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SUMARIO

Desde finales de los afios 90, Espafia ha disfrutado de un desarrollo econdémico propul-
sado en gran medida por la entrada en la Union Europea. Hasta el afio 2007, el sector de la
vivienda y sectores que estaban vinculados a éste, como por ejemplo el de la construccion,
han experimentado un desarrollo espectacular, de forma que gran parte de la economia
espaiola se basaba en su crecimiento. A partir de ese aflo, la llamada burbuja inmobiliaria
explotd, teniendo unas consecuencias muy graves que minarian la capacidad no solo de la
economia espaifiola, sino la de gran parte de los paises del mundo. En este trabajo se explica
el caso espailol, exponiendo las causas y las consecuencias que tuvo para nuestro pais esta
crisis asi como las medidas que tomaron los diferentes gobiernos de la época.
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SUMMARY

Since the end of 90's, Spain has developed a great economic policy by entry into the
European Union. Until 2007, the housing sector and another sectors that were linked, for
example construction, had experienced a spectacular development, so Spanish economy
was based on growth. From that year, the so-called housing market bubble burst, having

1 Javier ALvarez ALBa es estudiante de cuarto curso del grado en Economia de la Universidad
de Salamanca.
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grave consequences that not only decreased the economy, but also that of many countries
on the world. In this article, the Spanich case will be explained, explaining the causes and
consequences for our country by the housing market bubble and so the measures taken by
the different governments.

Key words: housing market bubble, recession, house, prices.

1. INTRODUCCION

La formacion y el posterior estallido de la burbuja inmobiliaria fue un hecho
que golped a nivel mundial, pero mas en concreto sobre nuestro pais. Las condicio-
nes del mercado hipotecario fueron uno de los primeros detonantes de esta crisis
econdmica, las cuales fueron generando unas expectativas alcistas de precios sobre
las personas, que acabaron siendo decisivas en este estallido, haciendo creer a éstas
que los precios nominales de las viviendas nunca caerian.

Ademas de estas expectativas, también entraron en juego los incentivos de los
agentes economicos que formaban parte de este juego: en primer lugar como ya se
ha dicho, las personas compraban viviendas por encima de las posibilidades que
les podia ofrecer su sueldo, pensando que si el precio seguia subiendo, tendrian
ganancias de capital. Por otro lado, a los directores de las entidades financieras les
interesaba maximizar los beneficios de sus empresas, de forma que aunque se con-
fundiesen de estrategia concediendo créditos, seguirian conservando unas enormes
indemnizaciones por despido. Las agencias de rating por su parte, asignaban la me-
jor calificacion a los paquetes de crédito sin tener en cuenta el riesgo hipotecario, y
las empresas de tasacion estaban controladas en su mayor parte por bancos y cajas,
por lo que las tasaciones que realizaban no eran objetivas.

Por todo lo comentado anteriormente, e/ crédito que se concentro en el sector
inmobiliario (hipotecas, créditos a empresas constructoras y créditos a actividades
inmobiliarias) y en el sector de la vivienda llego a alcanzar el 60% del crédito de la
economia. Sélo el crédito a actividades inmobiliarias se situé en un 30% del PIB?
lo que nos hace pensar, que a pesar de la regulacion que llevaron a cabo grandes
instituciones como el Banco de Espaiia, los recursos crediticios que se otorgaron
a este sector acabaron siendo descomunales. El presente trabajo, trata como obje-
tivo analizar la situacion que se ha vivido en el sector inmobiliario en el periodo
comprendido entre la entrada en la Unidon Europea y la actualidad, analizando las

2 José Garcia MonTaLvo (2009): La crisis de la economia espanola, capitulo 8 en Antonio
Cabrales.
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variables de las que hemos hablado anteriormente, asi como variables macroecon6-
micas y como el crecimiento espectacular tanto de la oferta como de la demanda de
viviendas en dicho periodo, de forma que podamos llegar a una conclusion clara de
qué fue el principal detonante y cdémo haber podido solucionarlo.

2. CRECIMIENTO DE LA BURBUJA INMOBILIARIA: PRINCIPALES
CAUSAS

El inicio del crecimiento de la burbuja inmobiliaria en nuestro pais se puede
situar a partir de nuestra adhesion a la Unidon Europea, ya que con la transmision de
politicas que pasarian a ser comunes se forman causas que tendran que ver con la
formacion de la burbuja. Para analizar las principales causas, se hara un analisis de
diferentes variables que tuvieron que ver con esta crisis que afectd a nivel mundial.

2.1. LAS FACILIDADES DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

Antes de meternos dentro de una de las principales causas del estallido de la
burbuja inmobiliaria, hay que recordar cual era la situacion a la hora de adquirir una
vivienda nueva. Tras varios sucesos acontecidos a partir del afio 2000, como por
ejemplo el atentado de las Torres Gemelas en EE.UU o las expectativas que hubo
en cuanto a una guerra con Irak, el invertir en bolsa estaba visto por los inversores
como algo excesivamente arriesgado, de forma que numerosos inversores despla-
zaron gran cantidad de sus recursos hacia otros, entre ellos, la vivienda.

La vivienda se convirtié entonces en un activo refugio, y los inversores inver-
tian mucho dinero debido en parte al elevado capital disponible y a la importancia
de la localizacion de los inmuebles. Se produjo entonces un aumento de la demanda
de viviendas de lujo ubicadas en las zonas centro de las ciudades mas importantes,
de hecho, sus precios se incrementaron muy rapido hasta el punto de que estos su-
peraron los precios de oficinas situados en una localizacion similar. El pensamiento
de aquellos inversores de que los precios de aquellas viviendas residenciales no
podrian nunca bajar en esas zonas privilegiadas abria la posibilidad de obtener
importantes plusvalias en un futuro, es decir, una inversion absolutamente racional.
Un ejemplo en Espaia fue el Paseo de la Castellana en Madrid, donde se transfor-
maron oficinas a viviendas, algo totalmente inusual en la actualidad.

Una economia capitalista es una economia basada en el crédito. Cualquier
cosa que reduzca severamente el flujo del crédito es perjudicial’. El principal deto-

3 Antonio TorrRERO MANAs (2013): La crisis financiera y sus efectos sobre la economia espafiola.
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nante de la crisis, como coincide la mayor parte de investigadores son las llamadas
hipotecas de baja calidad, es decir, aquellas hipotecas que concedian las entidades
de crédito a prestatarios que tenian pocas garantias de devolver el importe, que en
muchos casos superaba con creces el coste de la vivienda y que se utilizaba para
consumo del tipo compra de un automovil o una reforma interior de la vivienda,
por ejemplo.

Cuando se produjo una caida de los precios de la vivienda, como hemos visto,
en el afio 2007 y en adelante, aumentaron los prestatarios que no podian devolver
el crédito que se habia pactado con la entidad bancaria, de forma que la mayoria de
entidades tomo la decision de reducir la concesion de préstamos.

Fuente: elaboracion propia a través de datos de Euribor-rates.eu

En el grafico se presenta la evolucion del EURIBOR (European Interbank
Offered Rate) en el periodo de 12 meses. Como hemos comentado antes los acon-
tecimientos historicos que minaron en pequefia medida la economia en los afios
precedentes al estallido de la crisis se han solventado provocando una reduccion
en los tipos de interés, si bien es cierto que la tasa de inflacion en la mayoria de
los paises europeos se ha mantenido generalmente baja. El hecho de que los tipos
de interés desde el afio 2000 hasta el afio 2006 fuesen bajos, permitia a las familias
endeudarse de forma barata al mismo tiempo que las formas de ahorro seguro como
son la inversion en Bonos y Letras del Tesoro disminuye, en conclusion, el endeu-
damiento aumenta y el ahorro disminuye.
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La oferta de viviendas no se ajusta a corto plazo, lo que permite que el en-
deudamiento que se produce como consecuencia de que las entidades financieras
concedan alrededor del 60% para el crédito de la vivienda y sector de la construc-
cion, a familias que aplazaban sus créditos y préstamos a lo largo del tiempo siendo
conscientes de que su deuda era relativamente barata, hacia que elevase el precio
de las viviendas.

Si hablamos de los intermediarios financieros que proporcionaban los créditos
a las familias, hay que tener claro que muchos de ellos también pedian prestado a
los demas bancos, de forma que entre ellos, el negocio consistia en ganar ese dife-
rencial que existe. La actividad general de la economia era la siguiente: si queria
una entidad que el negocio entre pedir prestado a otro banco y prestar a las familias
fuese rentable, la jugada consistiria en pedir prestado a corto plazo y prestar a largo
plazo. Cuanta mas liquidez, se permite acceder a un tipo de interés mas bajo, y por
otro lado, el mayor plazo al que prestan dinero a las familias implica una menor li-
quidez, eso si, condicionados a un mayor riesgo de que no se devuelva el préstamo.

2.2. LoS PRECIOS DE LA VIVIENDA

En el siguiente grafico se presenta el precio de la vivienda segiin su valor ta-
sado en €/. En el grafico presentado podemos ver como aproximadamente desde
el aflo 2002 hasta el 2005 Espafia disfruté de un gran desarrollo de su economia
debido en parte al desarrollo del mercado inmobiliario, aunque si bien es cierto ese
crecimiento se extiende hasta, por lo menos, el ano 1998.

Fuente: elaboracion propia a través de datos del Ministerio de Fomento, Gobierno de Espaiia.
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Tanto es asi, que el precio de la vivienda se increment6 desde el afio 2002 hasta
el afio 2007 en un 44°16% siguiendo las cifras del Ministerio de Fomento de los
precios de la vivienda. Si tenemos en cuenta el periodo inflacionista, en el cual los
afios 2001 y 2005 fueron los mas fuertes (3°591% y 3°37% seglin la Base de Datos
del Banco Mundial) se llega a cifras del 10 por 100 del crecimiento del precio de la
vivienda en términos anuales.

El crecimiento de la demanda de la vivienda fue espectacular. Tanto es asi que
la oferta, aunque aument6 de forma considerable, no lo hizo suficientemente para
poder absorber la demanda sin generar un aumento de los precios de la vivienda.
La Administracion Publica podria haber intervenido, pero dado el auge que tenia el
mercado residencial, asi como el crecimiento de la Economia Espafiola y la riqueza
que acumulaban las familias, este hecho constituia algo favorable, o por lo menos
asi lo entendieron, los sucesivos gobiernos.

A su vez, el crecimiento de la demanda de viviendas involucraba otros sectores
de la economia que también se verian afectados, el mas cercano es el sector de la
construccion de las mismas, impulsando la inversion en la construccion y generan-
do nuevas plazas de empleo, hasta el punto de que se increment6 en gran medida
la llegada de inmigrantes que iban a trabajar en este sector. Por otro lado, el precio
de la vivienda iba a hacer mas accesible la financiacién bancaria haciendo que las
familias gastasen mas y tuviese consecuencias sobre el PIB, que crecid. Por detras
de todas estas causas habia algo de lo que poca gente se estaba dando cuenta, y
es que nuestro pais estaba viviendo por encima de sus posibilidades, pero esto no
importaba, ya que la liquidez existente en la economia mundial permitia financiar
el gasto que habia a un tipo de interés que era realmente bajo. Se han presentado
los precios medios a nivel nacional, tanto en términos constantes como corrientes.
El precio de la vivienda, que era de 1.454 euros por metro cuadrado en 20135, lle-
gard a 2.212 euros en 2027 en términos corrientes — el precio del pico que fue de
2.062 euros en 2007 se volvera a alcanzar en 2025 (18 anos después). En todo el
periodo estudiado, (hasta 2027) no se volverd a alcanzar el precio de 2007 en tér-
minos constantes, descontada la inflacion®. Bien es cierto que al realizar la tasa de
variacion en el grafico utilizando los datos del Ministerio de Fomento, la variacion
entre el precio mas alto que es en 2007 con 2085’5 €/y el precio mas bajo, que es
en 2016 con 1512 €/, tenemos que hay una variacion del 38% entre ambos. Si bien
hay que remarcar que en el Informe sobre el mercado de la vivienda de Tecnocasa
del primer semestre de 2016, hacen la misma tasa de variacion con los precios reco-
gidos en las inmobiliarias de Tecnocasa, y tienen una tasa de variacion del 52°25%,

4 José Luis Suarez, IESE Business School (2016): Proyeccion de las necesidades de vivienda
en Espafia.
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mientras que también recogen la tasa de variacion de Tinsa IMIE de las grandes
ciudades y tienen una tasa de variacion del 43°68 %.

2.3. LoS INDICADORES MACROECONOMICOS

Dentro de los afios 90, el principal hecho histérico que marco el crecimiento de
la Economia Espafiola es, entre otros, el cumplimiento de los criterios de conver-
gencia establecidos en el Tratado de Maastricht, por lo que a partir del 1 de enero
de 1999 Espaiia iba a pasar a formar parte de la Union Econémica y Monetaria de
la Unién Europea. A partir del afio 1998 y hasta el afio 2000, el PIB Espafiol crecia
a una velocidad bastante considerable como es a un ritmo anual del 4’5-5 por 100,
lo que hacia que las familias tuviesen una confianza y unas expectativas en la evo-
lucion proxima de la economia espafiola. Ademads, la entrada en la Uniéon Europea
y la transmision de la politica econdomica al Banco Central Europeo, asi como el
cumplimiento de los criterios de convergencia, entre ellos los que tienen que ver con
los tipos de interés, hicieron que pedir un crédito para adquirir una vivienda fuese re-
lativamente barato para las familias debido a la disminucion comentada de los tipos
de interés. La tasa de crecimiento del PIB muestra una importante recesion en el afio
2007, a la que después de varios afios con un crecimiento negativo, a partir del 2014
encadena tres afios de crecimiento positivo, de forma que en el 2016 llegé a crecer a
un 3°2% recuperando en torno a un 80% de todo lo perdido con la crisis en términos
reales’. La mejora del PIB de Espafia en estos ultimos afos se debe en parte a que
las exportaciones de bienes y servicios se han disparado fundamentalmente gracias
a la bisqueda de mercados fuera y una constante mejora de la economia europea.

Por otro lado cabe comentar que la evolucion favorable que hubo desde 1998
hasta aproximadamente el afio 2005 de la economia espafiola representada por su
PIB, trajo consigo mas demanda de vivienda y mas oferta de trabajo: la llegada
de inmigrantes que no venian a disfrutar de aquella expansion de la economia en
forma de calidad de vida sino a buscar trabajo. Este factor junto con la escasez de
mano de obra existente en el sector de la construccion y sector servicios hicieron
que se incorporasen gran cantidad de inmigrantes al mercado laboral espafiol. As7,
entre 2002 y 2005, los extranjeros accedieron, aproximadamente, a la mitad de los
4.000.000 de puestos de trabajo creados®. De hecho, En el tercer trimestre de 2007

5 Antonio MAQUEDA, El Pais (30 Enero de 2017): “La Economia crecié un 3,2% en 2016 y
recupera el 80% de lo perdido con la crisis”.

6  Gonzalo BErNARDOS DomiNGUEZ, Revista ICE (2009): Creacion y destruccion de la burbuja
inmobiliaria en Espafia.
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la construccion suponia el 13.3% del empleo total, muy por encima, por ejemplo,
del 6.7% de Alemania o del 8.5% del Reino Unido’. Progresivamente los inmigran-
tes fueron pasando de viviendas en alquiler a viviendas en propiedad principalmen-
te por el reagrupamiento de sus familias en Espafia, un empleo que se volvio estable
y el aumento de las facilidades crediticias que daban las entidades financieras.

3. CONSECUENCIAS DEL ESTALLIDO DE LA BURBUJA INMOBI-
LIARIA

Catalogar el comienzo del estallido de la burbuja inmobiliaria es un asunto
complicado, debido sobre todo, a la gran disparidad de opiniones de los diferentes
autores que han indagado en la evolucion que la crisis supuso para las diferentes
economias. Siguiendo con la opinion de Garcia Montalvo, se puede decir que el
afio 2006 es un afio de transicion, por lo que fue en el afio 2007 cuando comenz6 a
explotar la burbuja inmobiliaria.

Las consecuencias de la crisis inmobiliaria en Espafia pueden agruparse sobre
varios aspectos.

3.1. CONSECUENCIAS SOBRE EL SECTOR FINANCIERO

La concesion de hipotecas subprime fue uno de los principales detonantes de
la situacion de crisis que acusaban muchos paises, entre ellos Espafia. El hecho de
que numerosas entidades financieras no hubiesen tenido ningln criterio a la hora de
conceder una hipoteca, véase por ejemplo no verificar los ingresos del demandante
de crédito o los plazos de amortizacion, hizo de las mismas que fuesen esclavas
de un sistema que no tenia mas futuro que la quiebra. En este contexto, una de las
medidas que se tomaron a partir de 2007 y como podemos apreciar en el segundo
grafico que se expone en el trabajo, es la subida de los tipos de interés por parte
del Banco Central Europeo. Esta subida de los tipos de interés provoco, entre otras
cosas, que la concesion de un crédito relacionado con la vivienda (para hacernos
una idea con datos referidos al cuarto trimestre de 2007, el crédito bancario rela-
cionado con la vivienda (actividades inmobiliarias, actividades de construccion de
viviendas y créditos concedidos a los hogares que querian una vivienda) supone en
Espariia el 59°5% del total de crédito concedido a otros sectores residentes, lo que

7  Manuel ArRELLANO y Samuel BEnTOLILLA (2009): La burbuja inmobiliaria: causas y respon-
sables.
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supone un aumento de casi 20 puntos porcentuales con respecto a 1997%) costase
mas que en los periodos anteriores, de forma que se produjo un fenémeno cono-
cido como “Credit Crunch”. En un primer momento, el cierre del grifo del crédito
estaba asociado a las entidades financieras mas débiles de nuestro pais, sin embar-
go, conforme fue pasando el tiempo, fue afectando a la totalidad de las entidades,
de forma que lleg6 a ser frustrante la falta de liquidez en el sistema financiero de
nuestro pais. En muchas de las entidades, el hecho de que hubiese que recurrir al
mercado interbancario (el interés que recibian del crédito concedido era inferior al
que tenian que pagar) ha provocado que muchas de ellas se echasen hacia atras a la
hora de conseguir liquidez para seguir concediendo créditos, a pesar del creciente
riesgo de impago que suponia para estas la concesion de los mismos.

Otra de las medidas que realizo el Banco Central Europeo fue el aumento de la
liquidez en el mercado interbancario provocando ademas que los vencimientos en
las operaciones de 3 y 6 meses se ampliasen y que se redujesen en las operaciones
de refinanciacion a una semana. Fue en 2008 cuando se produjo la quiebra de Leh-
man Brothers, el cuarto banco de inversion mas grande de Estados Unidos y cuando
la crisis comienza a ser muy fuerte en sectores que son ajenos a la construccion.
Las expectativas de las personas en lo que se referia a la economia eran cada vez
peores y se produjeron tensiones en los mercados financieros y monetarios. Fue
entonces cuando la actividad econdmica sufrié un shock no solo en Espafia, sino en
todo el mundo. En este aspecto, el Banco Central Europeo siguioé proporcionando
mucha liquidez al sistema de forma que la actividad econdémica no se detuviese, es
decir, que no se produjese una caida del consumo privado, y asi que la cantidad de
efectivo puesta en circulacion sirviese para que las entidades financieras siguiesen
concediendo créditos, sin embargo la situacion del crédito no mejord en parte tam-
bién por una percepcion muy elevada del riesgo que habia entonces.

En Espaiia se tomaron medidas a lo largo de los afios en los que la crisis afec-
t6 de manera mas profunda a nuestra economia. Se realizaron no una, sino dos
reformas financieras que son las conocidas como Decreto Guindos I y Decreto
Guindos II, este primero fue puesto en marcha en Febrero de 2012 mientras que el
segundo en Mayo de 2012 y tienen como objetivo que los créditos a promotores
y créditos que estén relacionados con el sector inmobiliario estén provisionados
correctamente, ya que numerosas entidades de crédito no seguian la normativa que
estaba establecida. Hasta 2011 se llegaron a provisionar 100.000 millones de euros,
sin embargo, habia evidencias de que no se estaban reconociendo clientes morosos
como refinanciaciones que tenian que ver con el sector inmobiliario. E/ informe de

8  Juan FERNANDEZ DE GUEVARA (2008): El sector bancario espafiol en el contexto internacio-
nal: evolucion reciente y retos futuros;
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Oliver Wyman muestra que alguna entidad tenia refinanciados hasta el 79% de los
créditos a promotores inmobiliarios’.

Otro aspecto de vital importancia dentro del sector financiero es la creacion
del FROB y la SAREB. En primer lugar, el Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria se crea en 2010 y tiene como objetivo analizar y contribuir al proceso de
reestructuracion de las entidades financieras de nuestro pais, de forma que va a te-
ner un papel crucial en el futuro de cara al ambito de la desaparicion de las cajas de
ahorros y de la fusion de las entidades de crédito. Su importancia es tal que desde
su creacion en el afio 2009, las ayudas financieras a diferentes entidades de crédito
ascienden a 53.553 millones de euros, ademds de que a través de esta institucion
se hizo efectivo el rescate que Luis de Guindos solicité a la Unién Europea que
el gobierno iba a utilizar para sanear el sistema financiero espafiol, contando con
100.000 millones de euros de los que se han utilizado aproximadamente la mitad.
Este rescate fue una de las causas de que la prima de riesgo se disparase por un
tiempo, lo que fue un comedero de cabeza para el gobierno espaiol. Por otro lado,
la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria
es una sociedad anonima de gestion de activos tdxicos como pueden ser créditos
impagados o inmuebles que se transfieren de entidades que han sido nacionalizadas
como Bankia o Catalunya Banc.

Durante todos estos afios han ocurrido acontecimientos muy importantes de
cara al sector financiero, como es la nacionalizacion de Bankia, la fusion de Caja
Duero con Caja Espafia y la reciente absorcion del Banco Popular por el Banco
Santander, consecuencia de las elevadas carteras inmobiliarias que precisaban este
tipo de entidades, que han llegado a tener hasta 37 millones de activos toxicos
como es el caso del Banco Popular.

3.2. CONSECUENCIAS SOBRE LA VIVIENDA

A través del grafico 1 que se presenta en el trabajo, se pueden sacar varias
conclusiones sobre como afect6 la crisis a la vivienda. En primer lugar, como co-
mentadbamos al principio, el exceso de demanda de vivienda era algo evidenciable
en los primeros afios de la crisis, ya que la oferta de vivienda es inelastica a corto
plazo si tenemos en cuenta que la construccion de una vivienda necesita su tiempo.
Sin embargo, con el paso de los afios, se ha producido un efecto totalmente inverso.

9  José Garcia MonTaLvo (2014): Crisis financiera, reaccion regulatoria y el futuro de la ban-
ca en Espafia.
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El stock de vivienda de numerosos municipios es tan alto, que se pueden observar
bloques y bloques de viviendas vacios con un precio que a partir de 2008 se fue
reduciendo cada vez mas. Por tanto, lo primero que hay que destacar es que la
construccion de edificios es fundamentalmente de caracter residencial, que supone
alrededor del 85% de todo lo que se construyd, siguiendo una evolucidon que hasta
2006 fue en aumento hasta el afio 2007, en el que se produce un estancamiento de
la construccion de viviendas residenciales.

Para hacernos una idea, el numero de licencias de construccion de edificios
residenciales paso de 166.332 en el ario 2007 a 79.752 en el afio 2008, un des-
censo superior al 50%. Se produce asi un descenso continuado de las licencias de
construccion, de 7.785 en el 2013, lo que supone veinte veces menos que el aiio
2006, donde se alcanzaron 208.631 licencias de construccion'. Hay que comentar
también que hay una diferencia sustancial entre el nimero de viviendas iniciadas y
las que son finalmente terminadas. Esto se debe sobre todo a que hay visados que
se conceden (un arquitecto termina un proyecto de vivienda y lo deposita en el Co-
legio de Arquitectos para que le concedan ese visado) pero que no se llevan a cabo
porque hay dificultades financieras o las empresas promotoras entran en concurso
de acreedores. Para hacernos una idea, las viviendas acabadas son en el afio 2006
mas de 600.000 y sin embargo a finales del afio 2009 son menos de 300.000, y ya
si nos vamos al afno 2013, el nimero de viviendas terminadas es inferior a 100.000
(Manuel Fernandez Luna).

En el afio 2011 se produce un repunte de viviendas acabadas en parte porque
el gobierno decidi6 aumentar el IVA en julio de 2010 ademads de incrementar el Im-
puesto de Transmisiones Patrimoniales en algunas Comunidades Autonomas como
son Catalufia, Andalucia o Extremadura y se produjo asimismo una desgravacion a
la vivienda al final de 2010 para rentas superiores a 24.107 euros que provoco un
cambio significativo en los patrones de compra anteriores'.

10 Manuel FERNANDEZ Luna (2007-2013): Analisis econdmico de la crisis del sector inmobilia-
rio en Espafa.
11 José Garcia MontaLvo (2012): Perspectivas del precio de la vivienda en Espaiia.
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Grafico 3: Stock de vivienda nueva sin vender
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Fuente: elaboracion propia a través de datos del Ministerio de Fomento.

Como se puede ver, en el grafico 3 esta la estadistica sobre el stock de vivienda
nueva sin vender en Espafia a lo largo del tiempo. Como se ha citado en este mismo
apartado, hay una evolucion creciente a lo largo de los afios hasta 2009. No es raro
que en 2009 se haya detenido el crecimiento de viviendas, pues ya se ha comentado
que la mayor parte de viviendas son proyectos de varios afios, ademds de consi-
derar que muchos promotores aunque ya sabian que no iban a vender estas casas,
preferian terminar las viviendas porque aunque los precios hubiesen descendido
tanto, podrian recuperar una parte de la inversion de forma que si se paralizase el
proyecto, no recuperarian nada.

El hecho de que los precios de estos activos aumentasen desde el afio 2000,
también hace que los promotores hiciesen una especie de especulacion con las vi-
viendas, de forma que retrasasen el proceso de venta de las viviendas esperando
que el comprador que efectivamente adquiriese la vivienda fuese el que mas precio
iba a dar por la misma. Desde el afio 2009 comienza una lenta reduccion del stock
de las viviendas nuevas en proceso de venta, consecuencia en parte por que las em-
presas que se dedicaban a la construccion o bien quebraron o bien dejaron de tener
actividad en los afios previos al 2009. Segtn el ultimo informe de stock de vivienda
nueva del Ministerio de Fomento de Espaiia, los afios en los que mas se ha reducido
el stock de vivienda son el afio 2012, con una variacion interanual del -6’9% y el
afio 2014 con una variacion del -5’0 %.
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3.3. CONSECUENCIAS SOCIALES

La crisis inmobiliaria ha sido una de las mayores recesiones que ha golpeado
a la sociedad no solo en la historia de Espafia, sino en todo el mundo. Algunos au-
tores han tratado de establecer culpables de la creacion de la burbuja inmobiliaria
distinguiendo entre politicos, banqueros y promotores, aunque lo cierto es que la
burbuja inmobiliaria fue causa de todo el mundo. El hecho de que las personas
que tuviesen una vivienda hayan arriesgado endeudandose por encima de sus po-
sibilidades (siendo conscientes de ello) para adquirir otra vivienda e incluso aque-
llos que han adquirido nuevas viviendas como método de inversion para obtener
plusvalias también son culpables en parte del crecimiento y estallido de la burbuja
inmobiliaria en nuestro pais.

Grafico 4. Evolucion de la morosidad en %.

Fuente: datos del Banco de Espaia y elaboracion de El Mundo “Evolucion de la morosidad”.

En el grafico se puede apreciar la tasa de morosidad de Espaiia hasta el afio
2014 en %. Al principio de los aflos de la crisis, la tasa de morosidad era relativa-
mente baja, pues las personas tenian garantias reales de la devolucion de los présta-
mos que se habian concedido. A medida que pasan los afios y el desempleo empieza
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a hacer mella en la economia espafiola, muchas personas que habian solicitado
préstamos en entidades financieras, no eran capaces de devolver en su totalidad los
préstamos o créditos que les habian sido concedidos. El crédito bancario ascendia
en el aiio 2009, al 173% del PIB, frente a la media que representaba esta magnitud
en el Area Euro: 121%. Esta situacién venia acompaiiada de un aumento de la
morosidad de los préstamos, consecuencia de la crisis, que se habia multiplicado
por seis en 2009 con respecto a la registrada en 2007". Las entidades financieras
entonces tenian que hacer frente a esta tasa de morosidad de alguna forma, lo que
les ocasiond graves problemas de solvencia y provoco numerosos desahucios, que
vienen determinados por la Ley Hipotecaria, que dicta que aquel propietario que no
puede pagar su vivienda, esta entra a subasta vendiéndose y esta obligado al pago
de su hipoteca. En las subastas inmobiliarias, los bancos que han concedido las hi-
potecas se adjudican las viviendas a precios relativamente bajos. Para hacernos una
idea, el nimero de desahucios ascendia a 101.034 a finales del afio 2012. El hecho
de que las personas no pudiesen pagar en parte las hipotecas que se habian conce-
dido no era solo consecuencia de los bajos criterios de concesion de las mismas por
las entidades financieras. Cuando la crisis estalld, gran parte de las familias modifi-
caron su patron de gasto considerando expectativas de futuro sobre el puesto de tra-
bajo que ocupaban. En muchos casos, las familias contaban con dos miembros, ge-
neralmente los padres, con un puesto de trabajo relativamente seguro. Lo cierto es
que, segun datos del Servicio Publico de Empleo, el desempleo antes de comenzar
la crisis era de 2.082.508 personas en todos los sectores en Enero de 2007, recalcan-
do que en el sector de la construccion, el paro era de 230.292 personas, menor que
el sector de la industria espafiola, que contaba con 283.787 personas desempleadas.
A partir de este afio, el desempleo comienza a aumentar drasticamente modificando
las expectativas de las familias, que comienzan a reducir su gasto, de forma que el
punto mas alto en el desempleo de nuestro pais es en el afio 2013, en el que se llega
a alcanzar en Febrero de ese afio, los 5.040.22 personas en desempleo, de los cuales
siempre ha habido mas mujeres en desempleo que hombres, pero siempre sin des-
igualdades considerables entre ambos sexos a lo largo del tiempo.

El hecho de que hayan ocurrido cambios en diferentes variables macroeco-
némicas y se haya modificado los patrones de gasto en las familias, hace ademas
que exista un descontento general que se ha manifestado de varias formas. El 15
de Mayo de 2011, un numeroso grupo de personas se reunié en la Puerta del Sol
acampando de noche en forma de reivindicacion de la situacion econdmica del pais.
Se promovid una protesta que tenia una intencion de acabar con el bipartidismo

12 Manuel FErRNANDEZ Luna (2007-2013): Analisis econémico de la crisis del sector inmobi-
liario en Espafia.
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en Espafia, y asi fue, pues en esta época han surgido dos nuevos partidos politicos
como son Podemos y Ciudadanos, que han ido ganando votos a costa de la gestion
que durante y tras la crisis llevaron a cabo los dos partidos que tenian la hegemonia
espafola: Partido Popular y Partido Socialista Obrero Espafiol. En las ultimas elec-
ciones que se celebraron en 2016, consecuencia de la victoria del Partido Popular
que gand y no consiguid una alianza para gobernar, este mismo resulto tener 137
escafios, mientras que el PSOE tuvo 85, Unidos Podemos 71 y Ciudadanos 32,
lo que abrio la puerta al entendimiento entre las formaciones politicas para poder
gobernar en Espana entre Ciudadanos y PP; un escenario que nada tiene que ver
con las elecciones de 2011 en la que el PP obtuvo mayoria absoluta mientras que el
2008 fue para la mayoria de izquierdas del PSOE, CiU y PNV. Este es el escenario
politico que se ha vivido en la crisis y que refleja el descontento de gran parte de la
poblacion espanola consecuencia de la decadencia de la economia de nuestro pais.

4. CONCLUSIONES

La crisis inmobiliaria que golpe6 a nuestro pais tiene sus principales causas
antes de lo que nos podriamos haber imaginado. Desde el afio 2000, afio en el que
nos deshicimos de la politica monetaria propia, el modelo espaiol era el propicio
para el crecimiento y estallido de una burbuja inmobiliaria, de forma que desde
entonces el sector de la construccion fue el que mas importancia tuvo (junto con el
turismo) en la economia espafiola. Ademas de esta crisis inmobiliaria, la crisis de
las hipotecas subprime originaria de Estados Unidos provoco unas consecuencias
devastadoras. Los bancos concedian créditos y préstamos con facilidad ya que ape-
nas tenian criterios a la hora de concederlos, y la gente los obtenia sabiendo que
estaban actuando por encima de sus posibilidades. Por otro lado, aquellas personas
que especulaban con el auge de un sector como es el de la construccion, hicieron
que de los afios 2000 al 2006 la oferta de viviendas fuese insuficiente para la gran
cantidad de demandantes, y a partir de 2007 en adelante, que esa escasa oferta pa-
sase a ser un excedente, debido a las diferentes modificaciones de los precios y los
tipos de interés a los que se concedian las hipotecas. En este aspecto, las entidades
de supervision como el Banco de Espafia o el BCE no supieron ver algo que seria
evidente a los ojos de todos con el paso de los afios, y tras varias propuestas del Go-
bierno de Espafia para reactivar la economia, sigue habiendo entidades financieras
como Banco Popular que en el afio 2017 es absorbida por el Banco Santander por
falta de liquidez y solvencia. La economia de Espafia sin embargo, presenta rasgos
de recuperacion a partir del afio 2014, como es el descenso del paro en muchos
sectores de la economia y tasas positivas de crecimiento del PIB, aunque hay que
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tener en cuenta todas las medidas que realiz6 el Gobierno (y sigue realizando) para
no volver a incurrir en una crisis que golped de manera histdrica a nuestro pais.
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6. ANEXO

Datos correspondientes a la realizacion del Grafico 1: tipos de interés Euribor
a 12 meses. Fuente: Euribor-rates.eu.

Datos correspondientes a la realizacion del Grafico 2: precios de la vivienda en

Espana €/. Fuente: Ministerio de Fomento, Gobierno de Espana.
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Datos correspondientes a la realizacion del Grafico 3: stock de vivienda nueva
sin vender en Espafia. Fuente: Ministerio de Fomento.

2005 2006 2007 2008 2009 2010
195184 273363 413642 583033 649780 642793
2011 2012 2013 2014 2015

626670 583453 563908 535734 513848






