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RESUMEN

El mercado es el equivalente de la funcién de reparto de los animal es superiores Como fendmeno biol dgico, obedecea
las leyestermodinamicas de flujos estudiadas por Marshall y otros. En primer lugar, €l trabajo aqui resumido completa
la funcidn neoclésica del punto de equilibrio, transforméndola en una funcién continua. Ello permiteobsarver lasvaria-
cionesdel estado de equilibrio de cada mercado y de medir las consecuencias de los desequilibrios sobre [os deméas
mer cados. En segundo lugar, € trabajo aplica la funcién neoclasica continua a los mercadosinmobiliariosde EE.UU. y
S-O de Europa, detectando en ellosla existencia de burbujasy antimercados. En tercer lugar, se estudian algunos facto-
resvinculados con el comportamiento de los agentes en materia de financiacién y sus consecuencias sobre el endeuda-
miento generacional deloshogares. El trabajo concluye sugiriendo posibles constriccionesintergeneracionalessimila-
resalasde ciertos grupos de primates. privados de informacidn y sometidos a condiciones endogamicas, los agentes
practican la depredacion y hacen pagar el precio a los demas agentes de misma o de siguiente generacion.
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¢Dequésirvealcanzar lalibertad si no hay equilibrio?

INTRODUCCION

¢Por qué stlo EE.UU y S-O de Europa'? A decir verdad, por faltade recursos. Y también porque
més d Ege, Itdiay Greciano disponen de informacion homogéeneay que, més d Norte, |as hipote-
cas no e limitan alo residencid, lo cud explicala existencia de endeudamientos elevados en paises
donde prevaece d dquiler (Vergés, 2002) y dificulta cuaquier comparacion.

El presente informe recuerda en primero |o que es un mercado. Luego propone un insrumento para
observar no @ punto sino lalinea de su equilibrio y para detectar asi sus fases de desequilibrio. Con
dicho instrumento, se examinala historia reciente de Estados Unidos, de Franciay de Espafia bgo €
angulo de la actividad inmobiliaria. Por Ultimo, d informe explora las causas de los desequilibrios
observados e intenta medir sus consecuencias en términos de endeudamiento generaciond.

1. DESEQUILIBRIOS DEL MERCADO. UN POCO DE TEORIA

Al origen, surgio d mercado. En Carmal, ciudad peruviana con piramides de 5.000 afios, nnguna
traza de guerra, violencia, ritua ni poder. Nada de metal ni de obsdiana. En cambio, infinidad de
semillas de dgoddn, agunas redes de pescay abundantes espinas de arengue. No lgjos dd dtiplano,
una ciudad de marinos de dta mar suministraba a Carma proteinas animaesy s a cambio de re-
des, tgidos y hortaizas. Aquello duré 1.000 afios. Hyot llevaba razén: € crecimiento equilibrado
congste en exportar les productos que uno tiene e importar aguellos que no tiene. El mercado trae
informaciony reduce laendogamia.

S d mercado sigue sus reglas, eslamano invisble de Adam Smith. Si no, regparece la depredacion
del paedlitico. La Revolucion pregunté alosilustrados por las reglas del mercado, una vez decidido
e fin dd buen vivir a costadelos deméas. Tras Say y otros, Walras dijo que @ equilibrio consgtiaen
redigtribuir a méximo la produccion. Marshdl precisd que precios y cantidades deben sguir en
razon inversa. Pareto afiadio que para mejorar su Situacion, un agente no debe empeorar la de otros.
Keynes et Friedman recordaron que lainversidn debe financiarse con ahorro y no con moneda nue-
Va, ya que seriacomo sembrar con la cosecha esperada. Delo contrario, € comprador olvida quela
riqueza es lo que tiene menos lo que debe y no repara en que d vendedor sube precios. Ademas,
Akerlof y Stiglitz han demostrado que con informacion imperfecta, los depredadores se esconden
tras @ batiburrillo de la libre competencia avanzada por Kador. Sin contar la anditica del equilibrio
de Benassy, Bronsard, Debreu, Grandmont, Larocque et autres. Todos etos principios son inmuta-
blesy continlian ensefidndose (aunque no siempre) en las facultades.

! Cuadrante limitado al Norte por el paralelo 50°y al Este por le meridiano 7° aproximadamente, quecubreen definitivaa
Espafiay a Francia, mientras que Portugal queda excluido por falta de datos.

2 supongamos dos cooperativas gemelas Ay B capaces de producir cada una 10.000 € de un bien complementa-
rio del otro. En tanto que productor, A preferiria poner en el mercado 80 bienes a 125 €, pero en tanto que con-
sumidores, sus miembros preferirian que B hicieralo contrario produciendo 125 bienes a 80 €. Por supuesto, se
podria decir lo mismo de B en relacion con A. Por consiguiente, el mercado acanzar el perfecto equilibrio con
100 bienes a 100 € para los dos, después de que cada cooperativa ajuste su produccion y susventas através de
un tira-y-afloja entre precios y cantidades. Ahora bien, si existe moneda (lo cual no es indispensable puesto que
podrian intercambiarse directamente los bienes, aunque no seria nada préctico...), entonces debe circular justo la
cantidad necesaria, sino los bienes se encarecen al haber demasiados € o al contrario, se deprecian si no hay
bastantes y viceversa. Para que todos estos mecanismos funcionen en estado de equilibrio, los flujos de informa-
cion deben ser abundantes, veridicosy fluidos, sino las decisiones resultaran erréneas o desfasadas (Riley, 2001).
Obsérvese que nada cambia si la cantidad de trabajo y de capital aumenta a mismo tiempo en Ay en B. En cam+
bio, una productividad més elevada en una que en otra, permite a la primera aumentar su produccién y bajar sus
precios en relacién con la otra, como han demostrado Fourastié y Solow.
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¢COmMo es posible que tras dos siglos de ciencia econdmica, se pretendan ignorar |os desequilibrios
dd mercado? En lo inmobiliario, Comby (1999) ha mostrado que se pueden observar. Pero paraello
hacen fdta funciones continuas y no puntuaes. ¢Como se escriben dichas funciones? Supongamos
con Walras, que un mercado crece entre dos puntos E°y E’. Segiin Marshall, tal mercado permane-
cera en equilibrio s en todo momento, los vectores de precios y cantidades se oponen con fuerza
igud y contraria. Entre dichos puntos, Ezekid muestra que d mercado “respird’ segin un ciclo re-
presentado por funciones periddicas. Segun Pareto, € mercado permanece en equilibrio S se man
tiene dentro de la franja delimitada por las funciones ingtantaneas de Marshal pasando por E° y por
E’, de maneraano interferir en los demas mercados y sin necesidad de que € ciclo esté certrado:

1) Pt= 1t Pe1 [1+ ap sen(t - 1 /2)] +ap Pr1 sen(ls /2) condp ? {0, £ p}

2 Q=1 Qu1+[1+ agsen(t-Ig/2)] +taq Qw1 5en(ly /2) condg ? {0, £ p}

donde P esd vector depreciosy Q € vector de cantidades

| es d indice de crecimiento de la produccién alargo plazo

a eslaamplitud defluctuacion dentro ddl ciclo conap=aqg
| es el desfase en relacion con € centro del ciclo con lp=lg

Grafico 1. Mercado en equilibrio
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Bl descentrado aparece cuando I ? |, y que lafuncion se vudve asincronica. Ademas, S ar ?aq,
entonces ésta cesa de ser perfectamente el astica. Los mercados en desequilibrio se comportan como
mercados cautivos que la demanda consigue corregir a término. Los antimercados son casos extre-
mos donde precios y cantidades entran en relacion directay no inversa. En estos casos, la oferta
mantiene dienada alademanda. Los graficos sguientes muestran algunas variantes caracteridticas.

Gréfico 2. Mercados centrados en desequilibrio 101 p Grafico 3. Antimercados inelasticos
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2. DESEQUILIBRIOSEN MERCADOSINMOBILIARIOSSECUNDARIOS

Hay que indgtir acerca de la diferencia entre mercados primarios de produccion de vivienda nueva
(incluida la rehabilitacion) y mercados secundarios existentes. Empecemoas por este Ultimo. Se pue-
de decir que en materia inmobiliaria, la redidad sobrepasa la ficcion... aunque no la teoria. Es aufi-
ciente poner d dialaboucle de Paris para ver aparecer una burbuja de mercado secundario:

Grafico 4. Mercado de vivienda existente.
Paris. 1980-2006 (Il trim.)
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Aqui, e desequilibrio es ciclico y repetitivo de drededor de 12 afios. Desde la llegada del euro, ha
tomado forma de antimercado que actuamente esta tocando techo. Quizas vuelva atrés solo o qui-
zés se hundan las ventas antes de aerrizar, como a principios de los 90. Examinemos pues € con
junto de Franciay de Estados Unidos, mediante coordenadas comparativas.

Gréfico 5. Vivienda existente. Ventas, precios. Francia, USA
6 7 Datos trimestrales de los 12 Ultimos meses. 1985-2006.
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Observamos que la primera boucle de Paris (1990) apenas incidid en € conjunto del pais. En cam+
bio, d antimercado del euro ha contaminado atoda Francia desde 2002. En cuanto a Estados Uni-
dos, d aumento de ventas desde € 11-S s6lo harecibido unadébil respuestapor parte delos precios.
Hay que recordar que, en generd, los desequilibrios de los mercados de vivienda existente no plan-
tean repercus ones transcendentes porque se trata de mercados secundarios. € que vende caro, tiene

3 Espafia no dispone atin de datos econdémicos suficientes sobre vivienda existente.
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también que comprar caro y, en principio, limita su hipoteca a la diferencia. El problema surge en
las extremidades de la cadena, S uno esta obligado a acceder d mercado cuando esta dto, o bien s
debe liquidar cuando esta bagjo. Otra cosa es cuando € desequilibrio afecta d mercado primario,
como muestrad gréfico sguiente que compara Franciay Espafia con EE.UU.

3. DESEQUILIBRIOSEN LA PRODUCCION INMOBILIARIA

7 1 Gréfico. 6. Vivienda nueva. Licencias. Precios. Francia. Espafia.
EE.UU. Datos trimestrales 12 Gltimos meses. 1988-2006.
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Egte gréfico, eaborado exclusvamente con datos oficides, se presta a una infinidad de desarrollos
tales como lamoddizacion de mercados por medio de funciones (1) et (2). Pero ante todo, se presta
a estudio de las consecuencias dd desequilibrio de produccion inmobiliaria sobre € conjunto de la
economia presente y futura de los tres paises. Examinemos entonces aquellas consecuencias que
afectan d equilibrio entre sectores de produccion y d equilibrio de los propios precios, con la ayuda
de un mode o genuino de contabilidad naciond (Vergés, 2007).

3.1. SOBREPRECIOS INMOBILIARIOS EN LAS CUENTAS DE PRODUCCION

Supongamos que en € transcurso de una boucle de produccion, € punto corriente L° del mercado se
encuentra desplazado hacia una posicion L' fuera de la franja de equilibrio. Se pueden identificar
entonces tres agregados. 1°, un true-market de produccién a precios de equilibrio, 2°, un market-up
de sobreproduccion a precios de equilibrio y 3°, un hold-up de sobreprecios aplicados alas cantida-
des de los agregados 1°y 2°. Finalmente agregaremos multiplicando cantidades por precios.

Gréfico 7. Modelo contable de desequilibrio
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Este modelo permite estimar, primero, la inverson red y Util en bienes inmohiliarios. Es € caso de
los“racimos’ de Estados Unidos durante € periodo observado. Es también € caso de Francia antes
de 2002 asi como € de Espafia entre 1992 et 1996 (observen que antes hubo una “pequefia bou-
cle’...). Segundo, € modelo estima iguamente la inverson sudtraida a otros sectores, haciendo po-
shled caculo de los efectos reductores del equilibrio general seguin Pareto. Esta ha sido sobre todo
el caso de Espafia entre 1997 et 2000, sin apenas variacion de precios. Tercero, d modelo vaoralos
sobreprecios pagados por |os compradores a los agentes inmobiliarios, sobreprecios que subyacen
bgjo los excedentes de explotacion delas cuentas naciondes. Esel caso de Espafiadesde 2001 o de
Francia desde 2002 aproximadamente”.

Se observa entonces que durante ciertos periodos de desequilibrio “exuberante’, aumentan los exce-
dentes de explotacion, lo cud explicalos precios desmesuradosy viceversa. Por supuesto, los agen-
tes se devudven la pdota, olvidando que mercaderes de suelo y promotores estan clasificados corn+
juntamente en & Sistema de Cuentas Nacionales. Larazon de estos aumentos es que en periodo de
euforia, es fécil vender expectativas Sn asumir riesgos. Entonces, s @ vendedor de suglo incorpora
en sus precios ciertas plusvaias referidas a servicios de locaizacion, ¢por qué razén e vendedor de
edificios se privaria de incorporar en los suyos agquellas plusvdias referidas a servicios de uso pro-
porcionados por su edificio? La teoria dd capital-land de Richard Muth (1969) intento aclarar esto
sn demasiado éxito, desde luego, debido sobre todo a la carencia de informacion diferenciada
(McDonald, 1981).

Es pues preferible cesar de buscar culpables y concentrarse en € origen de exuberancias como las
gue, desde la entrada en vigor del euro, sacuden d S-O europeo. Se trata de entender, en particular,
por qué en un pais como Esparia hubo entre 1997 et 2000 un premier antimercado de tipo market-up
con aumento de cantidades sdlo (U426 en € gréfico 3) y, a seguido, otro antimercado con mar ket-up
et hold-up, es decir con aumento smultaneo de preciosy cantidades (U 424).

3.2. ACONTECIMIENTOS MONETARIOS Y EXUBERANCIAS

Trabgjos anteriores (Verges, 2002) ponen en evidencia que Maadtritch propicio € retorno a
cada Estado de origen, de capitales evadidos de los paises mediterraneos antes de 1997 (ex-
cepto Francid). Este retorno fue debido d blindge de los tipos de cambio con @ euro, que
Studé a varias monedas d abrigo de la devauacion, como muestra € gréfico sguiente (actue-
lizado a 2003). De inmediato, d flujo de pasvo se tradujo en Espafia por un activo de inver-
s6n residencia®. Pero d dinero era fuerte y los compradores vigilantes, de forma que los pre-
cios se mantuvieron por o menos hasta 1999 y @ ciclo de Maastritch de demanda toco techo
en 2001 (grafico 6).

4 Laproduccién inmobiliaria contabiliza una parte de consumo inter medio en terrenos, proyectos, obrasy otrosservicios
profesionales, comerciales o financieros cuyos indices de precios no se agjan demasiado del IPC o del IPPI (precios
industriales). Luego, e promotor afiade un valor sujeto al IVA, formado por sus propios honorariosy salarios de emplea-
dos asf como |os excedentes de expl otacion cuyo objeto es remunerar |a participacion alaproduccion desu capitd (cdli-
dad del suelo, eficaciade las méquinas, etc.) como en cualquier empresa. Ahorabien, € promotor no necesitademasiado
capital, puesto que monta sus operaciones gracias al crédito bancario cuyos intereses vienen contahilizadoscomosarvi-
ciosfinancieros. Por consiguiente, |os excedentes de expl otacion no son mas que beneficios netos antes de impuestos,

justificados por €l riesgo evidente de avatares en €l proceso de produccion o de inventa de viviendas producidas. Enpe-
riodo de equilibrio, estos beneficios al canzan en Franciaun 8,5% (10% si €l cliente es una sociedad). Ver Anexo 1.

® En Italia, lainversion se dirigié esencialmente hacia la rehabilitacion residencial, la cual absorbe tantos recur-
sos como o nuevo debido ala proteccion historica, mientras que en Portugal, el auge se paralizé muy pronto por
lacaidadel PIB. En cuanto a Grecia, no existen datos a respecto.

6



Gréfico 8. Saldo vivo crédito privado en % de la tendencia SVCP / PIB
del pais entre 1987-96. Europa sub-baltica. 1987-2003.
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Ahora bien, tras un periodo de prudencia arededor del euro, aparecid un nuevo ciclo donde
produccion, precios y demanda crecieron rgpidamente en Francia y sobretodo en Espafia (gré&-
fico 6). Este nuevo ciclo se vio favorecido por una verdadera campafia en favor de enrique-
cimiento colectivo via los bagjos tipos de interés y la presion por la compra a cualquier precio.
Dicha campaiia fue gpoyada por estudios con fundamentales, oy en dia ineficientes sno des-
bordados, y por planeamientos urbanisticos delirantes, ademés de estimaciones del patrimonio
cuya metodologia provocaria rubor a cuaquier especiaistade Income and Wealth.

La causa desencadenante fue sin duda la presion gercida por las excesivas leservas de suelo
en zonas dd interior, en manos de agentes inmobiliarios, financieros y politicos. Todavia hoy,
edos agentes pierden paciencia ante la perspectiva de inmovilizaciones prolongadas y se
muestran ansiosos de proceder a las recdificaciones de sudo y recuperar las plusvdias deri-
vadas de la ineficiente “ley Rato’®. Curiosamente, € actua gobierno dejarfa proseguir este
trgin de interior consecutivo a la saturacion dd litord y de la capitd, de no ser por la cre-
ciente reticencia europea. Y es que d nivel locd, las burbujas resdencides encierran tanto
glamour como los moais en la Ida de Pascua: aunque improductivas y costosas, son politica
mente rentables, de modo que en la Espafia recia de la Messtay dd Litord S-E, cada baronia
reclamay consigue la suya (Anexo 2).

Mientras tanto, queda por despgiar una incognita: ¢de donde ha sdido tanto dinero para finan-
ciar la burbuja de estos territorios? En efecto, es obvio que la suma de demanda extranjera
autofinanciada y del ahorro de los hogares naciondes, més la reinverson que los agentes no
han ido a colocar afuera, queda lgos del medio hillon gastado hasta ahora. Hace falta pues
locdizar dguna fuente adicional de fondos. Esta no es otra que la politica monetaria dd Ban-
co Central Europeo, como sugiere € gréfico 9 extraido de las Edtadigticas Financieras del
Fondo Monetario Internacional’.

® Segin estaley (poco aplicada), seria edificable todo aquello que no estuviese calificado como no edificable.

" Desde 1999, el concepto 36mdel FMI se refiere a la captacion de fondos del mercado monetario, mientras que
el 36n contempla la emision de bonos y otros instrumentos de dicho mercado. En la mayoria de paises, o bien €l
36m es poco significativo, o bien vaala par con el 36n. En todo caso, sus propios indices muestran una notable
estabilidad. En cambio, en Irlanda y Espafia (poblacion: 4,2 y 44,3 millones), ambos conceptos han experimen-
tado fuertes variaciones internas de la ratio 36m/36n, lo cual obliga a una representacion algo complejaque, en €l
caso del segmento espafiol, se completa con el gréfico 15 del Anexo 2, con datos del Banco de Espafia. Pero
sobre todo, en ambos paises se observa desde 2003 un crecimiento inusual del recurso d mercado monetario
europeo, el cual se corresponde con un crecimiento paralelo de larespectivainversion inmobiliariaresidencial.
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Gréfico 9. Participacion en bonos e instrumentos del mercado irlanda
monetario. Eurozona Occidental 1999-2006 (indice base 1: 1-1999) (36m+36n)
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4. ENDEUDAMIENTO HIPOTECARIO

Incluso con un aterrizaje suave efectivo, la Stuacion creada en Espaiia no soporta la compa-
racion con Francia o EE.UU. Lo més preocupante es € endeudamiento de los hogares, dema-
Sado elevado para una sola generacion. El gréfico sguiente muestra d flujo de préstamos (en
la pate inferior del gréfico) as como € volumen de cuotas (intereses incluidos) que deberan
abonar los hogares espafioles que hayan adquirido hipoteca entre 1997 y 2012. Se supone en
efecto, que después de haber financiado la subida de este largo ciclo, hara fdta financiar su
bajada, la cual podriadurar por lo menos 6 afios ( contra-ciclo japonés duré més de 12...)%.
Gréfico 10. Saldo vivo de cuotas inmobiliarias en %

de la renta de los hogares. Francia, Espafia, USA. 1985-2037
(las cuotas incluyen principal e intereses)
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8 El calculo ha sido efectuado con las clésicas cadenas de Markov del programa de cualquier banco, con tipos de
interés variables y plazos de amortizacion de los méas conservadores, aunque sin morosidad. Para Franciay Esta-
dos Unidos, sblo se proporciona el saldo vivo de cuotas. A resaltar una excelente convergencia entre 10s creci-
mientos de la deuda seglin el Banco de Espafa y el flujo de hipotecas registradas segln el Instituto Nacional de
Estadistica. Sélo se proporciona el saldo vivo probable de Franciay Estados Unidos.
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5. CONCLUSION

Como vemos, la produccion residencid se ha visto afectada por € efecto euro, aungque con
intensidad varigble. Ello ha ocasionado a su vez problemas de inyeccion de liquidez d nive
de bancos centrales, problemas ya conocidos en la Antigiiedad®. No parece, sin embargo, que
la produccion inmobiliaria de Francia y Estados Unidos (y probablemente del resto de Euro-
pa) haya sufrido de taes problemas, aunque conozcan serias dificultades de acceso a la prime-
ravivienda en Francia, asi como insuficiencia de cobertura del riesgo hipotecario en EE.UU.

En cambio en Espaiia, los indrumentos monetarios se han utilizado para financiar unos mar-
ket-up y hold-up de grandes dimensionest’. Ello ha podido crear una engafiosa prosperidad
como las que observd Friedman (1980). Pero la sdida de ta produccion requiere un nivel de
endeudamiento muy superior d de otros paises. Y como que los bienes producidos no son
productivos, la deuda dependera tan solo de las rentas de trabajo de |os hogares hipotecados.

Espaia se vera obligada por tanto, a adoptar severas medidas para no poner en peligro la sol-
vencia dd euro. Estas medidas van a ser dificilmente aceptables tanto para la actud genera
cion como para la sguiente, ya que a la deuda inmobiliaria se sumarén otros problemas como
la regbsorcion del millon sobrante de trabgadores de la construccion, o @ paraguas para €
efecto derivado ddl principio de Merton tan pronto los precios bgen?, o como la lucha @ntra
la inflacién generada por € excedente monetario descrito iguamente por Friedman, ademés
de la difusion de la propia inflacion del precio de la vivienda *%. A todo dlo se afiade @ déficit
wcid, d déict medioambientd, & déficit tecnoldgico, @ déficit comercid, etc., problemas
que € pais deberia haber absorbido gracias d regao del diferencia de inflacion entre Maas-
tritch y laentrada en vigor del euro asi como atodos estos afios de ayuda europea.

En suma, deberd hdlarse un equilibrio entre la savaguarda del poder adquistivo del euro y la
solvencia de las familias. Mientras tanto y de la mano de especidigas como Kahneman u
otros, Espafia debera investigar a los factores que engendran sus desequilibrios de manera a
evitarlos en @ futuro, dado que para € presente, es ya demasiado tarde. Hay que recordar
agud principio compartido por todos los pensadores dd ciclo de vida, desde Modigliani hasta
Becker: quien nace endeudado, no es un ser libre y tiene mas probabilidades de acabar siendo
presadd odio.

° En el sobrecogedor episodio del becerro de oro, los ganaderos israelitas exigen ser pagados en metalico, lo que
obliga aacufiar moneda con €l oro expoliado alos egipciosy que Moisés destina a su templo (Ex. 32).

19| ainversién directa con dinero emitido por los bancos centrales contradice el principio segin el cual la fuente
de laiinversion no debe ser otra que el ahorro (propio o ajeno). Supongamos 100 unidades de bienes producidos
en un afo adquiribles mediante 100 unidades monetarias. Si a afio siguiente aumenta la productividad y que con
los mismos factores se consiguen 120, es obvio que al final se necesitaran 20 unidades mas de moneda para
posibilitar la transaccion del excedente. En cambio, si se inyectan antes de tiempo, habra 120 U.M. en circula-
cion cuando dicho excedente alin no ha sido producido, de modo que | os bienes existentes se apreciaran mientras
que la noneda se depreciara. El timing de lainversion en el sentido de Kydland y Prescott (1982), no es pues €l
mismo que €l de lainyeccion.

1 5 el precio de mercado del activo esinferior a pasivo del deudor, éste devolvera el activo antes que el pasivo,
sobretodo si acaba por admitir que hasido victima de un mercado (o antimercado) cautivo.

12 En bastantes paises de Europa, €l precio de la vivienda nueva no entra en el IPC ni ala compra, ni durantela
amortizacién. Si entrara en €, € indice general seria mucho més elevado, razén por la que no suelen estimarse
los precios implicitos del sector. De todas formas, la presion hipotecaria se transforma en presién a alzaen las
negociaciones salariales y por consiguiente, en pérdida de competitividad, como sefidla Olivier Blanchard.
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ANEXO 1

La Contabilidad Nacional de Produccién permite apreciar 1os excedentes de explotacién de las ramas constructo-
ras e inmobiliarias. En la primera, se hallan los trabajadores de |la edificacion, mas numerosos que en la obra
civil. En la segunda, se encuentran las empresas de promocion de suelo y edificios y las agencias urbanas de
alquiler y de venta que emplean a la mayoria de los asalariados de la rama. Los excedentes de la rama edifica-
cion remuneran la participacion del capital propio ademas de la eventual participacion en la actividad innobilia-
ria. Los excedentes del inmobiliario aparecen muy elevados para una mano de obray capital propio muy escasos.
Ver www.ine.es/daco/daco42/cnel/eeb rtamix_x_ramasxls y www.ine.es/daco/daco42/cne/cproyex_X_ramasxls.

Recordemos a propésito, que el importe pagado por el promotor al mercader de suelo, no forma parte de su valor
anadido ya que ha sido retraido atitulo de consumo intermedio de produccién. En cambio, las plusvalias conse-
guidas por el mercader de suelo, si que forman parte del excedente de explotacion de laramaen la que participa.

Graéfico 11. Obra de edificios residenciales Graéfico 12. Actividad inmobiliaria
Espafia. Millones de euros. 1996-2005 Espafia. Millones de euros. 1996-2005
(con estimacion de la estructura de costes 1/2) (mercados de promocion, suelo, alquiler y venta)
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Los gréficos siguientes distribuyen la actividad inmobiliaria de las Comunidades Auténomas (CC.AA) en Espa-
fia durante los diez Ultimos afios. En ellos se distinguen claramente los dos auges sucesivos ya reflejados en el
grafico 6 y descritos en el § 3.2. Con fines comparativos, la ordenada es el nimero de viviendas en proyectos de
gjecucion visados por los Colegios de Arquitectos de las CC.AA, dividido entre miles de habitantes. Estas se
clasifican en cuatro grupos seguin su situacion actual con respecto alamedia nacional, antesy después de 2002:

1. Por debajo de la media siempre: Andalucia Oeste, Asturias, Euskadi, Galicia, Leény Madrid

2. Por encimaantes de 2002 y arededor o por debajo en 2006: Baleares, Canarias, Catalufia, Navarra

3. Por encimade lamediasiempre: AndaluciaE., Valenciay Murciao casi siempre: Cantabriay ambas Castillas
4. Por debajo siempre pero con reciente crecimiento, fuerte en Aragén y Extremaduray muy fuerteen LaRioja.

Se observa que el auge posterior alallegada del euro es en realidad el de los grupos 3y 4, o seael delas Conu-
nidades delaMesetay del litoral Suroeste, coincidente con el auge monetario del grafico 9 (gréf. 15 en euros).
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= Espafia Gréfico 13. Viviendas visadas por 1.000 habitantes. CC.AA y Colegios. 1997-2006.
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= Espafia Gréfico 14. Viviendas visadas por 1.000 habitantes. CC.AA. y Colegios. 1997-2006.
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Grafico 15. Inyeccion neta de liquidez. Medias diarias y totales
mensuales desestacionalizados. Segmento espafiol 1999-2007
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Fuente: Banco de Espafia (tab A 20.3)

13 Un célculo aproximado para los tres afios 2004-2006, establece una estrecha correspondencia entre el exceden-
te de inyeccion, estimado en 350.000 millonesy € excedente de vivienda a precios de Cuentas Nacionales, esti-
mado igualmente en una cifra parecida. Suponiendo ademés que dos tercios de hipotecas netas contratadas (que
incluyen crédito ala produccion) sean asimismo excedentarias, se llega practicamente a una cifraanéoga.

14 En Espaiia, 10s visados de ejecucion se corresponden aproximadamente con las viviendas iniciadas. En EE.UU
y Francia, los datos equival entes son | os permisos de construccion.
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