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Presentacion

El sector inmobiliario presenta una gran relevancia, al menos, desde
una triple vertiente: econémica, social y urbanistica. Desde la éptica
econdmica, su importancia trasciende al mero valor de la aportacion
directa del sector construccién a la produccion y al empleo, ya de por
si destacada, en torno al 13 y al 14 por ciento, respectivamente, en el
caso de Andalucia, gracias al efecto multiplicador que tiene sobre la
economia en su conjunto. Sin embargo, apreciar la verdadera dimension
economica del sector requiere la consideracion del denominado
complejo construccion-inmobiliario, cuyo peso corresponde a una quinta
parte del total de la produccion regional. Junto a lo anterior, la vivienda
constituye una parte muy significativa de la riqueza de las familias e,
igualmente, esta en el origen de la mayor parte del endeudamiento de
éstas. Desde la vertiente social, la vivienda es un derecho esencial de
los ciudadanos, requisito basico para el logro de un desarrollo personal
y familiar adecuados. En otro orden de cosas, el urbanismo es uno de
los elementos fundamentales que rigen la configuraciéon de los
municipios, y que actua como condicionante decisivo de su desarrollo,
asi como del bienestar social.

En los Ultimos tiempos, la evolucién del mercado de la vivienda se ha
contemplado desde una doble perspectiva: por un lado, con la
constatacion de su papel como motor del crecimiento econémico, ligado
al notable dinamismo de las empresas del sector, y apoyado en una
demanda de gran solidez; con las consiguientes dificultades para el
acceso a una vivienda. La preocupacion por los precios se plantea en
una doble faceta. En primer lugar, los andlisis ponen de relieve que la
mejora en la accesibilidad a la vivienda que represento la caida de los
tipos hipotecarios a finales de los afios noventa ha quedado
compensada por el incremento de los precios de los ultimos afios. En
segundo lugar, la fuerte escalada de los precios ha inducido una
percepcion general de que puede haberse producido una cierta
sobrevaloracion de los activos, lo que ha abierto un intenso debate
sobre la posibilidad de que exista una burbuja especulativa en el
mercado inmobiliario. Este presenta, en cualquier caso, claras
diferencias con otros mercados que han vivido procesos basados en
expectativas de negocio sin un respaldo de activos reales.

La trascendencia econdémica y social del mercado de la vivienda justifica
mas que nunca, en una situacion como la descrita, la necesidad de
contar con analisis rigurosos que, a partir de unos planteamientos
objetivos, sean capaces de aportar luz sobre la situacion real y las
perspectivas de evolucién de un sector tan importante. Una mera
enumeracion de los agentes econdmicos y sociales directamente



relacionados con dicho mercado (familias, ahorradores, inversores,
arrendadores, promotores, constructores, entidades financieras,
administraciones publicas...) avala la conveniencia de disponer de un
diagnoéstico lo mas ajustado posible a la realidad en el que puedan
basarse, de manera coherente, las decisiones econémicas.

Es en este contexto en el que se inserta el estudio monogréfico “El
Sector Inmobiliario en Andalucia: Situacion y Perspectivas”, elaborado
en el seno de Analistas Econdmicos de Andalucia, empresa integrante
del Grupo Unicaja, y que, con la finalidad antes expresada, hemos
querido publicar. En este sentido, el estudio intenta dar respuesta, con
rigor y profundidad, a los diversos interrogantes que se suscitan en
relacion con la evolucion de los precios del mercado inmobiliario y la
accesibilidad de las familias a la vivienda. Previamente se examina el
comportamiento que ha tenido el sector inmobiliario en Andalucia en
los ultimos afios y se analizan los cambios registrados en el mismo,
dentro del marco econémico general. Por Ultimo, se lleva a cabo una
reflexion acerca de los factores que pueden incidir en la evolucién futura
del sector a corto y medio plazo. Con la intencién de contribuir a un
mejor conocimiento de un sector tan relevante para la economia
andaluza, nos complace poner este estudio a disposicion de los agentes
econdmicos, investigadores y de la sociedad en general.

Braulio Medel
Presidente de Unicaja



I. Introduccion

Los estudios sobre el sector inmobiliario, en general, y sobre el merca-
do de la vivienda, en particular, tienen un notable interés, debido a la
importante repercusion que tienen sobre la economia de un pais o re-
gion. Este es el caso de Espafia, donde la produccién y el mantenimiento
de la vivienda constituyen una elevada proporcién del sector producti-
vo de la economia y la mayor partida de stock de capital de un pais. El
sector inmobiliario en Andalucia tiene una mayor importancia, tanto en
términos de aportacion al VAB como de empleo, que en Espafia, debi-
do a la relevancia de los factores demogréficos en el conjunto de la
region y a la influencia de las actividades turisticas en las provincias
litorales.

El peso que el sector construccion tiene sobre la economia andaluza
se aproxima al 12,7 por ciento del VAB regional, 3,1 puntos porcentua-
les por encima del nacional, proporcionando el 13,6 por ciento del
empleo andaluz en 2002. Para el caso de Andalucia, el VAB de la cons-
truccion crecié a una tasa real media del 11,4 por ciento entre 1995 y
2002 frente al 4,5 por ciento anual de total regional, lo que implica que
el sector construccién ha aportado en torno a 7 décimas de punto mas
al crecimiento medio anual registrado en la economia andaluza. No
obstante, la incidencia que el sector construccion tiene sobre la eco-
nomia se extiende a un amplio conjunto de actividades y servicios
relacionados con la actividad inmobiliaria y que aumentan la incidencia
real del sector sobre el conjunto de la actividad econdmica.

De este modo, el valor de la produccion del complejo construccion-
inmobiliario, calculado a partir de las tablas Input-Output asciende hasta
33.071,4 millones de euros, una participacién del 19 por ciento del to-
tal de la produccién de Andalucia. Por otro lado, el efecto arrastre o
multiplicador de estas actividades sobre el resto de la economia anda-
luza es de 2,0 (1,8 para Espafa segiin SEOPAN), al tiempo que muestra
una fuerte capacidad para generar empleo, ya que por cada 600 mil
euros gastados en construccion se generan 10 empleos directos y 6
indirectos.

En cualquier caso, la dificultad que se presenta a la hora de analizar el
sector inmobiliario radica en el gran nimero de variables que afectan al
mercado inmobiliario, desde la politica macroeconémica que repercu-
te en los tipos de los prestamos hipotecarios, a la escasez de suelo o
de mano de obra cualificada que influyen en la oferta, hasta los aspec-
tos o valores socioculturales de la poblacion que inciden sobre la
demanda. Ademas, el estudio del sector se complica por la escasez de
informacion o la poca fiabilidad de ésta en muchas variables, especial-
mente si lo que se pretende es un andlisis en el ambito provincial y/o
municipal.



Analistas Econémicos de Andalucia

Por otra parte, es necesario hacer referencia a determinadas caracte-
risticas del sector que son diferenciales del resto de actividades
productivas. Una de estas caracteristicas diferenciales es la existencia
de importantes desequilibrios entre la oferta y la demanda que se tra-
ducen en importantes alteraciones en el precio de la vivienda. Asi, la
oferta inmobiliaria tiene una alta correlaciéon con el ciclo econémico
general de la economia, y dada la rigidez existente en la oferta, deriva-
da del hecho de que para producir el bien de este sector (las viviendas)
es necesario un periodo de tiempo que puede considerarse dilatado, lo
que supone que la oferta tarda en ajustarse a la demanda, se puede
producir una situacion con importantes desequilibrios que obviamente
se traducen en alteraciones en los precios del bien final.

Otro elemento diferencial es el papel que juegan las expectativas en este
sector. Asi, el sector inmobiliario esta muy relacionado con los mercados
financieros, por lo que el componente de expectativas es mas importan-
te que en el resto de sectores productivos. En concreto, la demanda
inmobiliaria puede tener un alto componente de inversion y no de consu-
mo directo, inversion que estara determinada por la rentabilidad futura
esperada, por lo que una parte de la demanda de viviendas se determina
con caracteristicas similares a la de los activos financieros. Esto puede
dar lugar a burbujas especulativas en los mercados inmobiliarios, con
alzas importantes en los precios y correcciones rapidas en los mismos.

Por ultimo, es necesario indicar que estamos haciendo referencia a un
bien duradero cuyo consumo implica un alto porcentaje de la riqueza
permanente de los individuos, por lo que la decisiéon de consumo esta
muy relacionada con la renta futura (y no la actual) y con la situacion en
los mercados financieros. La existencia de restricciones a la liquidez,
hace que en muchos casos (principalmente en el caso de rentas bajas)
las decisiones acerca del consumo de vivienda no sean 6ptimas. Por
otra parte, el bien que se produce en este mercado puede considerar-
se como un bien no comercializable espacialmente (el que exista exceso
de oferta o de demanda en una ciudad no implica que se vean altera-
dos los valores de equilibrio en otra, ya que las viviendas no se pueden
transportar, ni tampoco los individuos cambian de residencia en fun-
cién de la evolucion de los diferentes mercados), lo que da lugar a que
no exista arbitraje en precios entre los distintos mercados con separa-
cioén espacial, lo que contribuye a la posible existencia de importantes
desequilibrios entre la oferta y la demanda.

Todo este conjunto de factores hace que el analisis del sector inmobi-
liario sea extremadamente dificil, y sea muy complicado intentar predecir
su evolucion futura, maxime cuando existe un conjunto muy amplio de
variables determinantes de las que no se dispone de cuantificacion. El
objetivo de este analisis es determinar la evolucién que ha seguido el
sector inmobiliario en Andalucia en los ultimos afios, con algunas aproxi-
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maciones a los territorios que han registrado una mayor relevancia,
analizar los cambios en el contexto que se estan produciendo, espe-
cialmente en cuanto a evolucion de los precios y accesibilidad de las
familias a la vivienda y, a partir de ello, esbozar algunas reflexiones
sobre su evolucion futura.

El andlisis se enmarca, fundamentalmente, en el periodo 1990-2003,
ya que para estos afos disponemos de informacién para un nimero
bastante importante de variables, tanto desde el punto de vista de la
demanda como de la oferta. Asimismo, en el periodo elegido nos en-
contramos con un ciclo completo del sector con el auge o boom de
finales de los ochenta el posterior declive o recesion y el nuevo boom
de los ultimos afios donde nos encontramos inmersos actualmente.

Il. Determinantes del sector inmobiliario

En general, podemos considerar tres grupos de variables como las de-
terminantes de la evolucion del sector inmobiliario. En primer lugar, la
evolucion macroecondmica, con una especial incidencia de la evolucién
de la renta. En este sentido, los diferentes estudios empiricos realizados
sobre el sector, apuntan a que la renta es la principal variable determi-
nante de la evolucion de los precios de la vivienda. El segundo grupo de
variables estaria determinado por aquellas que estan relacionadas con
la financiacion de la vivienda y la rentabilidad en inversiones alternativas.
Por ultimo, el tercer grupo de variables estaria formado por aquellas vin-
culadas con los aspectos demograficos. No obstante, no debe
desdenarse la importancia de otros aspectos, caso de la fiscalidad, la
politica urbanistica o la de vivienda que, en muchos casos, determinan o
conducen los comportamientos que se observan en el mercado.

Algunos sectores productivos se encuentran fuertemente influenciados
por el contexto macroeconémico, este es el caso del sector inmobilia-
rio, donde estos factores tienen una gran relevancia en la formacion de
las expectativas, y éstas en el comportamiento de los agentes que in-
tervienen en el mercado inmobiliario. La variable fundamental para
entender la evoluciéon macroecondémica de la economia espafiola y an-
daluza es el comportamiento de los precios, debido a la repercusion
que tienen sobre el resto de los indicadores macroecondémicos. En este
sentido, hay que destacar el esfuerzo realizado en Espafia en los Ulti-
mos 15 anos por controlar la inflacién, empefo que se acentud desde
1997 como consecuencia de la necesidad de configurar un espacio
europeo de estabilidad monetaria que permitiera la implantacion de la
Zona Euro en enero de 1999.

Fruto del mencionado esfuerzo, la inflacion ha descendido notablemen-

te y se ha estabilizado en los ultimos afos entorno al 3 por ciento. Este
comportamiento se ha reflejado en los tipos de interés, tanto a corto
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Cuadro 1.1
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como a largo plazo, que han seguido la misma trayectoria descendente
de los precios. La importancia de este comportamiento estriba, por un
lado, en el reforzamiento de la credibilidad en la estabilidad de la econo-
mia espafiola, con la consiguiente influencia sobre las expectativas de los
agentes econdmicos. Es decir, los empresarios e inversores estimaran
que se reduce la incertidumbre econdmica y tendran incentivos para in-
crementar la actividad y la inversion. Por otro lado, en la repercusion que
el control de la inflacién tiene sobre la reduccion de los tipos de interés de
los prestamos y créditos solicitados por el sector privado, y de los que
depende en gran parte el coste de financiacion de las inversiones.

El escenario de la economia espafnola a mediados de la década de los
noventa se caracteriza por un gran control de la inflacién y una moneda

Principales indicadores macroeconémicos de Espana

IPC (1)

Tasa de Ahorro Tipo Tipos Tipos
ahorro nacional cambio interés interés
PIB real (1) | familiar(2) bruto(3) nominal(4) corto plazo | largo plazo

(1) Porcentaje de cambio respecto al periodo previo
(2) Porcentaje de la renta familiar disponible

(3) Porcentaje del PIB nominal

(4) Hasta 1998, Pts/$ y desde 1999, Euro/$

* Estimaciones

Fuente: OCDE y BCE.
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que se ha depreciado alrededor de un 30 por ciento con relacion a
1986, lo que implica un fuerte incremento de la competitividad via pre-
cios de los productos esparioles en estos afios. Esta circunstancia ha
tenido un fuerte impacto en la recuperacion de la demanda exterior de
vivienda en las provincias del litoral andaluz, ya que los incrementos de
precios experimentados por la vivienda en 1997 y 1998 estaban com-
pensados ampliamente, para los inversores de la Union Europea, por la
mejora competitiva de nuestra economia via tipos de cambio, por lo
que los precios de la vivienda seguian siendo muy atractivos para este
sector de la demanda.

A partir de enero de 1999, la posibilidad de ganancias especulativas
via tipos de cambio, por parte de los inversores de los paises de la
Zona Euro desaparece. No obstante, la principal ventaja de ésta situa-
cién radica en la mayor seguridad que tendran las inversiones en
inmuebles que realicen en el futuro, circunstancia que favorece a la
demanda de vivienda para uso residencial frente a la especulativa.

Respecto de los tipos de interés, su analisis, en un sentido amplio, es
de gran relevancia para comprender la evolucién y el comportamiento
de cualquier sector productivo, mas aun en el sector inmobiliario don-
de inversion y financiacion son dos caras de la misma moneda. Tal es
asi que parte del ahorro es canalizado hacia el sector inmobiliario en
forma de inversion directa o indirecta (a través de las entidades finan-
cieras). La primera se manifiesta por medio de la adquisicion de
inmuebles por parte de particulares y empresas no inmobiliarias, bien
para uso propio bien para inversién. De manera indirecta a través de la
compra de acciones de sociedades inmobiliarias, en fondos de inver-
sion inmobiliaria, en la adquisicion de titulos hipotecarios, etc.

Asi pues, es importante conocer, por un lado, el comportamiento de
los tipos de interés que condicionan la dptica inversora, es decir, los
tipos de interés o rentabilidad de la deuda a corto y largo plazo en su
calidad de activos financieros sustitutivos de la inversion inmobiliaria, y
por otro, el comportamiento de los tipos de interés desde la 6ptica del
coste de financiacion de la adquisicion de inmuebles, es decir, los tipos
de interés de las operaciones de crédito al sector privado.

En el cuadro I1.2, se resefian los tipos de interés de la deuda publica en
Espafa en funcién de la duracion del periodo de vencimiento de la
emision. En los primeros afios de la década de los 90, hasta 1993, se
observa que la deuda a corto plazo se remunera a un tipo superior que
la deuda a medio plazo, y ésta a mayor tipo que la deuda a largo plazo.
Este andbmalo comportamiento debiod estar provocado por las urgentes
necesidades de financiacion del Estado para hacer frente a las inver-
siones y gastos que se produjeron en 1992 en nuestro pais.

13



1988

Cuadro 11.2
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Tipos de interés de la Deuda Publica y de Préstamos en Espaina

(Porcentajes)

Deuda a corto plazo* Deuda a medio y largo plazo** Préstamos y créditos***

a 6 meses

ERENN abafos | a10afos | 1a 3 afos

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003 ™

* Letras del Tesoro (Tipo medio ponderado)

** Bonos y obligaciones (Tipo medio ponderado)

***Media de los bancos y cajas de ahorro

(1) Valores medios del primer semestre, y para el primer trimestre en préstamos de 1 a 3 y mas de 3.

Fuente: Banco de Espaiia.

En estas circunstancias, un inversor preferira poner su dinero donde
mas rentabilidad obtenga y donde pueda recuperar su inversion en el
menor plazo, por lo tanto, la disyuntiva entre invertir a medio o largo
plazo en deuda o en activos inmobiliarios desaparece, ya que la l6gica
del inversor llevara su dinero a las letras del tesoro. Asi pues, la errébnea
gestion de la deuda publica debié ayudar a incrementar la crisis del
sector inmobiliario de principios de los noventa. Desde 1994, la remu-
neracion de la deuda se hace mas coherente, siendo mayor para
aquellos titulos con mayor plazo de vencimiento, y experimentando un
fuerte descenso a partir de 1996, circunstancia que ha servido de ali-
ciente alos inversores para desviar sus inversiones a otros activos entre
los que se encuentran los inmuebles, siendo este uno de los factores
que han contribuido al auge del sector desde 1998, sin olvidar la pérdi-
da de confianza en los mercados bursatiles a partir de 2000.
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GRAFICO1 | Tipos hipotecarios y rendimientos de la En el mismo sentido apunta el comportamiento de la deuda

deuda a L.P.

Porcentajes
* Vencimiento a 10 afios
FUENTE: Banco de Espafia

publica de los paises de la Unién Europea, cuya remunera-
cién ha descendido notablemente en los ultimos afios de
los noventa y, de esta forma, los inversores extranjeros han
encontrado incentivos para buscar otros mercados y otros
activos, siendo el mercado inmobiliario del andaluz uno de
los puntos donde han dirigido sus inversiones.

La evolucion de los tipos de interés de los préstamos apli-
cados por las entidades financieras al sector privado muestra
que el comportamiento de los tipos de estos activos de las
entidades financieras ha sido similar a la evolucién de la
rentabilidad de la deuda publica. Esto ha supuesto que en
los afios de recesién se hayan coadyuvado en el mercado

e ———————eegeens)  iNMODbiliario el mayor coste de la financiacion con el mayor

Hipotecas

= Rendimiento deuda LP*

atractivo de la deuda publica para los inversores. Por el
contrario, en los aflos de auge del sector ambos factores
han incidido en aumentar el atractivo de la inversiéon en
inmuebles, al combinar baja rentabilidad de la deuda publica con me-
nores costes de financiacion de las inversiones en inmuebles.

En cuanto a los créditos hipotecarios, segun la Asociacién Hipotecaria
Espafiola, la morosidad ha experimentado una notable reduccién, pa-
sando del 6,35 por ciento del total de créditos en 1992 al 0,53 por
ciento en el primer semestre de 2003. Este buen comportamiento de la
morosidad ha contribuido al descenso de los tipos de interés por la
reduccion de la prima de riesgo imputable al crédito.

El tercer grupo de factores determinantes del sector inmobiliario, los
relacionados con la poblacién, tienen una gran importancia a la hora de
realizar un andlisis del mercado de la vivienda. Ademas, el crecimiento
de la poblacion adulta y las expectativas de nuevos hogares tienen una
relacién directa con la demanda de vivienda principal. En este Ultimo
aspecto, debe resefarse el importante cambio que se ha producido en
la estructura de los hogares espafioles con un sustancial aumento de
los hogares monoparentales y unipersonales, y de aquellos formados
por parejas cohabitantes.

Desde la mera optica demogréfica se constata que la poblacion de
Andalucia ha registrado un fuerte incremento desde 1981, mas de un
14 por ciento en el acumulado de las dos décadas. Esta evolucién ha
sido radicalmente distinta entre provincias, observandose algunas con
crecimiento cero, caso de Jaén, y otras con un dinamismo demografi-
co excepcional, como Almeria y Malaga, con un aumento superior al
30y 25 por ciento o, en menor medida, Sevilla con casi el 17 por ciento
de incremento de la poblacion. Esta circunstancia, especialmente la
evolucion demografica en la década de los noventa, ha tenido una no-
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table incidencia sobre el mercado de la vivienda en estos anos, plas-
mandose en el auge que ha tenido el sector desde el Ultimo tercio de
esa década.

Cuadro I1.3
Poblaciéon en Andalucia

Tasa de
variacion
1991-1981 | 2001-1991 | 2001-1981 01/81 S/Andalucia
Almeria 409.853 455.079 536.731 45.226 81.652 126.878

Cadiz 988.388 | 1.078.404 | 1.116.491 90.016 38.087 128.103

Cordoba 720.823 754.452 761.657 33.629 7.205 40.834

Granada 758.618 790.515 821.660 31.897 31.145 63.042

Huelva 418.584 443.476 462.579 24.892 19.103 43.995

Jaén 639.821 637.633 643.820 -2.188 6.187 3.999

Mélaga 1.025.609 | 1.160.843 | 1.287.017 135.234 126.174 261.408

Sevilla | 1.478.311| 1.619.703 | 1.727.603 141.392 107.900 249.292

Andalucia | 6.440.007 | 6.940.105| 7.357.558 500.098 417.453 917.551

Espafia |37.677.044 | 38.871.331 | 40.847.371 | 1.194.287 | 1.976.040 | 3.170.327

% And/Esp 17,09 17,85 18,01 41,87 21,13 28,94

Fuente: Censos de Poblacién 1981, 1991, y 2001, INE.

Uno de los aspectos demograficos, junto con el crecimiento neto del
numero de hogares que se abordara en un préximo apartado, que ma-
yor incidencia tiene sobre el mercado de la vivienda en Andalucia v,
principalmente, en las provincias del litoral, se deriva del importante
numero de ciudadanos extranjeros que eligen la Comunidad Andaluza
para residir. En el cuadro 1.4, se recoge la poblacion extranjera resi-
dente en Esparia y Andalucia en 2002, segun la informacion suministrada
por la Direccion General de la Policia. En Andalucia residen el 12,4 por
ciento de los extranjeros legalmente radicados en Espafia, correspon-
diéndole a la provincia de Malaga el 43,6 por ciento de los registrados
en Andalucia y el 5,4 por ciento del total nacional

Las provincias costeras, especialmente las orientales, son las que ma-
yor proporcion de residentes extranjeros contabiliza, si bien, es
importante la distribucién por nacionalidades de los residentes extran-
jeros, ya que la incidencia sobre el mercado de la vivienda dependera
de las circunstancias sociales y econémicas de aquellos extranjeros
que residen en Andalucia. Destaca la elevada proporcion de Comuni-
tarios (UE) que residen en Malaga, casi un 66 por ciento del total de
estos paises domiciliados en Andalucia, frente al resto de la geografia
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Cuadro 11.4

5.823

Residentes extranjeros en Andalucia y Espafa, seguin nacionalidad, en 2002

El Sector Inmobiliario en Andalucia: Situacion y Perspectivas

nacional donde, los residentes procedentes de Africa y Latinoamerica-
na constituyen una importante fraccion del total.

Total Total s/And
Africa América (%)

3.229 21.265 4.488 692 35.497

Cadiz

6.072

505 3.602 2.511 877 13.567

Coérdoba

802

312 1.417 1.549 437 4517

Granada

5.339

810 4.204 2.611 996 13.960

Huelva

1.418

350 2.961 794 173 5.696

Jaén

456

261 3.551 1.262 1.004 6.534

Malaga

44.890

4.461 10.421 7.035 4.670 71.477

Sevilla

3.720

737 3.232 3.923 1.082 12.694

Andalucia

68.520

10.665 50.653 24173 9.931 163.942

Espafa

355.895

117.619 366.518 380.305 103.664 1.324.001

Fuente: Direccion General de la Policia.

La fuerte concentracién por nacionalidades que se aprecia en las dis-
tintas provincias (Britanicos y Alemanes en Malaga, Marroquies en
Almeria, etc.) muestra que existe un elevado efecto de atraccion para
los ciudadanos extranjeros por los residentes de su propia nacionali-
dad, lo que permite pronosticar que cuanto mayor sea el numero de
estos en una zona determinada con mas probabilidad aumentara en
los afios sucesivos, mas aun si consideramos la elevada integracion
social y econdmica que se ha producido en los ultimos afios en los
paises de la Union Europea y que esta produciendo un efecto
multiplicador sobre los cambios de residencia de sus habitantes.

Junto a los factores socioecondmicos resefiados anteriormente, el
mercado inmobiliario sufre una fuerte dependencia de las leyes, nor-
mativas y distintas politicas que se le aplican en cada momento. Como
factores mas relevantes se pueden citar las relacionadas con la legisla-
cioén urbanistica y los planes de vivienda que se implementan desde las
distintas Administraciones. Desde 1956, existe en Espana un estatuto
juridico del suelo caracterizado por un acusado intervencionismo pu-
blico que ha sido fuertemente criticado por diversos sectores sociales
y politicos. El punto algido de esas criticas se alcanzé tras un informe
publicado en 1993 por el Tribunal de Defensa de la competencia. En
este informe se aceptaba que el uso del suelo debe estar intervenido
en Espafa al igual que en la mayoria de los paises, sin embargo, el
problema de nuestro pais es la forma de intervencion.

17
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Los cambios introducidos por la ley del suelo de 1998, reformada me-
diante la ley 10/2003 de 20 de mayo, pueden calificarse, en lineas
generales, de incapaces para generar un cambio radical en el sistema
legal urbanistico. El reparto de competencias entre el Estado Central y
las Comunidades Auténomas otorga la titularidad del urbanismo a las
autonomias, lo que reduce la capacidad de accion del primero en sus
iniciativas legislativas. En este sentido, el Tribunal Constitucional de-
claré el urbanismo como materia de competencia autonémica (Sentencia
TC 61/1997).

La liberalizacién del mercado del suelo promovida por la ley de 1998
radica en una redefinicion de los suelos urbanizable y no urbanizable,
que pretende incidir en un incremento de la oferta de suelo en disposi-
cién de ser urbanizado, y con ello, reducir la rigidez del mercado cuyo
principal efecto deberia ser la reduccién de los precios del suelo. La
nueva definicion sefiala que el suelo no urbanizable es “aquel que el
planeamiento debe excluir de la urbanizacién por sus elevados valores
agrarios, forestales, cinegéticos, arqueologicos, cientificos, culturales,
paisajisticos, medioambientales o que sean inadecuados para el desa-
rrollo urbano”, es decir, se especifica con detalle que suelos no son
urbanizables.

De la anterior definicion surge la nueva concepcién de suelo urbanizable,
como “todo el territorio que no deba ser especificamente preservado
puede potencialmente ser desarrollado por la urbanizacion. Es decir,
es urbanizable aquel que no es no urbanizable. Con esta nueva con-
cepciodn se pretende ampliar la oferta de suelo disponible, ya que si un
promotor no puede urbanizar el suelo inmediato al continuo urbano,
podra hacerlo en otro lugar mas alejado, dado el caracter virtualmente
urbanizable de todo el territorio. No obstante, hay que recordar que la
llave de un posible uso de esta capacidad urbanizadora la tienen las
autoridades locales mediante la concesion o no de las correspondien-
tes licencias.

Con estas modificaciones, las rigideces resultantes de la normativa
anterior deberian corregirse, posibilitando un mercado mas flexible con
mas oferta de suelo, y con ello, permitiendo la reduccién del precio de
éste y su posterior menor repercusion en el precio final de la vivienda.
Los impulsores de la nueva legislacion urbanistica parten de la hipote-
sis que toda regulacion del mercado del suelo, especialmente si
establece restricciones en la oferta potencial, genera ineficiencias en la
utilizacién del territorio. Es decir, se da por supuesto que el planeamiento
genera ineficiencia y que, alternativamente, el libre mercado se encar-
ga de garantizar el éptimo locacional. Desde el punto de vista de la
economia urbana los argumentos anteriormente expuestos no son tan
concluyentes. La logica individual de cada propietario u ofertante urba-
no no tiene porque garantizar el interés social de uso y disfrute del
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territorio, es decir, el 6ptimo social no siempre se alcanza por la simple
suma de 6ptimos individuales (Roca y Burns, 1998).

La cuestién que se plantea es si con la aplicacion de la ley del suelo de
1998 se consigue abaratar el precio del suelo y, con ello, el de la vivien-
da, haciendo ésta mas asequible al conjunto de la poblacién. En primer
lugar, como ya hemos resefiado, la desaparicidon de la frontera entre
suelo urbanizable y no urbanizable no tiene porqué generar mas suelo
y amenor precio en el mercado. Es decir, mas oferta potencial de suelo
no comporta automaticamente mas suelo urbanizado ni, por supuesto,
mas cantidad de viviendas construidas, por lo que no debe derivarse
una reduccién de los precios del suelo y de la vivienda.

En segundo lugar, las tesis liberalizadoras que han impulsado la reforma
de las leyes urbanisticas identifican el precio del suelo en el margen ur-
bano con su coste de oportunidad agricola, independientemente de que
exista o no demanda para ese suelo marginal. Es decir, se olvida que el
precio del suelo no se forma desde la periferia al centro sino al contrario,
lo que significa que la demanda se dirigira en primer lugar a las zonas de
mas atractivo, que son las mas escasas, y la parte de la demanda no
absorbida por la oferta en esas zonas, debido fundamentalmente a los
precios, se dirigira a zonas progresivamente menos atractivas, y asi su-
cesivamente hasta llegar al peor suelo disponible en el mercado, con
una formacion del precio de mayor a menor y no al contrario.

En tercer lugar, como sefiala Garcia-Montalvo (2003), la fijacion del precio
del suelo se realiza a partir del precio de la vivienda, pues su demanda
es derivada de la demanda de viviendas, por ello, utilizar las leyes del
suelo como mecanismo para detener el incremento de los precios de la
vivienda es una empresa destinada al fracaso. La evolucién de los pre-
cios del suelo y de la vivienda desde 1998 da fe de ello.

Un ultimo aspecto relacionado con el precio y la disponibilidad de sue-
lo urbanizable es el que vincula a éste con la financiacién municipal.
Los ayuntamientos han conseguido incrementar sus ingresos en rela-
cién con el suelo de dos formas, la primera mediante la calificacion del
suelo en urbanizable y posteriormente en urbanizado, con el consi-
guiente incremento en las cuotas del IBI, y la segunda mediante su
venta. Es en esta Ultima vertiente donde se han desarrollado las mas
feroces criticas, ya que al emplear el sistema de subastas se les ha
acusado de ser los principales detonantes del encarecimiento del sue-
loy con ello, del de la vivienda.

No puede negarse que el sistema de subastas del suelo municipal ha
propiciado el aumento de los precios finales de las viviendas promovi-
das en esos terrenos que en algunos casos recientes ha supuesto en
torno a un tercio mas del valor final de la vivienda, si atendemos al
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precio de salida del terreno. Si bien, el problema radica en que los
ayuntamientos se han convertido en competidores de los promotores y
otros propietarios en el reparto del excedente generado entre el precio
final de la vivienda y el coste de ésta. No obstante, por una parte, las
quejas de los promotores no estan justificadas pues son ellos los que
han pujado al alza el precio de los solares en la subasta, debido a que
esperan vender las viviendas a precios que les permitan un beneficio
razonable, y por otra, los ayuntamientos no desean renunciar a su par-
te de los beneficios ante la falta cronica de recursos en la que se
encuentran (Garcia Montalvo, 1999).

Ante las reclamaciones de promotores, se ha generado una corriente a
favor de la venta de suelo mediante concurso (algunas comunidades,
como la de Madrid, ya han legislado en este sentido) en detrimento de
la subasta. Resulta dudoso que la solucién se encuentre en este siste-
ma, ya que, la Unica posibilidad de comprar terrenos a un mejor precio
de esta forma es que el ayuntamiento no acierte con el precio de mer-
cado y fije un precio maximo por debajo de éste, quedandose el
promotor con la diferencia como beneficio extraordinario.

El sector publico puede intervenir, también, en el mercado de la vivien-
da a través de las medidas presupuestarias, bien sea mediante ayudas
directas, formalizadas a través de los planes de vivienda, bien median-
te ayudas indirectas, habitualmente recogidas en el sistema impositivo.
Este conjunto de medidas tienen por objetivo facilitar la adquisicion de
la vivienda principal fundamentalmente entre las familias con menores
rentas, pero al mismo tiempo, pueden servir para incentivar la produc-
cién de viviendas en épocas de recesion, como se hizo con la aplicacion
de las deducciones fiscales a la segunda vivienda entre 1985y 1989, o
para fomentar la construccion de viviendas de proteccién oficial o des-
tinadas al alquiler.

El Plan Cuatrienal de Vivienda 2002-2005, vigente en la actualidad, tras
un comienzo titubeante el primer afio, ha propiciado una fuerte
reactivacion de la actividad constructora de viviendas protegidas en
2003, y teniendo en cuenta el ritmo de los primeros meses, podrian
alcanzarse las 80 mil viviendas protegidas iniciadas en el afio, lo que
situaria en cifras cercanas al 15 por ciento del total iniciado, la partici-
pacién mas alta de los ultimos afos.

Otras medidas fiscales que se han puesto en marcha son la posibilidad
de que los ayuntamientos graven con un recargo de hasta el 50 por cien-
to de la cuota del IBl a las viviendas desocupadas con caracter
permanente, y la extension de la ayuda fiscal a las empresas que desti-
nen viviendas al alquiler. Igualmente, parece estar en el animo del legislador
la recuperacién de la deduccién por alquiler de vivienda habitual y por
adquisicion de viviendas de segunda mano destinadas al alquiler.
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En definitiva, existe un creciente interés por promover la construcciéon
de viviendas protegidas y en alquiler, para paliar los efectos del encare-
cimiento de la vivienda sobre la accesibilidad de las familias a éstas.
No obstante, junto a las medidas resefadas, debera fortalecerse la
accion inspectora sobre los beneficiarios, con objeto de evitar las prac-
ticas observadas en los Ultimos afios, como son la venta de VPO a
precios superiores al maximo legal establecido, la capitalizacién de las
ayudas en el precio de venta o el destino de estas viviendas a segunda
residencia, ya que con estas actuaciones se desvirtian los auténticos
objetivos de la politica de vivienda (Bami, 2003).

IIl. La oferta de vivienda en Andalucia

Un porcentaje muy elevado de la actividad del mercado inmobiliario se
destina a la edificacién residencial, por lo que resulta de elevado inte-
rés conocer cual es la estructura y la evolucién del parque de viviendas,
lo que realizaremos a partir de los censos de vivienda de 1991 y 2001,
y de los indicadores del sector disponible, como son las viviendas visa-
das, iniciadas y terminadas, lo que permite tener una amplia vision del
comportamiento de la oferta en el periodo analizado.

La estructura del parque de viviendas registra importantes diferencias
entre las distintas provincias andaluzas debido a las caracteristicas
socioecondmicas de cada zona. En funcién del régimen de tenencia de
las viviendas principales, al igual que en el conjunto de Espana, en
Andalucia predomina el régimen de propiedad frente a otros, el 81,7
por ciento segun el censo de 2001, en torno a 8 décimas por encima

Cuadro Ill.1
Viviendas principales por régimen de tenencia
(Porcentajes respecto del total)

Total (nimero) | En propiedad En alquiler Otra forma No consta ‘

177.042 80,94 9,05 9,31

Cadiz

350.293 77,54 13,54 7,43

Cérdoba

255.071 84,45 6,89 7,75

Granada

283.520 80,77 9,23 8,88

Huelva

151.958 81,58 7,45 9,61

Jaén

218.133 85,34 6,07 7,92

Mélaga

438.288 81,66 10,99 6,49

Sevilla

557.500 82,33 7,73 8,84

Andalucia

2.431.805 81,68 9,17 8,10

Nacional

14.270.656 80,94 11,32 6,42

Fuente: Censo de poblacion y vivienda 2001, INE.
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del conjunto nacional. Por el contrario, la vivienda en alquiler apenas
alcanza el 9,2 por ciento del censo total de viviendas principales en
Andalucia frente al 11,3 por ciento de Espafia. En comparacién con
Europa, las diferencias son realmente significativas, ya que segun el
Panel de Hogares de la Comunidad Europea, el régimen de tenencia en
alquiler de la vivienda principal es tres veces superior en el ambito de la
Unioén (34,2 por ciento) al de Espana.

GRAFICO 2 | Parque de viviendas en Andalucia La comparaciéon con el censo anterior pone de relieve el
(a 30/06/2003) L o o

aumento de la participacion de la vivienda principal en pro-
piedad frente a la de alquiler en la Ultima década. Destaca
también que del censo de 1991 al de 2001 el nimero total
T Seia de viviendas en Andalucia creci6 un 22,5 por ciento (639.231
nuevas viviendas), alrededor de 1,5 puntos porcentuales mas
que en el conjunto nacional, siendo la provincia de Granada
(27,3 por ciento) donde mayor ha sido este aumento. Incor-
7.6% porando a la estadistica del Censo de 2001 las viviendas
terminadas en 2002 y el primer semestre de 2003 se obtie-
- ne un numero de viviendas de 3.675.535 en Andalucia de
13.9% las que el 21,71 y el 20,42 por ciento se ubican respectiva-

Granada mente en las provincias de Mélaga y Sevilla.

12,1% Cérdoba
9.2%

FUENTE: Censo de Poblacicn y Vivienda, 2001, INE e IEA

Almeria

Huelva
6,7%

Otro aspecto relevante desde el punto de vista del stock de
vivienda se observa en la distribucion en funcién del uso de
ésta. La distribucion entre viviendas principales y secundarias (consi-
derando en este grupo las que no son principales) muestra una similitud
muy elevada entre Espafia y Andalucia, con una mayor representacion

Cuadro Ill.2
Viviendas segun destino en 2001

Viviendas Porcentaje s/total Viviendas/1000 hab.
Principales Principal Principales

Total 120.823.369 | 14.270.656 | 6.552.713
Andalucia | 3.482.229 | 2.431.805| 1.050.424
Almeria 266.264 177.042 89.222
Cadiz 487.719 350.293 137.426
Cordoba 332.593 255.071 77.522
Granada 439.935 283.520 156.415
Huelva 229.378 151.958 77.420
Jaén 296.217 218.133 78.084
Malaga 702.451 438.288 264.163
Sevilla 727.672 557.500 170.172

Fuente: Censo de Poblacién y Vivienda 2001, INE.
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Cuadro 111.3
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de la principal en el caso de la Comunidad Andaluza. Esta composi-
cion refleja una elevada dispersion respecto a la media en el caso de
las provincias andaluzas. Asi, en las provincias de Cérdoba y Sevilla la
proporciéon de vivienda principal se sitla por encima del 76 por ciento
del total frente a la de Malaga en la que ronda el 62 por ciento. De este
modo se observa que las provincias del litoral andaluz, excepto Cadiz,
registran una fraccion de viviendas secundarias sensiblemente supe-
rior al resto de provincias, siendo especialmente significativo el caso
de Malaga, 37,6 por ciento de viviendas secundarias, y de Granada,
35,6 por ciento.

Las ultimas columnas del cuadro 1.2 recogen la ratio de viviendas por
cada mil habitantes y pone de relieve la menor provisién de viviendas
existente en Andalucia (473,3) en comparacion con Espafa (509,8), si
bien, en ambos casos, la ratio es superior a la media Europea (468,1) y
en el caso de Andalucia algo inferior a la media de los paises medite-
rraneos (Pareja y San Martin, 2003). En el caso de las provincias,
unicamente Granada y Malaga registran una ratio (535,4 y 545,8 res-
pectivamente) superior a la nacional debido a la repercusion de la
vivienda secundaria sobre la ratio agregada.

Viviendas visadas

Almeria| Cadiz | Cérdoba | Granada | Huelva Jaén Sevilla Andalucl’a| Espaiia

53.824 | 275.316

1991

41.519 | 248.442

1992

50.822 | 264.661

1993

43.567 | 234.083

1994

47103 | 295.027

1995

48.633 | 337.360

1996

51.234 | 319.246

1997

72.200 | 403.096

1998

101.966 | 460.845

1999

130.976 | 561.261

2000

139.108 | 584.176

2001

140.838 | 549.200

2002

140.865 | 622.979

1 sem-03

91.651 | 341.694

% 90-96
s/Andalucia

100,00

% 97-03
s/Andalucia

100,00

Fuente: Instituto de Estadistica de Andalucia.
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El segundo aspecto que analizaremos en relacién con la oferta de vi-
vienda es el de su evolucion. Una visién global del comportamiento del
sector inmobiliario en el Ultimo decenio puede obtenerse a partir de las
estadisticas que proporcionan los Colegios Oficiales de Arquitectos de
Andalucia, la Direccién General de Arquitectura y Vivienda del Ministe-
rio de Fomento y de la Consejeria de Obras Publica y Urbanismo de la
Junta de Andalucia

En cuanto a las viviendas proyectadas en Andalucia desde 1990, se
observa una evolucién en dos etapas diferenciadas, hasta 1996 se vi-
san en torno a 50 mil viviendas anuales, lo que representa en términos
medios el 17 por ciento del total nacional, correspondiéndole a las pro-
vincias de Malaga, Sevilla y Granada la mayor participacion de las
viviendas visadas, el 18,7, el 17,3 y el 15,9 por ciento respectivamente.
Por el contrario, Almeria y Huelva, apenas alcanzaban el 7,2 y el 8,3 por
ciento de las visadas.

La segunda etapa se inicia en 1997, afio de transicién, y se prolonga
hasta el momento actual, en ella, el promedio de viviendas visadas du-
plica de manera holgada el contabilizado en la etapa anterior, al tiempo
que la participacion de Andalucia se incrementa hasta cerca del 24 por
ciento del total nacional. En esta segunda etapa, la provincia de Malaga
aglutina, en valores promedios, mas de la mitad (50,4 por ciento) de las
viviendas proyectadas en Andalucia, reflejando un reparto muy desigual
de las expectativas, por el lado de la oferta, que ha generado el mercado
durante el reciente auge inmobiliario en las distintas provincias.

Las importantes diferencias observadas entre las dos etapas se deben
a que en los momentos de recesion econdmica, la inversiéon en segun-
da vivienda y la inversion exterior en vivienda sufren una importante
contraccién, lo que se traduce en una disminucién de las expectativas
de ventas del sector y, con ello, en una reduccion de la oferta que los
promotores estan dispuestos a lanzar al mercado en un futuro préxi-
mo, por lo que las viviendas proyectadas que constituyen la oferta
potencial de vivienda nueva se ven significativamente afectadas.

Las viviendas visadas a lo largo de 2003 pueden servir como indicador
de las expectativas a corto y medio plazo de las viviendas iniciadas en
2004. A tenor de lo ocurrido en los seis primeros meses de 2003, pue-
de considerarse que el mercado aun no ha agotado su entusiasmo en
la mayoria de las provincias andaluzas, especialmente en las de Mala-
ga, Sevillay Almeria que, de mantener la misma trayectoria en el segundo
semestre, pueden alcanzar maximos histéricos de este indicador ade-
lantado del sector. En este sentido, hay que resaltar que las
incertidumbres que el sector mantuvo en la segunda mitad de 2001 y
primeros meses de 2002 han desaparecido.
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Cuadro 111.4
Viviendas iniciadas

Almeria| Cadiz | Cordoba | Granada | Huelva Jaén Sevilla |Andalucia| Espaiia

1990 46.582 | 239.707

1991 39.256 | 204.491

1992 40.992 | 207.929

1993 39.627 | 197.363

1994 49.124 | 234.611

1995 51.064 | 301.897

1996 49.586 | 287.112

1997 60.417 | 322.732

1998 81.905 | 414.275

1999 119.361 | 510.638

2000 131.466 | 533.479

2001 142.592 | 523.747

2002 125.913 | 543.060

1° sem-03 70.061 | 286.910

% 90-96
s/Andalucia 100,00
% 97-03
s/Andalucia 100,00

Fuente: Instituto de Estadistica de Andalucia.

GRAFICO3 | Viviendas iniciadas y terminadas 1990-2003 El segundo indicador que examinaremos, las viviendas
[Aproximacion iniciadas, sirven de referencia de la oferta en curso de rea-

e lizacion, ya que suele producirse un cierto desfase
temporal, entre 1 y 2 afos, desde que se inicia la cons-
truccién de una vivienda hasta que se termina. En valores
120.000 medios de los dos periodos antes resefiados se constata
un comportamiento similar al comentado anteriormente.
Destacan, por una parte el excesivo protagonismo del sec-
80.000 tor en la provincia de Malaga entre 1997 y el primer
T semestre de 2003, con el 47,0 por ciento de las viviendas
iniciadas en Andalucia y el 11,0 por ciento del total nacio-
nal, y por otra, la pérdida de representatividad que ha

140.000

100.000

40.000

20.000 sufrido este indicador en las provincias de Cérdoba, Jaén
a y, fundamentalmente, Granada.
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
—— Iniciadas Por su parte, la estadistica de viviendas terminadas per-
" Terminadas mite analizar la oferta real o disponible de vivienda nueva

en Andalucia. Desde enero de 1990 a junio de 2003, se
han terminado en Andalucia 915.098 viviendas, lo que representa algo
mas de la quinta parte del total nacional y, como se constata en el
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cuadro anexo, este porcentaje ha pasado de valores en torno al 16 por
ciento en 1997 a cercanos al 25 por ciento en los ultimos ejercicios.
Resulta evidente que la capacidad de respuesta de la oferta desde el
ano 1999 ha sido muy importante, si bien, la adaptacion ha tenido con-
secuencias en los precios de los insumos de la construccion,
especialmente en los del suelo y la mano de obra.

Cuadro IIl.5
Viviendas terminadas

Libres ‘ VPO Libres Total | %\VPO | And s/Esp

42.540 56.715 220.256 281.239

45.099 56.802 227173 273.546

36.624 48.797 177.602 220.945

28.421 42.590 170.403 223.584

32.355 49.336 174.793 230.368

23.753 43.935 156.902 221.252

29.515 49.766 194.871 274.299

31.065 49.299 224.332 299.058

32.666 49.543 226.631 294.017

48.571 67.082 296.251 356.132

75.122 91.006 362.960 415.793

102.746 116.921 452.252 505.174

114.530 124.005 480.729 519.686

63.685 69.301 238.628 258.992

Fuente: Instituto de Estadistica de Andalucia.

Otro aspecto destacado de la producciéon de vivienda en este periodo
es la pérdida de peso de la VPO en los ultimos afios que ha pasado, en
Andalucia, de valores cercanos al 45 por ciento de la produccion total
en 1995 a inferiores al 10 por ciento en 2002, debido entre otros facto-
res a la desaparicion de algunas de las ventajas fiscales en la adquisicion
de este tipo de viviendas y al fuerte aumento del precio del suelo urba-
no, lo que ha desalentado a los empresarios para promover este tipo
de viviendas, ya que el precio final se encuentra restringido a unos
modulos oficiales que en la actualidad impiden a los promotores priva-
dos obtener el margen de rentabilidad esperado.

No obstante, aun siendo preocupante la reduccién de la vivienda pro-
tegida en Andalucia, fundamentalmente porque facilita el acceso a la
vivienda a las familias con menor renta y a los mas jévenes, su produc-
cion relativa ha estado por encima del agregado nacional en todos los
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anos del periodo analizado. En el ambito provincial, la situacién mues-
tra fuertes disparidades. Algunas provincias registran una produccién
de VPO muy por encima de la media regional (22,6 por ciento), caso de
Sevilla con el 40,2 por ciento de viviendas terminadas como VPO entre
1990 y 2003 o Cadiz con el 30,9 por ciento, y otras, como Malaga y
Granada (9,0 y 13,9 por ciento, respectivamente) sensiblemente por
debajo. Estas cifras ponen de relieve las notables diferencias que exis-
ten en el mercado inmobiliario en las distintas provincias andaluzas vy,
dentro de éstas en las diferentes areas geograficas y/o municipios.

En resumen, se pueden destacar los siguientes aspectos. El parque de
viviendas en alquiler de Andalucia es muy reducido, casi inexistente,
por lo que la Politica de Vivienda y la Politica Fiscal deberian proponer
incentivos para mejorar la provision de ésta. Por otro lado se aprecia
que el stock de viviendas por habitantes es sensiblemente mayor en
las provincias del litoral Mediterraneo debido a la incidencia de la vi-
vienda secundaria en los municipios turisticos de estas provincias. En
cuanto a la evolucién en el Ultimo decenio destaca el fuerte dinamismo
e impulso que ha registrado la produccion residencial tanto en Andalu-
cia como en Espana desde el ultimo tercio de la década de los noventa.
Junto a esto, los indicadores de viviendas proyectadas e iniciadas per-
miten pronosticar que la produccion final se mantendra en niveles altos,
similares a los registrados en los ultimos afos, durante 2004 y 2005,
siendo dificil de vaticinar lo que sucedera en un futuro mas lejano, evo-
lucion que estara en consonancia con el comportamiento de la demanda
en los préximos periodos.

IV. Demanda de vivienda y precios

El comportamiento de la demanda de vivienda esté influido por una
serie de factores determinantes, sociales, demograficos, econémicos,
etc., que inciden o repercuten de diferente manera en cada mercado
de la vivienda, en funcion de las caracteristicas propias de cada mer-
cado local. En términos globales, la demanda de vivienda podemos
descomponerla, en funcion de su motivacion, en demanda de vivienda
principal y en vivienda no principal. En la primera prevalece el valor de
uso sobre otras consideraciones, la segunda incluira la que tiene por
objeto convertirse en la segunda vivienda del comprador, o bien, la que
se realiza por motivo inversion, ya sea para dejarla desocupada o
alquilarla para obtener una renta de ella.

Asi, entre las motivaciones relacionadas con la demanda de vivienda
principal se encuentran la que proviene de la evolucidon demogréfica,
que se deriva del crecimiento de la poblacion y del crecimiento neto
del niumero de hogares, la demanda de residentes extranjero, es decir,
la que generan los extranjeros que deciden residir en un pais diferente
al de origen, muy significativa en el caso de Espafa, y la demanda de
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reposicion de inmuebles en mal estado. Entre las motivaciones de de-
manda de vivienda no principal se encuentran, la demanda de segunda
vivienda que depende fundamentalmente del nivel econémico y de las
condiciones de financiacion de la compra, la demanda para turismo
que se deriva de la necesidad de contar con alojamientos, distintos de
los hoteleros, para los flujos turisticos, la demanda inversion (para al-
quilar) con objeto de ser puesta en el mercado para obtener una
rentabilidad por medio del alquiler, la demanda especulativa (activo fi-
nanciero) que busca en la adquisicion de la vivienda o activos
inmobiliarios la rentabilidad de sus capitales. En este caso el inmueble
se mantiene desocupado para facilitar la realizacion de la inversién en
el momento mas adecuado.

En general, la demanda de vivienda dependera de un conjunto amplio
de factores. En primer lugar, del coste de adquisicion del bien, por lo
tanto, es de esperar que se encuentre negativamente relacionada con
el precio de compra y con el coste de financiacién de la compra. En
segundo lugar, de factores sociodemograficos, como el crecimiento de
la poblacion y el nimero de nuevos hogares que deben estar positiva-
mente relacionados con la demanda. En tercer lugar, de elementos
econémicos, como el ahorro acumulado por las familias y la renta dis-
ponible, que debe esperarse que estén positivamente relacionadas con
la demanda. Por ultimo, de otra serie de aspectos relacionados con la
demanda de vivienda, como la fiscalidad aplicable en cada periodo o
las condiciones macroeconémicas o de estabilidad macroeconémica,
es decir, la tasa de inflacion y la evolucién de los tipos de cambio.

De esta forma podemos expresar la funcion de demanda de vivienda:
D, = D(CA,SD,E) (1)
siendo:

CA, el coste de adquisicion, que es una funcién que depende del pre-
cio de compra del bien (P ) y del coste de la financiacion (r).

SD, un vector que recoge las variables sociodemograficas que afectan
ala demanda, como la poblacién (Pob) y la formacién de nuevos hoga-
res (N,).

E, un vector de variables econémicas que inciden en la demanda, como
la renta per capita (ch), la inversion exterior en vivienda (/), y la rentabi-
lidad de otros activos a largo plazo (B).

Por lo que (1) podemos expresarla:

+

D,=D(P,r,Pob,N,,Y I B) @)
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donde la relacion esperada entre las distintas variables y la funcion de
demanda la expresamos mediante el correspondiente signo en cada
una de las variables.

Respecto al signo tedrico de las distintas variables con relacion a la
demanda de vivienda hay que resefiar que bajo determinadas condi-
ciones la demanda no es una funcién decreciente del precio de la
vivienda, ya que la combinacion de la renta per capita y la rentabilidad
de otros activos (o la incertidumbre respecto a éstos) puede ocasionar
efectos perversos sobre los signos esperados (Salo, 1994; Kenny, 1999),
situacién que parece haberse producido en el reciente boom inmobilia-
rio en Espana.

La decision de compra de una vivienda, aunque sea la principal, se ve
afectada inseparablemente por factores de demanda de inversién y de
consumo, es decir, la compra de vivienda principal conlleva, aunque
sea implicitamente, la consideracion de las expectativas sobre su ren-
tabilidad futura. En el caso de que se reduzcan estas expectativas, las
posibilidades de minorar la inversién se ven limitadas por la imposibili-
dad de dividir la vivienda y por los costes de cambiarla por otra. Es
decir, la adquisicién de la vivienda principal va acompafiada de una
cierta irreversibilidad que no se da en el caso de las viviendas secun-
darias, por lo que cuanto mayor sea el peso de éstas en el stock,
mayores posibilidades de correccion a la baja existen cuando se pro-
duce una perturbacion negativa sobre la demanda de viviendas (Martinez
y Matea, 2003).

La relacién entre la evolucién de la poblacién, tanto en cantidad como
en estructura, y la creacién del numero de hogares, que depende de
factores socioecondmicos, determinan la demanda latente o potencial
de vivienda de un territorio, demanda que podra ser satisfecha cuando
el coste de adquisicion sea asequible para el colectivo de demandan-
tes potenciales. Entre 1991 y 2001, el nimero de hogares en Espafa se
increment6 en 2.534.280 de los cuales 473.204 corresponden a Anda-
lucia, el 18,7 por ciento del total, de ésta forma se quiebran los augurios
de los que preconizaban que el envejecimiento de la poblacién haria
caer la formacién de hogares, entre otros factores porque el tamano
medio de los hogares se ha reducido, pasando en Andalucia de 3,54
en 1991 a 3,03 en 2001, lo que implica que de no haberse reducido el
tamafno medio se hubieran formado en torno a 121 mil hogares menos
con la consiguiente disminucion en la demanda por este motivo.

En relaciéon con la poblacion, en el periodo intercensal sefialado, la tasa
de formacion de hogares en Andalucia se elevo a 64,32 hogares, 2,28
nuevos hogares mas por cada 1.000 habitantes que en Espafa. Esto
representa que proporcionalmente a la poblacién, en Andalucia, la de-
manda de vivienda por motivos demograficos ha sido mayor que en
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Espafia, tal es asi que los nuevos hogares justifican, por si solos, casi el
71 por ciento de las viviendas construidas en el periodo en Andalucia.

Cuadro IV.1
Demanda por motivos demograficos

Crecimiento Tasa Reposicion | Viviendas
neto hogares | formacion Tamaiio viviendas® | terminadas® Ratio
01-91 (A) hogares™ | medio hogar (B) (C) C/(A+B)

42.654 7.082 53.236

Cadiz

65.999 14.012 99.030

Cérdoba

40.636 10.203 46.193

Granada

50.333 11.341 62.747

Huelva

28.824 6.078 53.311

Jaén

30.397 8.725 47.634

Malaga

101.267 17.532 190.848

Sevilla

113.094 22.300 112.138

Andalucia

473.204 97.272 665.077

Espafia

2.534.280 570.826 3.314.168

(1) Nuevos hogares en el periodo 2001-1991 por cada 1.000 habitantes.
(2) Se considera una tasa de reposicion anual del 0,04%.
(3) Acumulado del periodo 1991-2001.

Fuente: Elaboracion propia a partir del Censo de Poblacién y Vivienda 2001.

De igual forma, en el ambito provincial se constatan algunos aspectos
que pueden explicar, en parte, el comportamiento del mercado inmobi-
liario en los Ultimos afos. Las provincias que han experimentado un
mayor crecimiento del numero de hogares, Sevilla, Mélaga y Céadiz,
han registrado, igualmente, una mayor produccion de viviendas termi-
nadas, si bien, no en el mismo orden. En concreto, la ratio de nuevas
viviendas en relacién con el aumento de los hogares y de reposicion de
infraviviendas entre 1991 y 2001 revela que en casi todas las provincias
la produccion de viviendas ha superado las consideraciones demogra-
ficas y de reposicion, especialmente en Malaga (1,61) y Huelva (1,53),
es decir, se han puesto en el mercado un 61 y un 53 por ciento mas de
viviendas nuevas que las necesarias para satisfacer la demanda de
vivienda principal, mientras que en el caso de Sevilla y Cérdoba la pro-
duccién de nuevas viviendas ha sido inferior a la demanda derivada de
la creacién de hogares y de reposicion (el 17 y el 9 por ciento respecti-
vamente).

A partir de esta informacion afloran algunas de las claves para com-
prender la evolucién del mercado inmobiliario, al menos como agregados
provinciales, durante la segunda mitad de los noventa y, en alguna
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medida, puede mostrar algunas de las pautas posibles en los préoximos
afnos. En concreto, puede pronosticarse que tanto en Sevilla como en
Coérdoba, las necesidades de vivienda estaran fuertemente correlacionadas
con las variaciones demogréficas y la formacion de nuevos hogares. Para
el resto se deben incorporar otras motivaciones o tipos de demanda que
justifiquen la evolucién observada. Estas hay que buscarla en el &mbito
de la demanda por motivo segunda vivienda o turistica, inversion y/o es-
peculativa. Esta demanda esta basicamente influida por factores
econdémicos, como son la evolucién de la renta disponible, los tipos de
interés de los prestamos, y las consideraciones fiscales. Uno de los ele-
mentos determinantes de la demanda de vivienda se encuentra en el coste
de adquisicién, como se sefald en la ecuacion (1) éste depende del pre-
cio del inmueble y de las condiciones de financiacion.

En cuanto a los precios, la evolucion registrada pone de relieve, en
valores medios, la moderacion con la que se comportaban éstos entre
1995 y 1998 con incrementos que no superaban el 5 por ciento en el
caso de Espania ni el 2 por ciento en el caso de Andalucia, frente a la
aceleracion que vienen sufriendo desde 1999 hasta los Ultimos datos
disponibles. Asi se observa que entre 1994 y 1998, el incremento acu-
mulado se situd alrededor del 12 por ciento en Espafia y del 5 por
ciento en Andalucia mientras que para el periodo restante (hasta junio
de 2003) los precios se incrementaron en términos nominales el 95,7 y
el 92,7 por ciento en Espafia y Andalucia, respectivamente.

No obstante, al considerar un decenio completo, entre 1992 y 2002, se
obtiene que los precios se incrementaron en términos nominales a una

Cuadro V.2
Precios medios de la vivienda

Espaiia Andalucia

Precio €/m? Tasa variacion(*) Precio €/m? Tasa variacion(*)

661,73 522,17 2,02
674,10 524,77 0,50

684,80 533,24 1,61

716,63 541,79 1,60
792,29 588,23 8,57
907,20 663,24 12,75
1.046,91 770,84 16,22
1.220,93 914,97 18,70

1.402,57 1.043,83 15,25

* Tasas de variacion interanual en porcentajes.

Fuente: Ministerio de Fomento.
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GRAFICO 4 | Precios medios de la vivienda media anual del 9,1 por ciento en Espafa y del 8,3 por ciento
Tasas de variacion en porcentajes
FUENTE: Ministerio de Fomento en Andalucia, disminuyendo hasta el 5,2 y el 4,6 por ciento

en términos reales, cifras que, aunque elevadas, permiten
valorar en su justa medida la evolucién experimentada por
los precios de la vivienda. A este aspecto, hay que anadir
que la evolucién del precio de la vivienda ha estado determi-
nado en gran medida por factores de demanda, casi un tercio
del incremento debido a la mayor renta de las familias y dos
tercios a las condiciones de financiacion (Ontiveros, 2003).

No obstante, como se ha sefialado en este trabajo, el mer-
cado de la vivienda tiene una fuerte dependencia de las
particularidades de cada mercado local que condicionan la
demanda en cada municipio y/o area urbana, esta situacion
se traslada a los precios, por lo que resulta de gran interés
desagregar en la medida de lo posible esta informacién. En
concreto, diferenciando para las capitales de provincia se
aprecia el fuerte incremento acumulado que han registrado los precios
de la vivienda nueva desde 1995 en Andalucia, un 89,1 por ciento, siendo
en Malaga y Sevilla donde mayor ha sido el aumento, en torno al 102
por ciento, siendo relativamente mas moderado en las ciudades de
Cordoba y Cadiz, por debajo del 70 por ciento.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 jun-03

— Fspalia

Andalucia

Cuadro IV.3
Precios medios de vivienda nueva en capitales de provincia
(Euros/m?)

Incremento
1995 1996 1997 1998 2000 2001 2002 jun-03 95-03

Almeria | 631,06 674,34 | 70919 | 761,48 | 852,24 | 917,75 | 967,00 | 1.120,00 | 1.202,00
Cadiz | 775,31 75547 | 77531 | 796,94 | 868,46 | 958,61 | 1.046,00 | 1.226,00 | 1.301,00
Cordoba | 730,83 726,62 | 732,63 | 75427 | 789,73 | 892,50 | 989,00 | 1.150,00 | 1.218,00
Granada | 697,17 74345 | 722,42 | 74826 | 822,18 | 920,75 | 1.027,00 | 1.186,00 | 1.262,00

Huelva | 601,01 603,42 | 626,25 | 662,32 | 737,44 | 80295 | 868,00 | 1.030,00 | 1.103,00

Jaén | 617,84 629,26 | 641,28 | 653,30 | 692,37 | 772,90 | 820,00 | 986,00| 1.066,00
Malaga | 616,64 628,66 | 629,86 | 66893 | 762,08 | 82519 | 902,00 | 1.096,00 | 1.251,00
Sevilla | 703,18 718,81 | 74045 | 812,57 | 901,52 | 986,26 | 1.090,00 | 1.331,00 | 1.421,00
Andalucia® | 676,74 691,16 | 701,38 | 744,05 | 821,58 | 903,92 | 990,00 | 1.183,00 | 1.280,00

Espafia* | 988,66 | 1.001,89 | 1.036,14 | 1.089,03 | 1.187,00 | 1.334,85 | 1.453,00 | 1.667,00 | 1.802,00

*Media de las capitales de provincia.

Fuente: Sociedad de Tasacion, Boletines Trimestrales.

A pesar del fuerte incremento registrado en los precios de la vivienda
nueva, los precios medios en las capitales andaluzas a 30 de junio de
2003, 1.280 €/m?, son sensiblemente inferiores al conjunto de las capi-
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GRAFICO® | Precios de la vivienda nueva en capitales de provinia — tales nacionales, 1.802 €/m? segun la Sociedad de Tasa-
FUENTE: Sociedad de Tasacién, Boletines Trimestrales cién y 1.962 €/m? segun Tinsa. Para la vivienda usada,

segun Tinsa, la media de las capitales andaluzas y espa-
Al fiolas alcanza un valor de 1.134,5 y 1.605,3 €/m?,
— respectivamente. La ciudad de Sevilla es la que alcanza
Malaga v un mayor valor de la vivienda nueva, 1.421 €/m?, seguida
Jaén de Cadiz con 1.301 €/m?, por el contrario, Jaén es la capi-
Helva tal andaluza donde mas barato cuesta adquirir una vivienda
s nueva, 1.066 €/m?, las demas se mantienen en valores

cercanos a la media regional.

Espafia

Cérdoba
Cadiz

Almeria

R R Ry  Junto alos grandes nucleos de poblacion, entre los que se
encuentran la mayoria de las capitales provinciales de An-

dalucia, existe otro importante grupo de municipios que han sufrido
intensamente el proceso de encarecimiento de la vivienda, son en con-
creto los municipios situados en el litoral andaluz. Como se aprecia en
el cuadro anexo, las disparidades de precios son aun mas relevantes
que las detectadas para las capitales de provincia, reflejando la idiosin-
crasia de cada mercado local. En concreto los mayores precios, asi
como los mayores incrementos del periodo 1996 a junio de 2003, se
registran en los municipios turisticos del litoral malaguefio, siendo
Marbella donde mas caro resulta adquirir un inmueble, 1.382 €/m?. En
el resto de municipios del litoral andaluz se constatan, segun los ulti-
mos datos disponibles, valores similares entre ellos, apenas 100 euros
de diferencia entre los valores extremos, precios que, por otra parte se
mantienen en niveles similares a los registrados por las poblaciones
andaluzas con mas de 50 mil habitantes (exceptuando las capitales),

Cuadro IV.4
Precios medios de vivienda nueva en municipios de la Costa Andaluza
(Euros/m?)

1996 1997 1998 ‘
Roquetas Mar | 479,61 492,23 510,86 537,91 555,94 592,00 739,00 793,00
Algeciras | 554,13 570,36 601,01 625,05 658,11 721,00 817,00 899,00
Lalinea | 551,73 549,33 555,94 561,95 611,23 661,00 757,00 823,00
Pto. Sta.Maria | 554,13 548,72 564,35 602,21 673,73 712,00 808,00 871,00
Ayamonte | 487,42 454,37 490,43 516,87 555,94 637,00 766,00 877,00
Punta Umbria | 617,24 591,40 621,45 640,08 661,11 703,00 820,00 877,00
Benalmadena | 592,00 623,85 658,11 709,19 841,00 911,00 | 1.130,00 | 1.253,00
Fuengirola | 557,14 599,81 647,89 742,25 784,00 920,00 | 1.163,00 | 1.241,00
Marbella | 702,58 751,87 805,36 874,47 983,00 | 1.164,00 | 1.338,00 | 1.382,00
Torremolinos | 562,55 580,58 619,64 685,15 703,00 796,00 | 1.049,00 | 1.181,00

Fuente: Sociedad de Tasacion, Boletines Trimestrales.
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lo que pone de relieve la similitud entre estas poblaciones desde la
optica del mercado de la vivienda, considerando la excepcion del
litoral occidental de la provincia de Malaga que se posiciona en niveles
notablemente més elevados.

En este punto, una vez comprobados que tanto los precios de la vivien-
da nueva de las capitales provinciales de Andalucia como de los
municipios costeros se encuentran sensiblemente por debajo de las
medias nacionales respectivas, 1.802 y 1.548 €/m?, conviene abordar el
tema de mayor preocupacion actual, ¢existe una burbuja especulativa
en los precios de la vivienda en Espafa y en Andalucia? Dada la consi-
deracion, entre otras, que la vivienda tiene como activo financiero la
proximidad del pinchazo bursatil acaecido en 2000 ha incrementado la
sensibilidad en este tema, debido a que los precios de la vivienda se han
comportado al alza frente a la desaceleracion econémica registrada en
los paises de la Unién Europea. Ademas, un reciente analisis del Banco
Central Europeo (BCE, 2003) encuentra que desde 1980 se han produci-
do 18 boom y 10 pinchazos en los precios de los paises de la UE, siendo
Alemania el unico que ha estado a salvo de estas contingencias.

En el caso de Espafia, Balmaseda y otros (2002) consideran que los
activos inmobiliarios en Espana se encuentran sobrevalorados en un 28
por ciento, considerando el periodo 1990-2002, correspondiendo 13
puntos porcentuales al efecto euro y los 15 restantes a la burbuja espe-
culativa. Mediante un enfoque macroecondémico, es decir, en funcién de
la renta de las familias y del coste de financiacion del inmueble, Maza y
Martinez (2003), estiman que el precio real de la vivienda en Espaia po-
dria haberse situado en 2002 entre un 8 y un 17 por ciento de su valor de
equilibrio a largo plazo, considerando el periodo 1976-2002. Mediante
un enfoque financiero, andlisis del PER (price earning ratios), Ayuso y
Restoy (2003), para el intervalo 1987-2002 estiman que los precios a
finales de 2002 se encuentran un 20 por ciento por encima de su valor de
equilibrio. En la misma linea se posiciona Garcia-Montalvo (2003) que
encuentra, mediante el procedimiento del PER, que los precios estan
sobrevalorados en un 28,5 por ciento, para el periodo 1987-2002, y se-
fala que el “mercado inmobiliario espafiol es una bomba de relojeria
esperando ser detonada”.

Con objeto de constatar la posibilidad de la existencia de una burbuja
especulativa en los precios de la vivienda se ha procedido a estimar el
vinculo a largo plazo (ratio PER), periodo 1992-2002, que existe entre
el precio de la vivienda y la renta (via alquiler) que le proporciona a los
propietarios. El resultado obtenido para Espana refleja que en 2001, la
ratio PER se situaba un 13,9 por ciento por encima de su valor prome-
dio de equilibrio, elevandose hasta el 25,2 por ciento en 2002, lo que
representa una sobrevaloracion en el precio de la vivienda de en torno
al 20,1 por ciento en este ano, resultado similar a los estimados por los
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trabajos mencionados con anterioridad. Para Andalucia, los valores
obtenidos indican una desviacion en la ratio del 11,9 por ciento para
2001 y del 25,8 por ciento para 2002, lo que se traduce en una
sobrevaloracién en los precios alcanzados por la vivienda del 20,5 por
ciento en 2002.

La definicion de burbuja hace referencia a que el precio de mercado de
la vivienda se ha desviado del valor de sus fundamentales, como estos
no son observables directamente, la estimacién del PER puede aportar
una estimacion de la brecha existente entre el precio actual y el que
tendria en funcién de la rentabilidad para el propietario si lo destina al
alquiler. Por ello, la cuestion radica en si es previsible que se produzca
una drastica correccién en los precios para restaurar el valor de equili-
brio como bien de inversion. La respuesta por nuestra parte es que no.
Correcciones en los precios como los observados en la bolsa (estima-
das a través del PER) no se han producido histéricamente en Espanfa,
ya que la vivienda no sélo tiene la consideracion de inversion, por lo
que, normalmente, en el caso de que el mercado no demande vivien-
das a precios similares a los de periodos recientes, los propietarios
antes que bajar los precios retiran sus inmuebles del mercado, evitan-
do de esta forma, una caida de los precios importante. Ademas, la
estimacion a través del PER pone en comparaciéon los precios de la
vivienda que se mueven en su conjunto sin apenas restricciones y los
de los alquileres que presentan fuertes rigideces, lo que representa un
inconveniente importante en el uso de esta metodologia.

En cualquier caso, como se desprende de los incrementos de precios
registrados en la primera mitad de 2003, los aumentos de precios no
han tocado techo, y la demanda sigue mostrando bastante fortaleza en
Andalucia. Desde una 6ptica global, para el conjunto de Andalucia, es
previsible que en un futuro a medio plazo se inicie una sensible mode-
racion del crecimiento de los precios, ya que, para que estos sigan
creciendo deberian sustentarse en un fuerte aumento de los nuevos
hogares, aspecto que puede descartarse dadas las proyecciones exis-
tentes, o bien, deberian producirse crecimientos de la renta per céapita
elevados, o continuar el descenso de los tipos hipotecarios, aspecto
éste que parece improbable dado el reducido nivel actual. En cualquier
caso, debido a la importancia de los factores idiosincrasicos de cada
mercado inmobiliario local, podria suceder que frente a municipios en
los que los precios se estanquen o registren suaves descensos en los
proximos meses coexistan otros en los que el precio continie aumen-
tando merced a la mayor demanda en ellos, bien para satisfacer las
necesidades demograficas o bien para atender al mercado de la se-
gunda vivienda, inversores incluidos.
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V. Financiacién y accesibilidad

Un porcentaje importante de las operaciones en el mercado inmobilia-
rio va acompanada de una transaccion en el mercado hipotecario. En
este sentido, la literatura econdmica pone de relieve la vinculacién en-
tre ambos mercados que pueden provocar efectos no deseados en
uno de ellos ocasionados por variaciones en el otro. Por ejemplo, una
caida en los tipos hipotecarios puede ocasionar incrementos en los
precios de la vivienda, al tiempo, este mayor valor de los inmuebles
permite a las familias endeudarse en mayor importe, lo que puede te-
ner incentivos para que aumente la demanda de vivienda y, debido a
ésta, ocasionar nuevos incrementos en los precios, produciendo un
circulo vicioso financiacion-precios.

El endeudamiento de las familias espafolas depende en gran medida
del crédito inmobiliario. Asi, entre 1992 y el primer semestre de 2003, el
volumen de los créditos con destino a la vivienda solicitados se ha
multiplicado por mas de seis en términos nominales, alcanzando casi
los 256 mil millones de euros. Junto a esto se observa un cambio signi-
ficativo en la composicion, ya que el crédito con fines inmobiliarios ha
pasado de representar el 61,5 por ciento de la financiacién de las fami-
lias en 1992 a valores cercanos al 74 por ciento en 2003, distribucion
que puede asimilarse en el caso de Andalucia.

Cuadro V.1

Crédito a los hogares en Espafia

(Millones de euros)

Vivienda y Participacion %

rehabilitacion (A) Otros bienes Total (B) (A/B)
1992 42.287,2 26.514,9 68.802,1 61,46
1993 51.497,1 27.052,2 78.549,3 65,56
1994 61.799,1 26.542,5 88.341,6 69,95
1995 69.675,3 28.824,5 98.499,9 70,74
1996 79.351,6 29.912,4 109.264,0 72,62
1997 96.963,0 32.663,0 129.626,0 74,80
1998 115.166,0 41.702,0 156.868,0 73,42
1999 145.184,0 61.906,0 207.090,0 70,11
2000 176.653,0 67.184,0 243.837,0 72,45
2001 205.790,0 75.999,0 281.789,0 73,03
2002 239.236,0 84.284,0 323.520,0 73,95

*2003 255.986,0 93.483,0 349.469,0 73,25

*Hasta el segundo trimestre de 2003

Fuente: Boletin Econdmico del Banco de Espaiia.
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El fuerte crecimiento del crédito para adquisicion de vivienda ha su-
puesto que el endeudamiento de las familias espafolas alcance casi el
87 por ciento de la renta bruta disponible a mediados de 2003, lo que
representa un incremento de mas de 5 puntos porcentuales respecto a
finales de 2002. En comparacion con otros paises de la UE no es muy
elevado y se mantiene en valores similares a la media de la Union (Garcia-
Montalvo, 2003). Igualmente, la proporcién de prestamos hipotecarios
sobre PIB, 32 por ciento en el caso de Espafia, es inferior a la media de
la UE (39 por ciento).

Uno de los principales efectos que ha tenido el incremento de los pre-
cios de la vivienda, tanto en Espafia como en Andalucia, ha sido el
aumento del tamafo medio de las hipotecas concedidas que se han
incrementado entre 1994 y junio de 2003 en un 119,7 por ciento en el
conjunto nacional y un 123,3 por ciento en Andalucia. No obstante el
tamano medio sigue siendo inferior en la Comunidad Andaluza, 92,9 mil
euros, que en Espafa, 103,9 mil euros. Por provincias, las diferencias
son significativas con una fuerte dispersion en los valores de la hipoteca
media concedida en el primer semestre de 2003, en algunas de ellas,
caso de Jaén y Cordoba que apenas superan los 75 mil euros frente a la
media de Malaga que se aproxima a los 119 mil euros. El factor mas
relevante en la explicacion de la evolucion del endeudamiento y, funda-
mentalmente, en lo relativo a las hipotecas, ha sido el descenso
generalizado de los tipos de interés (abordado en la seccién Il) promovi-
do tanto por la caida de los tipos de referencia de la Eurozona como por
la creciente competencia entre las entidades financieras espanolas.

La fuerte correlacion entre financiacion y precios de la vivienda, asi
como las disparidades provinciales en cuanto a necesidades medias
de financiacién, revelan la fuerte conexién entre la adquisicién de una
vivienda y las posibilidades de endeudamiento de los hogares, o en
definitiva, la accesibilidad de la vivienda en Espafa se supedita a la
posibilidad de obtener una hipoteca y de hacer frente a sus pagos. Los
indicadores de accesibilidad se emplean para medir el esfuerzo eco-
noémico que el acceso a una vivienda en propiedad supone para las
familias. La idea basica es vincular los ingresos de las familias con las
condiciones de financiaciéon y los precios para determinar que efectos
ocasionarian los cambios en estas variables sobre la capacidad de
adquirir la vivienda (Levenfeld y Goémez, 1993).

En primer lugar, examinaremos la accesibilidad en funcion de la rela-
cién que mide el precio de la vivienda con los salarios (denominado
indice de solvencia), considerando dos tipos; el salario minimo
interprofesional (SMI) y el coste salarial medio por trabajador, obtenido
del indice de costes laborales del Ministerio de Trabajo. En segundo
lugar, se obtendran los indicadores del esfuerzo que para las familias
supone el acceder a una vivienda tipo de 90 m? suponiendo que se
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financia en su totalidad con un préstamo hipotecario, de esta forma se
relacionan el coste anual de adquisicion de la vivienda con el ingreso o
ganancia media de una familia bajo la hipdtesis de que sdlo se percibe
un salario por familia.

Cuadro V.2

Variables determinantes de la accesibilidad a la vivienda

(Euros)

Precios m? (1)

Andalucia

639,63 511,85

Precio vivienda 90 m? Ganancia media anual
Andalucia Andalucia

57.566,7 46.066,5 13.166,0 12.772,7 5.096,4

661,73 522,17

59.555,7 46.995,3 13.761,0 13.501,1 5.277,0

674,10 524,77

60.669,0 47.229,3 14.376,0 13.398,3 5.462,5

684,80 533,24

61.632,0 47.991,6 14.871,0 13.784,9 5.606,3

716,63 541,79

64.496,7 48.761,1 15.211,0 14.058,7 5.725,0

792,29 588,23

71.306,1 52.940,7 15.559,0 14.319,0 5.828,5

907,20 663,24

81.648,0 59.691,6 15.917,0 14.503,4 5.947,2

1.046,91 770,84

94.221,9 69.375,6 16.469,0 14.943 1 6.068,3

1.220,93 914,97

109.883,7 82.347,3 17.104,0 15.643,9 6.190,8

1.402,57 1.043,83

126.231,3 93.944,7 17.346,6 15.738,6 6.316,8

(1) Precio medio del m? para toda clase de vivienda.

Fuente: Ministerio de Fomento y Ministerio de Trabajo.

Un andlisis preliminar de los datos revela que los precios medios de la
vivienda en Espafia y Andalucia se han multiplicado por 2,2 y 2 respecti-

GRAFICO 6 | Accesibilidad a la vivienda
(Esfuerzo bruto sobre el salario medio, porcentajes)

Nota: Para una vivienda de 90 m? financiada en su totalidad

mediante hipoteca a 20 arfios
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vamente, entre 1994 y junio de 2003, mientras que la ganancia
media solo lo ha hecho por 1,3 y 1,2 en cada ambito analiza-
do. Esta disparidad en el crecimiento de ambas variables ha
ocasionado un importante deterioro en el indice de solven-
cia (relacién precio medio de la vivienda respecto del ingreso
0 ganancia media monosalarial) que ha pasado, en el caso
de Espafna de 4,14 en 1997 a 7,28 en junio de 2003, y en
Andalucia de 3,47 en 1998 a 5,97 en el primer semestre de
2008. Es decir, en términos medios, en 2003 un residente en
Andalucia, si adquiere la vivienda al contado debera destinar
el salario anual integro de seis afios, esfuerzo que supera los
siete afios en el ambito nacional.

En el supuesto de que la vivienda se adquiera en su totali-
dad mediante financiacién ajena, el esfuerzo bruto (en
proporcion del salario medio anual) varia considerablemente
en funcion del periodo de amortizacién del préstamo. Se
ha calculado para dos periodos, 20 y 15 afios, plazo medio



Cuadro V.3
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Indicadores de accesibilidad a la vivienda

indice de solvencia Esfuerzo bruto *(%)

Precio/Ingreso Precio/ SMI A 20 aiios A 15 aiios

Andalucia Andalucia Andalucia Andalucia

Nota: Para los calculos se han empleado los valores del cuadro V.2.
*Financiando la totalidad del precio mediante hipoteca al tipo de mercado.

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia.

en el que se conceden la mayoria de las hipotecas, si bien, el plazo se
esta alargando en los ultimos afios y ya no son extrafios periodos que
superen los 25 anos. El andlisis refleja que en 1994 y 1995, afios en los
que la economia espafiola se encontraba sumida en una fuerte crisis,
el esfuerzo para la familia espafiola media superaba el 50 por ciento de
sus ingresos salariales para una hipoteca a 20 anos, representando en
torno al 43 por ciento de sus ingresos para los residentes en Andalucia.

El aumento medio de los precios registrados entre 1994 y 1999 ha sido
absorbido, en términos de esfuerzo de pago, en su totalidad por la
mejora en las condiciones de financiacién, de tal modo que en 1999, el
esfuerzo medio descendié hasta el 35,5 y el 28,6 por ciento, en Espana
y Andalucia. A partir de este periodo, el fuerte aumento de los precios
ha ido deteriorando la capacidad de acceso a la vivienda, en tanto que
el margen para mejorar las condiciones de financiacién es muy estre-
cho, retornando a los valores maximos registrados a mediados de la
década de los noventa.

Los indicadores de accesibilidad a la vivienda calculados para merca-
dos agregados como Espafna y Andalucia proporcionan una idea global
de la situacion pero, dada la heterogeneidad de los mercados locales,
pueden ocultar situaciones de mayor complejidad para el acceso a la
vivienda. Con objeto de salvar, en lo posible, este inconveniente, esti-
maremos estos indicadores para los principales nucleos urbanos de
Andalucia bajo el supuesto de que la ganancia salarial media es la mis-
ma en todos ellos y de que se adquiere una vivienda nueva. En el caso
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de las capitales de provincia, tanto la ratio precio/ingreso salarial como
la proporcién del salario destinada a hacer frente al pago de una hipo-
teca muestra diferencias relevantes entre ciudades. En Sevilla, una
familia debe destinar el salario medio de 8,13 afios para pagar una
vivienda nueva, superando los 7 afios en ciudades como Cadiz, Grana-
da y Malaga. En el otro extremo se situan Jaén y Huelva que con el
salario de 6 afnos se puede adquirir una vivienda recién construida. En
términos de esfuerzo, para 2003, la mayor dedicacién recae sobre los
residentes en Sevilla que deben dedicar casi el 59 por ciento de sus
ingresos anuales para poder adquirir la vivienda financiandola en su
totalidad. En el extremo contrario se posiciona Jaén, donde el esfuerzo
representa en torno al 44 por ciento del salario anual.

Cuadro V.4
Accesibilidad en las capitales de provincia de Andalucia
(Vivienda nueva)

) Esfuerzo bruto 20 afos**
Indice de solvencia (Porcentaje sobre
Precios m? Precio vivienda 90 m? (Precio/Ingreso) el salario medio anual)

Almeria 631,06 | 1.202,00 | 56.795,6 108.180,0

Cadiz 775,31 1.301,00 | 69.777,5 117.090,0

Cordoba 730,83 | 1.218,00 | 65.774,8 109.620,0
Granada 697,17 | 1.262,00 | 62.745,7 113.580,0
Huelva 601,01 1.103,00 | 54.091,1 99.270,0
Jaén 617,84 | 1.066,00 | 55.605,6 95.940,0
Mélaga 616,64 | 1.251,00 | 55.497,5 112.590,0

Sevilla 703,18 1.421,00 | 63.286,6 127.890,0

*Precios a 30 de junio de 2003.
**Financiando la totalidad del precio mediante hipoteca al tipo de mercado.

Fuente: Sociedad de Tasacion y Analistas Economicos de Andalucia.

GRAFICO 7 | Accesibilidad a la vivienda nueva en capitales de provincia
(Esfuerzo bruto sobre el salario medio, porcentajes)
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proporcion del salario que deben destinar al pago de la vivienda, aun
asi el esfuerzo que deben realizar los interesados en adquirir una vi-
vienda nueva en estas ciudades supera el 50 por ciento del ingreso
salarial medio.

Cuadro V.5
Accesibilidad en municipios de costa de Andalucia
(Vivienda nueva)

Esfuerzo bruto 20 afos**
Indice de solvencia (Porcentaje sobre el
Precio vivienda 90 m? (Precio/Ingreso) salario medio anual)

1996 2003* 1996 2003* 1996 2003*
Roquetas Mar 43.164,9 71.370,0 3,22 4,53 35,6 32,9

Algeciras 49.871,7 80.910,0 3,72 5,14 41,2 37,3
La Linea 49.655,7 74.070,0 3,71 4,7 41,0 341
Pto. Sta.Marfa 49.871,7 78.390,0 3,72 4,98 41,2 36,1

Ayamonte 43.867,8 78.930,0 3,27 5,02 36,2 36,3

Punta Umbria 55.551,6 78.930,0 4,15 5,02 45,9 36,3
Benalmadena 53.280,0 112.770,0 3,98 717 44,0 51,9
Fuengirola 50.142,6 111.690,0 3,74 7,10 41,4 51,4
Marbella 63.232,2 124.380,0 4,72 7,90 52,2 57,3
Torremolinos 50.629,5 106.290,0 3,78 6,75 41,8 48,9

*Precios a 30 de junio de 2003.
**Financiando la totalidad del precio mediante hipoteca al tipo de mercado.

Fuente: Sociedad de Tasacion y Analistas Economicos de Andalucia.

Junto a las capitales de provincia, los municipios del litoral andaluz han
sido en los que el boom del sector inmobiliario ha sido mas apreciable,
por lo que tiene interés conocer como ha repercutido éste sobre la
accesibilidad de los residentes en ellos. Al igual que en las capitales
provinciales, la disparidad ha sido notable. La relacién precio/ingreso
salarial se situa por encima de 7 en los municipios del litoral malague-
no, desciendo a valores entre 4 y 5 para el resto de los analizados.
Respecto al esfuerzo, alcanza valores en torno al 50 por ciento y supe-
riores en la costa de Malaga frente a porcentajes de entre el 33 y el 37
por ciento para los demas. Ademas, la variacion de este indicador en
2003 respecto de 1995 refleja la mejora experimentada en los munici-
pios de las costas de Huelva, Cadiz y Almeria en contraposicion al
empeoramiento o necesidad de realizar un mayor esfuerzo en los del
litoral occidental de Malaga.

En definitiva, en términos de accesibilidad, las diferencias encontradas
en Andalucia respecto a Espafa para cualquier tipo de viviendas, y
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entre los municipios andaluces analizados respecto a la vivienda nueva
revelan situaciones de distinta complejidad en esta faceta. Asi, en pri-
mer lugar, resulta mas accesible, en términos medios, el acceso a la
vivienda para los residentes en Andalucia que para los del resto de
Espafa. En segundo lugar, en el municipio de Sevilla, el esfuerzo de
acceso a la vivienda nueva es significativamente superior que en el
resto de las capitales provinciales, y en éstas superior al resto de los
municipios de su litoral, excepto en el caso de Malaga, en donde el
esfuerzo de acceso en los municipios del litoral es similar y en algunos
casos superior al de la capital provincial.

VI. Reflexiones y perspectivas

La importancia del sector inmobiliario en Espafia y Andalucia se deriva de
dos aspectos fundamentales, el primero por la aportaciéon que realiza a la
actividad econdémica tanto en términos de produccion como de empleo,
y el segundo, debido a que el bien producido, la vivienda, es un bien de
primera necesidad para las familias, por lo que su escasez o inaccesibili-
dad provoca insatisfaccion en los sectores con menores rentas.

La existencia de multiples factores controlables y no controlables que
interactuan en los mercados inmobiliarios, dificultan en gran manera
los analisis y predicciones sobre ellos, de ahi la diversidad y disparidad
de opiniones que se vierten sobre él. Al mismo tiempo, la heterogenei-
dad de los mercados inmobiliarios y sus determinantes locales ponen,
en numerosas ocasiones, en entredicho los andlisis globales o agrega-
dos realizados por los expertos. No obstante, de éstos se pueden
obtener pautas y referencias relevantes siempre y cuando se valoren
en su justo término.

Al reciente auge del sector inmobiliario en Espafia y Andalucia han con-
tribuido un conjunto de factores socioecondémicos que se han
coadyuvado para impulsar la demanda de vivienda en estos afios. Por
un lado, el mayor crecimiento del nimero de hogares merced al au-
mento de los hogares unipersonales y monoparentales, junto con el
aumento de la poblacion adulta y de residentes extranjero registrado a
lo largo de la década de los noventa. Por otro lado, los factores econé-
micos, como la estabilidad monetaria y financiera alcanzadas, que han
permitido la bajada de los tipos de interés y, en consecuencia, han
incentivado la demanda de vivienda, tanto para uso de vivienda princi-
pal como para segunda vivienda e inversion, ayudada esta ultima por
la baja rentabilidad proporcionada por otras inversiones sustitutivas.

La estructura del parque de viviendas en Andalucia (muy similar al de
Espafia) se caracteriza por un régimen de tenencia para la vivienda
principal muy sesgado a la propiedad, con apenas el 9 por ciento de
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los hogares andaluces en régimen de alquiler, lo que tiene importantes
consecuencias para la accesibilidad de las familias a la vivienda, po-
tencialmente casi 1 millén de viviendas mas (las secundarias) podria
destinarse a este uso. La vivienda secundaria representa el 30 por ciento
de las viviendas disponibles en Andalucia, si bien, esta participacion se
eleva hasta el 37,6 por ciento del parque en la provincia de Malaga y se
reduce al 23 por ciento en las de Sevillay Cérdoba, revelando las fuer-
tes diferencias que existen en el mercado de la vivienda entre las distintas
provincias andaluzas. Estas se confirman al analizar la ratio de vivien-
das por cada mil habitantes que se sitia en 473,3 en Andalucia y oscila
entre las 545,8 existentes en Malaga y las 421,2 de Sevilla.

La evolucién de la oferta de vivienda desde 1990 muestra con claridad
el auge que ha experimentado el sector a partir de 1997 y que perdura
alo largo de 20083. En este periodo, el dinamismo del sector inmobilia-
rio en Andalucia ha sido, incluso superior al registrado en el ambito
nacional, en torno a la cuarta parte de las viviendas visadas e iniciadas
se contabilizan en Andalucia, liderado por la provincia de Malaga que
concentra alrededor del 50 por ciento de las visadas e iniciadas de
Andalucia y por encima del 10 por ciento de las de Espana. Otro as-
pecto importante observado en el Ultimo quinquenio es la escasa
provision, tanto en valores absolutos como relativos, de viviendas de
VPO que han pasado de representar en Andalucia casi el 46 por ciento
de las viviendas terminadas en 1996 (20.182 viviendas) a menos del 8
por ciento en 2002 (9.475 viviendas), nuevo elemento que condiciona
la accesibilidad de las familias con menos renta y de los que buscan su
primera vivienda.

Atendiendo a la evolucion en 2003 de los indicadores adelantados de
la oferta, el fuerte dinamismo experimentado en los primeros afnos de
2000 no ha tocado techo. Las expectativas del sector siguen siendo
muy elevadas a tenor del fuerte impulso que han recibido las viviendas
visadas en los seis primeros meses de 2003, al mismo tiempo que las
viviendas iniciadas en este periodo parecen indicar que se aproxima un
nuevo récord histérico en esta estadistica. En base a ellos, puede
vaticinarse que las viviendas terminadas en 2004 y 2005 se manten-
dran en niveles similares a los obtenidos en los ultimos afos, siendo
dificil de pronosticar lo que sucedera en un plazo mas amplio.

En cuanto a la demanda, la informacién disponible pone de relieve que
las motivaciones experimentan importantes variaciones entre las pro-
vincias. Asi, en las provincias de Cérdoba y Sevilla, la demanda
proveniente de la creacion de hogares y de reposicidn de viviendas en
mal estado justifica en su totalidad la absorcion de la oferta de nuevas
viviendas e incluso existe en la actualidad una demanda latente sin ser
satisfecha, mientras que en Malaga y Huelva apenas absorbe el 62 y el
65 por ciento de las viviendas de nueva construccion. Esta fuerte de-
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pendencia de la demanda de vivienda secundaria y con fines de inver-
sion en las mencionadas provincias es un factor de riesgo anadido que
incorporan los mercados de estas provincias frente a aquellas que se
mueven en torno a una demanda mas estable y menos sensible a la
evolucion de los factores econémicos.

La extraordinaria oferta de viviendas nuevas que se han puesto en el
mercado en los ultimos cinco afos no ha sido suficiente para atenuar
la presion que la demanda ha ejercido sobre el precio de la vivienda
desde 1999, siendo éste uno de los aspectos que mayor preocupacion
esta generando en los Ultimos meses por las repercusiones que tiene
sobre la accesibilidad, sobre el endeudamiento de las familias y, como
consecuencia de éste, sobre la solvencia del sistema financiero. Para
el conjunto de Andalucia, los precios de la vivienda (nueva y usada)
superaban los 1.043 euros/m? a 30 de junio de 2003 casi el doble de
los que registraban en 1995, aunque el precio alcanzado sigue siendo
sensiblemente inferior al registrado para el conjunto nacional.

La cuestién en los Ultimos meses se centra en torno a la posibilidad de
que exista una burbuja especulativa en los precios de la vivienda. Los
resultados de algunos estudios recientes asi lo manifiestan. En nuestro
analisis mediante la ratio PER, los resultados de los precios de la vi-
vienda nueva en Espafa y Andalucia se sitian de media alrededor de
un 20 por ciento por encima de su nivel de equilibrio a largo plazo. No
obstante, el método utilizado parte de la premisa de que la vivienda es
un activo exclusivamente de indole financiero, circunstancia que sesga
la interpretacién del resultado, ya que la vivienda como activo real de
primera necesidad incorpora otras consideraciones que la hacen aun
mas diversa, junto a la complejidad de utilizar el precio de los alquileres
por las rigideces que presenta este mercado. Para valorar en su justa
medida la evolucion de los precios hay que considerar que en términos
nominales se incrementaron en torno al 8 por ciento anual (4,6 por ciento
en términos reales) en los Ultimos diez afios en Andalucia. A pesar de la
desviacion encontrada, no consideramos probable que se produzcan
correcciones a la baja significativas en los precios en un futuro proxi-
mo, al menos en la vivienda nueva, e incluso, pueden seguir manteniendo
su linea ascendente, como confirman los estudios de mercado realiza-
dos por consultoras especializadas que destacan la fuerte demanda
que siguen registrando los mercados.

Dado que la evolucion de los precios ha estado determinada, casi en
tres cuartas partes, por factores del lado de la demanda, sélo puede
vaticinarse moderacién en los precios cuando se modere ésta. A me-
dio plazo, es previsible que en Andalucia se inicie una sensible
moderacion del crecimiento de los precios, ya que, no existen factores
demograficos ni econdmicos (crecimientos de la renta per capita ele-
vados, o continuar el descenso de los tipos hipotecarios) que lo avalen.
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No obstante, los factores idiosincrasicos de cada mercado inmobiliario
local pueden propiciar escenarios en los que frente a municipios en los
que los precios se estanquen o registren suaves descensos en los proxi-
mos meses coexistan otros en los que el precio continle aumentando
merced a la mayor demanda en ellos, bien para satisfacer las necesi-
dades demograficas o bien para atender al mercado de la segunda
vivienda, inversores incluidos. En este sentido, recordar que en Anda-
lucia los extranjeros adquirieron en 2002 mas de 46 mil viviendas, la
mayor parte de ellas en la provincia de Malaga y las previsiones para
los préximos ejercicios son al alza, lo que pone en entredicho la posibi-
lidad de que se modere la demanda inmobiliaria por la caida de esta
tipologia de demanda a medio plazo.

Respecto a la accesibilidad, los residentes en Andalucia siguen disfru-
tando de mejores condiciones que los del conjunto de Espania, de tal
modo que, en término medio, el esfuerzo para adquirir una vivienda se
sitla en torno al 43 por ciento del salario en la primera, casi 10 puntos
porcentuales menos que en Espafa. En el ambito de las ciudades an-
daluzas, en las capitales de provincia y en los municipios del litoral
occidental de la provincia de Malaga se requiere un mayor esfuerzo
para sufragar el coste de adquisicion mediante financiacion a 20 afios
de una vivienda nueva. Igualmente se aprecia, a pesar del fuerte incre-
mento de los precios, que en algunas ciudades el esfuerzo para adquirir
una vivienda a finales del primer semestre de 2003 es inferior al que se
necesitaba en 1995, caso de Cadiz y Cérdoba donde aun sigue siendo
10 puntos porcentuales inferior en la actualidad.

En cualquier caso, la accesibilidad a la vivienda principal en Andalucia
y Espafia se esta convirtiendo en un problema acuciante, ante él, se
plantea la necesidad de incrementar la provisiéon de viviendas de VPO
tanto en régimen de propiedad como de alquiler, asi como de incentivar
la puesta en el mercado de alquiler de una parte del stock de viviendas
vacias existente en Espafia. La reaccion de las autoridades ha sido en
cierta manera confusa. Por una parte se arbitran medidas para incentivar
la oferta de alquileres (deducciones fiscales a las empresas, posibili-
dad de recargos a los propietarios) pero al mismo tiempo se afiaden
clausulas que permitan las opciones de compra o se desautoriza a los
alcaldes que intentan aplicar los recargos en el IBI.

Al mismo tiempo, parece evidente que las ventajas fiscales que propor-
ciona la compra de vivienda principal frente a la opcion del alquiler es
un incentivo afadido para la compra, maxime en un pais donde alquilar
es sindnimo de “tirar el dinero”. Para paliar esta percepcioén seria nece-
sario incrementar significativamente el parque de viviendas sociales en
alquiler, conseguir la neutralidad fiscal entre la vivienda en propiedad y
en alquiler, y mejorar la seguridad juridica de los arrendadores ante
impagos. Estas medidas por el lado del alquiler, facilitarian el acceso a
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la vivienda de los jévenes y de las familias con menores rentas y redu-
ciria la presion sobre el mercado de vivienda en propiedad, con el
consiguiente ajuste en los precios a medio plazo.

Por ultimo, respecto a la existencia de factores de riesgo relacionados
con una hipotética subida de los tipos de interés, aunque resultan im-
probables en un escenario a corto plazo, no hay que olvidar que a medio
plazo, una recuperacion de las economias centrales del area euro ven-
dria acompafada de medidas en esta linea por parte de la autoridad
monetaria europea, por lo que las recomendaciones del Banco de Es-
pafa resultan oportunas para evitar el exceso de ilusion monetaria que
perciben los demandantes de hipotecas en la actualidad.
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