EL MERCADO RESIDENCIAL ESPANOL 1987-2006.
EXPECTATIVAS DE VIVIENDA Y SUELO

Revista de Economia y Financias de Castillay Leon, 5, 2002, 73-85

Ricard Vergés Escuin *

RESUMEN

El boom residencial espafiol, el mayor de la historia europea, no responde aningin crecimiento particular de la demanda
real, puesto que Esparia dispone, de lejos, del mayor parque de viviendas por hogar. La sobredemanda proviene de la
abundancia de crédito que no encuentra competidor en la bolsa y que estimula la sobreproduccién de vivienda. Los precios
de lo nuevo vienen lastrados por los precios del nuevo suelo y contaminan a los de la vivienda existente por vias analizables
desde la economia de la informacion. La elevacién de precios de la vivienda urbana provoca el sprawi, vaciando los centros
y exigiendo infraestructuras en las periferias. La extemalizacion de los equipamientos por los agentes crea tensiones entre
las Comunidades y el gobiemo central, preocupado por el equilibrio presupuestario. Finalmente, el endeudamiento privado
ha conocido una expansion con respecto al PIB, del orden de 50% desde 1997. La parte del hipotecario en el saldo vivo
alcanza ya el 50% del cual un 80% es residencial.

Palabras clave: residencial, hipotecas, ciclos, precios, endeudamiento, PIB

* Catedratico de economia inmobiliaria
Coordinador de Estadistica. Consejo Superior de Colegios de Arquitectos de Espafia
Director de Red Vergés, S.L.
redverges@arquired.es




1. INTRODUCCION

Stiglitz ya lo dijo en 1990: cuando hay problemas en un mercado, mejor mirar del lado de la informa-
cion. Este es el propésito del presente articulo, esperando a que contribuya al debate acerca de una
situacién cuyos problemas afectan a todos los &mbitos del mercado residencial y de forma particular a
los precios de la wienda. Pero hay otros aspectos no menos preocupantes como el hecho de que
exista sobreproduccion porque hay sobredemanda y que haya sobredemanda porque existe sobre-
produccién. Esta circularidad es tanto mas dificil de resolver si viene alentada por una enorme disponi-
bilidad de crédito barato que contrarresta la fuerte subida de precios.

La singularidad del fenémeno de la sobreproduccién ha sido ya puesta de relieve recientemente (Ver-
gés, 2002) desde una Optica comparada que abarca a los distintos paises de la Union Europea. En
efecto, aunque la subita abundancia financiera sea comun a los paises mediterraneos (excluida Fran-
cia e incluido Portugal), la conversién preponderante del superavit de pasivo bancario en activo hipote-
cario es un hecho genuinamente espafiol y sin precedentes. El citado articulo describe pues el porqué
del boom especulativo de construccién residencial en Espafia, distinguiéndolo del otro gran ciclo del
ultimo cuarto de siglo en Europa, que es el de la reunificacion de Alemania.

Una vez hallada la razén del boom de cantidades, deberiamos explicar el porqué del boom de precios.
Esta vez nos limitaremos al caso espafiol y un poco al francés. Y es que casi todos los paises van
mal de precios (Taffin, 2002), luego hacer comparaciones podria resultar no sélo complicado sino erra-
tico. El presente estudio se centrara en otra circularidad, a saber: los precios suben porque las expec-
tativas crecen y las expectativas crecen porque los precios suben. Concretamente, se intentara res-
ponder a las preguntas siguientes: ¢ Porqué tantas expectativas improbables alientan el acaparamiento
y el encarecimiento del suelo edificable? ¢Porqué los precios urbanos se contagian de los precios de
nuevo suelo? El articulo concluira con el examen del endeudamiento privado como factura pendiente
de la euforia de sobredemanda y sobreproduccion, a lo cual habra que afadir ahora el sobreprecio.
Pero antes de abordar el tema de los precios, conviene puntualizar qué entendemos por sobredeman-
da.

2. SOBREPRODUCCION Y SOBREDEMANDA

A la hora de buscar respuestas y apaciguar la alarma social ante la subida del precio de la vivienda, no
se ha hecho referencia a sobreproduccién ni a sobredemanda de viviendas como posible causa de la
elevacioén del precio del nuevo suelo, ni tampoco se ha explicado el contagio del mercado de compra-
venta urbana por el precio periférico de promocion.

Concretamente, hay que comprobar que el boom de cantidades no resulta de un aumento de las ne-
cesidades o incluso de un incremento de las preferencias de consumo de vivienda. De hecho, la socio-
logia pone de relieve que desde principios de los 80 han ido apareciendo en todos los paises ciertos
factores que amplifican la demanda de vivienda de forma méas que proporcional con respecto al volu-
men de poblacion. Estos factores son, entre otros, la prolongacion de la permanencia de la tercera
edad en sus propias viviendas, la disminucién del tamafio del hogar, los saldos migratorios internos no
compensados, la oferta turistica y de ocio, el aumento de la preferencia por la segunda vivienda e in-
cluso por la desocupacion (vivienda vacia fuera de mercado), etc.

Sin embargo, en ningun pais se ha observado sobredemanda, tal vez porque no habia exceso de dine-
ro con que solventarla. El resultado es que la disponibilidad de parque ha permanecido dentro de limi-
tes bastante razonables, salvo en Espafa. Asi, segun las estimaciones habituales sobre parque y
hogares difundidas periédicamente por Euroconstruct, el ciclo actual de edificacion residencial habra
hecho aumentar todavia mas el gap entre nuestro pais y el resto del mundo. La préxima publicacién de
los censos europeos confirmara sin duda este extremo.

El grafico 1 sugiere que, aunque reales, los problemas vinculados con las innegables escaseces loca-
les de parque, no pueden explicar el insdlito ciclo espafol de edificacion residencial. En efecto, si
fueran determinantes, se hubieran observado también ciclos en otros paises que presentan analogos
problemas y que disponen de mucho menos parque para resolverlos.



Gréfico 1. Viviendas por hogar. 2001
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El grafico 2 muestra que solo en Alemania se observa un ciclo anterior comparable al nuestro, cuyo
origen remonta a la emergencia de las ingentes necesidades derivadas de la reunificacion del pais.

Gréfico 2. Viviendas iniciadas. 1983-2001
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Ademas, la historia muestra que los ciclos residenciales posteriores a la posguerra (practicamente
desde finales de los afios 70), han acostumbrado a pasar de largo los problemas de demanda pendien-
te, porque tienen una finalidad mas econdémica que social. Ni siquiera el mas acuciante de los proble-
mas de transformacion de la demanda ha encontrado respuesta adecuada al nivel de la oferta. Se trata
de la prolongaciéon de la permanencia de la tercera edad en sus viviendas, la cual impide la re-
generacion in situ del propio capital social, puesto que ni los hijos ni siquiera los nietos pueden acce-
der a la vivienda de los mdres y tienen que fundar hogar lejos de ellos (Garrido, 1993). Esta es, en
todo caso, una de las causas de la escasez de demanda detectada, por ejemplo, por Jesus Leal al
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realizar la gran encuesta de la Comunidad de Madrid a finales del 96. Sin embargo, desde entonces
viene construyéndose y vendiéndose en el area de la capital el doble de lo que corresponderia. ¢ Cual
es pues la razén de tal sobreproduccion y sobredemanda?

3. GLOBALIZACION Y CAPILARIDAD

La respuesta a la anterior pregunta se encuentra sin duda en el superavit acumulado en el pasivo de
las entidades bancarias entre Maastricht y la llegada del euro (y que todavia continGa). Este aumento
de pasivo, debido tanto a globalizacion como a capilaridad, se ha visto arropado por el ulterior derrum-
be de la bolsa y otros descalabros financieros.

Hay que decir que este fendmeno se ha producido también en otros paises de la Unién, esencialmente
en los mediterraneos (sin Francia pero con Portugal). Pero, como se ha mencionado en la Introduc-
cién, nuestra peculiaridad ha sido convertir la mayor parte de este superavit de pasivo en activo hipote-
cario, aprovechando el actual tirdbn de las excepcionales condiciones de crédito que en otros lugares
de Europa han sido utilizadas para otros menesteres.

De hecho, la decision de invertir mas de la cuenta en inmobiliario no ha sido espontanea, sino que, en
lo que a globalizacion se refiere, es todavia una de las finalidades del trafico de capitales puesto que
permite una recuperacién rapida de lo invertido, siempre y cuando se logre colocar el producto a los
residentes, como es caso. El grafico 3 muestra el punto de impacto sectorial y geografico en socieda-
des no cotizables de los 173.000 millones de euros brutos (28,7 billones de pesetas) llegados a Es-
pafia entre 1997 y 2001, en su inmensa mayoria procedentes de los paises de la UE y de otros paises
de la OCDE, segun la Secretaria General de Comercio Exterior.

Grafico 3. Inversién extranjera por sectores de CCAA. 1997-2001
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En realidad, se desconoce el destino final tanto geografico como sectorial de la inversién extranjera
porque no se hace seguimiento de flujos, ya que una cosa es la declaracion a Hacienda en el momen-
to de ingresar las sumas en cuenta, y otra es la cartera efectiva de inmovilizaciones realizadas por las
sedes sociales receptoras, en su mayoria ubicadas en la Comunidad de Madrid. No cabe duda, sin
embargo, que esta ingente masa de recursos ha contribuido a alimentar el boom inmobiliario, no sélo
residencial y turistico, sino también terciario urbano, como supermercados, parques tematicos, etc.

Por el resto, también la anunciada llegada del euro seguida de la reintroducciéon por capilaridad
(BBVA, 2002) de dinero sustraido a la masa monetaria antes de 1997, ha debido tener una incidencia
determinante en el comportamiento inversor, esencialmente residencial, de los hogares. Aunque sea
dificil desglosar todos estos flujos, lo que si se ha estimado es la desviacion del activo total de las
entidades financieras con respecto a la tendencia anterior del saldo vivo, desviacién que equivale a una
masa de crédito privado adicional, en gran parte hipotecario, estimado en 30 billones de pesetas (equi-



valente al 30% del PIB de un afio), lo cual queda patente en las cuentas del Banco de Espafia expre-
sadas en el grafico 8 con el que concluimos el articulo.

4. EL PRECIO DE LA VIVIENDA NUEVA

Vista la causa del ciclo, podemos pasar ahora a nuestro objetivo fundamental que es saber cémo ha
reaccionado & mercado residencial a través del cual se ha dado salida a tan abundantes recursos. Y
ante todo, dado que el actual ciclo se caracteriza por la sobreproduccion y que no aparecen todavia
demasiados excedentes, cabe plantearse la cuestion de saber qué relacidn existe entre sobredeman-
da y precio de la vivienda nueva.

Conviene recordar al respecto que cuando los promotores empezaron a notar mayor demanda a princi-
pios de 1997, respondieron con mas oferta sin apenas tocar precios. Pero agotadas sus reservas,
debieron adquirir mas suelo de lo habitual, y alli les esperaban... Es por esta razén que el precio de la
vivienda subi6é solamente desde finales del 98, con el ciclo ya bastante avanzado. Claro que mas tarde
los mismos promotores han cedido a la tendencia natural de mantener idéntico tipo de margen para
todos sus factores de produccién: suelo, disefio, obra, comercializacion, etc., convirtiéndose asi en un
intermediario mas de suelo, lo cual contribuye a explicar el tan impopular crecimiento de sus benefi-
cios. Sin embargo, no son estos la fuente principal del encarecimiento del precio de la vivienda nueva,
sino el propio precio pagado por el nuevo suelo por parte de los promotores.

Antes de continuar, conviene resaltar que la intermediacion promotora es un obstaculo mas al cono-
cimiento del verdadero precio de mercado del suelo, que es un precio de flujos (no de inmovilizaciones)
y que sélo se puede observar si se construyen series como las de los notarios de lle-de-France (Mor-
let, 2001). Como que en Espafia no tenemos esto, debemos derivar el precio del suelo a partir del de
la vivienda nueva por el método residual, con todo el margen de interpretacion que ello conlleva.

Admitamos pues la hipétesis de que el suelo es el principal factor de encarecimiento del precio de la
vivienda. Podemos plantear entonces la pregunta que mas preocupa a todo el mundo, a saber ¢cuan-
do bajar& el precio del nuevo suelo?. La respuesta es la siguiente: mientras exista abundancia de cré-
dito barato, el precio del suelo sélo bajara al final de una larga cadena cuyo primer eslabén es la de-
sincentivacion ya sea espontanea ya sea forzosa del crédito hipotecario a fines especulativos y, con-
secuentemente, la reduccién del excedente de demanda. Si esto ocurre, empezaran a formarse exce-
dentes que obligaran a los promotores a frenar la oferta futura, reduciendo la compra de nuevas parce-
las y el encargo de proyectos a los profesionales. Sélo entonces los detentores de suelo frenaran la
subida de precios, pero no los bajardn hasta que su capacidad de aguante se les agote, lo cual en
algunos lugares puede llevar bastante tiempo.

La existencia de esta cadena deriva de la actual estructura del mercado. Y es que el propietario de
nuevo suelo no vende al usuario sino al promotor. Es decir, que su problema es vender suelo, no \-
viendas. Porque si sus ingresos a corto plazo dependieran de la venta del producto final, como el fabri-
cante de carburadores depende de la venta de automdviles a tres meses, otro gallo cantaria. En resu-
men, hoy por hoy, la oferta promotora no tiene todavia bastantes argumentos para ser mas prudente,
puesto que la demanda responde a pesar de que el suelo sea cada vez mas caro. Por tanto, el precio
continuara manteniéndose alto: no hay mas que pensar a cuantas de las viviendas visadas en 2002
(tal vez unas 570.000 de las cuales un 95% se terminaran entre 2003 y 2006) acabaran vendiéndose al
precio fuerte, dado que el montaje financiero de las operaciones no permite demasiados reajustes sin
limar beneficios.

Queda por dilucidar un problema que es saber porqué suben los precios del nuevo suelo cuando hay
exceso de demanda, a pesar de que también hay exceso de oferta. La teoria de la franja fringe) lo
explica pero no parece que se impartan cursos al respecto en las facultades espafiolas (un buen arti-
culo en castellano a consultar es San Martin, 2001). Esto hace que la Ley del Suelo, que en el fondo
descansa en un planteamiento “Mickey Mousse” de tipo cuanto mas suelo, mas barato, resulta con-
traproducente, puesto que en Espafia existe superficie edificable acumulada para cubrir las necesida-
des de veinte o treinta afos.

En cambio, no todos los suelos poseen las mismas expectativas, dado que el promotor busca a cons-
truir lo mas cerca posible de algin centro o de la primera linea de playa y que el urbanista exige mini-
mizar los costes de infraestructura. Es la insustituibilidad del suelo la que en época de demanda hace
subir linealmente los precios, no su disponibilidad, como lo recuerdan también Fujita, Krugman & Ve-
nables (1999). Esto explica porqué los promotores encuentran caro y escaso el suelo alli donde lo

5



buscan. Es por la misma razén, ademas, que las ciudades acaban expandiéndose segun patrones
fractales (como nubes de involucién), incluso cuando hay recesién demografica, en cuyo caso obser-
vamos el vaciado de centros (sprawl) y otros desastres socioecondmicos como el racionamiento por
los precios (algo asi como un corralito privado de suelo) que mereceria inmediata intervencién publica.

5. EL PRECIO DE COMPRAVENTA

Hemos visto que, en fase expansionista, el aumento de precios de la vivienda nueva deriva de la l6gica
de un mercado lineal de bienes insustituibles. Hay que preguntarse entonces porqué suben también
los precios de lo existente cuando éste se encuentra en fase de recesion. En efecto, la gente intenta
vender su antigua vivienda en los centros para comprarse una nueva en periferia, aumentando asi la
desocupacion de las viendas y disminuyendo por tanto su grado de insubstituibilidad. En otros térmi-
nos, dado que en cualquier ciudad existe tensién entre mercado central y mercado periférico y que
este Ultimo lleva todas las de ganar incluso subiendo precios ¢porqué entonces el mercado central no
baja los suyos en lugar de subirlos también?.

Este es un preocupante problema sobre el que existe muchisima literatura tanto francesa como anglo-
sajona, y al que tuvimos que enfrentarnos turno a turno junto con los Directores Generales de Urba-
nismo P. Ortiz y J.A. Solans al elaborar los modelos demogréfico-residenciales del Plan de Estrategia
Territorial de la Comunidad de Madrid y del Ambito Metropolitano de Barcelona en 1998 y 1999 respec-
tivamente. Lo que quedod claro es que debiamos seguir previamente el consejo de Stiglitz y echar una
ojeada a la calidad de la informacién. Pero como que hasta principios de 2000 no se confirmé que la
subida de precios iba para largo, debido a que el afloramiento y llegada de dinero continuaba alimen-
tando el ciclo, fue imposible llegar a conclusiones utiles.

El paralelismo entre precios de nuevo y de existente no es un principio universal. Asi, en Francia, los
distintos mercados estan documentados de forma fragmentada, observandose que cada precio unitario
evoluciona segun su propia légica. En cambio, esta autonomia no existe en Espafia donde todos los
mercados varian al unisono (Vergeés, 2001). Veamos los gréficos 4 y 5 referentes a Francia y a Espa-
fia, en los que figuran los indices calculados en moneda constante por m? y con base en 1989=100,
afio escogido por ser el que menor dispersion produce en ambos casos.
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La razén de la mayor autonomia de las series francesas con respecto a las espafiolas es simple: en
Francia existen precios de transaccion del parque existente y en Espafia no. En efecto, alli se dispone
de precios segln encuesta de comercializacién de la vivierda nueva y de transacciones registradas de



vivienda existente que permiten elaborar series largas y relativamente fiables, por lo menos a nivel de
indices (David, 2000, Friggit, 2001).

En cambio, en Espafia, las series oficiales de precios, son en realidad valoraciones de tasacion con
finalidad financiera, es decir, dictimenes de experto. Cabe decir que las valoraciones espafiolas
reflejan adecuadamente los precios de vivienda nueva, ya que el tasador puede disponer de la factura 'y
no tiene porqué discrepar del precio pagado sin motivo evidente. Prueba de ello es que las series de
tasacion coinciden bastante bien con los resultados de encuestas por simulacion de compra a la
promocién, introducidas en Espafia en los afios 70 por Escudero (1998) y desarrolladas hoy en dia por
numerosas empresas, aungue unas mas independientes que otras.

Sin embargo, no es lo mismo valorar una vivienda nueva que una vieja, porque las nuevas estan todas
en el mercado y las viejas no y que, como sefialé el Nobel John Hicks ya en 1946, es dificil
generalizar precios a todo un stock de bienes insustituibles cuando sé6lo unos pocos pasan por el
mercado. Basta pensar, a la manera de Gossen (Kauder, 1965), al hecho de que si todas las viviendas
de la ciudad se pusieran en venta al mismo tiempo, los precios ya no serian los mismos.

Veamos pues en que consiste la principal tarea del tasador ante una vivienda existente. En principio,
buscara realizar una valoracién heddnica lo mas objetiva posible, recogiendo precios documentados de
inmuebles-testigo comparables en tipologia, situacion, dimension, calidad, edad, estado y tiempo que
llevan en el mercado. Desde luego, una informacion tan completa le llegara sélo de tarde en tarde. Por
tanto, debera recurrir a procedimientos mas subjetivos como es buscar precios unitarios en edificios lo
mas parecidos y/o lo mas cercanos posible y ponderar los mas y los menos segun su buen criterio,
ya sea por la via directa, ya sea por la via residual. Pero como en la mayoria de los casos lo Unico que
tiene precio objetivamente documentado es la promocién reciente, acabara viéndose obligado a
referirse a lo nuevo o bien a valoraciones anteriores referenciadas ellas mismas a precios de nuevo
porque, en el fondo, es lo que hay. Basta examinar unos cuantos informes de tasacién para
percatarse de ello.

También puede utilizarse la referencia a la oferta inmobiliaria. El problema es entonces saber cual es
el origen de los precios de salida que las agencias aconsejan a sus clientes, puesto que se parecen
como dos gotas de agua a los del nuevo. Ademas ¢,como recoger la informacién ahora que cualquier
ciudadano puede ser agente inmobiliario, cuando ni siquiera los APIs la difunden? Desde luego, la
simulacion de compra no sirve porque deberia integrar la contraoferta y el acuerdo final. Sélo queda la
hemeroteca. Pero esto seria como construir series del precio de salida de las subastas a la baja de
las lonjas de pescado y no del precio efectivo de transaccion de la merluza, pero ademas sin lonja...

En realidad, el esfuerzo y la probidad de los tasadores no da lugar a dudas, aunque no vendria mal,
como en todas las profesiones, acentuar la formacion continua ya que también la economia aplicada
avanza a grandes pasos. Tampoco vendria mal que la normativa especifica integrara de forma mas
heddnica temas como la comparabilidad de suelos, de bienes-testigo, etc.

Lo que si da lugar a dudas es la conveniencia por parte de la Administracion de haber presentado
indices de valores de tasacion como si fueran indices de precios efectivos de vivienda existente y de
no haber fomentado series de precios de compraventa efectivamente observados a través de encuesta
o de acto administrativo o registral de las mutaciones del parque. Hay que afiadir que el Gnico método
para construir series de precios objetivas, utilizables con garantia por los agentes, por la propia
Administracién para construir un IPC de la vivienda y por las (escasas) entidades financieras que
trabajan el riesgo-precio, es la observacion sistemética de ventas repetidas desarrollado por Clark y
por Bailey et al., ambos en 1963, método que en Francia est4 conociendo un cierto desarrollo gracias
a las series de Notarios (Taffin, op. cit.).

Se ha argumentado que los sesgos de las tasaciones no hacen sino reflejar los sesgos de los precios.
Esto introduce entonces la irreductible duda de saber si los precios de lo existente suben porque las
tasaciones son altas o bien si las tasaciones son altas porque los precios suben. En efecto, en
periodo normal ambos precios pueden evolucionar paralelamente. Pero en una época como la nuestra,
aplicar el mismo indice equivale a transportar la inflacién periférica de nuevo suelo al corazén de la
ciudad, lo cual no tiene sentido pero si muy graves inconvenientes.

6. EL MERCADO DE COMPRAVENTA

Veamos ahora el efecto de la elevacion de precios sobre el mercado de compraventa. Para ello, hay
gue disponer de mercados documentados, lo cual es bastante dificil de encontrar en Europa salvo
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(hasta cierto punto) en algunas ciudades como Paris y Barcelona. En los gréaficos siguientes 6 y 7 se
observa el mercado a través de la variacién concomitante de precios reales y cantidades entre 1983 y
2002. En el caso de Paris, tanto precios como transacciones provienen de la Chambre de Notaires
(Comby, 1999) mientras qie en el caso de Barcelona, los precios son los de oferta inmobiliaria
recogidos por Hacienda Municipal (Valls, 1998) y las cantidades son las transmisiones residenciales
objeto de impuesto de plusvalia del valor del suelo.

En la capital francesa, el aumento de precios de 1987 y siguientes fue percibido como una
revalorizacion del inmobiliario, iniciada con las oficinas (Tutin, 1998) y probablemente relacionada con
la creencia en el supuesto papel que Paris iba a jugar en la futura Europa. La evidente burbuja empezé
acto seguido, caracterizada por una inversion de la funcién lineal de demanda: habia que anticipar las
compras para no quedarse fuera del mercado, lo cual ha sido calificado por Hendry como efecto
frenesi (1984). Sin embargo, la burbuja acabd por deshincharse porque el mercado no podia soportar
tal inflacion y tanto los precios reales como el volumen de transacciones de 1997-98 volvieron a
encontrarse en su nivel de diez afios antes.

Gréfico 6. Mercado de compraventa. Gréfico 7. Mercado de compraventa.
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En cambio, durante el mismo periodo, el mercado de Barcelona no parecié sucumbir a ninguna
creencia ni siquiera en la perspectiva de los Juegos Olimpicos: los precios subieron pero las
cantidades bajaron. Y cuando a partir de 1991 los precios empezaron a bajar de nuevo, las cantidades
volvieron a subir desplazandose en sentido inverso a lo largo de la funcién de indiferencia. De modo
qgue en 1996 el mercado estaba en el mismo punto que en 1988, tanto en volumen de transacciones
como en precios reales, como en Paris pero sin burbuja.

Sin embargo, a partir de 1997 el efecto frenesi ha sido fulminante en Barcelona (y en la mayoria de
grandes ciudades espafiolas) y es de prever que contintle siéndolo hasta que la burbuja haya tenido
tiempo de deshincharse, probablemente en 2005 o 2006. Desde luego, esta vez el detonador ha sido
el superavit de demanda consecuencia de la explosion de pasivo bancario, venciendo la presion a la
baja derivada del contexto demografico (entre 1981 y 1991, Barcelona ha sufrido una pérdida natural y
migratoria del 15% neto de sus residentes, pérdida compensada en sélo un 6,6% por el aumento de
nacidos en el extranjero). En cambio, el ulterior aumento de precios ha sido probablemente
transportado, como hemos visto, de municipios de las nuevas urbanizaciones del area metropolitana
como Sant Cugat o del Maresme.

Quedaria una interrogacion a propdésito de la segunda boucle de Paris, iniciada solamente en el afio
2000: ¢como es posible que la Historia se repita? A parte de un posible efecto euro, queda la
seductora teoria de la desamortizacion: al haber comprado demasiado caro diez o doce afios antes,
los propietarios intentan ahora aprovechar el tirbn para recuperar su inversion con la menor pérdida
posible, con el efecto colateral de una elevacion de los precios de mercado. Las actuales bases de
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datos francesas deberian permitir el andlisis de las ventas repetidas para confirmar o rechazar dicha
teoria.

7. LA CUESTION DEL ENDEUDAMIENTO

A la vista de estos hechos, se entiende que la situacion del sector residencial despierte inquietud,
aungue no lo suficiente como para intentar cerrar el ciclo lo mas rapidamente posible. Esta claro que
los éxitos econdémicos cosechados a corto plazo por los agentes o por los que han sabido comprar y
vender en el buen momento, no incitan a la prudencia. Por otra parte, es habitual que se desoiga
cualquier consideracion acerca de los inconvenientes creados por el actual boom de cantidades y
precios en temas como el capital social urbano, el medio ambiente, el transporte, etc.

Sin embargo, otros temas derivados de la situacion actual son realmente insoslayables. Uno de ellos,
gue se menciona en el articulo citado (Vergés, 2002), es la externalizacion de los costes de
integracion territorial que se produce por parte del sector y de los nuevos propietarios. En efecto,
parece normal que estos paguen la urbanizacién y que las Administraciones pongan la carreteray lo
demas, lo cual plantea ya de entrada la cuestién de saber si se debe dotar con equipamientos publi-
cos a territorios cuyo desarrollo privado no responde a una necesidad social evidente (Stiglitz, 1977,
Guengant, 1992).

En todo caso, son de prever enormes tensiones entre el Estado, ansioso (con razén) de mantener el
equilibrio presupuestario, y las Comunidades y entidades locales necesitadas (con razén también) de
infraestructuras y equipamientos para aquellos desarrollos urbanisticos que, necesarios 0 no, tan bien
han sentado al gobierno central por su contribucion al corto plazo del PIB y a la plétora del turismo de
ladrillo.

Pero el tema de mayor actualidad es el endeudamiento de las familias, consecuencia del incremento
de demanda de financiacion residencial. Antes hay que recordar que para evaluar el grado de endeu-
damiento de un pais, no existe un método riguroso universal como no sea el de establecer unas con-
venciones contables admitidas por el mayor nimero posible de paises. Asi, cuando el FMI necesita
informar, emplea unas ratios muy parecidas a las que utiliza un director de banco al tener que pronun-
ciarse sobre la solvencia de un cliente, como por ejemplo, lo que éste debe (credit scoring) en relacion
con lo que gana. Con ésta y otras ratios, el mismo director tomara sus decisiones en funcién de um-
brales de riesgo admitidos por la institucién para cada tipo de ratio (red lining). En el mencionado arti-
culo (Vergés, 2002) se compara también entre paises europeos el grado de endeudamiento con res-
pecto al PIB en los sectores del crédito privado, particularmente el hipotecario residencial.

El gréfico 8 sintetiza la informacién del Banco de Espafa. En él figura el saldo vivo de crédito total a
residentes (equivalente del agregado 32d del FMI) desde 1986 y su desglose en hipotecario residen-
cial, no residencial y al consumo, efectuado en parte por la AHE (2002). Ademas, se proyecta la ten-
dencia del 32d anterior a 1997 hasta 2001, todo ello en pesetas constantes de 2000 por ser todavia
mas familiares que el euro. La metodologia de calculo de la tendencia consiste en un ajuste GLS des-
crito en Vergés (2002) e indica cual seria el saldo vivo de crédito privado total si no hubiera habido
desviacion de su relacién histérica 1987-96 con respecto al Producto Interior Bruto. También figura en
el gréfico una estimacion de la amortizacion del saldo anterior a 1997 asi como, por memoria, el saldo
de la deuda publica y, por supuesto, de la deuda total, suma de la deuda publica y privada.

Gréafico 8. PIB y crédito privado segun destino.
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Como puede verse, la situacion es la siguiente: hasta 1996, la tendencia era de incrementar lenta pero
regularmente el endeudamiento privado con respecto al PIB. Si esta tendencia hubiera continuado,
nuestro saldo vivo habria sido a finales de 2001 de 65 bhillones en lugar de los 96,3 observados. O sea
gue en sélo cinco afios hemos aumentado nuestra ratio con respecto al PIB en cerca de un 50%. Es
posible, incluso, que en 2002 hayamos superado el propio volumen del Producto Interior Bruto.

Por otro lado, el crédito residencial, que representaba ya un 28% en 1996, acapara hoy el 38% (49%
si se incluye el hipotecario no residencial) del crédito total. Nuestro “director de banco” debe empezar
a ponerse nervioso, tanto mas que el crédito es joven (probablemente un 80% del saldo no tiene en
promedio mas de dos afios y medio...). Sin embargo, parece ser que su servicio de cartera le repite
gue hay pasivo por colocar como sea y que lo que tiene mas salida son los créditos al promotor y las
hipotecas que debera conceder al limite, si hace falta, de los prudentes usos y costumbres de la enti-
dad.

Se puede argumentar aquello de “¢Donde esté el problema? Se invierte y con ello crecemos”. Pues
bien, en un pais de propietarios, lo residencial no es una inversion productiva. Ciertamente que crece
el PIB mientras las viviendas se construyen, pero una vez terminadas, hay que buscar el crecimiento
en otra parte. Una vvienda no produce riqueza: simplemente permite disfrutar de ella y la esperanza de
poder venderla en un mercado saturado no cambia nada esta evidencia. Por tanto, los préstamos con
los que se ha comprado el boom no podran ser devueltos con los rendimientos (casi inexistentes) del
bien residencial, sino con los estrictos ingresos personales de su propietario.

Nuestro director de banco sabe que, en esta materia, las Unicas expectativas fiables son, en definitiva,
las de las rentas de trabajo de sus clientes. Ello le conducira a escrutar la coyuntura, es decir el PIB,
el paro, la inflacién, los impuestos, el déficit de la Seguridad Social o cosas por el estilo, por temor a
ver aparecer el fantasma de la morosidad o, aun peor, el hundimiento de precios en las subastas tras
la ejecucion de hipotecas. Pero las expectativas acerca de la coyuntura futura plantean preguntas que
merecerian investigacion y debate, ya que el superavit de endeudamiento representa algo asi como la
mitad del ahorro de una generacién. Mientras tanto, a la otra mitad le ha dado por irse a las Américas
-siempre via Madrid- segun las cifras de exportacion de capitales de la misma Secretaria General de
Comercio Exterior.

Asi, ninguna de las dos mitades ha encontrado la via hacia el desarrollo de mercados e industrias de
rendimientos crecientes con que conseguir resultados econdémicos parecidos a los de los paises mo-
tores del Norte. Por tanto, tendremos que contentarnos con nuestro mapa productivo de rendimientos
constantes y algunos destellos de alta tecnologia comprada fuera con los escasos y poco atractivos
capitales-riesgo garantizados, en fin de cuentas, por lo Unico que tenemos: nuestro territorio.
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