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Resumen: El objeto de este trabajo es mostrar la incidencia de la financiacién dentro de la actual situacion del
sector inmobiliario en Espafia. Tras mostrar los principales factores explicativos de la actual situacion de crisis
inmobiliaria, se ofrece un abanico de soluciones que podrian derivar en una reactivacion de la actividad inmo-
biliaria, adecuando su nivel a las condiciones de la demanda.
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1. Introduccion

1 sector inmobiliario cumple una funcién fun-

damental para cualquier sociedad al dotar a

la poblacién de un bien esencial como es la
vivienda. La actividad promotora, cuya finalidad al-
tima es situar en el mercado en nimero, en calidad
y en precio las viviendas que este demanda, es una
actividad intensiva en financiacién. La dimension
que alcanzan estos proyectos hace que los fondos
aportados por el promotor resulten, por lo general,
claramente insuficientes, lo que implica necesaria-
mente contar con una parte importante de financia-
cion externa. De este modo, se establece una muy
estrecha relacion, mas evidente que en otros secto-
res econdmicos, entre el sector inmobiliario y el sec-
tor financiero.

2. ;Cuadl es actualmente el problema de la financiacién
de la vivienda en Espaiia?

El sector inmobiliario sufre en la actualidad un
problema de sobrecapacidad. El Banco de Espana
estima que en Espafia existen entre 750.000 y un mi-
116n de viviendas sin vender. Consecuentemente, las
entidades financieras concentran una financiacién
también excesiva a la que seria normal de no existir
este elevado stock de viviendas.

3. ;Como hemos llegado a esta situacion?

En primer lugar, es obligado recordar en este pun-
to la realidad ciclica que conlleva la actividad inmo-
biliaria. La actual crisis no es un fendmeno aislado.
Se puede entrar a valorar la intensidad de la misma,

o0 los elementos diferenciadores respecto a crisis an-
teriores, pero lo cierto es que la reciente historia del
sector inmobiliario en Espania muestra periodos de
mayor o menor crecimiento, seguidos de otros de
ralentizacion e incluso de decrecimiento.

Una actividad que, por su finalidad, Gnicamen-
te deberia guiarse por sefales nitidas de demanda,
pero que, no obstante, la realidad muestra periddi-
camente que se ve afectada por otros factores que
terminan por influir y desestabilizar este tedrico
funcionamiento.

Entre 1998y 2007, el parque de viviendas se incre-
mento en Espafa en 5,7 millones de viviendas (en
términos porcentuales un 30 por ciento). Tras este
intenso crecimiento, se esconden factores de diverso
tipo que es importante repasar brevemente:

— Factores sociales: el incremento de la poblacion
(hecho reforzado por el fenémeno de los flujos mi-
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gratorios); la disminucién del tamafio medio del
hogar (explicado por el aumento del nimero de ho-
gares monoparentales y unipersonales), que tiene
como consecuencia que el nimero de hogares crez-
ca proporcionalmente por encima del crecimiento
de la poblacién; un cambio en la composicién por
edades de la poblacion, con un mayor peso de los
individuos con mas nivel de renta y con mayor ape-
tencia por disfrutar de viviendas adicionales, princi-
palmente vacacionales; la preferencia de los espano-
les por la vivienda en propiedad (que permanece en
este y en anteriores ciclos); asi como una importante
inversion de no residentes en segundas viviendas
debido al tir6n de Espana como destino turistico.

— Factores econémicos y de inversién: por un lado,
la salud del mercado de trabajo, gracias a un cre-
cimiento sostenido de la economia. Por otro lado,
las expectativas sobre revalorizacion de la vivienda.
Cuanto mayor es la demanda de viviendas por mo-
tivos de inversion, mayor es el componente espe-
culativo y también la posibilidad de que se generen
«burbujas».

— Factores financieros: muy importantes, dado el
elevado nivel de apalancamiento que exige la finan-
ciacion de cualquier proyecto inmobiliario. Se contd
con un mercado financiero eficiente y competitivo
que suministro los recursos financieros que el sector
demandd, que adapté a lo largo del ciclo los produc-
tos financieros a la situaciéon concreta de los com-
pradores y que capt6 de los mercados internaciona-
les los recursos que el ahorro nacional no permitia
disponer. Ademas, la autoridad monetaria europea
mantuvo un tipo de interés reducido, politica que
obedecia principalmente a la necesidad de revitali-
zar el tejido econdmico de paises como Alemania y
Francia.

— Factores de tipo fiscal: se mantuvo una fiscalidad
favorable a la inversion en vivienda.

En este contexto, se llegaron a iniciar en el afio
2006 algo mas de 760.000 viviendas, cantidad cla-
ramente por encima de las necesidades que el mer-
cado nacional habia evidenciado nunca. De hecho,
en el periodo expansivo de la segunda mitad de los
anos ochenta, el maximo de viviendas iniciadas no
supero las 300.000.

A partir de 2005, el Banco Central Europeo ini-
cia un giro en su poh’tica y, COMO consecuencia, los
tipos de interés de los préstamos a hogares, en mi-
nimos histdricos, comenzaban a repuntar. Por otro
lado, aunque el precio de los inmuebles aumenta
cada vez menos a partir de 2004, la subida contintia
hasta comienzos de 2008, forzando una mayor nece-
sidad de financiacién. Ambas circunstancias, tipos y
precios mas altos, elevan el esfuerzo necesario para
acceder a la vivienda.

En respuesta a estas mayores dificultades, la in-
dustria financiera reaccioné disefiando productos
con plazos mas dilatados, en algunos casos con im-
portes por encima del porcentaje habitual del 80 por
ciento del valor de la garantia y férmulas de pago
adaptadas a las necesidades del cliente que compen-
san, al menos en parte, ese mayor esfuerzo requeri-
do.

Estas innovaciones financieras fueron acompana-
das de una fuerte competencia entre entidades de la
que resultan precios muy competitivos, que aun asi,
no podran evitar la expulsion progresiva de deter-
minados segmentos de la demanda. Por otro lado,
acorde a la evolucion del ciclo, se generaron unas
menores expectativas de revalorizacion de los in-
muebles, lo que anula el componente especulativo.

El punto de inflexion se produce en 2007, afio en
el que se construyeron mas viviendas de las que se
iniciaron. El ajuste ciclico, y hasta cierto punto nor-
mal, que debia producirse, se vio, no obstante, fuer-
temente complicado por el shock financiero interna-
cional, finalmente trasladado a la economia real. La
caida de la demanda se produjo de una forma mu-
cho mas abrupta de la que cabia esperar.

Ademas, una peculiaridad del sector es que el
ajuste de la oferta de viviendas no se produce de
manera inmediata a las senales de la demanda. Los
proyectos inmobiliarios se desarrollan a lo largo de
plazos que van normalmente de uno a tres afos, de-
pendiendo de su dimensién. Esta inercia provoca
que el desajuste entre la oferta y la demanda se vea
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ampliado durante un tiempo, una vez constatado el
frenazo de la demanda.

Desde el punto de vista financiero, aunque des-
de el principio quedo claro el distanciamiento de las
entidades espafiolas con el modelo de «originar para
distribuir» o la inexistencia de inversion en activos
toxicos, la crisis financiera internacional puso de
manifiesto un importante desequilibrio, la excesiva
dependencia de la financiacion internacional. Los
recursos captados en nuestro pais no fueron sufi-
cientes para sostener la fuerte inversion que habia
requerido el sector inmobiliario, por lo que fue ne-
cesario recurrir a la financiacion exterior.

La foto que en ese momento queda para el sec-
tor, de manera generalizada, es la de unas entida-
des financieras con una fuerte exposicion al sector
promotor, situacion ademads complicada por la res-
triccidn a escala internacional de los mercados ma-
yoristas de financiacion de los que dependian fuer-
temente.

Conforme ha pasado el tiempo, la fuerte y soste-
nida caida de la actividad econdmica derivada de la
crisis ha ido complicando este esquema, en forma de
un continuado deterioro de activos, especialmente
inmobiliarios, incremento de préstamos dudosos y
reduccion del volumen de negocio.

4. ;En qué punto nos encontramos?

Esta situacion ha afectado gravemente a nume-
rosas empresas promotoras, tanto locales como a las
grandes empresas inmobiliarias, cuya importancia
habia crecido a escala sectorial a lo largo del ciclo,
y a la que se atribuia una mayor fortaleza basada en
una mayor diversificacién, tanto geografica como
por lineas de negocio, gestion de importantes bolsas
de suelo con diferentes grados de desarrollo urba-
nistico y acceso a una mayor cuota de mercado.

Por lo que respecta al sector financiero, la crisis ha
supuesto una reestructuracion profunda en forma
de mayor capitalizacion, racionalizacion de los cos-
tes de estructura, reduccién de capacidad para eli-
minar el exceso generado tras la crisis, desarrollo de
procesos de concentracion generadores de ahorro
de costes y alcance de una mejor posicion para com-
petir de manera mas eficiente gracias al incremento
de tamano (sobre todo en las Cajas de Ahorros).

5. ;Qué significa este escenario, en concreto, para la
financiacion de la vivienda?

Segun el Banco de Espaia, con datos a diciembre
de 2010, la exposicion total de las Cajas de Ahorros,
las entidades que histoéricamente se han mostrado
mas activas en financiacion a las familias, al sector

N°3.2011

45

Extoikos



inmobiliario y constructor ascendia a 217.000 mi-
llones de euros, de los que 173.000 millones de euros
correspondian a inversion crediticia (18 por ciento
del crédito total concedido) y 44.000 millones de eu-
ros a inmuebles adjudicados o recibidos en pago de
deudas. De los 217.000 millones de euros mencio-
nados, algo menos de la mitad (100.000 millones de
euros) seria inversion potencialmente problemadtica.

Entender este escenario exige analizar brevemen-
te este tipo de financiacién. En cualquier proyecto
inmobiliario hay que distinguir dos fases claramente
diferenciadas en términos de riesgo:

— La primera fase, de promocién y venta (riesgo
promotor). En ella estan contenidos el riesgo de
construccién (que las viviendas no lleguen final-
mente a ser construidas) y el riesgo de venta o de no
colocacion en el mercado de las unidades promo-
vidas. De los 217.000 millones de exposicién total
de las Cajas, el riesgo de construcciéon supondria un
17,5 por ciento y el riesgo de venta un 38,7 por cien-
to. El resto seria financiacién de suelo para futuras
promociones (28,6 por ciento) y resto de financia-
cidén (15,2 por ciento).

— La segunda fase es la de riesgo comprador, que se
produce una vez puesta la vivienda a disposicion del
adquirente y se refiere al riesgo inherente a la situa-
cién del comprador.

Es importante realizar esta distincién por cuanto
existe una notable diferencia entre ambos riesgos.
El riesgo asociado a la segunda fase, financiaciéon
al comprador (cartera hipotecaria minorista), es y
ha sido histéricamente muy reducido en relacién al
riesgo promotor. El crédito a familias para financia-

cion de vivienda es un activo de una excelente cali-
dad, en promedio. Esto es asi por diferentes causas:

— Su morosidad, histéricamente baja. Baste men-
cionar que a finales de 2010, la dudosidad total del
crédito total al sector privado residente era del 5,9
por ciento, y la dudosidad del crédito para adquisi-
cién de vivienda con garantia hipotecaria del 2,40
por ciento, mientras la dudosidad del crédito asocia-
do ala actividad inmobiliaria era del 13,9 por ciento.
La deuda asociada a la financiacion de la vivienda
habitual es una deuda de gran calidad.

— En Espana, el prestatario responde con su garan-
tia personal, ademas de la garantia hipotecaria, lo
que refuerza la seguridad de cobro.

— EI importe que supone la financiacién otorgada
no supera por lo general el 80 por ciento del valor
de la vivienda, porcentaje que permite un colch6n
frente a caidas en el valor de los inmuebles. El Loan-
to-value (LTV), o relacién entre el importe de un
préstamo y el valor del inmueble que le sirve de ga-
rantia, es actualmente del 62 por ciento para el total
de la cartera hipotecaria, segun datos del Banco de
Espafia.

La actual situacion de saturacion que vive el mer-
cado de la vivienda no aconseja incidir en una ma-
yor financiacién para nuevos proyectos inmobilia-
rios, salvo aquellos que cuenten con un alto grado
de viabilidad. Pero si permite incrementar la cartera
hipotecaria minorista, esto es, transformar el riesgo
promotor que actualmente ostentan las entidades de
crédito en préstamos a familias para la compra de su
vivienda habitual. De producirse, podria suponer:

— Para el sector financiero, mejorar su situacion
(fundamental de cara a la reactivacion econdémica).

— Para el sector promotor, establecer un nuevo
punto de partida con el que iniciar nuevos proyec-
tos fundados en un estricto acomodo a la realidad
de la demanda.

— Para la economia en general, no obviando el he-
cho de que es imprescindible cambiar en parte el
modelo productivo para absorber el exceso que su-
puso en su dia el ladrillo, supondria recuperar un
sector inmobiliario que con tasas de crecimiento
sostenibles, tendria un importante efecto en el cre-
cimiento econémico directo e indirecto gracias a la
estrecha relacion del sector constructor—promotor
con otros sectores de actividad (cemento, ceramica,
madera, acero, energia, cobre, aluminio, mueble y
decoracion, servicios corrientes, etc.).
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6. ;Cuales son los mecanismos que podrian actuar
para producir esa deseada transformacion del riesgo
promotor en financiaciéon minorista de vivienda?

Como en cualquier otro, el mercado de la vivien-
da esta sometido a la relacion que existe en todo mo-
mento entre la oferta y la demanda. El ajuste entre
ambas se produce a través de determinados factores
que operan por ambos lados y que hacen mas atrac-
tiva la primera e impulsan la segunda.

El factor de ajuste por excelencia de la oferta,
cuando existe un exceso de capacidad, es el precio.
Esta crisis inmobiliaria no difiere de las anteriores
en este aspecto, de forma que en esta también se vie-
ne observando una caida continuada en el precio de
la vivienda. El indice general de precios de la vivien-
da del Ministerio de Fomento muestra como a partir
del segundo trimestre de 2008 se viene producien-
do el citado ajuste de precios. Segun estos datos, a
escala nacional, el precio de la vivienda alcanzado
en el primer trimestre de 2011 habria retrocedido
a niveles existentes en el cuarto trimestre de 2005.
Respecto al maximo nivel de precio alcanzado en el
primer trimestre de 2008, la caida en el precio de la
vivienda a nivel nacional estaria en torno al 20 por
ciento.

Esta caida esta a medio camino de la registrada
en los dos ultimos ciclos. Respecto al maximo nivel
de precios, alcanzado en 1979, se produjo mas tar-
de una caida cercana al 25 por ciento, y respecto al
maximo nivel de precios alcanzado en 1991, la caida
estuvo en torno al 17 por ciento.

Un factor adicional que puede presionar a la baja
el precio de la vivienda es la reforma de la deduc-
cién por adquisicion de vivienda habitual en la Ley
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF). De hecho, la eliminacion de la citada deduc-
cioén para los contribuyentes con una base imponi-
ble superior a 24.107,20 euros supone incrementar
el esfuerzo necesario que ha de realizar el compra-
dor con rentas superiores a dicho nivel.

Ademas, el continuo deterioro de numerosas em-
presas promotoras estd derivando en una necesaria
gestion de garantias por parte de las entidades que
financiaron los proyectos, de forma que acumulan
una cifra importante de activos que previsiblemente
también terminaran presionando al precio a la baja.

El incremento en el indice de precios al consumo
puede acelerar el ajuste real de precios.

En ultimo lugar, y no por ultimo menos impor-
tante, hay que tener en cuenta la evolucion del pre-

cio del dinero. Esto es, la relacion inversa que se pro-
duce entre el tipo de interés y el precio de los activos.
A este respecto todo apunta que nos encontramos
en una coyuntura de tipos de interés al alza.

En definitiva, el ajuste del precio se esta llevando
a cabo y podria ser mas intenso que el producido en
ciclos anteriores.

Por el lado de la demanda, gran parte de los fac-
tores sociales ya mencionados, que operaban en la
fase ascendente del ciclo, siguen vigentes, salvo el
referente a los flujos migratorios. Pero no se puede
decir lo mismo de los factores econémicos, ya que
el principal problema es la debilidad de la economia
real. El alto nivel de desempleo y la reduccion de los
niveles de renta juegan en contra de la reduccion del
stock de vivienda, anulando, en parte, la eficacia que
pueda tener la reduccion del nivel precios de la vi-
vienda.

Ademads, esta situacion econdmica genera otro
efecto no deseado, como es el deterioro generaliza-
do de la calidad crediticia de los prestatarios, que
tiene un efecto directo en la concesion del crédito a
través del endurecimiento de los criterios de riesgo
aplicados por las entidades financieras.
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El motivo demanda para inversion, de perversa
influencia cuando toma una excesiva relevancia,
como ha ocurrido en Espafia y en otros paises, ha
quedado anulado. En cuanto a los factores financie-
ros, la evolucion al alza del tipo de interés, al tiem-
po que juega un efecto de reduccion en los precios,
afecta al plano financiero, incrementando el esfuer-
zo a realizar por el adquirente a través de una mayor
carga financiera a soportar.

Puesto que parte de las viviendas construidas en
los ltimos afios son segundas residencias o residen-
cias vacacionales y estan situadas en sitios maduros
y consolidados desde el punto de vista turistico, po-
dria ser una solucion colocar parte de las viviendas a
compradores procedentes de paises de los que somos
receptores de turismo, principalmente Reino Unido,
Francia y Alemania. No se trata de un mecanismo
novedoso, ya que son muchos los ciudadanos de es-
tos paises los que ya poseen residencias vacacionales
en Espana. Depende, eso si, de la salud econémica
de nuestros socios europeos y de lo atractivo que
pueda resultar en la actualidad el mercado nacional.

Esta es la finalidad, colocar parte del stock de vi-
viendas a inversores externos, que esta llevando a
cabo actualmente el Ministerio de Fomento a través
de diversos «road shows» por Europa. La propuesta
que hace el Ministerio se fundamenta en:

— La correccién operada en el sector. De hecho, a
finales de 2010, la inversion residencial supone el 4,2
por ciento del PIB respecto al maximo del 9,2 por
ciento alcanzado en 2007 (un 45 por ciento menos).
Cifra que resulta mas acorde al peso del sector entre
1985 y 1998, periodo en el que oscila entre el 4 y el
5 por ciento del PIB. El empleo supone el 9,1 por
ciento del empleo total respecto al maximo del 13,8
por ciento alcanzado en 2007.

— Caida de los precios de la vivienda (en torno al
20 por ciento en términos reales desde principios de
2008) y estrecho margen de caida para los alquile-
res. Ademas, en muchos municipios de gran atrac-
tivo turistico, situados en el Sur, Levante, Baleares y
Canarias, la caida en el precio habria duplicado el
referido porcentaje.

— Sintomas de estabilizacion en el mercado de la
vivienda, tales como el incremento de las transac-
ciones llevadas a cabo en 2010 (en parte por el efecto
fiscal de la reduccién al derecho de deduccién), o el
incremento en un 20 por ciento de las adquisiciones
por extranjeros residentes, que podria aventurar un
inicio de reaccion de la demanda externa al ajuste de
precios acaecido.

Que parte de las viviendas que no absorba el
mercado se dirijan hacia el mercado del alquiler es
otra opcion. En contra juegan factores tradiciona-
les como la insuficiente proteccion juridica para el
arrendador, la cultura de la propiedad en Espaiia y
la reducida movilidad laboral.

El alquiler con opcién de compra puede resultar
un mecanismo de financiacion util para comprado-
res que por motivos transitorios (estabilidad laboral,
capacidad de pago ajustada, etc.) no puedan, o por
falta de convencimiento (expectativas de precios,
inquietud por la situacién econdémica), no quieran
por el momento dar el paso hacia la vivienda en pro-
piedad.

Otra solucion es la conversion de parte del actual
stock promotor de vivienda libre en vivienda prote-
gida, medida incorporada con caracter temporal en
el Plan Estatal de Vivienda y Rehabilitacion 2009-
2012 (en concreto como disposicion transitoria),
pero que finalmente se ha venido prorrogando hasta
abarcar toda la duracion del Plan. Consiste en la po-
sibilidad de que los promotores de vivienda libre, asi
como cualesquiera personas o entidades que hayan
adquirido a estos promotores las viviendas construi-
das, puedan solicitar su calificacion como viviendas
protegidas.

Uno de los principales problemas para el desarro-
llo de esta conversidn ha sido, hasta ahora, la dife-
rencia de precio existente entre la vivienda protegi-
dayla vivienda libre. Y sigue siendo asi con caracter
general, pero la actual coyuntura esta acercando los
precios en determinadas zonas en las que el precio
no presiond excesivamente al alza en la fase algida
del actual ciclo. De forma que mientras el precio de
la vivienda libre desciende, el de la vivienda protegi-
da sube un 27,6 por ciento entre 2005 y 2011, segiin
datos del Ministerio de Fomento.

El principal objetivo de la vivienda protegida
(VPO) es el de favorecer a aquellas personas que,
por su menor nivel renta, tienen una mayor dificul-
tad para acceder a la vivienda. Pero no hay que ol-
vidar que, ademads, en determinadas coyunturas de
debilidad en la vivienda libre, puede significar un
importante instrumento de reactivacion del sector
constructor-promotor.

Las actuaciones recogidas en los sucesivos planes
de vivienda han ido cambiando a lo largo del tiem-
po. De constituir un instrumento indiscriminado
de apoyo sectorial a la oferta de vivienda, comen-
zaron a establecer condiciones sobre el tamafo de
la vivienda y la discriminacion en precios segun la
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ubicacion de la misma. Ademas, las ayudas comen-
zaron a establecerse en funcion de la situacion eco-
ndémica de las familias.

Las viviendas protegidas fueron un instrumento
muy potente a lo largo de la primera mitad de la
década de los ochenta, periodo en el que llegaron
a representar en torno al 60 por ciento de todas las
viviendas iniciadas. A partir de entonces fueron per-
diendo importancia, debido al progresivo encareci-
miento de la vivienda libre, que determiné que los
precios de la vivienda protegida fueran progresiva-
mente menos atractivos para los promotores.

De hecho, a lo largo de la primera década de este
siglo, se produce lo contrario, una intensa construc-
cion de vivienda libre y un porcentaje meramente
testimonial de vivienda protegida. Esta situacion de-
riva en un sector constructor a pleno rendimiento,
compatible con la expulsion del mercado de la po-
blacién con recursos mas limitados, sin posibilidad
de acceso a la vivienda dados los precios alcanzados.

Este escenario, de escasez de vivienda para el sector
social mds desfavorecido y de fortaleza del sector
constructor-promotor, hace que tome fuerza la ver-
tiente mas social de la VPO respecto a su considera-
cién de instrumento econdmico. Se acentda la idea
de que la VPO se constituya en stock de vivienda
social y para ello se impide su libre transmision y se
anula la posibilidad de descalificacion (devolucion
de ayudas recibidas para su conversion en vivienda
libre) durante los 30 afios que dura el periodo de
proteccion.

Este esquema encorseta el sector de la vivienda
publica, de forma que le hace perder efectividad en
el momento actual como instrumento para reducir
el stock de vivienda libre, al verse fuertemente re-
ducido su atractivo para una parte de la demanda
de VPO. Pero, ademas, podria comprometerlo de
cara al futuro, si fuera necesaria su utilizaciéon como
instrumento para relanzar el sector constructor des-
pués del fuerte frenazo al que estd siendo sometido.
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