CARACTERISTICAS DE LA RECIENTE EXPANSION INMOBILIARIA EN UNA PERSPECTIVA
DE MEDIO PLAZO



Principales rasgos

de la inversion en vivienda
en el ciclo expansivo
1985-1990 y en el actual

Caracteristicas de la reciente expansion inmobiliaria en una perspectiva
de medio plazo

Este articulo ha sido elaborado por Concha Artola y Antonio Montesinos, de la Direccion General del Servicio
de Estudios.

A partir de la segunda mitad de la década pasada, la economia espafiola ha experimentado
una intensa expansion inmobiliaria, con fuertes tasas de crecimiento tanto de la inversion re-
sidencial como de los precios de la vivienda. Este ha sido un aspecto fundamental de la pro-
longada fase de auge de nuestra economia, pues ha impulsado el crecimiento de la demanda,
ya sea de forma directa, como se observa en las cifras de inversion, o indirecta, a través del
efecto riqueza que ha generado en las familias. Esta expansion esta detras del notable creci-
miento de la actividad en construccién y de la generaciéon de empleo en este sector. Ademas,
este dinamismo se ha reflejado en el endeudamiento de las familias, que ha aumentado con-
siderablemente, asi como, en general, en la financiacion ligada a la construccion y los servi-
cios inmobiliarios, que se ha constituido en la partida mas dinamica del crédito concedido a
las empresas.

En este contexto, cabe preguntarse cudles han sido los condicionantes de este ciclo de ex-
pansion inmobiliaria y en qué medida hay elementos —como la estabilidad macroecondmica
que supone la pertenencia a la zona del euro— que hacen diferente este ciclo en relacion con
los observados en el pasado. En concreto, tiene interés repasar los elementos que caracteri-
zaron la expansion ocurrida en la segunda mitad de los afios ochenta y ponerlos en relacion
con la actual. Este es el objetivo de este articulo, en el que se describen los principales deter-
minantes de la inversion inmobiliaria por el lado de la demanda y se examina la flexibilidad de
respuesta de la oferta, los dos elementos que configuran la evolucion de los precios.

Histéricamente, la inversién en vivienda muestra una mayor variabilidad que el PIB, de modo
que su peso en el producto aumenta en las fases de auge y disminuye en las recesiones. Este
es un hecho que se observa en la expansion inmobiliaria de la segunda mitad de los afios
ochenta, que se prolongd hasta 1990, durante el cual la tasa media de crecimiento de la in-
version en vivienda se situé en el 6,6%, mientras que su participacion en el PIB nominal au-
mentd 1 punto porcentual (pp), del 5,2% en 1985 al 6,2% en 1990. El ciclo expansivo de la
inversion en vivienda finalizé en el afo 1991, dando paso a un periodo, de 1991 a 1993, de
caidas significativas de esa variable (véase grafico 1). El ciclo expansivo actual presenta una
intensidad y una duracion muy superiores a la expansion inmobiliaria anterior; de hecho, la
contribucion de la inversion residencial al PIB nominal casi se ha duplicado, pasando del 5,9%
en 1997 al 11% en 2005, como consecuencia del gran dinamismo tanto de la construccion
de viviendas como de sus precios.

Para comparar la intensidad de la inversion en vivienda y del crecimiento de sus precios en el
ciclo expansivo actual en relacion con el que transcurrié entre 1985y 1990, se han construido
indices base 100 en el afio anterior al inicio del ciclo expansivo: 1984 y 1997, respectivamen-
te. Como se observa en el gréfico 2, la fortaleza de la inversion inmobiliaria desde 1998 es
claramente superior a la de la expansion de los afios ochenta, que también tuvo una duracion
menor. El crecimiento acumulado de la inversion en vivienda entre 1984 y 1990 fue del 47 %,
en términos reales, mientras que en el conjunto de los seis primeros anos del ciclo actual la
inversion inmobiliaria aumentd un 69%, alcanzando un 90% cuando se considera el avance
acumulado hasta 2005. El crecimiento de los precios de la vivienda en el conjunto del perio-
do 1985-1990 superd, en términos nominales, al crecimiento acumulado entre 1998 y 2005;
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INVERSION EN VIVENDA GRAFICO 1
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FUENTES: INE y Banco de Espanfa.

INVERSION Y PRECIOS EN LOS CICLOS EXPANSIVOS RECIENTES GRAFICO 2
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Factores demograficos
y demanda de viviendas

sin embargo, cuando se analiza el comportamiento acumulado de los precios reales —esto
es, deflactados con el IPC— se pone de manifiesto la mayor intensidad de la expansion ac-
tual. En el maximo del ciclo anterior, la revalorizacion llego a ser del 115% —en relacion con el
afo inicial 1984 —, mientras que en el ciclo actual la revalorizacion de la vivienda en términos
reales ha superado esa cota, situandose en un 130%, en relacion con el ano 1997. Finalmen-
te, cabe destacar que el final del ciclo expansivo de la segunda mitad de los afios ochenta
supuso una caida de las tasas de la inversion residencial, pero una relativa estabilidad de los
precios de la vivienda en términos nominales. Solo los precios en términos reales mostraron
una disminucion respecto a los niveles alcanzados durante el auge.

En los siguientes apartados se pormenorizan los factores —demograficos, sociales y financie-
ros, entre otros— que han respaldado la evolucion de la demanda de vivienda en los dos ci-
clos analizados.

Por lo que se refiere a los factores de demanda, hay que destacar, en primer lugar, el creci-
miento de la poblacion y de los hogares. Atendiendo a la evolucion de estas variables, en la
segunda mitad de los afios ochenta no se observé una expansion sustancial en comparacion
con los anos anteriores o posteriores, sino que el ritmo anual de creacion de hogares se man-
tuvo estable en torno a 150.000 (véase grafico 3). Como se comentara mas adelante, en ese
periodo el proceso de expansion inmobiliaria estuvo vinculado a la demanda de segundas
residencias, por parte de ciudadanos tanto espanoles como extranjeros.

En contraste, el ciclo expansivo iniciado en 1998 ha estado respaldado por un importante
incremento en el ritmo de creacion de hogares. De acuerdo con la estimacion realizada por el
INE en el marco de la EPA-2005, la creacion de hogares ha venido mostrando una tendencia
creciente a partir de los Ultimos afios de la década de los noventa. En 2005 habia en Espana
15,5 millones de hogares, un 20% mas que en 1998. El ritmo de crecimiento anual se situd en
torno al 3% en el periodo 2001-2004, alcanzando el 3,6% en el ano 2005. Este fendmeno es
el resultado de un conjunto de transformaciones coincidentes en el tiempo, entre las que cabe
destacar el aumento de la poblacion impulsado por los flujos migratorios, el crecimiento del
empleo y los cambios en la estructura de las familias.

El aumento del numero de hogares responde a un intenso crecimiento de la poblacion a partir
de finales de los afios noventa. Entre 1998 y 2005 la poblacidn residente en Espafia se incre-
mentd en un 10,7% —siendo el segundo pais europeo por crecimiento del nimero de habi-
tantes' —, en un contexto en que la poblacidn europea (EU 15) se incrementd en tan solo un
3,2%. El gran dinamismo relativo de la poblacion espafiola desde 1998 ha sido consecuencia
de la entrada masiva de trabajadores inmigrantes y, en menor medida, del colectivo de ciuda-
danos procedentes del resto de la UE y que residen habitualmente en Espana, en su mayoria
jubilados procedentes de Alemania, Reino Unido y los paises ndrdicos. Los residentes de
nacionalidad espafiola han contribuido en tan solo un 27% al crecimiento de la poblacion
entre 1998 y 2005.

En principio, al estar el crecimiento de la poblacion basado fundamentalmente en la inmigra-
cion, el incremento en el nimero de hogares deberia haber sido mas moderado que el de la
poblacion, dado el mayor tamafio medio de los hogares configurados por inmigrantes. En
efecto, de acuerdo con la informacién del Censo 2001 existen diferencias apreciables en el
tamano medio del hogar en los tres grupos de poblacion definidos por espafioles, inmigrantes
y comunitarios. Mientras que el tamafo medio de los hogares encabezados por un espanol

1. Situdndose tan solo detras de Irlanda, que registré un incremento del 11,3%.
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Accesibilidad a la vivienda
y condiciones financieras

HOGARES Y POBLACION GRAFICO 3
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FUENTES: INE y Banco de Espafa.

a. Hasta 1998, estimaciones intercensales de EUROSTAT. Desde 1999, padrén continuo.

era, en 2001, de 2,85 personas, en el caso de los ciudadanos procedentes de UE 15 la di-
mension del hogar medio era de 2,09 personas, al tratarse de un colectivo de edad superior
a la media. Lo contrario ocurre en el caso de los hogares cuyo cabeza de familia es un inmi-
grante, cuyo tamafo medio es de 3,72 personas. Sin embargo, en el periodo 1998-2005 se
ha observado una evolucion contraria a la esperada, con un ritmo de incremento del nimero
de hogares superior al de la poblacion, lo que sugiere que otros factores han impulsado la
creacion de hogares.

En este sentido, la intensa creacion de empleo a lo largo de los Ultimos afios —a tasas supe-
riores al 3% desde 2000— v, en particular, la gran reduccion de la tasa de paro —especial-
mente, de los menores de 25 anos, que paso del 43% a mediados de los afnos noventa hasta
situarse en torno al 20% a partir de 20012— han desempefiado un papel fundamental para
promover el ritmo de creacion de hogares, impulsando la salida de los jévenes del ambito fa-
miliar. Un tercer elemento que ha debido de contribuir al crecimiento del ritmo de creacion de
hogares es el aumento de la tasa de divorcios, que supone un desdoblamiento de los hogares
y contribuye a la disminucion de su tamafio medio. De acuerdo con los datos procedentes del
Consejo General del Poder Judicial, el nimero de divorcios superd los 130.000 en 2004, lo
que supone un aumento del 43% en relacion con el afio 1998. También es posible que el
envejecimiento de la poblacion, el aumento de la esperanza de vida y la menor dependencia
del nucleo familiar de las personas de la tercera edad hayan contribuido a incrementar el nu-
mero de hogares y, con ello, la demanda de vivienda.

Hay diversas formas de examinar las implicaciones que las condiciones financieras y los
niveles alcanzados por los precios de la vivienda tienen para las posibilidades de acceso
de las familias a la adquisicion de una vivienda. Si se examina la evolucién de la ratio de
accesibilidad a la vivienda, definida como el cociente entre el precio medio de una vivienda
y la renta bruta por hogar, se observa que en 1987 el precio de una vivienda mediana su-
ponia la renta anual de tres afios para una familia tipo (véase grafico 4). El fuerte incremen-

2. La reduccion esté sin duda exagerada como resultado del cambio metodoldgico sufrido por la Encuesta de Poblacion
Activa en el aflo 2001. En todo caso, la diferencia entre la tasa de paro de los menores de 25 afios segun la nueva y la
antigua metodologia es de 3,5 pp en el afo 2001.
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ACCESIBILIDAD Y ESFUERZO (a) GRAFICO 4
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FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. La accesibilidad, medida como precio de una vivienda libre de tamafio mediano en relacion con la renta bruta
estimada del hogar mediano. El esfuerzo es el importe bruto de la cuota que se ha de pagar en porcentaje de la
renta bruta disponible neto de deducciones fiscales. Véase Martinez Pagés (2005). El sufijo base 2001 o base
2005 hace referencia a la utilizacion de la serie de precios del Ministerio de Vivienda base 2001 o base 2005.

to de los precios en la expansion de la segunda mitad de los afios ochenta deteriord
apreciablemente la accesibilidad, de modo que en 1991 el precio de una vivienda repre-
sentativa suponia mas de cuatro veces la renta del hogar mediano. La contencién de los
precios de la vivienda de los afios posteriores mejord apreciablemente esta ratio, llegando
a situarse en un nivel de 3,3 en 1997. Las condiciones financieras relativamente restrictivas
existentes en la segunda mitad de los afios ochenta —con tipos de interés hipotecarios en
torno al 15%, plazos medios de 12 afios®, racionamiento de crédito en algunos momen-
tos— hicieron que el deterioro de la accesibilidad se trasladara plenamente al esfuerzo
anual requerido para financiar la adquisicién de una vivienda, de modo que la cuota anual
a pagar teniendo en cuenta las bonificaciones fiscales* superaba el 50% del salario medio
annual en 1990.

El actual ciclo alcista de precios de la vivienda también ha incrementado sustancialmente la
ratio de accesibilidad, de modo que en 2005 el precio de la vivienda suponia mas de 6,5 afnos
de la renta de una familia tipo. Sin embargo, este fuerte aumento no se ha traducido en un
incremento de magnitud similar en el esfuerzo necesario para adquirir una vivienda, es decir,
en los pagos anuales por cuotas, que ha aumentado desde el 32,7% en 1997 al 36,3% en
2005, debido tanto a la disminucion de los tipos de interés como al alargamiento de los plazos
de los préstamos. En efecto, los tipos hipotecarios han pasado de unos niveles medios
del 7,7% en el periodo 1995 a 1999, al 3,4% en 2005 —Ilo que supone de hecho que las fa-
milias se han financiado a tipos de interés reales negativos—, mientras que, de acuerdo con
la informacion procedente de los registros de la propiedad, los plazos medios de los nuevos
préstamos hipotecarios suscritos en el primer trimestre de 2006 se han situado por encima de
los 26 anos.

3. Es este uno de los aspectos del mercado inmobiliario del que se carecia de informacion precisa hasta que en 2004 se
empezd a publicar la Estadistica Registral Inmobiliaria. Con anterioridad a esa fecha, los plazos medios son estimaciones
producidas por la Asociacion Hipotecaria de Espafa. 4. Véase Martinez Pagés (2005). Solo se dispone de una medida
equivalente del esfuerzo inversor neto de bonificaciones fiscales a partir de 1999.

BANCO DE ESPANA 83 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2006 CARACTERISTICAS DE LA RECIENTE EXPANSION INMOBILIARIA EN UNA PERSPECTIVA...



NUMERO DE VIVIENDAS POR TIPO CUADRO 1

TOTAL

Principales

No principales

Secundarias

Desocupadas y de otro tipo

Censo (miles) SEOPAN Variacion (miles) Tasa de variacion (%)
1981 1991 2001 2004 1991 -1981 2001-1991 1991-1981 2001-1991
14.726 17.206 20.947 22.500 2.480 3.741 16,8 21,7
10.432 11.736 14.187 15.000 1.304 2.451 12,5 20,9
4.294 5.470 6.760 7.500 1.176 1.290 27,4 23,6
1.898 2.923 3.360 4.000 1.025 437 54,0 15,0
2.396 2.547 3.400 3.500 151 853 6,3 33,5

FUENTES: INE, SEOPAN y Banco de Espaia.

La demanda de vivienda
no principal

Los censos ofrecen informacién del stock de viviendas que se mantienen, clasificadas por el
uso que los propietarios hacen de ellas. Sin embargo, unicamente se dispone de esa infor-
macion con retraso y para momentos espaciados en el tiempo, por lo que solo pueden ex-
traerse algunas consideraciones generales de estos datos. Asi, si se comparan los censos
de 1981 y 1991, entre los que se situd el primer ciclo expansivo del mercado inmobiliario, se
observa que el stock de viviendas aumentd casi un 17%, hasta alcanzar mas de 17 millones
de unidades (véase cuadro 1). Lo mas destacable de este periodo fue el fuerte incremento
del parque de viviendas secundarias, que aumentd un 54% en relacion con el aho 1981, con
un millén de unidades adicionales construidas. Este dato es coherente con el hecho de que,
como se vio anteriormente, la creacion de hogares no fue especialmente intensa en ese
periodo. Posiblemente, la mejora de las perspectivas econdmicas en la segunda mitad de los
ochenta, tras la incorporacion a la UE y en un contexto de dinamismo de la actividad y el
empleo, impulsé la demanda de ese tipo de viviendas, para la que la renta per capita es un
determinante relevante.

El censo de 2001 cifré el stock de viviendas en casi 21 millones en ese afio, un 22% mas que
en 1991, de las cuales algo mas de dos terceras partes (14 millones) correspondian a vivien-
das principales, distribuyéndose el 32% restante, a partes iguales, entre viviendas secundarias
(3,4 millones) y viviendas desocupadas (3,4 millones). En el caso de los dos Ultimos censos, ha
sido el stock de viviendas desocupadas el que ha experimentado un mayor incremento
(33,5%) entre 1991 y 2001. Las estimaciones mas recientes —sin caracter oficial— cifran el
numero de viviendas vacias en 3,5 millones. El importante aumento del stock de viviendas
desocupadas esta probablemente vinculado a la elevada rentabilidad de la inversion en vivien-
da frente a activos alternativos, a lo largo de los ultimos afos, y a las expectativas de revalo-
rizacién, en un contexto de ausencia de incentivos claros para el alquiler. Tal y como se refleja
en el grafico 5, la inversion en vivienda ha generado una rentabilidad muy superior a la ofreci-
da ex post por otros activos y, en particular, ha constituido una forma muy rentable de coloca-
cion de lariqueza en los afos en que las bolsas de valores registraron importantes descensos,
como los observados entre 2000 y 2002. De hecho, el afno 2005 ha sido el primero desde
1999 en que la rentabilidad de la renta variable ha superado a la revalorizacion de la inversion
en vivienda.

El parque de viviendas secundarias también se ha expandido alo largo del periodo 1991-2001.
Junto con la demanda de las familias espafolas, vinculada, como se comenté antes, a ele-
mentos de mejora de las perspectivas econémicas o renta permanente®, los ciudadanos

5. De acuerdo con la Encuesta Financiera de las Familias, un 30% de los hogares espafoles poseia en 2002 propieda-
des inmobiliarias adicionales a la vivienda principal [véase Banco de Espafia (2004)].
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RENTABILIDAD DE LA VIVIENDA Y ACTIVOS ALTERNATIVOS GRAFICO 5
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FUENTES: CNMV, INE y Banco de Espafa.

a. La rentabilidad de la vivienda se estima como suma de la rentabilidad del alquiler mas variaciones del precio.
El sufijo base 2001 o base 2005 hace referencia a la utilizacion de la serie de precios del Ministerio de Vivienda
base 2001 o base 2005.

INVERSIONES DIRECTAS EN ESPANA. INMUEBLES GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espafia (Balanza de Pagos).

extranjeros han tenido un gran protagonismo en el incremento de la demanda de viviendas
secundarias en ese periodo. De acuerdo con las cifras publicadas por la Balanza de Pagos,
la inversion extranjera en inmuebles ha sido desde 1994 una de las rubricas mas dinamicas
de los flujos de entrada de inversion directa extranjera en Espana (véase gréfico 6)°. Pese a
su reduccion en los dos Ultimos afos, su peso continda siendo importante, pues supuso el
30% de los flujos de entrada en 2005. Con todo, hay razones para pensar que estas cifras
representan una cota minima del volumen de transacciones inmobiliarias realizadas por ciu-
dadanos extranjeros’.

6. Para valorar adecuadamente el peso de la demanda de vivienda por parte de ciudadanos comunitarios, debe tenerse
en cuenta que las cifras de inversion extranjera en inmuebles procedentes de la Balanza de Pagos recogen no solo inver-
sion en vivienda, sino también en otro tipo de bienes inmuebles, como el suelo, y los pagos derivados de la adquisicion
de vivienda usada. 7. Esta rubrica de Balanza de Pagos refleja Unicamente las transacciones realizadas a través de
cuentas corrientes de no residentes, por lo que puede haber transacciones que no se liquiden mediante ese tramite.
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La oferta de vivienda
en perspectiva

Conclusiones

VIVIENDAS INICIADAS GRAFICO 7
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FUENTE: Ministerio de Vivienda.

Tras este repaso de los factores que han impulsado la demanda de vivienda en Espafa, pare-
ce razonable examinar en qué medida la oferta ha respondido con flexibilidad a esos impul-
sos. Para ello se ha acudido a analizar la evoluciéon del nimero de viviendas iniciadas, para las
que existe informacion homogénea durante un periodo prolongado (véase grafico 3). Antes
del primer ciclo expansivo analizado, se iniciaban en torno a 220.000 viviendas al afio, con un
mayor protagonismo de la vivienda con algun tipo de proteccion, frente a la libre. El ciclo al-
cista posterior dio lugar a un repunte de las viviendas iniciadas, basado, sobre todo, en el di-
namismo de las viviendas libres, comenzando un proceso de declive de la vivienda protegida.
En 1989 se alcanzé un maximo cercano a las 300.000 viviendas iniciadas, un 50% mas que
la media de la primera mitad de la década.

La crisis de los primeros afios noventa redujo el volumen de iniciacién de viviendas, que en 1993
se situd por debajo de las 200.000, la cota mas baja de los Ultimos 25 anos. A partir de entonces se
inicié una recuperacion en el volumen de viviendas iniciadas, que fue especialmente intensa a
partir de 1997. En 2003 el nimero de viviendas iniciadas se duplicé respecto de la cifra de 1997,
en 2005 se superaron las 700.000 viviendas iniciadas, y en 2006 el dinamismo continda, pues
se estima que en el primer semestre se han iniciado 380.000 unidades, un 15% mas que en el
mismo periodo de 2005. Este auge es especialmente notable cuando se compara con el conjun-
to de la UE 15: de acuerdo con la informacion publicada por el Consejo Superior de Colegios de
Arquitectos, en Espana se construyen 18,1 viviendas por 1.000 habitantes, frente a una media
europea de 5,7. Esta expansion se ha basado fundamentalmente en la vivienda libre, mientras
que las viviendas de proteccion oficial apenas representan el 10% del total.

El fuerte incremento de la oferta ha sido desigual en términos geograficos: junto con el dina-
mismo de la inversion en viviendas en el arco mediterraneo, que se encuentra vinculado a la
vivienda vacacional, destaca la fuerte expansion observada en los Ultimos afios en las areas
de influencia de las grandes ciudades, alimentada por un segmento de la demanda que no
estd en condiciones de acceder a viviendas en ciudades como Madrid y Barcelona, donde el
incremento de los precios de la vivienda ha reducido significativamente la accesibilidad para
una parte importante de la poblacion.

En este articulo se han repasado los principales determinantes que han configurado la evolu-
cion de la demanda y de los precios en los dos Ultimos ciclos inmobiliarios de la economia
espanola. En el auge observado durante el periodo 1985-1990, la demanda de viviendas
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cimiento, en el contexto de mejora de las perspectivas econémicas que supuso la incorpora-
cion a la UE; no obstante, el entorno de condiciones financieras relativamente restrictivas, con
elevados tipos de interés, tanto nominales como reales, y una escasa flexibilidad en la oferta
de instrumentos de crédito tendieron a contener la demanda. La oferta de viviendas, por su
parte, reacciond de forma moderada a los impulsos de la demanda, de modo que estos se
reflejaron en acusados incrementos de los precios.

En el ciclo que se inicio en la segunda mitad de los anos noventa, y que todavia perdura, los
factores de demanda han sido mucho mas potentes que en el ciclo anterior. La prolongada
expansion de la economia espafola, con incrementos sustanciales del empleo, ha supuesto
una mejora considerable en las perspectivas de renta de las familias, que ha animado tanto la
creacion de hogares —que desean adquirir una vivienda principal— como la demanda de vi-
viendas secundarias. Por otra parte, el aumento de la poblacién —sobre todo, por la incorpo-
racion de inmigrantes— no es ajeno a este auge econdmico y también ha impulsado la de-
manda de inmuebles. La estabilidad macroecondmica alcanzada y la propia modernizacion
del pais han favorecido la inversién residencial por parte de los ciudadanos extranjeros. Final-
mente, el mantenimiento de unas condiciones financieras holgadas durante un largo periodo,
junto con la gran flexibilidad que han mostrado las entidades de crédito para ofrecer produc-
tos financieros que facilitaran el acceso a la vivienda, ha supuesto un factor de empuije consi-
derable en la demanda de viviendas.

Frente a estos elementos, la oferta ha mostrado una notable capacidad de respuesta, con
incrementos sustanciales en el numero de viviendas iniciadas. Con todo, la extraordinaria
magnitud y simultaneidad de los impulsos de demanda, junto con el caracter estructural de
algunas de las transformaciones experimentadas, han inducido un significativo encarecimien-
to de la vivienda, que, si se mide en términos relativos con la evolucion del IPC, ha superado
al que tuvo lugar en la segunda mitad de los ochenta.

19.7.2006.
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