4 10,5 9,7

2010 8,5 6,5 44

2020 * * *
BBVA Inmigracion 90

2005 12,7 1.8 10,9

2010 10,8 8,8 6,8

2020 3.2 * *
BBVA Inmigracion 120

2005 13,4 12,5 11,6

2010 12,1 10,1 8,1

2020 57 1.1 *
BBVA Inmigracion 150

2005 14,0 13,2 12,3

2010 13,2 13 9,3

2020 8,0 3,6 *

Nota: Un * implica una tasa de paro negativa
Fuente: INE y BBVA

Cambiar la estructura de la piramide de poblacion requie-
re elevar la tasa de fecundidad o aumentar el flujo de in-
migrantes, dado que la otra variable demografica, la espe-
ranza de vida al nacer continuarad aumentando. Aunque se
tomen medidas para aproximar la tasa de natalidad espa-
fiola a la tasa de reposicion, su impacto no seria inmediato
y se necesitarian mas de dos décadas hasta que consiguie-
ra afectar considerablemente a la estructura de la pobla-
cion. Por tanto, la inmigracion se presenta como la Unica
medida posible de subsanar esta escasez, que esta limi-
tando la creacion de empleo y merma las posibilidades de
crecimiento de la economia espafiola.

El mercado inmobiliario se vera favorecido, sin duda, por
la expansion del empleo: de una parte, aumentara el nu-
mero de viviendas demandadas, tanto viviendas habitua-
les como segundas residencias por parte de los habitantes
nacionales como consecuencia del aumento de renta y; de
otra, por la nueva poblacion inmigrante que se incorpora-
ra a la demanda residencial.

Evolucion reciente de los flujos inmigratorios.

Tras varios siglos de ser un pais de emigrantes, con una
poblacion joven y con una tasa de natalidad relativamen-
te elevada, Espafia se ha convertido en un destino para los
flujos migratorios, debido al avance socioeconomico ex-
perimentado en las ultimas décadas y al proceso de con-
vergencia con las economias europeas, con una poblacion
relativamente madura y una tasa de natalidad muy mer-
mada.

La evolucion del saldo migratorio en estas uUltimas déca-
das en Espafa ha sido marcadamente distinta de la obser-
vada en los paises con un mayor nivel de desarrollo eco-
nomico, lo que ha supuesto que la proporcion de extran-
jeros residentes en Espafia sea considerablemente inferior
a la de la mayoria de los paises de nuestro entorno; aun-
que puede considerarse cercana a la de los paises del sur
de Europa, con un nivel de desarrollo similar al espafol.
Asi, mientras en Austria, Alemania o Bélgica la poblacion
extranjera residente se situaba en 1997 cerca del 9% vy en
Francia o Suecia superaba el 6%, en los paises del sur de
Europa se situaba por debajo del 2%, alcanzando el mini-
mo en Espafa, con el 1,5% del total de la poblacion.

Cabe resaltar, sin embargo, que a partir de 1997 se han
producido cambios importantes: el efecto llamada que se
origina por la mejora economica ha resultado en una ace-
leracion del ritmo de inmigracion, que se ha elevado des-
de un promedio de 35.000 personas al afio en el periodo
1992-1996, hasta un promedio de 87.500 en los ultimos
tres afos, con un pico de 110.000 nuevos inmigrantes en
1998. Con esta aceleracion, los inmigrantes residentes en
Espafia superan ya los 800.000, lo que supone el 2% del
total de la poblacion espafola, medio punto mas que el
porcentaje existente en 1997.

Sin embargo, con el actual ritmo de crecimiento de la po-
blacion, y con un aumento de 90.000 inmigrantes al afio,
Espafia no alcanzaria la proporcion del 6% existente en
Francia o Suecia hasta pocos afios antes de 2020, y el 9%
de Bélgica o Alemania hasta pasado el afio 2030.

Composicion y destino de la poblacion extranjera.

Las caracteristicas de los flujos de inmigracion han cam-
biado a lo largo del tiempo. Si bien el proceso de incorpo-
racion de Espafia a la economia europea favorecio el flujo
de inmigrantes desde los paises europeos en los afios pre-

Grdfico 5.9

Peso de los Inmigrantes sobre el total de poblacion. 1997 (%)
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vios a la Adhesién, una vez consolidado éste, la mayoria
de los inmigrantes llegan atraidos por el mayor bienestar
economico de los ultimos afos.

Tres son los principales grupos de inmigrantes que llegan
a nuestro pais. Un primer grupo es el formado por inmi-
grantes altamente cualificados que llegan de la mano de
empresas internacionales para ocupar puestos técnicos o
de gestion.

Un segundo grupo lo componen los inmigrantes que bus-
can oportunidades laborales y econdmicas dentro de un
mercado europeo practicamente sin fronteras, lo que ha
aumentado el atractivo de Espafia para este tipo de inmi-
gracion, que tradicionalmente ejerce puestos de baja cua-
lificacion, proveniente tanto de Africa como de Latino-
américa.

Finalmente, un tercer tipo de inmigracion, que ha cobrado
también especial auge en las dos ultimas décadas, y mas
dificil de cuantificar por no estar sujetos a permisos de
residencia, es el formado por jubilados, generalmente eu-
ropeos, que buscan lugares con un clima mas agradable y
precios mas bajos, en los que retirarse con una atractiva
calidad de vida y un nivel de servicios similar al de sus
paises de origen.

Los datos sobre extranjeros residentes en Espafia ponen de
manifiesto que en 1985 y 1990, mas del 50% de los mis-
mos provenian de paises de la Union Europea, siendo la
poblacion originaria de Reino Unido, Alemania, Portugal y
Francia la mas numerosa. Este fue un factor claramente
diferenciador respecto a la composicion de la inmigracion
en las economias mas desarrolladas, en las que la mayoria
de los residentes extranjeros procede de paises con un
menor nivel de desarrollo. En Espafia, el grupo de pobla-
cion proveniente de la Union Europea ha experimentado
un aumento moderado en los Ultimos quince afos, hasta
alcanzar las 260.000 personas en 1997.

A partir de la década de los noventa cambio el origen de
los inmigrantes. Aunque se mantiene el flujo de inmigran-
tes desde los paises europeos, se inicia un fuerte creci-
miento de la inmigracion desde otras areas menos desa-
rrolladas. Un proceso que, ademas, se acelera en mayor
proporcion a partir de 1997, con tasas de crecimiento del
numero de residentes superiores al 10% anual. La pobla-
cion proveniente de Marruecos se ha multiplicado por 10
en los ultimos afos, alcanzando los 162 mil residentes y
convirtiéndose en la colonia mas numerosa. Ademas, los
residentes provenientes de paises latinoamericanos y de
China estan experimentando también aumentos conside-
rables, aunque su niimero sea todavia reducido.

Cuadro 5.3. Espana. Procedencia de los extranjeros.
Miles de personas.

1985 1990 1995 1997 1998 1999

Marruecos 58 16,7 749 1M1 1409 161,9
Reino Unido 39,1 78,2 65,3 68,3 744 76,4
Alemania 28,5 45,6 419 49,9 58,1 60,8
Portugal 233 333 37,0 38,2 423 44,0
Francia 17,8 28,9 30,8 343 39,5 433
Italia 10,3 15,8 19,8 22,6 26,5 29,9
Peru 1.7 3,8 15,1 21,2 249 27,3
Rep. Dominicana 1,2 2,2 14,5 20,4 24,3 26,9
China 1,6 4.1 9,2 15,8 20,7 24,7
Holanda 10,9 17,0 13,0 14,5 16,1 17,2
Cuba 5 51 6,1 10,5 13,2 16,6
Argentina 9,7 17,7 18,4 17,2 17,0 16,3
Estados Unidos 12,2 16,1 14,9 13,3 15,6 15,7
Filipinas 6,2 7.4 9,7 11,4 13,6 13,8
Bélgica 7.4 12,0 8,9 10,5 12,0 13,1
Otros 61,2 1038 1204 1507 1806  213,6
Total 2419 4076 4998 6098 7196 8013

Fuente: M° Interior. Para 1985, OECD, Trends in International Migration, 1999.

Este cambio en la procedencia de los inmigrantes parece
ser consistente también con el nivel de desarrollo de la
economia espafiola. Como se puede observar en el cuadro
4, una caracteristica de los paises europeos es el bajo peso
de la poblacion extranjera proveniente de otros paises de
la OCDE. Ello se explica porque, en general, los desplaza-
mientos desde paises desarrollados hacia otros con un
menor nivel de desarrollo corresponden a la necesidad de
importar mano de obra cualificada y directivos, que dis-
minuye a medida que aumenta la cualificacion de la mano
de obra autoctona. Conforme aumenta el desarrollo eco-
némico en un pais, las ventajas comparativas de la inmi-
gracion cualificada disminuyen, lo que permite explicar
para Espafa el bajo crecimiento de la poblacion prove-
niente del resto de la OCDE en los ultimos afios.

La inmigracion por motivos econdmicos del tipo Sur-Nor-
te, en cambio, esta encontrando mayores posibilidades a
medida que aumenta el desarrollo econdmico del pais. Por

Cuadro 5.4. Residentes provenientes de areas con

menor desarrollo.
Porcentaje s/total de residentes extranjeros.

OCDE América Latina  Africa  Asia  Europa del Este

Espafia 439 18,7 26,6 8,3 2,6
Francia 375 2,0 45,4 6,3 8,7
Italia 16,9 10,0 33,5 17.1 22,5
Alemania 26,9 2,6 41 10,2 56,3

Fuente: OECD, Trends in International Migration, 1999.
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un lado, la mayor renta per capita constituye por si misma
un atractivo, que ademas se asocia con mayores oportuni-
dades de desarrollo individual. A ello se afiade la mayor
disponibilidad de servicios sociales respecto al pais de ori-
gen. Por otro lado, el mayor nivel de renta de un pais im-
plica, especialmente en épocas con un bajo volumen de
desempleo, que las aspiraciones de los trabajadores au-
toctonos generen la aparicion de vacantes de baja cualifi-
cacion en el mercado de trabajo, abriendo segmentos de
mercado que pueden ser ocupados por trabajadores inmi-
grantes.

Es de esperar, por tanto, que a medida que continue el
proceso de convergencia de la economia espafiola hacia la
media comunitaria se acentue la incorporacion de pobla-
cion proveniente del norte de Africa y Latinoamérica, a la
par que disminuya el peso de la poblacion proveniente de
otros paises de la OCDE sobre el conjunto de los extranje-
ros residentes.

En cuanto a la localizacion espacial de los inmigrantes
extranjeros, ésta se produce, mayoritariamente, en las zo-
nas con una mayor creacion de empleo, como son la cuenca
Mediterranea y la Comunidad de Madrid, ademas de las
comunidades insulares. En este sentido, la ruptura de vin-
culos con el territorio de origen que supone el desplaza-
miento desde su pais extranjero da como resultado una
mayor eficiencia en la eleccion de destino, con un mayor
peso de las cuestiones economicas que en el caso de los
trabajadores nacionales.

En general, los inmigrantes extranjeros ejercen ocupacio-
nes muy poco cualificadas; solamente en el caso de los
ciudadanos provenientes del primer mundo y de la Europa
del Este puede observarse una mayoria de trabajadores

Cuadro 5.5. Residentes extranjeros en 1999.
% sobre el total de poblacion.

Baleares 53
Canarias 43
Madrid 3,2
Cataluna 3,0
Ceuta y Melilla 2,5
C. Valenciana 2,0
Espaiia 2,0
Rioja (La) 1.8
Navarra I
Andalucia 15
Murcia 1,5
Castilla-Leon 1,3
Aragon 1.3
Pais Vasco 0,9
Extremadura 09
Asturias 0.9
Cantabria 09
Galicia 0,8
Castilla-La Mancha 0,5

Fuente: Me Interior y BBVA.

cualificados, pero los provenientes de estos paises repre-
sentan solamente el 8% de los inmigrantes con permiso
de trabajo en vigor, frente a un 49% de Africa y un 30%
de Latinoamérica. Ademas, parece existir una especializa-
cion laboral por zonas, lo que se corresponde con la exis-
tencia de redes de inmigrantes. Quienes vienen a trabajar
a Espaiia contactan en primer lugar con los de su mismo
origen para obtener facilidades en su instalacion, lo que
les lleva a obtener trabajos con la misma especializacion
sectorial y cualificacion. De hecho, la concentracion no se
produce de forma generalizada en la Comunidad Auténo-
ma de asentamiento, sino que en muchos casos se reduce
a una provincia o incluso a unos pocos municipios o ba-
rrios de grandes ciudades. En el caso de los residentes tu-
risticos, éstos se concentran en las zonas, principalmente
de la costa, constituyendo comunidades afines.

El impacto en el mercado inmobiliario que tendra el feno-
meno de la inmigracion en Espafa dependera del flujo
anual de nuevos inmigrantes, de la composicion del mis-
mo vy, por supuesto, del nivel de empleo y renta salarial de
dichas familias. Estimar la demanda de bienes inmuebles
que generara esta nueva situacion supone un ejercicio
anadido que resulta necesario si se desea tener una vision
mas amplia de la evolucion futura del mercado inmobilia-
rio espanol.

Nuevas necesidades de Vivienda

La intensidad del flujo de inmigrantes que se incorporen a
la economia espafiola es una decision de caracter politico
y de ella dependera, en gran medida, el niimero de vivien-
das demandadas por este colectivo. Mayores flujos de in-
migrantes significaran un mayor impacto en el mercado
inmobiliario. Si el flujo de inmigrantes se acercara al esti-
mado por el INE; es decir 35.000 personas por afo, las
necesidades de nuevas viviendas supondrian del entorno
del 3% de las actuales. Si el flujo neto fuera del entorno
de los 90.000 inmigrantes al afio, el peso de estos hogares
inmigrantes supondra un anadido anual total del 9% al
flujo actual de nuevos hogares. Dado que el proceso de
formacion de hogares de las familias espafiolas es ya des-
cendente, la importancia relativa del flujo de inmigrantes
aumentara a lo largo del tiempo.

La tipologia, localizacion y régimen de tenencia de las vi-
viendas demandadas por los nuevos inmigrantes depen-
dera de un conjunto de factores tales como el nivel de
renta de los demandantes, de las oportunidades laborales
existentes, del atractivo turistico de la zona y, por supues-
to, del horizonte temporal de permanencia que tengan los
inmigrantes.

El colectivo de los jubilados, mayormente europeos, que
inmigran a Espafa buscando una residencia en la que pa-
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sar la mayor parte del afio suele decantarse por viviendas
independientes, de precios medios y altos, generalmente
localizas en la costa Mediterranea y en las Comunidades
Insulares y suelen optar por la propiedad como régimen
de tenencia. La riqueza de estas familias suele ser el factor
mas importante para determinar el tipo y localizacion de
la vivienda deseada.

El colectivo de los trabajadores altamente cualificados suele
asentarse en las principales ciudades, donde se establecen
las empresas demandantes, generalmente extranjeras. Si
el horizonte temporal de estancia en Espafia no es muy
largo, el alquiler se presenta como el régimen de tenencia
mas apropiado. Las condiciones salariales suelen determi-
nar el tipo de vivienda demandada; en general, de eleva-
das calidades y suelen estar situadas en las zonas de renta
alta.

El colectivo formado por inmigrantes que buscan mejores
condiciones de vida y oportunidades laborales, que no dis-
ponen de una preparacion técnica elevada, presenta una
situacion mas compleja. La mayor parte de este colectivo
corresponde a “inmigrantes economicos”, que no suelen
disponer de riqueza previa para invertir en el mercado in-
mobiliario y cuyos salarios, que sin ser altos, se ven mer-
mados por la necesidad, en muchos casos, de aportar par-
te del mismo a sus familias que aun residen en sus paises
de origen. Este colectivo suele optar por viviendas en al-
quiler, localizadas en las areas de precios mas contenidos
en aquellas ciudades o municipios en los que encuentran
trabajo. En el caso de que la presencia en Espafia sea a
largo plazo, parte de este colectivo también se decanta
por la vivienda en propiedad, especialmente si las rentas
familiares lo permiten.

Las dificultades que previsiblemente tendra una parte del
colectivo de inmigrantes para el acceso a una vivienda
sugieren la necesidad de una politica de vivienda mas adap-
tada a la nueva realidad y a las nuevas necesidades de un
colectivo creciente. En este aspecto, seria positivo que los
planes de vivienda disefiados desde las diferentes admi-
nistraciones se hicieran eco de una problematica crecien-
te y trataran de orientar parte de los recursos publicos
hacia este segmento de la demanda, que requerird pro-

ductos especificos y cierta capacidad de respuesta social a
las problematicas concretas de este colectivo.

Conclusiones y Recomendaciones

El mercado de la vivienda en Espafia se encuentra en una
nueva etapa en la que no existe la escasez de viviendas de
décadas pasadas, el control de la calidad del parque se
realiza mediante normativa sobre edificacion, existen re-
cursos financieros tanto para la promocion como para la
adquisicion de viviendas y los tipos de interés se manten-
dran en niveles mas bajos que en décadas anteriores vy,
previsiblemente, muestren una mayor estabilidad. Ademas,
en estos ultimos afos, la industria de la construccién y la
promocion inmobiliaria se ha profesionalizado intensamen-
te, al mismo tiempo que la entrada en el entorno econo-
mico europeo supone incorporarse a un mercado mas abier-
to y competitivo, con un menor proteccionismo.

Si la economia espafiola continua evolucionando a tasas
de crecimiento que permitan la creacion neta de empleo,
el fenomeno de la inmigracion va a continuar afectando a
Espafia, lo que llevara a un aumento de la poblacion y de
la demanda de viviendas.

El proceso de formacion de hogares en Espafia se vera im-
pulsado por la llegada de nuevos hogares desde el exte-
rior, lo que paliara en parte el curso de la piramide de la
poblacion espafiola que, en la situacion actual, apunta a
reducciones significativas del flujo de hogares en las proxi-
mas décadas. La incorporacion de hogares inmigrantes
podria trastocar el previsible, y bien anunciado, descenso
de la demanda de nuevas viviendas en el medio y largo
plazo.

En la actualidad, el problema de acceso a una vivienda no
es un problema generalizado que afecte a amplias capas
de la poblacion, como en épocas pasadas; el problema de
accesibilidad a una vivienda se esta concentrando en sec-
tores concretos de la poblacion. Es previsible que, en los
proximos afos, el fenomeno de la inmigracion pueda ha-
cer que se incremente el colectivo de personas que necesi-
ten cierta cobertura social para acceder a una vivienda,
por lo que se necesitan planteamientos nuevos que per-
mitan afrontar estas nuevas necesidades.
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