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INTRODUCCION

El objeto dé esta tesis es el de profundizar en'el/
estudio de la influencia que las variables finanéig
ras ejercen sobre el sector de la vivienda, El pun-
to de partida -y también en cierta forma el de lle-
gada- ha sido el excelente trabajo realizado por J.
Rodriguez'sobre el tema, aplicando a la economfia es
pafiola el modelo.qﬁe para el FRB-MIT-PENN disefi§ —-
Kalchbrenner. Dicho modelo destaca la importancia -
que el racionamiento/disponibilidad de crédito ejer
ce sobre la construccibén residencial, importancia -
que -salvo contadas excepciones- ha sido reconocida

por todos los autores.

Con esta idea como referencia se procede -en la Par
te I- a una revisibn de la literatura, con especial

referencia a sus dos protagonistas principales: ca-



récter anticf{clico de la inversibn en viviendas y -
variables financieras o condiciones en los mercados
¢rediticios. Los doé primefos apartados son blsica-
mente descriptivos, comorlo fue la literatura en --
sus comienzos, exponiendo brevemente en:el primero/
de ellos los determinantes de la inversibn a largo/
plazo y los ciclos de onda larga con ella relaciona
daj; mientras que el segundo apartado esté dedicado/
a los ciclos de onda corta observados -en la econo-
mfa americana blsicamente- desde la Segunda Guerra/

Mundial.,

Los apartados tercero y cuarto presentan de forma -
sistemética los modelos econdmetricos disefiados pa-
ra explicar la inversién en viviendas -apartado ter
ceio- y el comportamiento del mercado hipotecario -
-apartado cuarto; mientras que el quinto apartado -
se centra ya en un estudio pormenbrizado de las dis
tintas variablesffihancieras que se han supuesto in
fluyen sobre este componente del gasto agregado,

La Parte. I.concluye con unos breves coﬁentarios so0-
bre la literatura més reciente, dedicadg a estudiar
los efectos de 1la inflacién en la demanda de vivien
das, con especial referencia al tipo de instrumento

financiero més comfinmente utilizado, a saber el - -



préstamo hipotecario de largo plazo y tipo de inte-
rés pactado en el momento de su concesibn.

Una parte importante de la literatura se ha centra-
do en el comportamiento cf{clico de la vivienda. Es/
por ello, por lo que en la Parte II se lleva a cabo
el estudio de la evolucibn del sector a través de -
las series disponibles con el doble objetivo de co-
nocer cual ha sido la evélucién real del sectof en-
primer lugar y en segundo lugar, intentar'dérivar a
partir de éste conclusiones sobre el tantas veces -
repetido-carfcter enticiclico -y por tanto estabili

zador- de la construccibdn residencial.

Si la Parte II se refiere blsicamente a las varia--
bles reales, la Parte III se ha dedicado al estudio
dbi comportamiento crediticio de los tres interme--
dierios financieros que intervieﬂen en la financia-
cibn a la vivienda: Cajés de Ahorros, Banca Privada
y Crédito Oficial, con especial referencia a los as
pectos institucionales que delimitan su marco de ac

tuacibn.

Tento en la Perte II como en la Parte III la exten-
5ibn del perfodo cubierto por el anflisis ha venido

determinada por limitaciones de tipo estadistico. -



Asf, mientras el estudid de la evolucibn sufrida --
Qorzla construccibdn residencial comienza Jjusto des-
pués del Plan de Estabilizacién, circunstancia que/
por si séla delimita el perfodo de estudio, en el -
caso del comportamiento de 1os intermediarios finan
cieros las estadisticas disponibles fijan arbitra--
riasmente -arbitrariamente en cuanto ninglin hito his
térico las justifica- el.perfodo cubierto por el -~

anflisis.

La comprensibn del problema de la vivienda en Espa-
fia no serfa completa sino se hiciera referencia al/
contexto legal en el cual se ha desarrollado la ac-
tividad constructiva. Con el fin de aligerar la lqé
tura, se ha preferido presentdr esta parte como - =
apéndice, sunque-las referencias al mismo sean fre-

cuentes y esto por razones obvias,

En primer lugsr resultarié diffcil seguir la evolu-
cibn del sector en los Giltimos veinte aﬁ&s sin te--
ner en cuenta la distincibn éntre viviendas de pro-
teccibn 6ficia1 y vivie@das libres, siendo por tan-
to necesario revisar las caracteristicas de este ti
po de viviendas. En segundo lugar, excepcibn hechsa/
de los breves periodos de tiempo en los que la admi

nistracién ha intervenido drésticamente suspendien-



do la admisibén a trémite de solicitudes, el mecanis
no mgs frecuente de intervencibn en el sector ha si
do el de modificacién de las condiciones en que se/
conceden los préstemos. Este hecho justifica por si
s8lo su inclusibn, con entidad propia, en el tema -

que nos ocupa.

A diférencia de las Partes II y IIT la justifica- -
cibn de 1963 como'punto de partida es porque eﬂ es-
te afio se publichd el Texto Refundido de Viviendas -
de Proteccidn Oficial a partir del cual se ha desa-

rrolladd gran parte de la normativa posterior.

En la Parte IV se lleva a.cabo la presentacibn y --
contrastacibén empirica del modelo FRB-MIT-PENN de -
;nveréibn en viviendas, modelo que difiere del ya -
realizado por J. Rodriguez para ;a economfa espafio-
la en que la varisble racionamiento del crédito es/
la resultante de las tenéiones existentes en los -~
mercados de crédito, lo cual permite ampliar el mo-
delo incorporado gl sector de la vivienda el merca-

do de préstamos a la misma,

Fl aspartado segundo comienza con una exposicifn del
modelo de Jaffee para la oferte de préstamos por --

parte de los intermediarios financieros. Una vez —~——



descrito el modelo se procede, en los epigrafes si-
guientes, & exponer y comentar los resultados obte-
nidos al aplicar el mismo a la economia espaiiola, =~
Dicha conitrastacibédn se ha llevado a cabo distinguien
- do entre Cajés de Ahoffoé Y Banca Privada y entre -
los préstamos de regulacidn especial y los libres =~

que conceden las primeras,

El aspartado siguiente se ha dedicado al estudio de/
le demanda de préstamos vivienda nuevamente.siguieg
do la aproximacibn de Jaffee al tema., La formulé- -
cibn de la funcibn de demanda llevea implicita la --
éxistencia_de desequilibrio en los mercados de cré-
dito, o 1o que es lo mismo de racionamiento del cré

dito.

Pera derivar -a partir del mercado de préstamos- --
una expresién para dicho racionamiento que permita/
enlazar directamenfe coﬁ el modelo de inversibn en/
viviendas, se ha seguido la sugerencia de Gramlich/
y Jaffee de definir el mismo como diferencia entre/
las cantidades demandadas y ofrecidas de préstamos/

hipotecarios.

Por Giltimo. -y una vez obtenida la serie para el ra-

cionamiento del crédito- se ha procedido a contras- -



tar nuevamente el modelo de inversién en viviendas/
propuesto en un principio y esto para el perfodo _—
1974 : 1979 por las limitaciones estadisticas que --

mbés adelante se comentan.



PARTE I

REVISION DE LA LITERATURA



REVISION DE LA LITERATURA

El interés despertado por el estudio del sector de/
la Vivieﬁda como componente diferenciado del resto/
de la inversibn fija, tiene su origen en la peculig
ridad de su comportamieﬁto cfclico., En efecto, los/
estudios pioneros sobre el tema intentaron compro--
‘bar primero y explicar despuds, la larga duracidn -
observada en los ciclos de la construccién desde me
diados del siglo pasado.hasta la Segunda Guerra Mun
dial. Es este pues un perfodo en el que la literatu
ra concentra su atencibn en la elaboracibn estadfis-
tica que apoye el supuesto de existencia de ciclos/
de onda larga .en ¢l sector de la construccibn resi-
dencial. Una vez detectado el fenbmeno, la investi-
ggcién ~iniciada originariasmente en Estados-Unidos-
se encamina & contrastar que la existencia de ci- -

_clos de onda larga no .es patrimonio exclusivo de es
. R - T i C: . )



te pafs, -sino que en otros paises estudiados -tales
como Grén Brétaﬁa, Alemania, Suecia y Canadé- tem—-
bién se cumple, aunque.la amplitud de los mismos va
- rie en cada caso.

El anflisis de los ciles de onda larga y sus posi-
bles explicaciones quedd précticamente obsoleto a -
partir de la Segunda Guerra Mundial, cuando el inte
rés se centrb en los ciclos de onda corta. No es --
que con anterioridad a la gran guerra no existieran
ciclos de onda corta, sino que o bien no habian si-
‘" do detectados o no habfen recibido la suficiente —-
atencibn. Asf, Guttentag (1) habla de tres ciclos -
de onda corta en lééféﬁos‘QEinte aunque de compara-
. ¢ibn dudosa con los ciclos de post-guerra debido --
fundamentalmente a la escasez de informacién esta--
di{stica rigurosa, adelantando sin embargo dos razo-
nes que justificarén posiblemente el origen diverso
de ambos ciclos: 1) una estabilidad mayor en la ac-~
tividad econdmica genersl y 2) una mayor participa-

¢ibén del gobierno en el sector.

En los afios sesenta pues, sabundaron los trabajos ~-

desbriptivos que tenfsn como eje principal los ci--~

(1) Guttentag (1961), phg. 280.
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‘clos de onda corta y en particular el carécter.anti
cfclico de los mismos respecto al ciclo general de/
la economfa, Si en alghn punto hay consenso en es5—-
tos estudios es en coincidir en la importancia fun-
demental que tienen las variables financieras en el
cohportamiento a corto plazo del sector de la vivien
da. Pronto disponibilided de grédito e inversibn en
viviéndas se convirtieron en los protagonistas prin
cipales de una serie de trabajos que tenfan afin co-
mo finalidad la de explicar/justificar elocomporta-
m%ento anticiclico y por ende estabilizador del sec

tor.

Fn este esfuerzo conjunto tres teorfas alcanzaron -

en los anos sesenta cierta popularidad:

1.~ La teorfa de la tasa de interés fija.

2,~- La que tenfa un origen en el carécter -

residual de los préstamos hipotecarios/ .

(1).

(1) En puridad, no todos los préstamos a la vivienda
son préstamos hipotecarios, puesto que es pric-
tica admitida la posibilidad de obtencibén de --
los mismos mediante garantfiss personales, En —-
aras & la brevedad y claridad llamaremos présta
mos hipotecarios & todos los préstamos dedica--
dos a la financiecién de viviendas, sea cusl --
sea el tipo de garantia exigida.
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3.~ La que contempla el ciclo de la vi&ien—
da éon un comportamiento similar al ci-

clo de éxistencias. |
La eétrécha ielaciﬁh 6bserﬁada entre comportamiento
del sector y variables financieras concentrb la - -
atencién de los estudiosos del tema en el funciona-
miento de los intermediarios financieros, poniendo/
eépecial énfasis en el pepel Jjugado por las agen- -
cias federales encargadas de actuar sobre la cons--
truceidén residencial. Dos puntos bésicos se seiialan
como especialmente relevantes en el contexto varia-

yles financieras-inversibén en viviendas:

1.~ F1 proceso de "desintermediacién" banca
ria Qque tiene lugar en las fases  expan
“sivas del ciclo- originado por los te--

chos impuestos a los depbsitos bancarios

'y .

2.- El desequilibrio entre la estructura de
" los activos y pasivos de las institucip
nes de ahorro que se tfaduce en raciona
miento del crédito cuando los tipos de/
interés suben y el finico instrumento fi

nanciero de que se dispone para finan--
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lado de la demenda, las variables que se incluyen -
con mayor frecuencia son la renta, el alquiler y el
precio de la vivienda, mientras que por el lado de/
- la oferta medidas de la rentabilidad de la inver- -
gibn, coste de la construccibn y variables financié
ras son las més comunes. Con respecto a esta Qiltima,
las condiciones financieras afectan en principio --
tanto a la demanda como a la oferta, siendo précti-
camente imposible en estos modelos aislar ambos ti-

pos de influencias,

Los modelos més sofisticados disefiados para expli--
car el comportamiento de este tipo de inversibén in-
cluyen especificaciones separadas de las funciones/
de oferta y demanda de viviendes con especial énfa--
sis en las condiciones crediticias, El énfasis en -
las variables relacionadas con las condiciones_en -
que se conceden los préstemos: tipo de interfs, du-
racibn, relacibn préstamo/valor de la vivienda y la
creencia generalizada de que el racionamiento del -
crédito es uno de los fenbmenos mhs especificos de/
este tipo dé inversién llevd a los estudiosos del -
tema & incluir dentro de sus modelos, ecuaciones.ez
plicativas del comporﬁamiento'de los intermediarios
financieros y por tanto de los flujos de fondos ce-

nalizados en forma de préstemos hipotecarios.



ciar la vivienda es el préstsmo tradi--
cional (a largo plazo y tipos pactados/
-e ihmodificabies en todo el perfodo de
vida del préstamo).
La literatura -que pomenz6 como descriptiva consta-
tando fenbmenos para posteriormente dotarlos de ra-
cionalidad econbmica- evolucion§, como era de'eSpef
rar, hacia modelos econométricos méls o menos sofis-

ticados.

Loé modelos primitivos'expiicativos de la inversibn
en viviendas son en.su éran mayoria modelos de los/
que J. Kmenta denomina con acierto modelos de "“fre-
gaderb". Son modelos casi siempre uniecuacionales -~
en los que la variable dependiente utilizada (indis
tintamente gasto én viviendas o nfinero de viviendas
iniciadas) se hace depender de un rosario més o me-
nos extenso de variables supuestamente relacionadas

con ella pero con muy poco que ver con una teorfa -

rigurosa de la inversibn.

Como es de esperar en cualquier modelo uniecuacio--
nal las variables independientes utilizadas pertene
cen tanto & la funcibn de demanda como & la de ofer

.ta sin una clara distinci6n entre ellas., Asi por el
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En resumen, el proceso intelectual que se inicif --
con el interés despertado por el carfcter "anbmalo™
de la inversibn en viviendas, se tradujo en una se-
rie de trébajos cuyo denominedor comfin es sin ningu
na duda la importancia -mucho meyor qQue para cugl-- .
quier otro tipo de inversibén- atribuida a las condi
ciones financieras., Si el tipo de interés de los --
présfémos hipotecarios fpé en un principio la varia
ble que se consideraba como representativa de las -
tensiones en los mercados financieros, pronto las -
restantes condiciones en las que se conceden lds -
préstemos distintas del tipo de interés se demoétpg
ron también como determinantes del ritmo de inicia-
ciSn de viviendas. No es por tanto de extraiiar que/
los modelos més recientes que intentan ilustrar el/
comportamiento del sector incluyan al mercado hipo-
.tecario como elemeﬁto indispensable en su explica--

Ci6no
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I.- LA ITNVERSION EN VIVIENDAS EN EL LARGO PLAZO

I,l.- Los ciclos de onda larga

Como ya se dijo, los estudios pioneros sobre el ség
tor de la vivienda se centraron en la reconstruc- -
cibn de series histbricas —bésicamente utilizando -
como fuente estad{stica las licencias de construc——
cibn- con el resultado ya conocido de existencia de
ciclos de larga duracibn en el sector de la vivien-

da.

Asf Riggleman (1) detect§ en el perfodo 1862-1933 -
cuatro ciclos completos con una duracibn media de -

17 afios. Long (2) para el perfodo 1858-1934 fechb =

(1) Rigglemsn, J.R. (1933), pégs. 174-183.
(2) Long, C.D. (1940). -
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cuatro ciclos con una duracibn media de 19 afios y -
para Coleany Newcomb (1) los tres ciclos que tuvie
ron luger en el perfodo 1863-1933 tuvieron una dura

cibn de 23 aﬁos‘(2);

Una vez constatada la larga duracién dé los ciclos/
de inversién en viviendas resulta diffcil armonizar
los resultados obtenidos con la teorfa tradicional/
dql principio de ajuste del volumen de capital, - -
puesto que no parecfa que variaciones en renta afec

teran a la inversibn en viviendas.

Tres argumentos se esgrimieron para justificar el -
comportamiento especial de este tipo de inversibn -
(3). El1 primero de ellos considera la excepcional -
duracibén de los edificios en comparacidn con otras/
formas de capital, como razdn principal de la larga
duracibn de las fluctuadiones de la.inversi6n en vi

viendas, as{ como de su insensibilidad ante los cam

(1) Colean, M.L, y Newcomb, R. (1952).

(2) Un estudio detallado sobre los ciclos de onda -
larga se encuentra en Abramovitz, M. (1964), --
Por otra parte, la tesis de Abramovitz es la de
que este tipo de ciclos no es patrimonio exclu-
sivo del sector de la vivienda sino del total -~
de la construccibn, -

(5) Cf., Matthews, R.C.0. (1965).
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~ bios de corta duracibn en la Renta Neciongl., Si du-
rante la depreéién, el nfimero de viviendas disponi-
bles es excesivo eﬁ comparacibén con la demanda, el/
simple paso del tiempb no contribuiré a eliminar di

cho exceso de oferta si no va acompaﬁadd'de un - -
auﬁento de la demanda, a diferencia de lo que ocu--
rre en el resto de las industrias con un capital me
nos dpradero. En éstas, durante la depresién, el -
proceso de desgaste y obsolescencia tal vez elimine
el exceso de capacidad e inicie la recuperacibn de/
la ‘inversibn, mientras -continua todavia la oferta -
excesiva de viviendas. Si el incremento de la inver
8ibén eleva suficientemente la Renta Nacional,‘es -
probéble Qﬁenla demanda de viviendas aumente lo bég
tante para que desapérezca el exceso de oferta., Pe-
ro, en el mejor dé los caesos, la recuperacibn éeré/
lenta, por lo que la simple subida de la renta pue-
de que estimule poco la recuperacibn del sector in-
mobiliario si el exceso inicial de casas es mﬁy - -

grande.

Otra posibieAcausa aduqida como explicativa de la =~
duracibn de estos ciclos se deriva de la estrﬁctura
de la industria de la construccibn. Esta peculiari-
dad de la industria consiste en la-inercia en las -

condiciones de la oferta, inercia que a su vez tie-
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ne su origén en el relativamente éscaso equipo de -~
capital'comprpmetido frente a otro tipo de actividg
des. En la fase de depresi6n'del ciclo -se argumen-
te~- muchas empresas constructoras se retiran del ne
gocio reduciéndose paralelesmente la éorriente'de -
fuerza de trabajo dirigida hacia el sector., Asf, --
cuando la demanda reacciona, la industria no estf -
en situacibn de emprender un volumen grande de - -
obras hasta pasado alg(n tiempo. Del mismo modo, --
cuando la construccidn estf en pleno suge y la de--
manda empieza de disminuir, la existencia de gran -
nfmero de empresas que nacierén durante la expan- -
sibn y 1la disponibilidad de mano¢ .de obra abundante/
harf que la produccibn siga siendo eievada durante/
alghn tiempo, una vez que lé demanda haya comenzado

‘& descender.

Un Gltimo argumento tiene su fundamento en un tipo/
de inercia bastante distinta: lea lentitud del proce
so por el que las constructoras notan que existe --
una abundancia o escasez de viviendas, Esta lenti--
tud en el proceso se justifica en base & la t;adi-;
- cional rigidez de los alquileres que dificulta el -
proceso de transmisién de informacibén via precios,/
unido a la atomizacibén de las empresas constructo--

ras que no contribuye & las reacciones bien informa .
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das, Por consiguiente, la construccibn puede seguir
a un nivel élto 0 bajo durante algln tiempo una vez
que las condicionesAfuhdamentales de la industria -

hayan comenzado a exigir un cambio.

Las consideraciones antépiores tienen un interés pu
remente histbrico como hipbtesis explicativas del -
comportamiento & largo plazo de la inversién eﬁ vi-
viendas. De mayor interés resulta analizar las va--
risbles inclufdas en las contrastaciones empfricas/

llevadas a cabo.

I.2.- Determinantes a largo plazo de la inversibn -

en viviendas

Uno de los puntos-més debatidos sobre los determinan
tes'a largo en la inversibn en viviendas es la pro-

cedencia o no de incluir a ia renta como variable -
relevante, Asf, pafa Evans la variable relevante es

" la poblacibn insistiendo en que "deberf quedar cla-

Tr0 que la renta no pertenece a 1& funcibn de largo/

plazo® (1).

(1) EBvans, M. (1969), rég. 186.




Parece claro que 1és fluctuaciones en la renta no -
deberén afectar al equilibrio a largo plazo de la -
demanda de viviendas; sin embargo, la evolucibn de/
su tendencia si que tiene efectos indirectos sobre/r
- variaebles que deberfan entrar en dicha fun016n de -

largo plezo.

En primer lugar, parece que esté comprdbado que el/
fndice de nupcialidad varfa directamente con el ni-
vel de actividad'econ6mica. En segundo lugar, es ca
racter{stica reconocida de los procesos de desarro-
1lo industrial que en los perfodos de expansibn eco
‘némica el aumento de las oportunidades de empleo en
la ciudad conducé a un sumento de la migracién ru--
ral. Por Giltimo, perfodos sostenidos de crecimiento
en un -pafs, atraen mano de obra extranjera con su -

con51gu1ente efecto sobre la demanda de viviendas.,

La pertinencia o no de incluir a la renta en la fun
cibén de largo plazo depende pues de que los efectos
indirectos antes comentados estén relacionados con/
las fluctuéciones>a.cor§o plazo del nivel de activi
ded, o bien doﬁ el crecimiento de la renta en un pe

rfodo sostenido de tiempo como parece ser el caso.
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Una revisibn exhaustiva de la literatura existente/.
hasta esos ﬁomentos llevada g cabo por Leser (1) --
agrupa los factores. cohsiderados como determinantes
de la 1nver316n en v1v1endas en tres grandes aparta
d05° l) demogréflcos, 2) relac1onados con la renta/
o con el nivel de actividad ¥y 3) con la teoria de -
la inversibn, es decir, con la relacibdn alquiler/cos
te de la construccibén, rentsbilidad de la inversidn
y ‘el tipo de interés. No resulta extrafia su conclu-
516n de que las variables que a largo plézo influ--
yen sobre la inversibn sean precisamente las demo--
grlficas: poblacidn, tamaiio ﬁ composicibén por eda--
des de 1a misma, raze, etc., ¥ las relacionadas con
la demanda bisica entendida ésta como formacibn ne-
ta de nuevos hogares més la renovacibn del perque -

de viviendas existente.

La introduccibn de las variables demogréficas eﬁ -
la funcidn de 1argo plazo no estf exenta de proble-
mag. Asf, no existe acuerdo sobre si la variable re
levante es la pob1a016n o el nfimero de unidades fa-
miliares, A largo plazo, el nfimero de viviendas es-
 th estrechamente correlacionado con la poblacién y/

con la forma en que &sta se divide en hogares. Esto

‘ (1) Leser, c.V. (1951), pégs. 131-149,
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ha llevado & ia conclusiSn de que es el nfmero de -
femilias mfs que la poblacibén la variable demogrAfi -
ca & tener en cuenta en el largo plazo, Si la fami-
lia se definiera como la unidad qﬁe ocupa una vi-‘-
vienda, entonces, el nfmero de familias.serfa por -

definicibn la varisble correcta a introducir. Sin -
embargo, esto no ocurre siempre asf, De hecho, en -
épocas de condiciones econdmicas adversas, es fenb-
meno frecuente el que varias familias ocupen una --
miéma vivienda o que los matrimonios jbvenes conti-
nuen viviendo en casa de los progenitores diferien-
do la compra o alquiler de su propia vivienda., Debi
do a estos fendmenos -se argumenta- la formacidn de
nuevos hogares no es ciertemente ﬁejor indicador --

que la poblacidbn de los movimientos a largo plazo.

Por otra parte, intentos de incluir las condiciones
crediticias en la funciéh de inversibn en viviendas
utilizando datos anuales y para largos perfodos de/
tiempo se demostraron como infructuosog como no era
de menos esperar, ya que estas verisbles afectarén -
sl ritmo al que se .llega a une nueva situacibn de -
equilibrio a largo, es decir, son determinantes de/

1las fluctuasciones a corto plazo.,
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En resumen, las veriables determinantes de la inver
sibn a largo plazo son aquellas relacionadas con --
factores demogréficﬁs, incluyendo dentro de los mig
mos la poblacién; Yy su cpmposicién por edades, la =~
,fbrmaci6n de nuevos hogares, los movimientos migra-
torios tanto de las.zonas rurales a las ciudades co
mo la inmigracibn extranjera, la estructura racial/
y'otrds fenbmenos asociados con conmociones mayores.
en la economfa tales como las guerras, introduccibn
del ferrocarril con su consiguiente exploéaci6n de/
tierras virgenes, etc. Hasta el punto en que la ren
ta afecte a estas variables deberéd introducirse en/
ls funcién a largo, de lo contrario, su inclusibn -

no parece estar Justificada.

I.3.~ La elasticided renta de la demanda de vivien-

des

Una parte importante de la literatura sobre el sec~
tor de la vivienda se ha concentrado no en el com-~.
portamiento cfclico de la misma, sino en las elasti
‘cidades precio y rente de la demanda de servicios -

" vivienda,
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Los trabajqirque se han'centrado_en el estudio de -
estas elasticidades lo han hecho teniendo en cuenta
consideraciones de equilibrio a largo plazo, en don
de las variaciones en renta conducen & un nuevo - -

equiiibrio & largo en el stock de viviendas, -

El tema de la elastigidad renta y precio de la de-~
manda de servicios vivienda est& lejos de resultados
concluyentes. Los primeros estudios realizados so--
bre el tema apoyaﬁan la idea de que esta demanda es
muy ineléstica. Duesenberry y Kisten (1) estimaron/
que su valor era de 0'l5, Sin embargo, estudios pos
feriores realizados utilizando el concepto de renta
permanente, enconﬁraron eiasticidédes nés elevadas.
De Leeuw (2) intentd reconciliar lecs resultados ba-
sados en anflisis de corte transversal de Muth (3),
Reid (4) y Winger (5), contemplando la posibilidad/
de que el origen de 1as.divergencias se encontrara/
en: 1) diferencias conceptuales en las definiciones

de gasto en vivienda y renta; 2) diferencias en les

(1) Duesenberry, J. y Kisten, H. (1953).
(2) De Leeuw'(i97l). ‘

(3) Muth, R.F. (1960),

(4) Reid, M. (1962).

(5) Winger, A. (1968).



25

muestras elegidas y 3) diferencias en los procedi--
mientos de estimacibn., Su conclusibn es la de que -
ia elasticidad-renta de los servicios vivienda es -
muy probéble que sé encontrara entre los limites --
" 0'8 y 1'0 siendo mayor para les viviendas ocupadas/

por sus propietarios que para las slquiladas,

Las estimaciones basadas en series temporales -aun-
que no estrictamente comparables a los snllisis de/
corte transversal- hen dado para el valor‘de la - -
elasticidad renta resultados sensiblemente inferio-
res sunque tembién muy dispares, oscilando entre el
0'34 de Tee (1) y el 2'4 de Houthakker y Taylor — -
(2). Recientementé, una nueva revisifn de la litera
tura sobre el tema ha sido realizada por Polinsky y
Ellwood (3), obteniendo los siguientes valores para
Ias'elasticidades renta y precios, en lo que ellos/
lleman la funcibén de demanda "cofrectamente especi-

ficada" por contraste con estimaciones anteriores:

(1) Lee, T.H., (1964).
(2) Houthakker, H.S. y Taylor, L.D. (1970).
(3) Polinsky, A.M. y Ellwood, D.T, (1979).
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Micro ' Agrecada
Renta ‘Precio Renta Precio
) 0'39 -~ 0'67 0's5? - 0'72

El tema es-%mportante puesto que -como luego se ve-
ré- 1la especificacibén del modelo exige conocer pre-
viamente la elasticided éenta-dg'la demanda de ser-
vicios vivienda si se quiere determinar el resto de

los parfmetros estructurales. -
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IT.- DETERMINANTES DE LA INVERSION A CORTO PLAZO

IT,l1.,- Los ciclos de onda corta

Fn la década de los sesenta los estudios referentes

a la inversibn en viviendas en el perfodo de postA-»'
guerra, basados en daros mensuales o trimestrales y
llevados a cabo para el caso de la economfa america
fa constataron de forma unfnime dos caracterfsticas

de la misma:

L

l.- La existencia de ciclos de onda corta -
con una duracibén aproximada de 30 meses

en promedio ¥y

2.- El1 carficter anticf{clico y por tanto es-

tabilizador de los mismos.,
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La representacibn usﬁal'de una expansién o contrac-
cibn cfclica es la de un proceso acumulativo con ia"
expansibn en un sector arrastrando la expansibn en/
otros seétores. En el caso que estamos considerando,
veriaciones en la actividad econdmica general ponen
en movimiento fuerzas que llevan a movimientos en -

direccibn inversa. A esto nos referimos cuando ha--

blamos de comportamiento anticiclico.

La existencia de éiclos de onda corta ya no podfa -
Justificarse -como se habfa hecho hasta ese momento
al centrarse la atencibn de los investigadorgs_en el
éomportamiento a largo-, acudiendo a las variacio--
nes en la demanda}bésica;-ya desde un principio se/
atribuyd a las condiciones en el mercado crediticio
la responsabilidad. mayor en su explicacibn., Disponi
bilidad de crédito,'inversién en viviendas y compor
tamiento antic{clico de la misma se convirtieron --
pronto en el centro de una amplia literatura bésica
mente descriptiva y por completo pre—ecohométrica./
Tres grandes grupos de teorfas se apuntaron como ex
plicatiVaé del comportamiento a corto del gasto en/
viviendas: 1) Ia teoriaé de la tasa de interés fi--
jas 2) La asociada con el carfcter residual de'los/
préstamos hipotecarios y 3) La del enfoque tipo in-

~versibn en inventarios. -
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IT.2.- La teorfa de la tasa de interés £ijo

3

Esta teorfa partfa de la consideracibn de dos tipos
diferentes de préstamos hipotecarios: los convencio
nales pactados a tipos de inter8s de mercado y los/
avalados por el gobierno -a través de dos agencias/
federales: la Federal Housing Administration (F.H.A)
v la Veterans'AdministraPion (V.A,)- con tipos méxi

mos de interés intervenidos.

El estado norteamericano se limita a garantizaf la/
.conCesiGn de préstamos que realizen las institucio--
nes financieras privades. Los instrumentos son por/
tanto indirectos, limiténdose a inducir a los inter
mediarios financieros a suministrar fondos presta--
bles a tipos de interés bajo y a plazos elevados pa
re 1la compra de viviendas. Los tipos mfximos autdpi
zados en sus depésitos.de shorro y & plazo son més/
elevados que los de la banca comercisl para garanti
zar-dichos préstemos. La garantfa del Estado -a tra
vés del Veterans'Administration- o su aseguramiento
~por parte del Federal Housing Administration- sumi
nistra una‘séguridad étractiva para los titulos que

compensa en parte sus menores tipos de interés.




Se argumentaba que lé inversién en viviendas finan-'A
ciaedas mediante préstamos convencionales se habfa -
mantenido relativamente estable a lo largo del tiem
po, mientras que la construccidn de viviendas finan
w ciadas mediante préstemos F.H.A, o V.A, habfen fluc
tuado amplia y bruscamente. La conclusibn era obvisj
1 : eran los techos impuestos a los préstamos avalados/
por el gobierno, los responsables de los ciclos ob-
servados en el perfodo de postguerrs; si estos no -
hubieran estado iﬁtervenidos dejéndoseles'que fluc-
tuaran libremente en respuesta a condiciones cam- -
bisntes en el mercado, los ciclos no hubieran exis-

tido o hubieran sido mucho més suaves de lo que re-

sultaron ser,

La idea central de.la tasa de interés fija aparece/
fecogida en la figufa 1 (1). En gl eje de ordenadas
se miden ios tipos de interés de los préstamos hipo
tecarios avalados por el gobierno (CH) y de los bo-
nos (B). Por bonos se entiende todo tipo'de fiﬁan--
ciacibn destinada a sectores distintos del de la vi
vienda protegida: hfsicemente financiacibn a la in-

dustria,

(1) cf. Sparks, G.R. (1967 a), phg. 303.



B B2 Bi 0 A3 A1 A2 CH

En abcisas, se mide a la derecha la demanda de - -
préstamos hipotecarios FHA y VA y a la izquierda la

restante demanda de fondos en forma de bonos.

En la situacidén inicial, suponemos que el tipo de -
interés de mercado coincide con el techo impuesto a
los préstamos hipotecarios (r-"). La cantidad total/

de financiacién la consideramos fija e igual a - -

3
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OAl-l-OBl = Ml determinéndose las cantidades que -~
van a CH y a B por .las respectivas funciones de de-

~

manda de fondos.

En las fases alcistas del ciclo -se a}guﬁeﬂtéQ'élh;‘
proceso de crecimiento en la renta desplaza ambas -~
funciones de demanda a la posicibén (2) con una de—
manda mayor de fondos por parte de ambos sectores,/
Estas demandas crecientes estimulan al a;za el tipo
de interés de mefcado que pasa a ser, digamos, To o
Al ser tipo de interés de los bonos libre puede si-
tuarse a este nuevo nivel atrayendo la financiacidn
deseasda al nuevo precio, pasando & ser OB2 « Por el
contrario, la intervencién administrativa de los ﬁi
pos de interés de los CH disminuye su atractivo con
virtiendo los fondos destinados a viviendas protegi
das en residuales:-se destina a la misma lo que que
da despuds de cubrir la demsnda de fondos por los -

restantes sectores.

En la grifica anterior, la subida en los tipos de -
interés'qﬁe acompaiia a las fases expansivas del ci-
clo reduce la‘oferta de CH que pasa a ser igual a -
OA3 mientras la demanda de los mismos ha aumentado/
hqsta QAE', apareciendo una situaqién de exceso de/

demanda que viene medido por A3A2.
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En resumen, la teorfa de la tasa de interés fija --
responsabiliia,al subsector protegido de la vivien- -
da de los ciclos observados en la totalidad del ges
to en viviendas., La limitacibn en la disponibilidéd
de crédito es el factor que origina los ciclos y -~
adem8s les confiere su comportemiento antic{clico,/
comportamiento que apareée Justificado por la impo-
sicibén edministrativa de techos a los tipos de inte

r8s de determinadas categorfss de préstamos.

La teorfa de la tasa de interés fija gozb de gren -
popularidad en la década de los cincuenta, quedando
sin embargo obsoleta tras las criticas a que fue sg
metida por Guttentag (1) y sobre todo por Alberts -
(2), siendo en estos momentés su interés puramente/ -
histbérico., Pero anteé de pésar a enunciar las criti
cas conviene precisar algunos extremos considerando

la posible extrapoiacién de esta teoria al caso es-

paiiol,

La teorfs de la tasa de inter8s fija se leeria en -
nuestro caso 'de la siguiente forma: los ciclos en -

la vivienda se originarfisn por parte de las vivien-

(1) Guttentag, J.M. (1961).
(2) Alverts, W.W. (1962).
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das de proteccibn oficial, siendo el comportamiento
de las librés,relativamente estable o en cualquier/
caso siguiendo el ciclo general de la economfa, - =
Cuando el tipo de interés de mercado sube, siguien-
do el crecimiento de la renta, las Cajas de Ahorros
~-fundamentalmente- reducen su oferta de fondos pres
tables a las viviendas de proteccibdn oficiel -cuyos
préstamos tienen tipos de interés fijados adminis-—-
trativamente- cayendo por tanto la inversibn en vi-
viendas., Para que el incremento en la construccibn/
de viviendas libres que acompafia al crecimiento en/
reﬁta no .compense a la disminucibn en las de protec
cibén oficial y por tanto resulte -en una cafda total
en la inversibn es éondici6n_Suficiente que la de--

manda sea mhs sensible a las condiciones crediti~ -

cias que a la renta,

Una matizacibn resulta importante en el caso esba—-
fiol. En Estados Unidos, las instituciones de ahorro
ofrecen préstamos avelados por el gobierno federal/

atendiendo a consideraciones de rentabilided y segu

‘ridad. Si el tipo.de interés de los activos alterna

 tivos sube lo suficiente como para que la mayor se-

guridad de los mismos no compense la menor rentabi-
lidad, reducirén su oferta de préstamos hipoteca- -
rios buscando un nuevo ‘equilibrio en su.cartera de/ -

activos.,
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En el caso espafiol, no sblo estén limitados adminis

trativemente las caracterfsticas de los préstamos:/ -

interés, plazo de amortizacibn, etc..., sino tam~ -

bién -y a través de los coeficientes de regulacién/

especial- la cuantia de los mismos & ofrecer por --

las Cajas,

La reduccibn en los fondos destinados a las vivien-
das de proteccibn oficial'esté pues también limita-
da por consideraciones- legales que se traducirfan -~
-segln esta teorfis- en una caefda menor a la previs-~
ta en laé viviendas protegidas j en un encarecimien
to subsiguiente en el crédito a.los restantes sectg
res de la economfis, | -

TLa critica de Alberts a la teorfa de la tasa fija -
-y Que acabd con su popularidad- apunta a su centro
mismo, es decir niega qﬁe ésta sea fija., En efecto,
segln Alberts, el procedimiento dei descuento hace/
que aunque los tipos contractuales sean fijos, no -

es{ su rendimiento que se ajustarfia al del mercado.

Cuando el propietario de una vivienda sobre la cual
pesa una garantfa hipotecaria procede a su venta -~

tratar& de obtener un "descuento" (premio) si el ti

‘po de inter8s de mercado ha subido con relacibn al/



que prevaieéia cuando &1 negocib eu préstamo. La su -
bida ineéperada en los tipos de interés reduce el -
valor presente de la deuda contrafda con 1la institu
cibén financiera., Dicho efecto riqueza tratarf el --
propietario de incorporsrlo elevando el precio de -
la vivienda. En alguna ocasibén la Veterans'Adminis-
tration ha tratado de imﬁedir la percepcibn de di--
cho efecto riqueza resistiéndose a garsntizar los -
préstamos para la compra de viviendas cuyos precios

aparecfan excesivamente elevados.

Evidenteménte el mecanismo de mercado no se limita/
a la relacibn comprador-vendedor sino que incluye -
la previsible reaccibn de la institucibn financiera
que tratar& de apfopiarse del.efecto riqueza 2l ne-
gociar le cencelacién del crédito concedido origi--
nalmente el vendedor de 1& vivienda utilizando los/
tipes de interés originales., Ambas partes estarén -
interesadas en realizar la ganancia (evitar la pér-
didé):.el resultado depender& de las clafisulas adop

tadas en el contrato inicial,

- Como puede verse, el "descuento" se comporta de una
forma muy similar al traspaso del alquiler de un ba
jo comercial por el cual se paga la diferencia entre

los slquileres futuros descontados &l precio co- =~



rriente y al precio antiguo.

Por otra parté, Evans (1) afiade un argumento adicio
nal a la critica de la tasa fija. Para Evens, la ra
zbn de que en perfodos de expansibn eéon6mica se re
duzca la cantidad de préstamos hipotecariés ﬁrbtegi
dos no debe achacarse a que estos tengan un techo -
méximo regulado por iéy ya que aunque fueran total-

mente competitivos, el proceso de reduccibdn en las/

disponibilidades de crédito se producirfa igualmente,

Su arguméntacién discurre de.Ié forma siguiente, --
Los donentes y beneficiarios potenciales de los -~ -
préstamos avaladqsﬁppriél gobierno federal pertene-
cen a las clases menos solventes econbémicamente de/
'la poblacibn. En perfodos de expansibn, cuando apa-
recen tensiones en el mercado monetario con la con-
siguiente alza en los tipos de interés, las institu
ciones financieras tienden a selecéionar a sus - -
clientes atendiendo a su solvencia por lo que en —-
cualquier caso, estos compradores potenciales se --
quedarfan fuera del mercado aunque 1os tipos de in-

terés, fueran totalmente flexibles,

(1) Evans, M. (1969).
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II.3.~ El1 carfcter residual de los préstamos hipo--

tecarios

Una explicacibén alternative al comporteamiento anti-
cfclico de la inversién en viviendes fue la propues
ta por Guttentag en su ya clésico articulo (1) y de

sarrollada posteriormente por otros autores (2).

Esta 1inea de argumentacibn se basa en las siguien-
tes hipbtesis de pertida que la contrastacibdn empi-

rica deberf confirmar o refutar:

l.- La elasticidad de la demanda de fondos/
.prestables por parte de las empressas en
forma de bonos (entendiendo nuevamente/
por bonos cualquier forma de finsncia--

" ¢ibn distinta a los préstemos hipoteca-
rios) respecto al tipo de interés es me
‘nor que le elasticidad de la demanda de

préstamos hipotecarios.

2.~ Ta elesticidad renta de la demanda de -

estos fondos prestables es mayor que la

(1) Guttentag, J. (1961). _
(2) Alberts (1962) y Evans (1969).
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de la demanda de préstamos hipotecarios,

O dicho de otra forma, lo que estos - -
autores argumentan es que -a diferencia
de lo que ocurre con la financiacidn al
resto de 1los sectores- la demanda de vi
viendas y por tanto de préstamos hipote
carios es muy sensible & variaciones en
las condiciones en que se conceden los/‘
mismos y relativamente insensible a las

variaciones en el nivel de actividad.

‘Una exposicibn gréfica de esta teorfa serfa la reco

gida en la figura 2 (1).

ﬁuevamente supohemos que el total de la financig---
-cibn es fijo e igual a OA, +0B; = TF. Al eumenter -
la renta, sumenta la demanda de fondos prestables -
tanté en el sector de la vivienda como en el resto/
de los sectores deéplazando ambas funciones hacia -
la derecha. Por la hipbtesis 2 este deéplazahiento/
serf menor para los préstamos hipotecarios que para
los bonos. Al mismo tiempo -y por la hipbtesis 1~ /
la pendiente de la demanda de fondos prestables es/

mayor que la de CH hecho que también aparece recogi

(1) cf. Sparks, G. (1967 a).
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Fig. 2

do en la gréafica anterior* El resultado, pues, de -
un incremento en renta es una disminucidén en los —
préstamos a la vivienda y por tanto una caida en su

ritmo de actividad*

De hecho, la condicién para que el fendbmeno ante- -

rior ocurra es que:
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e e
BT <___§4z._ (1)
°cH,r ®cH,y

= elasticidad respecto al tipo/
de interés de la demanda de -
fondos prestables y de présta
mos hipotecarios respectiva--
mente,

eB,f J eCH,r

.= elasticidad renta de ambas dg

e e
B,y 7 CH,y mandsas,

En efecto: tanto la demanda de CH como 1a de B depen

den de la renta y del tipo de interés
CH=CH(y,r) (20 y B=23B(y,r) (3)

el total de la financiacibn a la-economfa se consi-

dera constante e igual a TF,
CH 4+ B =1TF (3)
Diferenciando ambos lados de (3)

QTF = CH_.dy + CH, dr + By .dy # B, dr = O



CH_+B
dr = - —=L—I. | dy (4

CHr 4 Br
La variacibén en CH vendri dada por:

dCH = CH_ , dyJ,CHr. dr =

y

CH 4B '
=|CH, - —L—L _cH, |.dy
J CH,#3B,

CH_.B -By.CH

@l _ ~y°'r T (5)
.dy CHr 4 Br
Q_QH, serf menor que cero si CH_ . Br-B

dy . J
ya que CH, y B, son ambos negativos.

dCH
dy -

Es decir, que

{ 0 si

CH .B, ) B

y T
y . CH, & {

y

La (6) puede ‘escribirse como:

J

QE.,CH , S CH ,_I.'_.,Q.E.
y CH < CH r
B Y T B
Y y B - T B T
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. CH, > O/.

(e)

>e



e e . e e
°B,y ®B,r - | ©cH,r ®CH,y

_ -La condicibn general recogida en (1) se concreta en

este enfoque suponiendo que:

1.~ eg,r £ CcH,p hipbtesis 1

2.~ eg,y.> ScH,y ° hipbtesis 2

a3

Si estas condiciones se cumplen el resultado es el/

ya conocido de reduccibn en los préstamos a la vi--~
vienda cuando la economia se encuentra en su fase -
éxpansiva. En pélabras de Guttentag: "Para ponerlo/
- de una. forma cruda, el volumen de créditos hipoteca
~rios es residual, en el sentido de que los demandan

tes de viviendas pueden obtener sblo la parte del -

volumen de crédito disponible después de que la de- ’

manda de las empresas ha sido cubierta" (1).

Los argumentos aducidos para justificar las hipbte-
sis anteriores serfan los siguientes: respecto a la
primera, a saber, la influencia mucho menor que tie

nen las variaciones en su tasa de interés y en las/

(1) Guttentag (1961), phg. 292.
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restantes condicioneé‘en que se conceden los présta
mos” sobre el resto de la inversién privada que so--
bre la vivienda se argumenta por una parte que la -
inversién privada industrial puede financiarse en -
una proporcibén considerable mediante fondos inter--
nos. De hecho, la financiacibn de la inversibn a --
través de beneficios no distribuidos esté muy exten
dida en Europa y es una fuente importante de finan-
ciacibn en capital fijo en Estados Unidos. Esta par
ticular fuente de financiacidn no se redﬁée necesa-
riamente en los perfodos de contraccibn monetaria -

que acdmpaﬁarian a las fases alcistas del ciclo,

Ademés, la inversibn industrial dispone de una am--
plia gama de fondos externos de financiacibén., Esta/
posibilidad le permite recurrir si es necesario, a/
Ié financiacibn a corto plazo en perfiodos de res- -
triccibn crediticia, esperando qﬁe se suavice la si
tuacibn y pueda acceder a la financiacibén a largo -
plazo en mejores condiciones y a un coste inferior.
Por el contrario,vlg financiacibn en viviendas fre-
cuentemente descansa en.una.proporcién muy elevada/
en la financiacibén externa y &sta es por lo general
' mfs limitada que la financiacibn industrial, mﬁs 1i

mitada tanto en lo referente a la gama de interme--
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diarios financieros especializados en su financia--
cibn como a las caracteristicas de los préstamos --

que pueden conseguirse.

Estas -tres razones: 1) mayor o menor dependencia de

la financiacibn exterior, 2) mayor o menor gama de/
intermediarios financieros y 3) mayor o menor dispo
nibilidad de instrumentos financieros, son las que/

se encuentran tras la primera hipbtesis aducida.

Con respecto & la segunda hipbtesis, es decir al su
puesto que la demanda de viviendas y por tanto de -
préstamos hipotecarios es menos sensible a variacio
nes en la renta'cérrientefque el resto de los séétg
res, se argumenta que al ser la vivienda un bien de
consumo su demanda. dependeri de la renta disponible
g diferencia de lo Que ocurre respecto & la demanda
de bienes de inversibén que es funcibn de la renta -
corriente. Esta fluctfa mﬁs que aquella debido a la
exigtencia de estabilizadores automhticos que ope--~

ran en las contracciones y expansiones ciclicas.

Ademés,-debidb al elevado coste del bien vivienda,/
es mls que probable que su demanda esté en funcidn/

més de la renta permanente que de la renta disponi-



ble corriente (1) y hay razones para creer que va—
riaciones en el gasto agregado afectan a la renta -
permanente menos que a la renta disponible corrien-
te (2).

Estos argumentos Justifican el menor desplazamiento
de la funcidén de demanda de CH que de bonos tal y -

como se recoge en la figura 3 (3)*

CH

(1) De hecho es un fenbémeno comprobado por numero—
sos autores. Cf. por ejemplo Muth, R. (1967), -
Kent, R.J. (1980).

(2) Friedman, M, (1957)* Para Friedraan la variacidn
en la renta permanente en un afio dado es alred”e
dor de un tercio de la variacidén en la renta —
disponible corriente.

(3) Alberts, W.W. (1962).
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r = tipo de interés

CH = préstamos hipotecarios
P = precio de la vivienda
VI = viviendas iniciadas .

En el mercado hipotecario (fig. 3 a) un incremento/

en renta desplazea hacia 1a derecha la demanda de CH

D
1

residual de la oferta de fondos a la vivienda Que -

de CHY a CHg . Por otra parte y debido al carfcter
se explicd anteriormente, la oferta de los mismos -
se desplaza hacia la izquierda con una amplitud ma-
yor. El resultado, es una contraccién en la canti--
dad disponible de fondos prestables que pasa de CH1
a CH2'1
En el mercado de la vivienda, el incremento en ren-
ta desplaza la funcién demsnda de viviendas de Dy a
D2; pero &l mismo tiempo la subida‘en el -tipo de in
terés y/o el endurecimiento en las condiciones cre-
diticias desplaza nuevamente esta funcién de D, a -~
D3 con la consiguiénte reduccidn en el ritmo de ini
ciascibn de nueves viviendas que provoca una rece- -

sibn en el sector.



En resumen, incrementds'en el gasto agregado tienen
sobre el mercado de la vivienda dos efectos conjun-
tos: un efecto renta en la gr&fica de Dl a D2 y un/

efecto coste de capital de D2 a D3 siendo mayor el/
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segundo que el primero. Aqui. se encontrarfa, para -

estos autores la razbn del comportamiento anticfcli

co de la inversibn en viviendas,

Nuevamente en palabras de Guttentag: "El proceéo ge
nerador de este movimiento enticfclico seria el si-
guiente: supongamos que tiene lugar una expansibn -
econdmica general iniciada -por ejemplo- por un in-
cremento en la inversién privada., En 1as“brimeras -
fases de la expanéibn las demandas adicionales so--
bre el mercado de capitales pueden ser pequefias ya/
que las empresas presentan exceso de liguidez y es/
biobable que los beneficios no distribufdos sean -~
considerables., Si la fage expansiva ocurre después/
de un perfodo de depresibn, es factible que las de-
mandas de crédito puedan satisfacerse sin que éumeg
ten las tasas de interés. Sin embargo, si la expan-
8ibn prosigue, aumentan las presiones sobre los mer
cados de capitéles, la iiquidez se resiente, las ta
sas de interés aumentan y/o las condiciones de los/

préstamos se endurecen.
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Por supuesto, la expansibn en la actividad econdmi-
ca éeneral lleva a un incremento en la renta dispo-
nible, pero la demanda de viviendas aumenta sblo 1i
geramente, Al mismd tiempo, la demanda de viviendas
-eérektrémadamente éehéible é.las condiciones en que
estfn disponibles los créditos hipotecarios. Por --
tanto, después de que se alcanza un determinado ni-
vel de endurecimiento en-el mercado de capitales, -
la reduccibn en la demanda de viviendas provocada -
por el endurecimiento en las condiciones crediti- -
cias supera el efecto expansivo provocado por el --
aumento en la renta. Mientras la mayoria de los sec
tores continfian su expansibn, la construccibn de vi

viendas empieza de declinar,

Dpranté la contraccibén ocurre el proceso inverso, -
Después de un punto, las facilidades en las condi--
éioﬁes crediticias derivadas de una disminucibén en/
la demanda de crédito por otros sectores tiene un -
efecto expansivo sobre la demanda de viviendas sufi
ciente para anular el efecto de la disminucibn en -
la renta. for tanto; la construccidn residencia co-
mienza a recuperarse mientras otros sectores conti-
nflan el declive., De esta forma actfia el seétor de -
1a,conétruéci6n residencial como sector anticiclico"_
(1) Guttentag (1961), phg. 291. |




Un Gltimo punto respecto a este tema. Ipplicito en/
el anflisis anterior se encuentran dos supuestos —-
adicionales que aunque obvios conviene tener expli-

citos.

El primero es que se supone que las instituciones -
financieras pueden -y de hecho as{ lo hacen- variar
fuertemente la composicién de su portafolio sin ex-
perimentar grandes,cémbios en su exposicibén al ries
go. Es decir, que estos prestamistas tienen una ele
vada elasticidad cruzada de oferta de préstamos hi-
potecarios con respecto a otros activos alternati--
vos, que les hace desplazarse con facilidad del mer
cado de préstamos a la vivienda a otros mercados y/

a la inversa.

E1l segundo supuesto es que las fluctuaciones econd-
micas no son demasiado pronunciadas, en especial --
las contracciones. Esta condicibén es necessria si -
la anterior ha de mantenerse por las consecuencias/
que sobre }as expectativas tienen las fuertes osci-
laciones en la actividad econbmica. En efecto, cuan
do el nivel general de actividad sobrepésa cierto -
1imite, la oferta de créditos hipotecarios puede em
pezar a.endurecerse en luger de continuar el proce-

so de facilidades, Esto es debido a que los prestaf



mistas pueden volverse més eprensivos con respecto/
al futuro status dé los prestatarios y por tanto --
presentarse como mls arriesgados los préstamos hipo
tecariog. Esto puéde traducirse en una mayor res- -
triccibn en los términos de los préséaﬁos, ;ﬁn cﬁag

do las tasas de interés continuaran cayendo.

IT, 4.~ El enfoque tebrico del ciclo de inventarios

Un enfoque radicalmente distinto del comportamiento
de la inversibn en viviendas es el propuesto pord——
Maisel () ¥ confinuado posteriormente por Sparks -
@ v ﬁuang (3). A diferencia de los plenteamientos
enteriores, Maisel pone el é&nfasis de las fluctua--
ciones en la construccibén residencial no en el com-
portamiento de la demanda sino en la respuesta de -
los constructores ante variaciones en los inventa--

rios, es decir, en el comportamiento de la oferta.

(1) Maisel, S.J. (1963).
(2) Sparks, G.R. (1967 a).
(35 Huang, D.S. (1969).
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Lo que Maisel entiende por demanda es en realidad -
la demanda bfsica definida como la suma de la forna
cibn de nuevos hogares y la renovacibdn del patrimo-

nio inmobiliario y quizés también un incremento nor

" mel en las viviendas desocupadas. Asf definida, las

variables que normalmente se introducen en la fun--
cibn de demanda -b&sicamente renta, condiciones cre
diticias y precios~ tienen en este enfoque relevan-
cia s8lo hasta el punto en que afecten bien & la --
formacibén de nuevos hogares o a la renovacibén de —-

las viviendas demolidas,

Por el lado de la oferta, se supone que los cons- -
truétores ajustan el ritmo de construccibn de nue-;'
vas viviendas a las variaciones que se producen en/
las viviendas sin ocupar, El gr&fico 3 recoge el es

quema bésico de este enfoque,

El sector I representa el stock existente de vivien
das el cual por definicibn es igual a 1a'suma de ho
gares -entendiendo por hogarés la unidad que ocupa/
una vivien&a— y viviendgs vacantes. Las viviendas -
terminadas -seétor II- son por definicibén igual a -
la formacién neta de nuevos hogeres més la varia- -
cibn en las viviendas vacantes més la renovacibn de

les viviendas demolidas., Si suprimimos este Gltimo/



Gradfico 5

Stock wviviendas Viviendas terminadas
Formacidn Demo
nuevos lieio
hogares nes

Constructores

Viviendas de
construccidn

concepto, los otros dos flujos pasan a modificar —

los recogidos en el sector I.



54

EFn equilibrio, los constructores desean mantener un
stock constante de viviendas en construccibdn -sec--
tor IV- 8l cual se aproximsn mediante varisasciones -

en el ritmo de iniciacibn de nuevas viviendas.

Veamos que ocurre cuando tiene lugar una perturba-~-
cibn ex8gena -por ejemplo una variacién en renta, -
Estarperturbacién puede afectar a los constructores
a través de modificaciones en las expectativas o --
puede afectar a cualquiera de los componentes de la
demanda bésica, Por ejemplo, si la perturbacibn es/
un incremento en la renta, por una parte los cons--
tructores mejorarfan sus expectativas respecto a la
deménda potencisl y por otra acelerari la formaciSn
de nuevos hogares y disminuirf las viviendas vacan-~

tes existentes. -

Los constructores reciben la informacibn de esta de
manda incrementada a través bien de la reduccién en
las vacantes o de los precios y alquilerés més ele-~
vados. La respuesta serf la de incrementar el ritmo
de iniciaéién de nuevas viviendas y por tanto el --
stock de viviendas en construccibnj quizés también/
es probable que aceleren el proceso de construccibn,
terminando las viviendas antes de lo previsto. A no

ser que, por casualidad, las viviendas terminadas -
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crezcan al mismo ritmo que la demanda, las vivien--~

" das vacantes aumentarfin, induciendo a los consitruc-

tores a reducir el ritmo de iniciacibn de nuevas vi

viendas.,

Paré Maiéel, la importencia de las condiciones fi--
nancieras sobre la actividad del sector es por su -
influencia en la oferta no en la demanda, Esta con-~.
clusibn resulta obvia si se tiene en cuenta que pa-
ra que las condiciones crediticias afecten.alla de-
manda, es preciso que modifiquen la formacibn de -~
nue&os hogares y "resulta diffcil encontrar una 1{-
nea 18gica de causalidad entre crédito y formacibn/

de nuevos hogares™ (1).

Si que afectarfn, sin embargo, al fitmo de inicia--.
cibén de viviendas puesto que mayores facilidades en
la concesibén de créditos mejorarfn less expectativas
de beneficios de los constructores induciéndoles a/
mantener un mayor stock de viviendas en construc- -

cibn,

(1) Maisel, S.d. (1963), phg. 376.
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II.5.- Consecuencias del desequilibrio en la estruc-

tura de los intermediarios financieros

Con respecto a la influencia que las condiciones —-~
crediticias tienen sobre el sector, algunos autores
(1) han destacado como determinantes de las fluctua’
cioneé c{clicas la divergencia existente entre las/
estructuras de los sctivos y pasivos de las institu
ciones financieras més especielizadas en la conce--

sibén de préstamos hipotecarios.

El grueso de los préstamos que»se}destinan & la vi-
vienda, se canalizan a través de las instituciones/.
de ahorro -las Cajés de Ahorros en el caso de Espa-
na- instituciones que captan sus recursos casi ente
ramente en forma de depbsitos de los particulares./
La estructura dé los pasivos de estas instituciones

se caracteriza por su elevado grado de liquidez, ya

(1) Lesserd, D.R. y Modigliani, F. (1975).
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"que un porcentaje muy elevado de los mismos esté -

compuesto de depbsitos a la vista y de shorro, es.-

decir de depbsitos a corto plazo.
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Como resultado de esta préctica, las institﬁcioheé/”

de shorro se encuentran con una estructura financie

ra extremadamente desequilibrada, consistente en ac

tivos comprometidos en operaciones de largo plazo y

unos pasivos que por el contrario se caracterizan -

por su elevado grado de liquidez.,

Este desequilibrio en el portafolio no debe suponer
ningOn problema en los perfodos de relativa eétabi—
lided de precios cuando los tipos de interéfs se - -
ajustan sblo muy lentamente, los tipos a largo son/
superiores a los de corto plazo y cuando no ekiste/
una fuerte competencia entre los tipos de interés -
sobre los depésitos, pagados por las distintas ins-
tituciones fiﬁanqieras. Si estas condiciones se cum
plen -se srgumenta- las instituciones de ahorro pue

den con facilidad atraer fondos que les permita con

ceder préstamos a largo plazo, tipfcamente a la vi-

vienda.

. En perfodos de elevado nivel de actividad, la eleva

cibén en los tipos nominales que va asociada a perfo



58

dos de inflacién, se convierte en problemética la -
captacién de.depésitos al menos a los ritmos ante--
riores. Este descenso'en el‘ritmo de crecimiento en
los depbsitos se encuentra asociado a la mayor ren-

tabilidad que ofrecen otros activos alternativos.

A veces se ha dicho que la responsabilidad de este/
proceso de desintermediacibén debe achacarse a la im
posicibn legal de techos méximos dictada por las --
autoridades con la finalidad de impedir que la lu--
cha por parte de las instituciones financieras para
retener sus depbsitos se instrumente elevando inmo-
deradamente los tipos de interéé-y tenga como resﬁ;
tado fuertes pérdidas para lgs mismas. Serfa tam- -~

bién la imposicibén de estos techos a los restantes/

intermedierios financieros los que justificarfan --

que la reduccibn en los depbsitos de las institucio
nes de shorro no haya sido tan drambtica como lo hu
biera s8ido de permitirse que otros activos de simi-

leres caracterfsticas rindieran més.

Fn cualquier caso, aunque los tipos de interés.so--
bre los pasivos hubieran sido libres, las institu--~
Eiones de shorro se hubieran encontrado -en perfo--
dos de crecimiento de las tasas de interés-, con --

que,elnencgrecimienthde sus pasivos se hubiera tra
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.ducido efectivemente en pérdidas al no poder modifi
car de igual forma la rentabilidad de sus activos -
gque en una prOporciSn muy elevada se encuentra co§~
prometido en préstamos a. largo plazé -y por tanto -
de leénta devolucidn- pactados a tipos de interés y/ -
coﬁdiciones generaleés mucho més favorables al pres-
tatario de lo que las condiciones de mercado impo--~

nen.

En resumen, si las tesas de interfs crecen y exis--
ten techos a los tipos.de interés sobre los depdsi-
tos, el resultado serf una disminucibén en el ritmo/
de crecimiento de los mismos y por tanto una reduc-
¢ibn en 1os.fondos prestables. Ia no existencia de/
techos no gerantiza tampoco que la situecibén se me-
jore para el sectbr, ya que el proceso de retencibn
de depbsitos 1lleva implfcito un encarecimiento de -
todo el pasivo, encarecimiento del que sb8lo pueden/
resacirse endureciendo fuertemente las condiciones/
en que se pactan los nuevos préstamos hipotecarios/
sin posibilidad de actuar sobre los ya existentes./
Los efectos sobre la vivienda serfn en cuslquier ca

s0, inequivocamente perjudiciales.

Son pues estos bruscos movimientos en las entradas/

'de.fondos y 8su efecto consiguiente sobre la oferta/



de préstamos los que se argumenta, han jugado un ra
pel crucial en el ciclo de la inversibn en vivien--

das.

Parece que existe actualmente un amplio consenso en
qué si existe riesgo importante de elevacibn en los
tipos de interés, no deberfa permitirse la actual -
situacibdn que enfrentan las instituciones de ahorro
de conceder préstamos tradicionasles -instrumentos a
largo plazo- mientras la estructura de sus pasivos/
estf compuesta fundementalmente de pasivos a muy --

corto plazo.

Por tanto, 1o que argumentan los defensores de este
enfoque es que =i las instituciones de shorro van a
continuar con la bréctica de proporcionar al pfibli-
co depbsitos altamente 1lfquidos y utilizar una par-
te importante de los fondos as{ obtenidos en finan-
ciar & la vivienda, deberfan disponer de instrumen-
tos financieros que les permitiera obtener un rendi
miento apropiado cuando los tipos de interés a cor-
to varfan. Si continfian invirtiendo parte de su por
tafolio en instrumentoé de largo perfodo de madura-
c¢ibn con tipos de interés fijos, deberfan poder com
pensarlos con disponibilidades de madurez apropiada,

y no sblo de madurez sino también de caracteristi--
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~cas acordes en 1o que se refiere a tipos de interés,
posibilidad deAliquidar el préstamo antes de plazo/

por ambas partes, etc.

'El prinéipié de que las caracterfsticas de los acti‘
voé y pasivos deben ser similares no es nuevo, ni -
én la teorfa ni en la préctica. Numerosos ejemplos/
en ofros pafises avalan esta postura. As{ en algunos.
pafses -por ejemplo Suecia~ en los que el préstamo/
tradicional sigue vigente, se financia tipfcamente/
mediante bonos hipotecarios; en el Reino Unido, don
de los préstamos a la vivienda se financian a tra--
v8s de depbsitos a corto plazo, se permite que su -
tipo de intefés varfe; y por filtimo, Canadé ejempli
za el caso en el que los préstamos se financian a -
partir de disponiBilidades a medio plazo pero se -
permite que el saldo pendiente al final del plazo -

se renegocie a la tasa de interés vigente.

En Lesard y Modigiiani (1975)'se encuentra la des--
cripcibn de una serie de.posibles instrumentos fi--
nancieros élternativos a los préstamos tradiciona--
les que evitarén -en todo o parte- los probleﬁas an
teriormente senalados y en Cohn j Fisher (1975) una
eveluacibn de los mismos atendiende a las ventajas/

Que supuestamente.cohportarian pare los prestamis--
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tas y/o a los prestatarios. Implicitos en todos -~ -
~ellos esté la idea del "hedging" es decir, de la ne
cesidad de que las estructuras de los pasivos y de/

los activos corran parejas.

Respecto a este punto conviene nuevamente referirse
a la experiencia americana que en cualquier caso --
fue la primera en donde se detectd el supuesto ca—--~-

récter anticiclico de la inversibn en viviendas.

En este pafs y en el perfodo 1978-1979 el comporta~
miénto cfclico de la vivienda experimenté una brus-
ca modificacibdn cuando elevados tipos de interés no
se vieron acompafiados de cafda en la actividad cons
tructiva como pronosticaba la teoria comfinmente - -
aceptada -sino que por el contrario su ritmo de ac-

tividad mejor$ sustancialmente.

Algunos sutores (1) achacan.este cambio de comporta
miento a las mejoras financieras introducidas por -
las agencias federales responsables de la actividad
en el sector y dirigidas precisamente a reducir el/
proceso de desintermediacidn que tiene lugar en los

perfodos de restriccibdn monetaria,

(1) Jaffee,D.M. y Rosen, K.T. (1979).




Considerando que al menos parte de la responsabili-
" ded de las bruscas oscilaciones cfclicas se debfa a
los techos legales sobre los depdsitos (1la Regula;—
cibn Q), en Junio de 1978 se produjo una modifica--

ci6n.sustanciél en dichos topes méximos,

La modificacibn consistib en permitir a las institu
cioneé de ahorro y bancos comerciales la captacibn/
de pasivos a través de la emisién de un nuevo tipo/
de certificados de depbsito (money-market certifica
tes: M,M.C,) con un tipo de interés ligado al de --
las notas del Tesoro a seis meses. Estos certifica-
dos tienen una.duracién de seis meses y la cantidad

minima imponible es de 10,000 % .

Hasta Marzo de 1979, se permitfia a las institucio--
nes de ahorro -que son las que financian bhsicamen-
te a la vivienda- el que pagaran un premio de 0'25%
por encima de lo que podfsn pager los bancos comer-
ciales, En Marzo de 1979 se suprimib este diferen--
cial entre instituciones de shorro y bancos comer--
ciales cuando el tipo de interés de las notas del -
Tesoro sobrepasara el 9%. Esta medidé se tomd por--
que la gran cantidad de fondos que se canalizaron -
hacia las instituciones de ahorro en forma de M.M.C.

amenazaban con reducir peligrosamente sus mérgenes/



.de beneficio. En Julio de 1979 se tomaron medidas a
dicionales encaminadas a facilitar el que los inter
mediarios financieros pudieran pagar tipos de inte-

r8s de mercado a sus depositantes.

Con estas medidas sé pretendib evitar el proceso de
désintermediacién asociado a perfodos de restric- -
cién monetaria y originado por los topes legales im
puestos a los tipos de interés de los depbsitos, pe
ro no se solventa el problema del desequilibrio en-
tre la estructura de los pasivos y activos a la que
también se le imputa su parte de responsabilidad‘en
las bruscas oscilaciones ciclicas que experimente -

la inversidn en viviendas,
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III.- MODELOS FCONOMETRICOS DE INVERSION EN VIVIEN-

DAS

Paralelamente al desarrollo de los enfoques anterio
res se fueron perfilando una serie de trabajos eco-
nométricos que intentaban contrastar las hipbtesis/

mantenidas por los distintos eutores.

En ;as phginas anteriores, hemos resaltado la impor
tancia que desde el cl85ico artfculo de Guttentag -
se reconoci a las condiciones crediticias en el —-
comportamiento del sector. A partir de ese momento,
todos los modelos posteriores: incorporaron, de una/
u otra forma, variables que recogieran las variacio

nes en las disponibilidades de crédito.

Entre las distintas posibilidades ofrecidas para --

una eventual clasificacibén de los mismos se ha opta



do por distinguir entre dos clases distintas de mo-
delos: aquellos que contemplan finicamente al sector
de la vivienda y los determinantes del ritmo de ini

ciacibn de nuevas viviendas con especial referencia
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el papel de juegan las variables financieresj y - -

aquellos otros que intentan explicar simulténeamen-

te el comportemiento de la inversibn en construc- -

c¢idn residencial, y el de los intermediarios finan-

cieros generados de fondos prestables a la misma.

ITT.1l.- Modelos uniecuacionales

Los primeros intentos econométricos de explicér el/
comportamieﬂto de la vivienda, consistieron en mode
los uniecuacionales en donde sparecfan simultfnea-~
mente variabies que correspondfan tanto al lado de/
la oferta, como a la demanda. Otra nota caracteris-

tica, comfin a todos ellos, fue el énfasis puesto en

las disponibilidades de crédito hipotecerio al que/

se le concederf un alto poder explicativo.

Por el lado de la demsnda, las variables introduci-

das con mhs frecuencia son las que tratan de medir/
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los recursos de los compradores, por lo que tales -

variebles se derivan de la teorfa del consumo. La -
poblecibn, la renta disponible, la riqueza, el - -
stock de viviendas existente, la relacibn alquile--
res)ﬁreéio'dé.la vivienda, son las magnitudes més -
usdales. Los modelos dominadoé por la oferta inten-

tan recoger el incentivo de los constructores, in--
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centivo basado en razones exclusivas de maximizg~-—-.

cibn del beneficio: eslquiler, coste de la construc-
cibn, precio de las viviendas. Con respecto a las -
veriables monetarias, las mls frecuentes son las -~
qﬁe afectan a los préstamos hipotecarios: tipo de =~
interés de los mismos, perfodo de amortizaci&n; re-
lacidn préstemo/velor de la vivienda; las que medi-
rian la rentabilidad alternativa de otros activos -
-diferenciales en tipos de interés-~ y por Qltimo, -
medidas de los recursos con los que cuentean los in-
termediarios financieros. Estas filtimas variables -
se ha supuesto que afecten & las dos partes, esto -

es, a compredores y constructores.

El interfs en contrastar la teorfia de la tasa de in
terés fija llevbd a algunos autores (1) a distinguir

entre el comportamiento de la inversibn en vivien--

"(1) Brady (1963 y 1967) y Smith (1970) bsicamente.,
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das financiadas con préstamos convencionales y con/
- préstamos garantizados, estimando ecuaciones dife-~

renciadas para cada uno de ellos.

En la taebla I aparecen resumidos los modelos unie--
cuacionales més profusamente citados por la litera-
tura posterior, siguiendo el esquema clasificatorio

propuesto por Fromm (1).

Los resultados obtenidos por estos modelos.sbn en -
general bastante buenos, pero como puntualiza J. Ro
driéuez: "A pesar de loé bﬁenos resultados obtenidos
en lo que se refierela poder explicativo del gasto/
en viviendas-por las veriables independientes, du--
rante mucho tiempo los modelos de gasto en vivien--
das han sido y en gran medida siguen siendo, mode~-.
los mal espeqificados y en los que dejan de recoger
se variables de cierta trascendencia para una expli
cacién de este componente del gasto. Asi, aunque --
aparezcan modelos de alto poder explicativo, no pug
de distinguirse si el gasto en viviendas se explica
por la teorfia de los tipos de interés fijo de los -
préstamos hipotecarios, por las condiCioneg de la -

demenda, o por las fluctuaciones de las existencias

(1) Fromm, G. (1973).



Modelo

BRADT
(196?)

ZVANS

(1969)

MAISIX
(1968)

8HITH
(1970)

Variable dependiente

Inversifin en vivien-
das financiadas de -
forma convencional

Inveralé6n viviendas
financiadas CH garan
tizados

Inveraifin en vivien-
das

Viviendas iniciadas

Viviendas inleladas
financiadas de for-
as convencional

Viviendas lnloladas
finanoiadas CH ga-
rantizados

Tipo de interés

Real da los CH
no garantizados

Tipos de loa CH
no garantizados

Tipos de los CH
garantizados

De loa CH no ga
rantlzados (pii
Be rate)

De loa CH garan
tlsadon

KODSLQ3 UWIECUACIOHALES

Precios

Alquiler/lndioe
ooste vida

Indice coate
oonstrucoién

Indice elqu”
lares ~ 3

Alquiler/ooste
de la construo
oién

Preolo vivienda/
coate oonstruo—
olén

Preolo vivienda/
coate oonatruo-
olén

Disponibilidad de Crédito

Variacién en flujos

*Compromisos* de f¢
nanciaclén aumento "
pristsooa garantiza
doa

Racionamiento

Periodo de
amortitacién

Préstamo/valor
CH garantizados

Diferencial de los CH garantizados y

a largo

Existencias y stock
do capital

Diferencia tipos a largo j a corto plaso —

Plujo de fondos a
los intermediarios *
financieros

Diferenoial tipos CH garantlsados y a

largo plato

Aumento CH del oré
dito oficial ~

Diferenoial tipos OH garantlsados y a

largo plato

Aumento CH del oré
dito ofioial A

Viviendas termina—
das sin ocupar (vi-
viendas iniciales
desfasadas)

Stock total de vi-
viendas

Stock total de vi-
viendas

Renta y riqueza

Renta personal
disponible

Renta disponiblev
renl por economia
doméstica



de los constructores (viviendas en construccibén y -

viviendas terminadas sin vender)" (1).

I1I.2.- Modelos mulfiecuacionales

Los modelos multiecuacionales més caracteristicos -

incluyen especificaciones separadas para las funcio
nes de oferta y demanda de viviendas as{ como ecua-
cipnes de comportamiento del mercado de préstamos -
hipotecarios intentando recalcar una vez mls el pa-~
pel que las variables financieres Juegan en la de--

terminacibdn de le inversibn en viviendas.

El modelo "puente* entre los uniecuacionales y eS—m
tos modelos mAs cémpletos, es el de Sparks (2) que/
estima una ecuacibn reducida para las viviendas ini
ciadas resulfado de un enfoque "a lo Maisel" del -~
comportamiento eﬁ el mercado de la vivienda y del -

mercado de préstemos hipotecérios. Dentro del enfo-

qQue. de los "inventarios", el modelo més completo es

(1) Rodriguez, J. (1978), pég. 15.

(2) Sparks, G.R. (1967).
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el de Huang (1) -por ser el que describe con mayor/
amplitud la sctuscidn de los diferentes elementos -
que integran el sector de la vivienda: compradores,
congtructores v oferentes de fondos prestables. Por .
ﬁltlmo dejaremos para més adelante la exp051016n --7
del modelo FRB-MIT-PENN (2) llevado a cabo bhsica--
.mente por Kalchbrenner -para el sector de la vivien
da- y por Jaffee -para el mercado hipotecario- por/

basarse en el modelo que pretendemos contrastar.

I11.2.1.~ Modelo de Sparks

Quizés el atractivo mayor del modelo de Sparks se -
encuentre en el supuesto de que la variable equili-
bradora del mercado nipotecario no es el vipo de in
terés -el "precio" de los mismos- sino las condicip
nes crediticies -permitiendo el racionamiento cdel -~

Crédito- .

Siguiendo la préctica habitual de considerar el con
portamiento.del sector como determinado tanto por -

variables de oferta como de demanda, préctica plas-

(1) Huang, D.S. (1969)
(2) Gramlich, E.M, y Jaffee, D.M. (1972)



mada en los modelos uniecuacionales, Sparks supone/
una finica ecuacibn para las viviendas iniciadas de-
pendiente de las variables tipicas (renta, relacibn

alquiler/coste de la construccibn...) y de una Gni-
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ca variable financiera -representativa de las condi:

ciones en que se conceden los préstamos- 0 si se --

quiere del racionamiento del crédito (RC).
VI=f(RC oooo) (l)

Por otra parte, supone funciones separadas de ofer-

td y demanda de préstamos hipotecarios -dependiendo

‘la segunda, de las mismas variasbles que determinan/

la iniciacibn de viviendas y la primera de los re--
cursos de los intermediarios financieros, el rendi-
miento alternativo de otros asctivos y también de -=

las condiciones crediticias.

Q® = g (RC eees) (2) oferta préstamos hipote
carios.

d . n (RC +...) (3) demanda de préstamos hi

potecarios.,

Q

Este enfoque destaca claramente uno de los temas -
més debatidos de la literatura y en el que se en- -
cuentra las mayores divergencias en los distintos -

planteamientés: a saber, que el tipo de interés hi-
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potecario no es la variable equilibradora de la - -
oferta y demanda de CH, sino las condiciones de los
créditos -que cierta forma de racionamiento del cré

dito existe siempre-.

Algunos de los modelos anteriores pretendfan reco--
ger esta variable -como‘ya vimos- a partir de'varig
bles relacionadas con ella: plazo de amortizacién,)
relacibén préstamo/velor de la vivienda, etc. La ven
taja de este enfoque, es que soslaya la necesidad -
de buscar una medida de RC y en esto reside precisa

mente su atractivo.,

En efecto, si RC es la variable que iguala la ofer-
ta & la demanda, es posible, a través de (2) y (3)/
obtener una expresién para RC que apareceria como -
funcibn tanto de la demanda como de la oferta de -~
préstamos hipotecarios. Una vez obtenida y sustitu-
yendo en (1) se obtiene como funcibn finica para las
viviendas iniciadas en las que las varisbles finan-
cieras son el resultado del equilibrio en el merca-

do de fondos prestables.

Su atractivo queda, sin embargo, muy reducido, al -
observar qQue procediendo de esta forma, no es posi-

bie determinaf los parfmetros estructurales de las/
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ecuaciones (L, @, (3.

La solucién propuesta por Sparks pera sortear este/

escollo es la de estimar las ecuaciones de demanda/

g%w‘ y oferte de CH haciendo caso omiso de RC, pudiéndo-
: se obtener de esta forma 1os parémetros estructura-
?t les de las restantes variables inclufdas.

A pesér de sus fallos, el interés del modelo de -~ -
Sparks es evidente y asi lo ha reconocido iailiterg
- tura posterior que ha seguido trabajando en la 1{--
neg de la determinacibn conjunta de los mercados de

la vivienda y de los préstamos hipotecarios,
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IV,.~- MODELOS ECONOMETRICOS DEL MERCADO HIPOTECARIO

Una vez reconocida la importancia de las variables/
monetariég en el comportamiento del sector, la ma--
yor parte del esfuerzo.investigador se dirigié -me-
diadé la década de los sesenta- a estudiar el mercé
do de préstamos hipotecarios. Implfcito en la mayo-
rig de estos trabajos se encuentra la idea de que -
lé tasa de interés de los CH no es indicador sufi--
ciente del estado de los mercados hipotecarios; que
es posible que no se puedan obtener préstamos a la/
tasa de interés vigente, que alguna forma.de racio-
namiento de crédito es determinante importante en -

el corto plazo.

Hay dos elementos en el enfoque que se concreta en/
la importancia de los mercedos hipotecarios. Una es

la importancia del créditolhipotecario en la compra
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de una vivienda., El segundo elemento es la creencia

de que los mercados hipotecarios se encuentran a me

- nudo en desequilibrio y que la tasa de interés no -

es una medida completa de la disponibilidad de cré-

dito.

Respecto al priﬁer elemento, la importancia del cré
dito hipotecarid -Maisel.argumenta: "las razones -—-
por las que es de esperar que las perturbaciones mo
netarias influyan sobre la iniciacibn de iniendas/
son claras., Por Su propia naturaleza, la politica -~
monetaria deberfa en primer lugar, afectar a aque--
llas unidades cuyo gasto es altamente dependiénte -
del coste o de la disponibilided de crédito. Entre/
estos grupos, el grado del impacto verieri, La va--
riacién dependerf de la proporcibn de compra finan-
ciada a crédito, la cantidad de crédito requerida -
por unidad de gasto, la habilidad o el deseo de ab-
sorber tipos més elevados, el carfcter institucio--
nal del mercado y el grado al que los pfestamistas/
tradiciopales estén afectados por variaciones en la
orientacibn de la polftica. En todos estos puntos,/
1la vi%ienda resulta altamente sensible a las varia-

ciones en la polfitica monetaria"- (1).

- (l) Maisel, Sede (1971), pégo 489. .

B 1P
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El segundo elemento lleva fmplicita la idea de que/

‘elﬁtipo de interés_-de los CH- no se ajusta con la/

suficiente rapidez a las variaciones en las condi--

ciones monetarias y que, por tanto, son otras las -

' variables responsables de equilibrar la demanda y -

oferta de este tipo de préstamos,

Pera explicar esta renuencia a la variacibn de las/
tasas de interés se acude normalmente bien a razo--
nes institucionéles sobre el comportamienﬁo de las/
entidades de shorro (a las que se les atribuyé nor-
malmente una estructura ollgopolistlca de mercado)/
o bien & la actuac16n del goblerno interfiriendo en

el mercado de crédito, normalmente & través de impo

- 8icibn de techos legales, techos que son modificados

sblo muy lentamente.

"El impacto mayor de la restriccién monetaria sobre
ia vivienda que sobre el resto de la economia se de
be principalmente al efecto del racionamiento de ca
pital, que es el resultado de deficiencias en el or
denamlento 1nst1tu01onal actual para proveer présta
mos hlpotecarlos y qulzés también a un efecto tlpo/
de interés, que refleja una elasticidad interés ma#

yor de la demanda de viviendas que en el résto de
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la demanda" (1), A continuacibén pasamos a exponer -
18s caracteristicas bfsices de los modelos que han/
contemplado de forma explicita el comportamiento de
los mercados hipotecarios y su interrelacidn con el

de la vivienda.

IV.l.~ Demanda de préstamos hipotecarios

La mayofia de los trabajos han considerado a la de-
manda de viviendas como determinente de la demanda/
de CH, La justificacidn de esta actitud es obvisa si
ée tiene en cueﬁta que para conseguir estos présta-
mos se exige normalmente la posesibn actual o futu-
ra de una vivienda como requisito colateral. Sin enm
bargo, la interprétacidn de esta veriable, difiere/
entre los distintoé autores seghn la definan como -~
stock de viviendes, nuevas viviendsas iniciadas en -
el perfiodo o gasto en viviendas gvalor de las vivien
das iniciadas en el paerfodo actual y en périodos -

snteriores).

(1) Friend, I. (1970), phg. 8.
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De mayor.transcendencia -sobre todo cara a la inter .

pretacidn de resultados- es la utilizacibn de medi-

des explfcitas o implicitas de la actividad del sec

tor., Es decir, la inclusibn como variable indepen--

diente del stock o flujo de viviendas o -alternati-
vamente-~ de variasbles tales como renta y precios cpo
mo representativas de la demanda de stock o de flu-

jo de viviendas,

La eleccibén de una medida explicita o implicita de/
la actividad del sector tiene al menos dos implica-
ciones importantes (1). La primera es la interpreta
cibn de los coeficientes de las restantes variables
inclufdas en la‘funci6n de demanda de CH, La segun-
da es la imposibilidéd,de distinguir entre demanda/
deseads y demanaa efectiva de CH cuando se utiliza/

una medida explficita de la actividad del sector.

Respecto al primer punto, considérese el significa-

_ do del coeficiente de la variable tipo de interés -

de los CH seghn se utilice una medida explficita o -

implf{cita. Una feduccién en el tipo de interés-de -
los'CH aumentaré la demanda de los mismos y este --

efecto directo tendrf lugar aunque el ritmo de acti

(1) Kearl;Rosen.y SQéﬁ (1975), phg. 99.



" vidad en él'séctor no varfe. Pero ademfs, habrf un/
efecto indirecto derivadé del hecho de que una tasa’
de interés més baja aumentarf el stock deseado de -
viviendas y por tanfo el ritmo de construccibn de -~

nuevas viviendas.

En los modelos con una medida explicita de la acti=-
vidaed constructiva, el coeficiente de la tasa de in
terés de los CH mide finicamente el efecto directo,/
es decir el efecto tasa de interés ~demanda de prés
tamos~, mientras que el efecto indirecto aparece re

GOgido‘en'la medida explicita de la actividad,

En los modelos que incorporan & los determinantes -
bésicos de la demanda de viviendas como medida im--
plicita de la actividad del sector, el coeficiente/
de la tasa de interés mide los dos efectos: el di~--

recto y el indirecto.

En segundo lugar, las medidas implfcitas se han Jus
tificado sobre la base de que miden el stock desea=-
do de viviendas. "Si el racionamiento del crédito -
es un fenbmeno importante, es muy probable que.el -
étock‘actﬁal de viviendas o la construccibén de nue-
vas viviendas, sea menof que la deseads. Por tanto,

mientras la gente desea mfs viviendas y por consi--



guiente, més préstamos hipotecarios, es posible que
no pueda conseguir més viviendas y que su demanda -
ofectiva de CH se reduzca" (1). Por tanto, las fun-

ciones de demanda de CH con variesbles explicitas --

8l

del nivgl de actividad miden le demanda efectiva de

los mismos no la desesada,

Fn la tabla II se recoge las funciones de demanda -
de CH de los modelos més profusamente citados por -

la literatura (2).

Como variable dependiente se utilizen dos medidas -
elternativas: los flujos brutos de CH -es decir, --
los nuevos préstamos concedidos- o bien los flujos/
netos (nuevos préstamos menos devoluciones de prés-
témos existentesj. En la tebla IT, aparecen dos mo-
delos émith (1969)'y Sparks (1967 a) en los que 1la/
variable dependiente se ha designado con el nombre/
genérico de demanda de CH. La razbn es que en estos
modelos, no se lleva a cabo la contrastacibn empiri
ca de una funcibn separede de demanda sino que -una

vez formulada tebricamente y a través de la condi--

(1) Kearl-Rosen y Swén (1975), pégs. 99;

(2) Como en el caso del sector de la vivienda, el =~
estudio del modelo de Jaffee para el FRB-MIT- -
- PENN se deja para mbés adelante.



Modelo Variable dependiente

CLAtHCTIE  Variacién nata an CH
(1973)

HTJAHQ (1969) CH financiacién nue-
vas viviendas

HUANO T MC Nuevos pristamos hl-
CARTHT (1967) potacarios

OSTAS ZAHN Nuevos pristamos hi-
(1975) potacarlos

8HITH (1969) Demanda CH

8PARKB Demanda CH
(1967a)

Aotividad Sector

Viviendas Inicia
des

Viviendas inioia
das en t-i A

Stock viviendas

T tBLA II

DEMANDA DE PRE3TAM09 HIPOTECARIOS

Tipo da lntaris

Tasa lntaris CH

Tasa lnteria CH

Tasa lnteris CH

Tasa lntaris CH
y de otras fuen
tes da flnanola
cién a largo

Precios

Alquller/preolo

Alquiler/coate
oonstruoclén

Alquller/oosta
construccién

Disponibilidades Cridito

Variacién an flujos

Stock CH/Total Aot.

flnano.

Racionamiento Renta y rlquera

Valor/préstamo
*Renta permanente

Duracién pro-
medio de los
pristamos

Priatamo/valor Renta transitoria

Periodo amortl
racién

Variacién an Renta disponible
periodo prome-

dio de amortl-

saoién

"entradas* (down Renta dlsponl—
payment ratio) ble

Renta disponible

Condiolones
dal oridito

Renta disponible

CD
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c¢ibn de equilibrio de Que la oferta sea igual a la/
demanda~ se llega a una ecuacibn reducida en la que
ia varieble dependiente es el tipo de interés de --
los CH en el caso de Smith o las condiciones de cré

dito en-el caso de Sparks,

La mayorfa de los trabajos incluyen a la tasa de in
terés de los CH como la Yariable precio que afecta/
a la demanda. Las dos excepciones son Huang (1969)/
v Sparks (1967 a). El primero por considerar éue és
ta entra sblo indirectamente a través de su efecto/
sobre las viviendas iniciadas, y el segundo por in-
dorporarla dentro del concepto genérico de "condi--

ciones de crédito".

De los .trabeajos revisados, sblo el de Smith incluye
otro tipo de interés diferente al de los CH como me
dida del coste alternativo de otras fuentes de fi--

nanciacibn a largo plazo.

Por filtimo, solamente el modelo de Huang (1969) con
sidera explicitamente a las condiciones del crédito
como variable directa en la determinacién de la de-
manda de CH, La introduccibén de medidas del raciona
miento del crédito en los modelos restantes se jus-

tifica en base a su influencia en el sector de la -



Modelo Variable dependiente

CLAURETIE Variacién neta en CH
(1973)

HUANO (1%9) CH financiacidén nue-

Yaa viviendas

HUARO 7 MC CART rr

(1967) )
Huevos préstamos hi-
potecarlos
OBTAB 7AHR Nuevos préstamos hi-
(1975) potecarios
eriTH (1969) Ruevos préstamos hi-
potecarios

BPAHKB (1967a) Ruevos préstamos hi-
potecarlos

TABLA II1I

OEERTA DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

Tipo interés

Taaa interés CH

Rendimiento pro
medio orédltoa
hipotecarios

Tesa dé interés
no garantizada

Rendimiento alternativo

Tasa interés bonos corporativos

Rendimiento promedio otros Ins-—
trumentos financieros a largo

Tasa de interés de CH garantiza
dos -rendimientos de instrumen-
tos flnanoieros a largo

Tasa interés bonos dsl Gobierno

Tase interés CH -rendimientos
da otros instrumentos finan—
oileroa s largo

Recursos Stock fondos

entradas fondos

préstamos del PHLB

Reservas libres
Encaje/Total depdsitos

Total Reservas

neto en los depd-—
sitos

Depésitos Volumen total
créditos en t-1

— Volumen total
Inversiones

Total CH exis-
tentes

Depdsitos Total CH existentes



vivienda y ~por derivacibn- en la demanda de présta
mos, pero no se reconoce su efecto directo sobre ~-

los mismos.

IV.2.- Oferta de oréstamos hipotecarios

En la tabla III se recogen las variables introduci-
das en los distintos modelos como explicativos del/

comportamiento de los intermediarios financieros.

La idea general eé la de Que la oferta de CH -medi-
da en términos brutos o netos serf funcibn de su -~
rendiriiento, del rendimiento alternativo de otros -
activos como medidé del coste de oportunidad; de ~-
108 Tecursos con que cuentan 1os.intermediarios fi-
nancieros y de la centidad de recursos comprometi--
dos en.periodos anteriores.

La mayérfa de los modelos estiman ecuaciones separa
das de oferta‘segﬁn el.tipo de intermediarios finan
cieros, ~bfsicamente instituciones de shorro y ban-
cos comerciales-, ajustando el rendimiento alterna-

tivo utilizado en la contrastacibén empirica segln -



el tipo de institucibn de que se trate.

Por otra parte, hay_acﬁerdo generalizado de que la/
variable més representativé de la "capacidad' de --
prestar es la de los depbsitos -bien el nivel de —
los mismos o su variacibn-. La finica excepcibn es -
Huang, para quien la variable relevante es el grado
de liquidez de los intermediarios financieros, medi
da por el nivel de reservas libres mantenidas y por

el cociente encaje/total depbsito.

El hodelo de Clauretie es -de lo resefiado- el finico
que considera a esta Qltima variéble -las entradaé/
de fondos a los intefmediariqs- como endbgena y de-
terminada a su vez por la renta corriente, la dife-
fencia entre la tasa de interés de los CH y la ofre
cida sobre los depbsitos y una filtima variable re--
presentativa de la actuacibn de la politica monéta-

ria,

Como se observa en la tabla I1I, les divergencias -
entre los modelos éstudiados son minimas residiendo
estas divergencias en las variables empiricas utili
zadas mhs que en la teorfa subyacente. Cuando més -
adelante expongamos el modelo explicaremos con mhs/
detalle los fundementos’ tebricos de estas funciones

de oferta,

86
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V.~ LAS VARIABLES FINANCIERAS Y TA ACTIVIDAD DEL, -~

SECTOR DE LA VIVIENDA

Dos son las categorfas de variables financieras in-
cluidas'en gran parte de los modelos del sector de/
la vivienda: el tipo de interés y la disponibilidad

de crédito.

V.l.~ Tipo de interés

Respecto a esta vafiable existe un amplio acuerdo -~
en que aumentos (disminuciones) en el tipo de inte-
rés de los préstamos hipotecarios tienen un efecto/
contractivo (expansivo) sobre el ritmo de inicia- -

¢ibn de nuevas viviendas.
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La Tabla IV.recoge les elasticidades de las vivien-
das iniciadas respecto al tipo de interés de los ——
préstamos hipotecarios'facilitados por Kearl-Rosen/

y Swan y W. Gibson (1),

Los canales a través de los cuales el tipo de inte-
rés de los CH afecta a la iniciacibdn de viviendas -

son varios.

Por una parte, la demanda de viviendas dependerf --
del tipo de interés reasl de los CH, con efectos ne-
gativos sébre la misma cuando'ios tipos aumentan, -
representando mayores costes financieros para los -
compradores potenciales. Por otra, la demanda de vi
viendas dependeri también de los tipos de interés -
nominales de los CH por los éfectos que sobre la cp

rriente de pagos anuales tienen sus variaciones (2).

La totalidad de los autores resenados utilizan el -
tipo de interés nominal en las contrastaciones empi
ricas por la dificultad de introducir una medida --

adecuada de la tasa esperada de inflacibén. Asf, por

(1) Kearl-Rosen y Swan (1975, phg. 103 y Gibson, W.
E. (1973), pég. 659.

(2) Este punto se explica con detalle mbs adelante,
ap. VI, :



EFECTO TE LOS TIPOS TE INTERES NOMINALES TE IOS C'
EN LA INICIACION TE VIVIENTAS

Modelo y Periodo Tatos muéstrales Variable Tependiente

MPS Valor de los VI uni-

1956-1972:2 Trimestrales familiares

Brady VI unifamiliares fi-

1960:3-1970:2 Trimestrales nanciados de forma -
convencional

Brady Total viviendas 1ini-

1960:3-1970:2 Trimestrales ciadas

Fair

1959:6-1969:12 Mensuales Viviendas iniciadas

Huang VI financiadas

1953:2-1965:4 Trimestrales CH garantizadas (demanda)

Rosen VI unifamiliares

1962:4—1972:4 Trimestrales (demanda)

Kearl-Rosen'
1962:4-1972:4- Trimestrales Total VI (demanda)

- 1*52

Elasticidad

- 0*5 (largo plazo)
-1*0 (corto plazo)
- 2'78

- 2102

- 0*59 (demanda)

- 0*4-6 (oferta)

- 2'30

- 1*33



1952-1965 Trimestrales Viviendas

Swan - 1’92 (demanda)
1958:1-1965:4 Trimestrales Viviendas iniciadas - 0*32 (oferta)



ejemplo en el modelo MPS-un incremento de un 10% en
la tasa de interés nominal de los CH a largo plazo,
conduciri a un descenso de un 5% en el valor de las

VI unifamiliares iniciadas,

Y por Gltimo, un tercer efecto puede provenir de.--
las expectativas respecto al comportamiento futuro/
de los tipos de interés de los CH, Si se espera que
los tipos vayan a bajar en el futuro, se pospondri/
~ la demanda de préstamos y por tanto la de &ivien— -
dasy si por el contrario, las expectativas son ex--
trapolativas, elevaciongglep‘el tipo de interés - -
irfn acompafiadas de incrementos en la demanda de vi
vieﬁdas si se piensa que el movimiento va a conti--
nuar en la misma direccidn. La dificultad de reco--
ger adecuadamente este fenbmeno hace que no se in--
cluya en ninguno de los modelos resefiados una expre

5ibn del tipo de interés esperado.

Numerosos estudios incluyen ademfs del tipo de inte
rés de loé CH —siempre en términos nominales- un ti
po de ihtérés alternativo, representativo del tipo/
de interés de ﬁercado, que mida la retribucibn al -
shorro a la que se renuncia si se destinan los fon-

dos a la adquisicibén de viviendas, en lugar de a la

91

compra de otros activos rentables, La variable més/
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comfinmente introducida para recoger este ecfecto cos
te de oportunided, es el tipo de interés de valores

mobiliarios emitidos por las empresas.

Los modelos que aparecen en la tabla son en general
modelos incorrectamente especificados en el sentido
de que las ecuaciones estimadas no responden a una/
teorfa rigurosa de la demanda de bienes de consumo/
duradero, como es el caso de la vivienda. En efecto,
todos ellos parten-dé ecuaciones de demanda de nue-
vas viviendas cuando en realidad deberfan partif de
la demanda de los servicios proporcionados por el -
sctivo vivienda y a partir de ella y de la teorfa -
del coste de capital, derivar la demande de nuevos/
bienes de consumo. Al no hacerlo asf{, resulten algzo
coﬁfusas les razones por las que se incluyen las --

distintas variables.:

Desde este punto de'visté, el tipo de interés real/
de mercado serf el finico que afectarfa a la demanda
de servicios -actuando como tasa de transformacibn/
entre los bienes y servicios presentes y futuros, -
asi como por su efecto sobre la riqueza real, verig

ble ésta de la que también depende la demanda de un

bien de conswuo,.



La tasa de interés de los CH es relevante en la de-
cisibn entre alquiler o compra del activo vivienda,
no en cuantos servicios viﬁienda se desea consumir,
Es el coste financiero de adquirir un activo no el/

de consumir un servicio.

Como ya se dijo, los modelos resefiados no recogen -
esta distincién, suponiendo en su lugar funciones -
de demanda y oferta de nuevas viviendas haciéndolas
depender de una serie de variables que sdlo indirqg

tamente tienen que ver con la teorfa del consumo.

Por otra parte, la taéaydéninterés de 1ds CH entra/
en la determinacifén de la funcién de oferta de nue=~
vas viviendas por sus efectos sobre el coste de la/
coﬁstrqccién y por tanto sobre la rentabilidad de -
la inversibn. La teorfa sugiere que la decisibn de/
construir nuevas viviendas dependerf bésicamente de
la rentabilidad de la inversién medida como cocien-
te entre el precio de venta y el coste de la cons~-
truccibn y de la rentebilidad ofrecida por las posi
bilidades alternativas de colocacién de fondos. Den
tro del coste de la construccibn entran tanto los -
costes de 1los terrenos, de los materisles y sala- -
rios como los costes financieros de la inversibn., -~

Por supuesto, y como para la demanda, la elastici--

93
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ded de la oferta de nuevas viviendas respecto al ti

po de interés también debe de ser negativa,

En la table anterior se han recogido dos tipos dis-

tintos de modelos: 'algunos autores han estimado ~ =" -

ecuaciones separadas de oferta y demanda de nuevas/
viviendas, mientras que otros estiman formas reduci
das para explicar el ritmo de iniciacibén de nuevas/
viviendas., Para los primeros, la elasticidad que --
aparece en la tabla se refiere exclusivamente a la/
elasticidad de la demandaj respecto a los segundos,
hay'que tener en cuenta que al estimar una ecuacidn
reducida la elasticidad del tipo de interés es el -
resultante del efectd que el mismo ejerce tanto so-
bre la demanda como sobre la oferta de nuevas vi- -

viendas.,

En principio, las reflexiones anteriores apoyarfen/
la idea de que la elasticidad respecto al tipo de -
interés de los CH deberfa ser superior cuando se.eg
tima una ecuacién reducida que recoge dos efectos =
adversos (favorables) del mismo signo: uno sobre la
demanda y otro sobre la oferta, que cuando se consi
dera solamente el efecto sobre la demanda. Sin em--
bargo, parece desprenderse de la tabla anterior, --

que en conjunto ocurre lo contrario: la elasticidad



resulta ser menor cuando se estiman ecuaciones redu

cidas que separadas de demanda.

La explicécién de este fenbdmeno puede deberse es- -

‘trictemeénte al tipo de datos utilizados o de especi

ficaciones econométricas elegidas por los distintos
autores, o por el contrario deberse a otro tipo de/
influencias asociadas directemente con las variacip
nes en el tipo de 1nterés, concretamente nos referi
mos & les variaeciones en la dlSponlbllldad de crédl

to.

éﬁ efecto, todas las razohes expuestas anteriormente
jusﬁificaban une relacién inversa entre demanda y -
oferta de nuevas viviendas y tipo de interés de los
CH. Sin embargo, en el caso de la vivienda no es es
té la finica variablé financiera que afecta a ambas/
funciones. En efecto, otra caracteristica de los --
préstamos hipotecarios tales como relacibédn présta--
mo/valor de la vivienda, plazo de amortizacién o la
simple posibilidad de poder disponer de los présta-
mos, afectan tanto a los esdquirientes de viviendas,
como a los conétructoreé. Por tento, el efecto de -
variaciones en el tipo de interés de los CH sobre -
la iniciacibn de viviendas puede ser de signo ambi-

guo. Por una parte, elevaciones en el tipo de inte-



rés reduciran tanto la demanda como la oferta de —
nuevas viviendas, tal y como veiamos anteriormente,
pero por otra parte, tipos mas elevados hard mas -—
rentable para los intermediarios financieros la con
cesién de préstamos hipotecarios, aumentando la can
tidad de los mismos y/o mejorando las condiciones -

de concesidn y por tanto tendrd un efecto favorable

tanto sobre la demanda como sobre la oferta.

Concretamente:
vid = £ (r , DC (rv), ) funcidén dedemanda de -
nuevas viviendas
Viry < 0 5 VIrc> 0 5 “rv > 0
VIS = |P(r , DC(r ),...) funcidén de ofertade —
(" nuevas viviendas
VIirv ¢ O ? Vilic> 0 « “rv > 0

VI *s viviendas iniciadas

rv = tipo de interés de los CH

DC «s disponibilidad de crédito

La evidencia empirica apoya definitivamente la idea
de qué tipo de interés y actividad del sector estéan
inversamente relacionados, pero aun asi, no hay que

olvidar que las elasticidades obtenidas estadn en —
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realidad recogiendo dos efectos de signo opuesto, -

uno negativo debido estrictamente al efecto tipo de
interés y otro positivd debido al efecto del tipo -
de interés sobre la disponibilidad de crédito, sien

do el saldo resultante favorable al primero, "

Teniendo en cuenta estas consideraciones, puede ma-
tizarse la afirmacibn anterior de que en principio/
la. elasticidad tipo de interés de la ecuacibn redu-
cida deberf ser mayor que la de la ecuacibn separa-
da de demanda o de oferta. Dejando aparte las posi-
bles divergencias debidas al tfatamiento de los da-
tos, una posible explicacibn del comportamiento ob~-
servado serf que el efecto del tipo de interés so--
bre la disponibilidad de crédito fuera bastante ma-
yor para la oferta quevpara ia demanda, S8lo enton-~
ces parece que pueda justificarse elasticidades me-
nores en la ecuacidn reducida que en la especffica/

de demandsa.



' V.2.- Disponibilidad de cré&dito

Como venimos repitiendo insistentemente, numerosos/

autores han reconocido que el tipo de interés de —--

98

los CH no es un buen indicador de las condiciones -

en los mercados crediticiosj que si entre las carac
teristicas de los intermédisrios financieros se en-
cuentran: 1) la de 1é'lentitud de sjuste a situacio
nes cambiantes, de los tipos de interés de los acti
vos y pasivos y 2) la de detentar un control limita
do en el corto plazo sobre la composicibén de la car
tera de activos por estar éstos-ya conmprometidos en
operaciénés‘dé largo plazo y por.tanto de lenta de-
volucién, alguna forma de racionamiento del crédito

existir4.

No todos los autores incorporan en sus modelos va--
riables relativas al racionamiento del crédito, aun
que los finicos autores revisados que explici{temente

le nieganrelevancia alguna son Arcellus y Meltzer:

"Resulta insblito para cualquier economista la im--
ﬁortancia acentuada que se concede en la discuéién/
'sobre'elicomportamiento de la vivienda a la oferta/
de présteamos hipotecariés. No hay otra rama de la -

economis en la cual se considere la financiacibén un



factor tan relevante en la determinacibén de la ad--
quisicibén o de la produccidn. No hay tampoco ningu-~
na otra rama de la economfa en la que los recursos/
reciban tan poca atencibn y las varisbles financie-
ras tanéa. Este consensbub‘gugéi?consenso en la im-
portancia del crédito hipotecario careciendo de fun

demento alguno no parece ser mis que una mezcla de/

conjeturas y de empiricismo fortuito" (1).

La critica de Swan (2) a la posicibn de Arcellus- -

Meltzer se basa en la confusibén entre ajustes a cor
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to plazo y equilibrio & largo plazo que seghn Swan/

subyace en el enfoque de estos autores. Arcellus- -
Meltzer utilizan series iargas (20 sfios) de datos -
snuales mientras'que la mayorla de los autores dedi
cados gl tema basan sus conclusiones en datos tTi--
mestrales correspondientes al perfodo de post-gue--
rra y una duracibn media de 10 afios., Parece muy po-
co probable que ningﬁno de entre los investigadores
que han destacado la importancia del racionamiento/
del créditp defienda la hipbtesis de que la disponi
bilidad de préstamos hipotecarios sea una variable/

relevante en la determinacibén del stock de equili-~

(1) Arcellus, F. y Meltzer, A,H, (1973), phgs. 79 y
800 o -

(2) swan, C. (1973).
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brio a largo plazo. Por el contrario, lo que se de-
fiende eg que la dispﬁnibilidad de crédito es un --
factor importante a 1a hora de explicar el comporta
miento cfclico de la inversibn en viviendas, siendo -
por ?anto determinante de los ajustes que*tienéh 13”

ger en el corto plazo,

Diversas variables-han sido inclufdes en los mode--
los con la intencibn de recoger los efectos del ra-
‘cionamiento del crédito. Unas se centran directamen
te en las caracteristicas de los CH distintas de --
los tipos de interés, a saber la relacifn préstemo/
valor de la vivienda y el plaz¢ de amortizacién; an -
ticiplndose un efecto positivo para ambas variables
sobre la oferta y demanda de nuevas viviendas, -~ =~
Otras variebles inclufdas pretenden medir la posibi
lidad/voluntad de prestar por las instituciones fi-
nancieras, bien a travéé de la variacibn en los de-
pbsitos, en la liquidez bancaria, en el total de --
fondos ya comprometidos en préstamos hipotecarios,/
etc., y en general en cualquier varieble de las que/

vefamos que afectaba a la oferta de CH.

TLea tabla V recoge las elasticidades respecto a la -
relacibén préstamo/valor y plezo de amortizacibén de/

las viviendas inicisdes segln distintos autores.,



EFECTO DE LAS CARACTERISTICAS

Modelo y Periodo Datos muéstrales
Brady

1960:3-1970:2 Trimestrales
Brady

1960:3-1970:2 Trimestrales
Huang

1953:2-1965:4 Trimestrales
Rosen

1962:4-1972:4 Trimestralei

Kearl-Rosen

1962:4-1972:4 Trimestrales
Lee
1920-1941 Anuales

Fuente: Keari-Rosen-Swan (1975)» P&S*

ABLA V

Variable dependiente

VI unifamiliares finan
ciadas de modo conven-
cional

Total VI

VI financiadas présta-
mos garantizados (de-
manda)

VI unifamiliares (de-
manda)

Total VI (demanda)

Valor de las VI

106.

DE LOS PRESTAMOS SOBRE LA INICIACION DE VIVIENDAS

Variable independiente

Préstamo/Valor

Préstamo/Val or

Préstamo/Valor
Amortizacidn

PréstamoRlAalor

Préstamo/Valor

PréstamolAalor

Tasa de interés de CH x
periodo de amortizacidn

Elasticidad

2*54

416

1*18
0*22

5*%61

2737

01865

- 0%277

10T



La introduccién de la duracién de los préstamos hi-
potecarios como medida del racionamiento/disponibi-
lidad de crédito en los modelos de comportamiento -
del sector es menos frecuente que la de la relacidn
préstamo/valor. De la contrastacién llevada a cabo/
por Huang parece desprenderse que su influencia es/
sensiblemente menor que la de la relacidén préstamo/
valor, mientras que de los resultados obtenidos por
Lee no puede concluirse nada definitivo por aparecer
de forma multiplicativa con el tipo de interés de -
los CH lo que justifica el signo negativo de esta -
variable, aungque no su significado que resulta bas-

tante confuso.

Como se desprende de la tabla anterior todos los —
autores coinciden en la existencia de una relacidn/
positiva y bastante importante entre viviendas ini-
ciadas y disponibilidad de crédito medida por la re
lacidén préstamo/valor de la vivienda. En general,

las elasticidades obtenidas se encuentran entre los
limites 1'5 y 5’6 con la uUnica excepcidén del traba-
jo de Lee. Un valor tan bajo como 0’865 para la - -
elasticidad se justifica nuevamente por el hecho de
que Lee utiliza series largas y datos anuales, mien
tras que los restantes autores basan sus conclusio-

nes en series mas cortas y datos trimestrales. Como
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en el casé de Arcellus-Meltzer el fipo de datos uti
lizados éenera problemas derivados de la posible —-
confusibn, entfe equilibrio a largo plazo y movi- -
mientos a corto. Variaciones en la disponibilidad -
de crédito afectarfn al comportamiento cfclico de -
lae inversibn en viviendas con escasa o nula impor--

tancia en el comportamieﬁto a8 largo plezo.

Aunque todos los autores que utilizan esta variable
como representativa del racionamiento del crédito -
esperan y obtienen en la contrastacibn empirica coe
ficientes‘positivos, en princibio el signo de su in
fluencia es -como en el caso de variaciones en el -

tipo de interés de los CH- ambiguo.

En efecto, por una parte la reduccibn de la rela- -
cibn préstemo/valor implica mayores pagos iniciales
financiados a cargo de la riqueza de los demandan--
tes potenciales, eliminado -0 racionando- por tanto
a las economfas domésticas con menor nivel de aho--
rro acumulado. Considerando finicamente este efecto,

es flcilmente previsible que modificaciones en la -

- relescibn préstamo/valor tengan efectos de igual sig

no tanto sobre la demeanda como sobre la oferta de -

nuevas viviendas,
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' Sin embargo, simulténeaménte con este efecto sobre/
el pago financiado a expénsas de la riqueza de los/"
demandantes de fondos ?restables una relacibn prés-
tamo/valor mhs elevade implica también pagos mensﬁg
les, en concepto de devolucibén del préstamo, tam- -
bién mayores con el previsible efecto negativo so--

bre la activided del sector.

El hecho de que todos los estudios que han inclufdo
esfa variable den resultados positivos en la con- -
trastacidn empirica implica claramente gue el efec-
to (positivo) del pago inicial compensa al efecto -
(negativo) de los mayores pagos mensuales asociados
con una mayor relecibn préstamo/Valor de la vivien-

da,

La explicacibn de este efecto positivo -en el saldo-
aebeencontrarse en el tipo de restriccioneé que ope
ran en cada efecto. En el caso del éfecto sobre el/
mayor pago inicial la restriccibn la ejerce la ri--
queza éctual de los demandantes; mientras que en el
efecto pago mensual la restriccidn la éjerce la ren
ta (1). Algunos demandantes pueden estar restringir

dos por su bajo nivel de riqueza mientras que en --

(1) Cf., Kearl-Rosen y Swan (1975), phg. 107,
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otros la restriccidn puede deberse & bajos niveles/
de renta. Si no es aventurado suponer que es m&s f4
cil convertir riqueza actual en renta futura que --
transformar rentas esperadas en riqueza corriente,/
entonces, es de esperar que la restriccién'riqueza/
ejerza une influencia mayor que la restriccibn ren-
ta, justificando el signo positivo -en el saldo- de

la variable préstamo/valor.’
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VI,- FFECTOS DE LA INFLACION SOBRE LA DEMANDA DE -~

VIVIENDAS (l)

En el apartado anterior y al estudiér los efectos de
variaciones en el tipo de interés sobre la activi--
dad del sector, apuntébamos que sus canales de in--
fluencia eran de tres tipos: 1) el efecto provocado
por veriaciones en la tasa de interés realj 2) efec
tos derivados de las expectativas sobre el comporta
miento futuro de dicha tasa y 3) efectos sobre la -
demanda de CH -y por ende de viviendas- de variacio

nes en la tasa de interés nominal.

(1) Las ideas que se exponen en este apartado estén
tomadas de una serie de conferencias que tuvie-
ron lugar en Enero de 1975 patrocinadas por el/
Federal Reserve Bank de Boston y editadas poste
riormente en Modigliani, F. y Lessard, D. - -

(eds.), (1975).



La teorfa tradicional de la demanda de bienes de in
versibn hace depender a la misma no de la tasa nomi
nal de interés sino de la tasa real, es decir, de -
la tasa nominal deducida la tasa esperada de infla-

cién (1). El argumento subyacente es que en un mun-

do con tasa de inflacibn pésitiva pero constante y/

perfectamente conocida; su existencia no afectarf -
para nada a las decisiones de invertir, puesto que/
cualquier inversor potencial eétaré en condiciones/
de determinar en cada momento cuasl serf la tasa de/
inter8s real vigente a lo lsrgo del perfodo de vida

del préstamo. | .

Las espec1ales caracteristicas de la v1v1enda -Ca~~
racterfsticas que lo configuran como el finico bien/
considerado de inversién que es demandado no por em
presarios sino por las economfas donéstices-, obli-
gan a introducir dentro de los determinantes de su/
demanda consideraciones pertenecientes tanto a la -

teorf{a de la inversidn como a la del consumo.

Al estudiar los efectos de variaciones en la tesa -

de interés reel, vefamos que &stas afectaban a los/

(1) BEn realidad, si H‘ tasa esperada de inflacibn,/
r, z tasa de interés nominal y r ¢ tasa de inte

rés real, entonces: (1-¥r Y= (147) (L41%), -
Cf. Flsher, I (1930).
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compradores en cuanto que incrementos (decrementos)
de la misma suponfan mayores (menores) costes de ad
quisicibni y a los cénstruétores, en cuanto que in-
flufan sobre la rentabilidad de su inversién. Para/
ambos grupos, se justificégé el signd negativo eh-;
tre tipo de interés real y demanda y oferta de nue-

vas viviendas.,

La influencia de variaciones en los tipos de inte--
rés nominal sobre la demanda de viviendas se basa -
en justificaciones diferentes que tienen sus raices
estrictamente en la teorfa del consumo. En lo que -
_sigue expondremos las razones por las que tipos no-
minales m&s elevados derivedos de la existencia de/
inflacibn tienen efectos desfavorables sobre la de-
manda de viviendas y m&s concretamente, gque la in--—
flacibén -per se- reduce la demanda de viviendas - -
cuando &éstas se financian por medio de piéstamos -

tradicionales,



VI.l.- Tivos de interés nominales v corriente de --

i pagos

TIa adquisicibn de una vivienda se financia normal--
~ mente en una proporcidn elevada a través de présta-
mos hipotecarios a 1afgo plazo cuyas caracterfsti--
cas tanto en lo concerniente a plazo, tipo de inte-
rés nominal y forma de pago se fijan en el momento/
de formalizarse el contrato sin que puedsn modifi--

carse en el perfodo de vigencia del mismo.

En la tabla I se ilustra la evolucibn de la corrien
te anual de pagos de un préstamo de 1.800,000 pese-
tas con una duracibén de 15 efios en cuatro casos di-
ferentés correspondientes & cuatro tasas hipotéti--
cas de inflacibn. En todos ellos se supone un inte-
rés real constanté e igual al 3%, por lo que el in-
terés nominal (rn).al cual se pactan los préstamos/
" no es mfs que dicho interés real més la tasa espera

da de inflacibn (1).

(1) Se supone la aproximacién nfs sencilla entre ta
sa de interés nominal, real y tasa de inflacién
es decir, los cuatro cesos estén disefiados supo
niendo que rn-r4-ﬂ en lugar de la espe01flca-

c¢ibn de Fisher a la que nos referfamos en la no
ta anterior. Las diferencias son minimas ya que
los tipos nominales ~utilizando 1la espec1f1ca-—
cibn mgs correcta~ serfan en los casos B, C y D

8'15%, 13'3% y 18'45% respectivamente que no mo .

dlflcan pera neda el anflisis,

~‘
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EFECTO DE LA INFLACION EN LA CORRIENTE ANUAL DE PAGCS

Caracteristica de los préstamos: valor: 1,800,000

duracibn:

interés real:

15 arios

3%

CASO A
Pago anual en Pago anual en
Afios términos nomi  términosreales
neles
1 150,779'84 150.779'84 0% inflacibn
5 150.779'84  150.779'84 T, = 3%
10 150.779'84 150.779'84
15 150.779'84 150.779'84
CASO B
1 210,29%'18 194.715'01 5% inflacibn
5 210,293'18 143,122'00 = 8%
10 210.293'18 97,406 43
15 210,293'18 66.29%'18
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TABLA I (CONTINUACION)

EFECTO DE LA INYLACION EW LA CORRIENTE ANUAL DE PAGOS

CASO C
Pago anual en Pago anual en
Afios -  términos nomi  términos reales
nales
1 278,535 20 246,491'33  10% inflacifn
> 278.535'20 151.177'75 r, = 13%
10 278.535'20 82.,053%'22
15 278.535'20 44 ,535'20
CASO D
1 353.525'01 299,597'47 = 15% inflecibn
5 353,525'01 154.529'04 r, = 18%
.10 . 353,525'01 67.546'07
15 353.525'01 29,525'01

El gr&fico siguiente recoge la evolucibén temporal -

de la corriente real de pagos para tres tasas de in

flacibn diferentes: 0%, 5% y 15%, es decir se compa

ran tres situaciones hipotéticas, tres islas dife--

rentes no el comportamiento de una economia que ve/
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crecer su tasa esperada de inflacién del 0% al 15s.

R

300.000

200.000
7lT= 0%

100.000
m = 15%

En el caso A, en el que la tasa de inflacidén se su-
pone igual a cero, la cantidad anual a pagar en 1los
15 afios de duracién del préstamo se mantiene cons—
tante tanto en términos nominales como reales e - -

igual a 150*779*84 pesetas.
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En los tres casos siguientes -del B al D~ con el in
crémento en la tesa de inflacibn y consiguiente re-
visibn al elza de la tasa nominal -manteniéndose -—-
constante la real- se observa como las cantidades -
anuales a pagar son considerablemente mayores en -—-
los primeros aiios del préstamo que cuando se acerca
al vencimiento del mismo siendo mayor esta divergen

cia cuanto mayor sea la tasa de inflacibn,

Por tanto, nuestra conclusidn de que la inflacibn -~
tiene un efecto desfavoreble sobre la demanda de vi
viendas financiadas mediente préstamnos tradiciona--

les descansa en las siguientes consideraciones:

l.- La inflacibén y las expectativas de que/
ésta va a continuar, tiende a incremen-
tar los tipos de interés, incluyendo el
de los préstamos nipotecarios, en un —-
"premio a la inflacibn" para compenser/
al prestamista de la erosibn anticipada
en el poder de compra de la cantidad --
prestada., El incremento en los tipos de
interés éumenta también la cantidad no-
minal anual a pagar por una vivienda de

valor determinado.,
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Este tipo de interés mls elevado y los/
pagos anuales resultantes no varian per

se, el coste real de una vivienda pues-

"to que son compensados con la disminu--

cibn en el poder de compra de las canti

dades debidas por el prestatario.

Sin embargo, el incremento en los tipos
de inter8s como resultado de la infla--
cibén tiene un efecto importante en el -
perfil temporal de la corriente anual -
de pegos esperados en términosvreales./
En un mundo en que la tasa de inflacibn
fuera igual a cero, las cantidades anua
les a pagar en concepto de intereses y/
amortizacibn de un préstamo serén igua-
les tanto en términos nominales como --
resles, durante el perfodo de vigencia/
del mismo, La existencia de una tasa po
sitiva de inflacién y el efecto subsi--
guiente de elevaciones en la.tasa nomi-
nal de interés -afin cuando su tasa real
se mantenga constante~ tiene como conse
cuencia la distorsibn en la corriente -

gnual de pagos. Distorsibn que se refle

ja en cantidades mayores a pagar en los

114
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primeros afios de vida del préstamo y —-
disminucibn de las mismas conforme el -

préstamo se acerca a su vencimiento,

4,- Si -como es lbgico suponer~ las posibi-
lidades de devolver‘un préstaﬁo dépen-;
den en gran parte de la renta corriente,
el elevado nivel de los pagos anuales =~
concentrados en los primeros siios de vi
da de un contrato, deten tener un efec-

to desfavoratle de la demanda de vivien

das,

VI.2.- El nivel de irnflacibn v el coste "resl" de la

vivienda

El ejemplo anterior recalca el hecho de que varia--
ciones en'la tasa de inflacibn distorsionan el per-
fil temporal de los pagos anuales siendo esta dis--.

torsibn tanto mayor cuanto mayor sea dicha tasa, --

Sin embargo, los cuatro casos considerados tienen

una caracteristica en comfin: el valor presente de -

la corriente anual de pegos es la misma cuando se
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'1a mide en pesetas constantes -e igual a 1.800,000-
independientemente de cual sea la tasa de infla- -
cibn,
Es precisemente en este séntidd éﬁ:él dﬁe tésas no?
minales m&s altas de interés y los pagos iniciales/
més elevados que resultan de la inflacibén simplemen
te compensan al prestamista pero no aumentan per se
el coste real de adquirir uné vivienda, A la nisma/.
conclusibn se puede llegar si consideramos que el -
coste de comprar y utilizar una vivienda en un pe--
r{odo determinado consiste en la diferencia entre -
1o que_puesta adquirirla y el precio de venta derla
misma, Siempre qﬁe éi ﬁalor de una vivienda manten-
ga una estrecha relacibn con el nivel general de --
precios (e incluso es posible que lo supere), el --
"premio a la inflacibn" pagado a la hora de finan--
ciarla se recuperarf con la m&s que probable ganan-
- cia de capital.
En resﬁmen, la existencia de tasas elevadas de in--
flacibén afectan a la corriente de pagos anuales pe-

T0o no al coste real de la vivienda.

Aunque la existencia de inflacibn no afecta al va--

lor presénteAdesédntéddwde la corriente anuasl de pa
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gos, si que tendrf efectos sobre la capacidad de ad

gquirir una vivienda por parte de las economfas do--

. mésticas ya que &sta depende no sblo de la cantidad

totgl a pagar sino también del perfil temporal de -
los pagos anuales. Si la situacibén mbs ususl es - -
aquella en la que la cantidad a pager en concepto -
de devolucibn del préstemo se financia con cargo al
ahorro corriente, la "cantidad" de vivienda que una
economfa doméstica puede adquirir se verd limitada/
no sblo por la cuantfa absoluta de su renta corrigg

te, sino también por la proporcibén de la misma que/

~debe destinar a la adquisicibn de la misma.

El hecho de que la presencia de inflacién y los con
siguientes tipos nominales mis elevados de interés,
tengan como consecuencia una irregular evolucibn de

los pagos anuales en términos reales tiene efectos/

. desfavorables sobre la demanda de préstamos y por -

ende de viviendes si se tiene en cuenta que una pro

. porcibn muy elevada de compradores potenciales per-

tenece & los estratos més jbvenes de la podblacibn,/
los cuales se encuenﬁran en una fase de su ciclo vi
tal que les permite esperar incrementos futuros en/
sus rentas afin en ausencia de inflacién. La razén -
de estas rentas futuras mAs elevadas se encuentra -

tanto en .el efecto general de crecimiento en la pro
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ductividad del trabaﬁo que tiende a incrementar to-
das las rentas, como en el hecho de que -aunque la/
productividad no aumente- la renta tiende aumentar/
con la edad, al menos durante un cierto tiempo. Pa-
ra estos estratos de pobiacién, por tanto, el per--
fil temporal 6ptimo serfa aquel en.el que lpﬁ’bégos
anuales en términos reales aumentaran -en lugar de/
disminuir- con el tiempo, manteniendo aproximadamer

te constante su proporcidn con el nivel de renta.

Si este anflisis es correcto, se desprende que con/
los instrumentos tradicionales de financiacibn es -
mAs que probable que la inflacién afecte adversamen
te a la demanda de viviendas induciendo a que los -
compradofes potenciales -especialmente a los que --
compran por primera vez una vivienda- reduzcan su -
demanda en términos de cantidad y/o calidad o a que
pospongan su adQuisici6n, al menos hasta que hayan/
acunulado suficientes activos para hacer frente a -

los pagos iniciales més elevados.
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Vi.3.~ Incertidumbre sobre la tasa futura de infla-

cibn v la demanda de viviendas

Ademés de los efectos negativos que acebamos de dis
cutir, que dépenden del nivel de inflacién, la de--
manda de viviendas también puede verse afectéda.por'
la incertidumbre sobre el comportamiento futuro de/

le misma.

El ejemplo anterior, recogido en la tabla I, se - -~
construyd para una tasa de inflacibén conocida y es-
table & lo largo de toda l& vida del préstamo. Esto
permitfa fijar de antemano el tipo real de interés,
que se gpponia constante al nivel del 3%, y nos per
mitfa afirmar que el valor presente de los pagos --
snuales -y por tanto el coste real de la vivienda-/

no se vefa afectadp por la existencia de inflacibn.

Sin embargo, la experiencia pasada nos obliga a re-
conocer que esta posibilidad es més Que improbable/
y que por consiguiente,’si la tasa de inflacibn se/
desvia sistemlticamente del nivel previsto, el va--
lor presente de la corriente de pagos en términos -
reales puede alejarse de forma significativa del mi
116n ochocientas original, Por tanto, en presencie/

de incertidumbre sobre la futura tasa de inflacibn/
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el contrato a largo blazo que es el préstamo hipote
cario lleva implicito un riesgo tanto para el pres-
tamista como para'el'prestatario. Si la inflacibn -
resulta ser més elevada de lo que se esperaba, el -~
prestaterio se encontraré con una ganancia inespera

da (y el prestamista con una pérdida).

Parece que los Gltimos efios, la inflacién ha resul-
tado ser més elevada de lo que se esperaba, Esto, -
unido al hecho de que el tipo de interés de esta —-~
ciase de'préstamos se ha mantenido artificialmente/
bajo mediente medidas administratives he resultedo/
en benéficio de-los prestatarios. No es extraio - -
pues que se haya generalizado la idea de que la in-~-
flacién es buena para él prestatario y mala para --
los prestamistas teniendo por tanto un efecto favofg

ble sob;e la demanda de viviendas,

El que esto haya sido as{ no quiere decir, por su--
puesto, que tenga neceseriamente que seguir siéndo-
lo. Una vez la inflecibn se convierte en persisten-
te es de suponer que ios prestamistas aprendan de -
la historia pacada revisando al alza sus expectati-
vas de inflacibn y eleven por tanto los tipos nomi-
nales de interés. En estas condiciones -~y cuendo la

inflacibn se convierte en un fenbmeno comfin recono-
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cido por ambas partes-~ cualquiera que obtenga un --
préstamo.a largo plazo (para adquirir una vivienda/
o) ho) asume el riesgo de que la inflacibn resulte -
ser inferior a la anticipada. El riesgo en que incu
rre el prestatario de que la inflacibn actual sea -
menor que la anticipada se ve reducido por'la'préc-
tica habitual que permite al beneficiario de un - -
préstamo reintegrado antes de que se cumple el plazo
previsto para su vencimiento, eviténdole de esta —-
forma la pérdida de capital derivada de una cafda -

en los tipos nominales de interés.

Esta posibilidad resulta ser de estricto beneficio/
para el prestatario puesto qQque no se reconoce la --
opcibn opuesta para el prestamista: &ste no puede -
rescindir el contrato de préstamo cuando los tipos/
de interés suben y se encuentra por taﬁto con una -

pérdida inesperada de capital,

La existencie de incertidumbre sobre las tasas futu
. ras de inflacién lleva, pues, implicito un riesgo -
de pérdida de capital tanto para el prestamista co-
mo para el prestatario, pero su efecto final sobre/
la demanda de viviendas no puede concluirse a prio-
ri, ya que dependerf de la gema de activos alterna-

tivos disponibles para el inversor que resulten més



efectivos parse protégerla de la inflacibn que laz ad

guisicibdn del activo reel que es la vivienda,
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Y- - PARTE II

TA VIVIENDA EN ESPARA 1960 - 1980
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T.~- REPASO DE TAS ESTADISTICAS DISPONIBLEé

El primer problema con que se tropieza al emprender
el estudio de la evolucibn del sector vivienda en -
Espafia es el de la deficiente informacién eétadisti
ca, que si bien es fenéﬁeno confin en el estudio del
comportamiento de cualquier sector, en el caso de -

la vivienda adquiere tintes alarmantes,

Como es bien sabido, la politica seguida en Espaiia/
ha llevado a la distincibn entre dos tipos de vi- -
viendas: las acogidas a la proteccién oficial y las

viviendas libres.

Para el estudio de las primeras se dispone de tres/
tipos distintos de series histdricas. En primer lu-
gar se dispone de series mensuales correspondientes

a8 las calificaciones provisionales otorgadas por el
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Ministerio de la Vivienda a las viviendas que han -
solicitado ascogerse al régimen de proteccibn ofi- -
cial., En segundo lugar -y correspondiendo con el sg'
gundo momento de intervencibén administrativa- se pu
‘blica, tembifn con periodicidad mensual, las series
correspondientes.a las calificaciones definitivas,/
otorgadas 8 las viviendas de proteccién oficial ya/
terminadas. Una tercera serie puﬁlicada es la que -
.recoge 1a‘evoluci6n de las viviendas de proteccibén/
oficial en fase de construccidn. Todas ellas son ﬁg
producidas en los boletines estadisticos del Banco/

de Esparfia,

Adem&s de estas tres series, se dispone de las ci--
fres correspondientes a los proyectos visados por -
los Colegios de Arquitectos y a las viviendas ini--

ciadas de proteccidn oficial,

A partir de las mismas es posible reconstruir pues,'
la evolucidn en los filtimos veinte afios del sector/
de la vivienda utilizando tres indicadores distin--
tos correspdndientes a las ;res fases por las que.-.
pasa la construccibén de la vivienda: proyectos visa

dos, viviendas iniciadas y viviendas terminadas.



CUADRO I

VIVIENDAS VISADAS POR EL COLEGIO DE ARQUITECTOS

VIVIENDAS PROTEGIDAS VIVIENDAS LIBRES

GAFiCS miles (1) (1)/(3) x100 miles (2) (2)/(3) x100 TOTAL (
1960 103'6 71*6 41*0 28*4 144%6
1961 175%7 82'4 37%5 17'6 213'2
1962 209'9 82'1 45'8 17*9 255*6
| 1963 250*5 80*1 62*1 19*9 e 312'6
1964 335%*7 81*1 78*1 18*9 413*8
J1965 197*7 55 161'5 45'Q 359*2
1966 76*3 21*3 282'7 78%*7 359'0
156*3 35*3 286'1 64*7 442%*4
IE{SESS 226'0 46' 5 260'4 53*5 486*4
1969 255*%1 51'8 237*0 48'2 492*1
1970 155*8 44' 5 194*2 55%5 350*0
1971 156'0 43'6 2017 56%4 357%7
1972 253*8 42'4 344'3 57*6 598*1
1973 239*2 34*3 457%*3 65'7 696*4
1974 175*3 30*7 394'8 69*3 570%1
1975 160’6 41*3 228*%1 58%7 388'8
1976 126*2 33'4 252'1 66*6 378*3
1977 140%*3 34%*7 264*9 65*3 405'3
1978 110*8 32%5 230*%2 67%5 341'0
1979 122'4 33'3 244%*¢6 66*7 367*0

Puente: 1960-1977: J. Rodriguez (1979), P*g. 30.
1978 7 1979: J.L. Carreras Yéilez (1980), pag. 253.



VIVIENDAS PROTEGIDAS

ANOS miles viviendas (1) (1)/(3) x100 miles viviendas (2)
1961 134#*5 90*9 13'5
1962 147'8 91'0 14*6
1963 187'9 90*9 18'8
1964 231*2 90*0 25%7
1965 240'8 85*0 e 42'5
1966 211*4 78*8 57*0
1967 . 132'1 64'6 72' 4
1968 133*4 53*8 114*7
1969 158*0 58*5 112*3
1970 185'3 60*1 122*8
1971 190'7 59+%8 128'2
1972 190*8 56%7 145%9
1973 177*3 50'9 171*2
197* 175*8 49*0 182*7
1975 196*5 52*5 177*9
1976 162*3 50'8 157*5
1977 164*1 50*9 158'4
1978 156' 8 49'0 162'0
1979 137*%2 52%6 123'5

Fuente» 1961-1975» Memorias del I.N.V.

1976-1979» Carreras Ylilezj J.L.

(1980), psg. 253.

(2)/(3) x100
9*1
9%0
9'1

fo'o
15*0
21*2
35%4
46*2
41+%5
39*9
40*2
43*3
49%1
51*0
47'5
49%2
49%1
51*0
47%4

TOTAL (3)
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162'4
206*7
256*9
283*3
268*4
204'5
248'1
270'3
308+*1
318'9
336*7
348*5
358'5
374*4
319'8
322*5
318

260*7

LT



AftCS

1961
1962
1963
196-
1965
1966-
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1w
1975
1976
1977
1978
1979

iu.nt,

VIVIENDAS PROTEGIDAS

miles viviendas (1)

123'0
17272
165'1
183'7
Ul'é6
83+*8
11%'7
1281
138
129%7
131'6
180'8
25'?
195*%0
196%2
197*1
1%0*3
1**x*x3
106*3

vlTiond, Protege..

Viviendas Litros

(1)/@3) *1°°

-

782
81*2
76:2
7*’'3
*0%2
26'1
29'8
35%2
38*6
*2'1
*2%6
*1%2
CC i}
33*7
*5%1
*7'6
37*5
*0*1

33*1

VIVIENDAS LIBREB

miles viviendas (2)

5**2
39'8
51*5
63'4
115*3
236*3
.270*3
235*%7
219*%6
178*2
176'9
258+*1
*16*5
378*5
238*8
216*7
233*6
215'*
214*9

Ministerio otras Ptolicae 7 pantano.
. Estin.cién. Ver texto.

(2)/(3) x100
21+8
18'8
23%8
25%7
50*8
73%9
70*2
64*8
61'4
57*9
57*4
588
64*9
66*3
5%*Q
52*4
62*5
59'9
66*9

TOTAL (3)

157%2
212%0
216'6
247*1
226%9
320*1

385%0
363*8
357%6
307%9
308*5
*38%9
6%2%2
571%5
*35%0
413*8
373%9
359'7
321'2

8¢CT



VIVIENDAS VISADAS POR COLEGIOS DE ARQUITECTOS
(rnlba tio viviendas)

600 .

TOTAL
300 — /. LIBRES
200 --

/. PROTEGIDAS

ANOS

GRAFICO I

Fuente: 1.960 - 1.977: J. Rodriguez (1.979) pg. 30

1.978 - 1,979: J.L. Carreros Yaiiez (1.930) pg.253
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VIVIENDAS TERMINADAS (miles da viviendas)

TOTAL

V. PROTEGI-
\] DAS

sV, UBRES

1981 62 63 64 65 65 67 60 69 70 7 72 73 74 75 76 77 78 79 ANOS

GRAFICO 1II

Fuente: 1,961 - 1,975: Memorias del I.N.V,

1,975 - 1.979: Carreras Yafiez, J.L. (1.980), Pg. 253
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Fuente:

VIVIENDAS
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Viviendas Protegidas:

GRAFICO III

Ministerio de Obras Publicas y Urbanismo,

Viviendas Libres: Estimacidén. Ver texto.
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Lo primero que llama la atenciéh al estﬁdiar la in-
formacibn. facilitada pér los tres indicadores elég;
dos, es la falta de coherencia entre los mismos., ——
Asf, cuando se observa el indicador correspondiente
a viviendas terminadas resulta"que‘;eXéepﬁﬁéndb'&ds
afios 1974 y 1978~ el resto del perfodo analizado --
presenta un claro dominio de las viviendas protegi-
das sobre las Viviendas libres, mientras que los --
dos indicadores restantes presentan una evolucibn -
éontraria, con el nfimero de viviendas libres supe--
rando al de las protegidas en emplios perfodos de -

tiempo.

- El origen de la discrepéncia se encﬁentra evidente- _
mente en las distintas fuentes estad{sticas utiliza
.das., Para las viviendas terminadas la informacibn -
disponible la proporcionan organismo oficiales: - -
I,N.V, y M.O,P.U., &l iéual que para las viviendas/
iniciadas protegidas. Inicialmente, este tipo de in
formacibn se facilitsesba como medida de seguimiento/
del gfado de cumplimiento de lo previsto en los Pla
nes de la Vivienda 'y Desarrollo. Como luego veremos,
las viviendas libres realizadas superaron ampliamen
te 1as prévistas en los Planes. No parece por tanto
extrafio -y as{ lo reconocen la mayorfa de los auto-

res que han seguido de cerca el tema~ que la infor-
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' macibn oficial subestimara sistemfticamente la cons
truccibn libre con el fin de hurtar argumenfos a los
escépticos de la retérica de "viviendas dignas para
los humildes y necesitados", M&s fiable es pues ei/
- perfil desefiado a partir de los proyectos visados -
por los Colegios de Arquitectos, aunque tampoco es/
ni mucho menos una medida correcta de la actividad/
del sector. Y esto, ai menos, por dos motivos. Por/
una parte es de todos conocido -por haber aparecido
frecuentemente en la prensa-, la proliferacibn de -
construcciones ilegales que surgieron, sobre todo -
en la costa, asociadas al boom turfstico y que si--
guen surgiendo aunque parece que. en menor grado. En
cualquier caso, es éste un fenbmeno del que sblo se
dispone de informacibén puntual -cuando la noticia -
salta a los peribdicos o cuando conversaciones pri-
vedas as{ lo evidencia- pero que por supuesto no re

coge ninguna serie disponible,

Por- otra parte, no todos los proyectos visados por/
los Coiegios se traducen en obras iniciadas efecti-
vamente. Las razones pueden ser variadas., El1 que un
proyecto cuente con el visto bueno del Colegio'es -
hecesario’al menos por dos motivos. En primer lugar
se necesita que el proyécto est® visado para poder/

obtener la licencia de construccibén -sin la cual &s
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ta serfa ilegalj y en segundo lugar, en el caso de/
'las viviendss de.profecci6n oficial es necesario el
proyecto para poder.acceder a la calificacién provi
sional sin la cuel no se puede tener acceso a las -
fﬁentes‘privilegiadas delcrédito, atractivo mayor -
de este tipo de construcciones. El proyecto es pues
un paso previo tanto para la obtencibn de licencia/
cbmo’ﬁara la obtencibn de financiacibn en condicio-

nes mls favorables que las de mercado.

Respecto a la obtencibén de licencia, no es fenbmeno
extraiio el que cuando se rumorean cambios en las --
"condiciones urbanfsticas o -el caso mfs extremo conm
secuencia del anterior: suspensibén de licencias-, -
los promotores aceleren la elaboracibn y visado de/
proyectos correspondientes a obras que no entra~en/
sus planes ejecutar inmediatamente. En parte pues,/
la evolucibn de la série correspondiente a proyec--
tos visados recoge el fen6ﬁeno de las expectativas/
respecto al comportamiento futuro del marco legal -

en que se mueve la construccibn.,

Parslelemente & este fenSmeno se desarrolla el de -
las expectativas correspondientes a la evolucién fu
“tura del crédito a la vivienda, Si el hecho de pre-

- gentar a trfmite un proyecto para obtener la califi
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cacibn provisional no implica necesariamente que se
vaya a disponer de financiaci6n privilegiada por es
‘" tar estas lineas agotadas, es flcil que pueda ocu-~
rrir el que proyectos ya visados sean pospuestos si
las condiciones crediticias se endurecen o no se ==
tiene acceso al crédito privilegiado en el caso de/

las viviendas de proteccibn oficial,

El mejor indicador de aétividad‘en el sector de la/
vivienda y que es el que més profusamenté se utili-
za en los es?gdios llevados & cabo en la mayorfia de
los paises desarrollados (en este caso sinbnimo de/
‘desarrollo éstadistico) es el de viviendas inicia--

das en un perfodo de tiempo.

Cémo en el caso de les viviendas terminadas, el pro
blema mis espinoso lo plantea la evolucibén de la se
rie de las viviendas iniciadas libres. La falta de/
informacibn directé sobfe este subsector, obliga a/
recurrir a las dos {inicas series disponibles: la de
viviendas terminadas o la de proyectos visados. Res
pecto a la primera ya comentamos anteriormente la -
més que probable suﬁvaléracibn de los datos facili-
tados por los organismos oficiales (J. Rodriguez es
time que en el perfodo intercensal, 1960-1970, ias/

viviendas libres terminedas realmente fueron igua--
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les a las estimades por el I.N,V., multiplicadas por

un factor de 2'038 (1)).

Quedaba pues como finica serie disponible la corres-
vrondiente a proyectos visados. En la estimaci6n'1l§
vada a cebo por J. Rodriguez en el trabajo anterior
mente citado, se supone -basfndose en la relacibn -
entre viviendas proyectadas y terminadas en 1961-70
(segflin el Censo)- qQue se construyen el 90% de las -
viviendas proyectadas y que el desfase entre proyec
to e iniciacibn de la obra es de un trimestre. Por/
tanto, la serie correspondiente a viviendas inicia-
das libres (V.I.L.) se ha obtenido & partir de los/
proyectos visados por los Co1egios de Arquitectos -
seglin la relacibén siguiente:

(t = trimestres)

V.I.L.t = 0'9 Proyectos ;
. _ V.I.L.t==viviendas ini

ciadas libres en el -
trimestre t.

As{ se han obtenido los valores trimestrales para -
les V.I,L, utilizadas posteriormente en la contratg'
cibn empirica. Las cifras que aparecen en el Cuadro

III (y representadas en los grificos IIT y III') --

(1) Rodriguez,kJ. (1978), pég. 53.
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son los valores anuales bbtenidos agregando datos -

trimestrales.

La serie asf obtenida de Viviendas Iniciadas y la -
'correspbndiehte a viviendas proyectadas presentan -
un perfil cfclico similar aunque bastante mbs pro--
nunciado en el caso de las segundas que de las pri-
meraé; y es & este comportamiento cfclico el que va

mos a referirnos seguidamente.
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II.~- EVOLUCION DEL SECTOR A TRAVES DE LAS SERIES -~ .

HISTORICAS

Si se ha cqnsiderado'coﬁveniente comenzar el anfli-
sis de la evolucibn del sector comentando la infor-
macifn estadfstica ‘disponible ha sido con el decidi
do propbsito de poner en guardia sobre los peligros
de derivar afirmaciones excesivamente tajantes. Val.
gan las phginas anteriores como recordatorio de la/
cautela con que deben revestirse todas las conclu--

siones que se obtengan,

Parece sin embargo que, baséndonés en las series =--
disponibles de viviendas proyectadas e iniciadas, -
as{ como en las Memorias del I,N.V, y en cierta for
ma también en los Informes Anuales del Banco de Es-
paifia, podemos hablar de dos ciclos completos en la/

evolucidn del sentor .en el perfodo 1965-~1979, - -~
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" con los méximos ciclicos situados respectivamente -~

en 1967-68 y 1973,

Si se toman, por el contrario, como base del anfli-
sis las series correspondientes a viviendas termina
das, se infiere la existencia de un finico ciclo en/

el mismo perfodo de tiempo.

De los comentarios anteriores y del propio anblisis
de las series recogidas en los grlficos anteriores/
puede derivarse una explicacién razonable para ésta
divergencia de resultados. En efecto, en los gr&fi-
cos I y III se observa como el comportamiento cfcli
co de las viviendas proyectadas e iniciadas ha esta
do dominado por la evolucibn de las viviendas li- -
bres que éon ademés las que han sufrido oscilacio--
nes més violentas, coincidiendo los minimos y sobre
todo los méximos cfclicos del total del sector con/
los del subsector dé 1aé viviendas libres. Teniendo
en cuenta este hecho y el ya comentado de la mls --
que probable subvaloracibn de las viviendas termina
das libres-por parte del I,N.V. es posible reconci-
liar los resultados‘derivados de las tres series y/
concluir que efectiveamente en el perfodo 1965-1979/
el sector ha experimentado dos ciclos (y no uno) com

pletos: el primero se situarfa entre 1965 y 1971 --
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con su mlximo en 1967; y‘el segundo entre 1971 y -

l979'con su méximo en 1973,

 M&s afin, esta interpretacién de las series comenta-
das resulta aﬁalada por la evolucibédn que de la for-
macién bruta en inmuebles residenciales da la serie
revisada de la Contabilidad Nacional 1964-1978 (gré
fica iV) lo que resulta en apoyo de las conclusio~-~

nes anteriores.

Quizfs pueda parecer, excesiva la prudencia y meti-~

"*"“culosidad con la que se han tratado las series an--

tes de derivar conclusiones sobre algo tan -aparen-
temente- simple como es el seguimiento de la evolu-
c¢ibn de un sector. La justificacibén de esta actitud
es doble. Por una parte, ante lo dispersos, defi- -~
cientes o incluso contradictorios que son los datos
disponibles, toda prudencia es poca. La segunda ra-
z6n, més profunda, tiene sus rafces en los origenes
del interés sobre el sector como componente difereg
ciado del total de la inversibn en capital fijo. En
efeoto; & como sé.repite con frecuencia- a lo largo/
de esta Tesis; es precisamente en el comportamiento
ciclico-anticiclico mis exactamente- de la vi&ien--
da donde se ha centrado la mayor parte de la iite-—

ratura sobre el temaj y la explicacibén de este - -
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-observado- comportamiento anticfclico ha sido el -
origen del interfs despertado en los tebricos desde
‘principios de la década de los sesenta, permitiéndo
nos afirmer con bastante exactitud que -al menos -~
hasta 1970~ la teoria de la inversibn en viviendas/
se podrfa llemar con mls precisibn teorfa del éérég

ter anticiclico de la inversibn en viviendas.

IT,1.- De 1959 a 1965

Los primeros datos de que disponemos nos permiten -
comenzar el anflisis del sector dos afios después de

la introduccidn del Plan de Estabilizacidn.

Como es sabido, el Plan de Estabilizacibn produjo,/
como estaba previsto, una petracci6n en toda la ac-
tivided econémica»espaﬁola. Los comienzos de la reac
tivacibn del sector comenzaron a notarse ya en 1961
cuando el totel de la construccibén creci a una ta-
sa del 6'3%. en pesetas constentes, tasa sblo supera

da por el sector metalﬁrgico y sus derivados.



Fl proceéo de recuperaci§n del sedtor una vez entra
do en viéor'el Pian de Estabilizacibn se asocia nor
malmente a la mejora en las ekpectativas empresaria
les puesto que no parecfa que las condiciones de 1la
demanda‘ supusieran un freno para su desarrollo (el/
I Plan Nacional de la Vivienda estimaba en 1,000,000

de viviendas el défiqit‘de las mismas en 1961),

La mejora en las expectativas empresariales tenia -
sus orfgenes en un mayor acceso 8l crédito privado;
mayores consignaciones presupuestariass de financia-
cién pliblica y la regulgrizacién de los préstamos -
complementarios utilizados como ‘estimulo por el - -

I.va.

Junto a la mejora de las cohdiciones financieras y/
la existencia de una demanda potencial importante,/
otros factores influyeron también en la recupera- -
cibn del sector tras el Plan de Estabilizacibn. En-
tre estos podemos citar la publicacibn y puesta en/
mercha de los Planes Nacionasles de la vivienda; la/
nofmalizacién en el suministro de materiales y la -
estabili@ad en sus precios as{ como los comienzos -
.del boom turistico que tanto influyeron en la cons—~

truccidn en extensas zonas, sobre todo del litoral.

&
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El incremento en la actividad constructiva se tradu
Jo pronto en tensiones inflacionistas provocadas —-

por los siguientes fenbmenos:

"l.,~ El desempleo disminuy8 mfs acusadamente
en este sector que en el resto de la —--
economfa lo que se trasladd pronto a mo
vimiento al alza en los salarios., En --
1963 se alcanzb la cifra més baja de de
sempleo desde 1959 resultando este in--
cremento en la demgnda de trabajo toda-
via‘més importanté si se tiene en cuen-
ta que desde:la puesta en marcha del -
Plan de Estabilizaci6n la oferta labo--
ral en el sector debid crecer como con-
secuencia de la emigracibén rural, (Deci
mos debid, porque paralelamente a los -
movimientos migratorios. del cempo a la/
ciudad tuvo lugar el conocido proceso -
de emigracibn al extranjero que acentub

todavia més las tensiones existentes en

el ‘mercado laboral),

2.- Fl1 problema. mayor surgib, sin embargo,/
del incrementd derivado en la demanda -

de materiales. Este incremento tuvo co-



146

mo principales consecuencias la apari--
cibn de antiguos estrangulamientos: re-
tardo de los suministros e irregulari--
dad en su cuantia y sobre todo incremeg
tos sostenidos en los precios de log -

mismos.,

"Las graves perturbaciones en el suministro de mate
riales unido & una tendehcia favorable a contiﬁuar/
el ritmo expansivo en la actividad constructiva po-
dfa abordarse -desde el punto de vista de la poiiti
ca econdmice~ adoptando tres tipos diferentes de me

didas?

12~ Elevacibn del precio de venta de las vi

viendas y de la construccidn en general,

29~ Desanimacibn de la actividad constructo

ra mediantevla restriccibdn del crédito/

y

30~ La seleccibn de proyectos con arreglo a

una escala de preferencia® (1).

(1) Memoria del I.N.V., 1962.
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La tercera fue la solucibén adoptada esgrimiéndose -
como razbn para rechazar la primera el encarecimien
to que supondria la'elevaci6n del precio sobre la -
capitalizacibén del pafs, elevando el coste del desa
rrollo en précticamente todog los sectores, y para/
rechazar la segunda, el que la restriccibén del cré-
dito supondrfa una aguds recesibén de la actividad -
constructora, afin no repuesta de las fuertes res- -

tricciones de 1959 y 1966.

Como primera providencia, quedaron suspendidas des-
de el 18 de Mayo de 1965 hasta filtimos de Octubre -
la admisibn de solicitudes de construccibén del Gru-~
po I de Renta Limitada, por considerarse que este -
tipo de viviendas eran las de "menor productividad/

social',

A dichas medidas siguieron otras de tipo indirecto/
y accibn a més largo plazo, destinadas & aumentar -
la capacidad del sector, Entre las decisiones que -
fueron adoptadas en tal coyuntura, merecen resaltar
se la concesibdn de un crédito pﬁblico-glqbal por el
B.C.C. de 500 millohes de pesetas, para mecanizar -
las empresas constructogas, e igualmente otro crédi
to de 225 millones de pesetas destinados & evitar -

los estrangulemientos en el suministro de materia--

L

les.
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.Anteriormente sefialamos la existencia de dos ciclos
- completos fechando el inicio del primero hacia 1965,
Con anterioridad a -esta fecha, el Plan de Estabili~
zacibn parecid que imprimib un minimo cfclico a la/
construccibn de viviendés del que parecid (1) recu~

perarse ya en 1961,

Una diferencia importante en este primer perfodo --.
(1960-1965) respecto al comportamiento posterior --
fue el claro predominio de las viviendas ﬁrofegidas
sobre las libres (las series de viviendas proyecta-
daé e iniciadas indicaﬁ que no es hasta 1965 que --
las iibf;é“igﬁalan a las protegidas). Este dato es/
importante para explicar la cafda que se experimen-~

t6 en 1965,

Como ya hemos dichb, ante los proﬁlemas derivados -~
de los estrangulasmientos en el suministro de mate--
riales, se suspendieron las concesiones de califics
ciones provisionaleé ~para un determinado grupo de-
viviendas de proteccibn oficial- de Mayo a Octubre/
de 1963, Los efectos contractivos no sé dejaron sen

tir, sin embargo, de inmedisto debido a una acumulg

(1) Insistimos en el pasrecid porque las series dis-~
ponibles no comienzan hasta 1961, Sin embargo,/
las Memorias del. I,N,V. ~que también comienzan/
en 1961~ indican que la vivienda se vid afecta-
da por las medidas restrictivas de 1959 igual -~
que los restantes sectores de la economia,
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cibén de licencias en manos de los constructores muy
por encima de las posibilidades reales de la indus-

tria.

Por otra parte, si bien la construccidn de vivien--
daé profegidas tras las medidas contractivas adopta
das -sufrieron una reduccibn notable a partir del -
séguhdo semestre de 1964, la existencia de una de--
manda’efectiva sostenida y potente desvi .los -recur
gos desde el subsector de las protegidas a las de -
las libres compensando.éstas la cafda de las prime-

ras hasta 1965,

Fn 1965 y aﬂte las continuas presiones inflacionis-
tas que segufa experimentando el sector, se adoptb/
nuevemente el cierre de calificaciones provisiona--
les para posteriormente reabrirlaes a ritmos muy re-
ducidos. Las viviendas libres continuaron su ritmo/
de aumento, pero el mismo no fue suficiente para --
compensar la brusca cafda de las viviendas protegi-

das alcanzfndose en 1965'un minimo ciclico.

Resumiendo los puntos més importantes que expliquen

el comportamiento de la vivienda de 1959 a 1965:
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cién de licencias en manos de los constructores muy
por encima de las posibilidades reales de la indus-

tria.

Por otra parte, si bien la construccidén de vivien—
das protegidas tras las medidas contractivas adopta
das -sufé&eron una reduccidén notable a partir del sit
gundo semestre de 1964, la existencia de una deman-
da efectiva sostenida y potente desvid los recursos
desde el subsector de las protegidas a las de las -
libres compensando éstas la calda de las primeras -

hasta 1965#

En 1965 y ante las continuas presiones inflacionis-
tas que siga experimentando el sector, se adoptd —
nuevamente el cierre de calificaciones provisiona-—
les para posteriormente reabrirlas 8 ritmos muy re-
ducidos. Las viviendas libres continuaron su ritmo/
de aumento, pero el mismo no fue suficiente para —
compensar la brusca calda de las wviviendas protegi-

das alcanzédndose en 1965 un minimo ciclico.

Resumiendo los puntos mas importantes que expliquen

el comportamiento de la vivienda de 1959 & 1965
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i.—'Predominio de las viviendas protegidas/

-sobre las libres.,

2.~ Demanda'sostenida y potente que estimu-
16 la construccibén de ambos tipos de vi

viendas hasta 1964,

3.- Medidas restrictivas adoptadas sobre el
subsector de las protegidas a la vista/
de las presiones inflacionistas existen
tes y problemas en el suministro de ma-
teriales que originan el minimo cfclico
dé 1965 al superar la cafda en las pro-
tegidas elwaﬁge experimentado por las -

viviendas libres.

11,2.~- De 1965 a 1971

La fase alcista del ciclo que comienza en 1965 estu

vo asociado a los fuertes ritmos de expansidn expe=-

.rimentados por la economfa espafiola que se traduje-

ron en una mayor presidn de la demanda.



TLos efectos

152

que sobre la demanda de viviendas tuvo/

la répida expansién_de la economfa fueron los si- -

guientes:

-1,- Incremento en las rentas familiares, va

20"

riable ésta que afecta directamente a -
la demanda de viviendas (el valor esti-
mado para la elasticidad renta de la de

manda es de 1 aproximadamente).

Asociado al incremento en la renta, co-

bra mayor relieve el envejecimiento de/

- las viviendas, acelerando el proceso de

30"

obsolescencia y por tanto la preferen--

cia por viviendas nuevas,

Fuerte aceleracibén de las migraciones -
interiores como resultado de la crecien
te disparidad entre rentas rurasles y ur
benas., Este fenémeno se tradice en un -
grado de concentracibén muy elevado en -
determinados nficleos de poblacibn y el/
absndono del patrimonio inmobiliario en
las Areas rurales, de diffcil reocupa--

Ci6no
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A titulo de ejemplo, en 1966 cuatro con
centraciones absorbian el 50% del total

de viviendas terminadaes de proteccibn -

oficial:
Nfmero %
Madrid - 26.447 17'2 .
Barcelona 34,027 16'5
Valencia 21.789 10'3
Vizcaya 1%.450 .6'4
1 106.613 50'4

Fuente: Memoria del I.N.V., 1966.

Presibn adicional sobre la demanda pro-

vocada por la continua expansibn del tu
rismo que se tradujo -en amplias zonas/
del litoral- en unos niveles de cons- -
truccibn sin precedentes. Los efectos -
del turismo sobre el totel de la actiii
dad son sin embargo diffciles de eva- -
luar debido a que existen indicios razo
nables para sospechar que una parte sig
niticativae de las urbanizaciones turfs-
ticas se construyeron sin licencia no -
apareciendo por tento en las estadisti-
dag facilitadas por el Colegio de Arqui

tectos.



Paralelaﬁeﬁte 8 la expan;ién de lé demanda tuvo lu-
gar un-fﬁerte incremento de la oferta de nuevas vi-
viendas por parte de los constructores -sobre todo/
de viviendas libres que son las que dominaron el ci
clo~- atrafdos por la elevada rentabilidad de las —-

mismas.,

Los datos dispornibles permiten sospechar que la cai
da ciclica experimentada por la actividad construc-
tiva a partir de 1968 esté asociada a la répida evo
lucibn de la oferta frente a una demanda més soste-

nida,

"En conclusibn, el sector construccién (...) ha vig
to agudizados dos fundementales problemas interrela
cionados. Uno, coyuntural, de desequiiibrio del mer
cado y que puede provocar una auténtica descapitali
zacibn de las empresas, lo que se ha notado ya en -
el decaimiento de las compras de equipo y las insu-
ficientes amortizaciones verificadas. Otro, estruc-
tural, de peso, de incremento de productivided, de/
posibles graves consecuencias en un futuro tal‘vez/l
: pr6ximo,.y que indudsblemente quedarf seriamente -~
'afectado por la descapitalizacién de las empresas"/
(1. |

(1) Memoria del I.N.,V.,. 1968,

154
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Por otra parte, en la cafda cfclica de 1970-71 jugb
un papel relevante la politica monetaria restricti-
va instrumentada por las autoridades econbmicas deg
de comienzos de 1970 con el fin de corregir los de-
sequilibrios, tanto internos como externos, que apa
recieron como consecuencia del crecimiento especta-~
cular de la demanda agregada a lo largo de 1969, So
bre este punto volveremos més adelante, pues resul-
ta muy fitil para ilustrar las relaciones entre poli

tica monetaria e inversibén en viviendas.

Un factor adicional que parece influyd también éobre
Ala cafda en la activided constructiva fue él'desceg
so de la rentabilidad ofrecida por estas inversio--
nes frente a la.ofrecida por otro tipo de activos:/
"El auge inversor de 1969 estaba sustentado por la/
inversién pliblica y la inversién en bienes de equi-
po. En cambio las'edificaciones'residenciales ha- -
bfan perdido su atractivo tradicional para los in--~
versionistas por obra del auge paralelo-de la bolsa,
por lo que la construccidn de viviendas venfa regis
trando una tendencia suavemente descendente a lo ~--
largo-de 1969,4acentudada_en el iltimo trimestre --

del afio" (1).

(@) igforme Anual del Banco de Espaila, 1970, pig. -
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Los ligeros sintomas de reanimacibn que empezaron a
notarse a partir de 1970 fueron asociasdos también -
-en cierta forma- al comportamiento de la bolsa: —-
"En cuanto a la construccidén de viviendas, mantenien
do en conjunto un crecimiento lento con una tasa de
3'8% muestra, sin embargo, indicios de reanimacibn/
interrumpiéndose en todo caso el descenso de la ten
dencia, 8l cesar en Marzo el auge de la bolsa y re-
tornar la atencibn de loé inversores hacia esta for
ma de colocacibén de sus ahorros. Aunque, por supues
to, serfa ocioso buscar repercusiones répidas en eg

te orden.de fenbmenos econbmicos" (1).

En resumen, de la limiteda informacibn disponible -
parece desprenderse que las caracter{sticas més im-
portantes de la edificacibén residencisl en este pe-

rfodo fueron las siguientes:

1.~ Predominio de las viviendas libres so--
bre las protegidas, dominando la evolu-
cibn de las primeras el perfil ciclico/

de la totalidad del sector.

(1) Informe Anual Banco de Espaifia, 1970.
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2.- Fuerte expansibn de la demanda en la pri
mera fase del ciclo, siguiendo la expan

5ibn general en la actividad econbmica.

* 3,= Incremento paralelo de la oferta respon
diendo 2l ritbn de la demanda y a la -~
rentabilidad ofrecida por este tipo de/
inversiones..(Aunque es probable que la
suspensidn de calificaciones adoptéda -
en 1965 siguiera ejerciendo ihfluencia/
todavia en 1967, el desplazamiento tan/

" . significativo harfa la construccibn de/
viviendas libres parece que sélo puede/
expliéarse en términos de diferencias -
en la rentabilidad al no estar el pre--
cio de venta de estas viviendas sujeto/

a restricciones administrativas).

17.%.- La vivienda a partir de 1971

Los primeros afios de la década pasada conocieron --

uno de los ritmos de crecimiento més elevados de --
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la reciente historia de Espafia, con unos ritmos me-
dios anuales de crecimiento en términos reales, has

ta 1973, del 7%.

Uﬁa vez'superédo el bache de 1970-71, la construc—- -
cibn residencial inicid uno de los procesos més rb-
pidos e intensos de crecimiento tanto en el subsec~
tor dé las viviendas libres como en el de las prote

gidas.(ver gr&fico III),

En la Memoria del I.N,V, correspondiente a 1973 apa
rece una excelente descripcibdn de los efectos que -~
surtieron los extraordinerios ritmos de crecimiento

de los tres filtimos afios:

“"I,a intensidad de la actividad constructora originé
desabastecimientos en los recursos tanto fisicos co
mo laborales, El consumo de cemento superd las pre-
visiones establecidas en el III Plan de Desarrollo;
se tuvieron que tomar medidas para regular el sumi-
nistro interior, frenando las exportaciones y fomen
tando la importacibén. El consumo de acero ascendib/
y sé apreciaron escaseces en ciertasAclases de sumi

nistros.
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(...) Debido al aumento experimentado por la activi
dad constructora, las cifras de desempleo mejoraroﬁ
sensiblemente. A mediados de 1973 se tenfa més que/
pleno empleo en varias regiones, faltaba mano de --
Qﬁra, especialmente en Catalufia, sobre todo en la -
qoﬁstruccién de sutopistas; en Canarias, etc. Los -
convenios se desbordaron y empezd & subir todo. Pri
mero los productos nacionales clésicos, cerfmica y/
,maderé nacional, empezaron a escasear materiales b&
s8icos como el cemento y los ladrillos. La segunda -
ola de subida vino de fuera: la madera importada, -

el'pléstico, la pintura...",

Las fuertes elevaciones en los precios de préctica-~
mente todos los inputs consiguieron que 1973 fuera/
un afio de los peores en cuanto a beneficios de las/
‘empresas, ya ‘que los incrementos en costes no se —--
tradujeron como debiera en los precios finales de -
venta, "descapitalizando a las empresas y dando lu-
gar a unos beneficios mfnimos, en gran parte ficti-
cios, por dejar sin atender las cuentes de amortiza

ciones" (Memoria I.N.V., 1973).

La imposibilidad de trasladar a precios los incre--
mentos en costes, estaba originada por la fijacibn/

del médulo a un nivel bastante por debajo de lo que



lou

la rentabilidad exigfa.

En 1974 con la amenaéaAya dlara de una recesibn pa-
ra el conjunto de la economfa, se adoptaron une se-
rie de medidas encaminadasra:evitar que el subsec--
tor de la vivienda protegida agravéra todavia més -
el problema del pasro. La primera medida adoptada --
fue el reconocimiento del aumento experimentado por
el coste de la construcci6n, mediante la elevacibn/
del mbdulo a 3.600 pesetas en virtud del Decreto --
400/74 de 8 de Febrero.

Fl indicedo m8dulo revisado representaba un incre--
mento del 38% sobre el anterior de 2.600 pesetas es
tablecido por Decreto 468/72 de 17 de Febrero, No -
obstante; los efectos estimulentes de la medida fue
ron muy débiles; yé que, en opinibn de los empresa-
rios, esta subida sblo sirvid para compensar las ~~
elevaciones de cosfes hebidas anteriormente ¥y no pa

ra hacer frente a las nuevas alzas esperadas. -

Fl sector de la vivienda inicib en 1973-74 una eta-
pa de crisis de 1a.que'parece afin no se ha recupersa
do pese a la variedad de medidas de apéyo que ha re
cibido ~-al menos sobre el papel- de la administra~-

Ci6no .
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Antes de pasar a comentar las causas que se han es-
grimido mfs comfinmente para explicar la depresién.;
profunda por la que estl atravesando el sector des-
de mediada la década del setenta, vamos a comentar/
brevemente la‘excepci6n a este movimiento contracti
"vo, excepcién que tuvo lugar en 1976 (ver grhfico -

IIT).

Después de dos afios de cafda continueda en la acti-
‘vidad, 1976 parecid presentar signos de reanimacibn
que alent§ esperanzas de una recuperacibn més conte
nida. Tres factores explicarfan la recuperacidn tem

poral de la construccibn en este afio:

1l.- La renta real disponible de los consumi
dores avanz§, aunque modestamente, res-’

pecto a los niveles del saiio anterior,

2.~ Se suavizd el grado de racionamiento --
del crédito experimentado por el sectcr
(més adelante comentaremos con algln de

" talle la influencia de las variables fi
nancieras sobre el perfil cfclico de la
vivienda, refiriéndonos a la experien--

cia de 1970).
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3.~ Las intensas expectativas inflacionis--
tas acentuaron el atractivo de la vivien
da como activo protector frente a la --
erosibn del valor de la riqueza impues-

to por la inflacibn.

Si estos factores actuaron como estimulo en mayor o
menor grado, permitiendo una mejora en la demanda y
construccibn de viviendaé, la intensa y acelerada -
elevacibn de los costes de construccidén -materiales
de construccibn, pero, sobre todo, salarios y pre--
cio del suelo (ligado también, este Qiltimo, a las -
éxpeotativas inflacionistas) actuaron como freno im
portante del ritmo de iniciacibn de nuevas vivien-=

dqs.

Por otra parte, tras la ligera recuperacidn de 1976,
las viviendas protegidas cayeron nuevamente por de-
bajo del subsector de las libres y esto al menos =--

por dos razones:

1.~ En las condiciones descritas anterior--
mente ~de fuertes elevaciones de los —--
costes~- que son las qQue han prevalecido

. desde el inicio de la crisis-, es obvio

~que la construccibédn tiende a desplazar-
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se hacia las viviendas libres que son -
las que permiten trasladar a los pre~ -
cios las alzas de los costes con facili
dad y las que prometen revalorizaciones
de sus precios de mercado que las con--
vierten en activos atractivos ante las/
expectativas de inflacibn. (Esta Gltima
razbn parece ha dejado de operar, pues-
to que todo barece indicar que la refor
ma fiscél ha desalentado la adquisicién
de viviendas como medida de mantenimieg

to rentable de la riqueza (1)).

2.~ En 1976 -y en plena crisis- se preten--~
dib cembiar el planteamiento global de/
la politlca de la vivienda, introducien
do una fnica categoria de viviendas las
"yiviendas sociales"” 'y con una idea cla
ra: cambiar la politica hasta entonces/
seguida de apoyo & la oferta.por otra -
de apoyo & la demanda (a los adquirien~

tes menos solventes econdmicamente).

El fracaso de la politica de "viviendas

sociales" (2) contribuyd sin duda a la/

(1) Informe Anual Banco de Espana, 1978,

(2) Este punto se explica con mhs detalle en el ~ -~
Apéndice.
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cafda en la actividad del subsector de/
protegidas, acentuando el movimiento hé

cia la construccibn de viviendas libres.

e e T e s G D Sy B TR P S TP = D T G - Y = = e =

La crisis que se inicia en 1974 es considerada por/
la mayorfa de los autores (1) -y a diferencia de --
otras crisis anteribres;yagbéruha crisis de demenda
aunque algunos factores de oferta también hayan con

tribuido a slimentarla,

En realidad, en una crisis tan profunda y duradera/
como la que esth viviendo el sector, es dificii ais
lar un solo cbnjunto de causas explicativas, De he-
cho, y siguiendo & Carreras Yéfiez (2) en la actual/
crisis se conjﬁgan elementos estructurales y coyun-

turales y tanto de demanda como de oferta,

(1) Cf. Rafols, J. (197é).
(2) Carreras Yéiiez, J.L. (1980),
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‘E1 primer punto & considerar es que si -independien

temente de cualquier otra razbn- la construccibn de
viviendas no hubiera tenido que disminuir en cual~-

quier caso.

La respuesta parece que es afirmativa. A comienzos/
de la década se consideraba que el ritmo normal de/
construccibdn (viviendas terminadas por afio) se si--
tuaba en torno a las 330,000 viviendas. Todos 165 -
indicadores sefialan que este objetivo se rébas&{con
creces, En 1972 se llegsba a 336,000 viviendas, y -

en 1975 a la cifra, evidentemente excesiva, de - -

- 374,000 viviendas.

Que ritmos tan elevados de actividad no se podfian -
mantener era obvio y por tanto previsible una caf--
déa respecto a los niveles "salvajes" alcanzados en/
los primeros aflos de la dbcada de los setenta. Se -~
esperaba su descenso y estabilizacibén en torno a --
las 320,000 viviendes/afio. Lo que queda por expii—-
car son las cafdas ulteriores de 319.000 a 261.000/
viviendas, un 18% y 1la previsible cafda posterior -
de l980-(previsible en cuanto que no se disponen de

los datos para 1980).
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A) Factores que afectan a la demanda.-

a) Entre las causas estructurales - de ne

cesidades objetivas de vivienda para Carreras Y- -

g fiez3 demogréficas para J. Rafols- podemos sefialar -

gﬁﬁ las siguientes: |

e '

3 |  1.- Crisis estructural dursdera de la econg

- mfa a nivel mundial que afecta induda—-'

blemente a la economia espafiola en gene

% ral y al sector vivienda en particular,

3

3 2.,- Asociada, en parte, con la anterior se/
ha producido un estancamiento en lés co

§§‘ : frientéét%uristicas que précticamente -

| iguala el patrimonio inmobiliario ya --
formadé en nuestro litoral con el ﬁﬁme—'
ro de turistas recibidos.

%,- Tembién asociada parcialmente a la cri-
sis general de la economfa y a la reduc
cibn paulatiﬁa de la brecha entre ren--
tés rurales y urbanas se ha producido -
una reduccibn de las corrientes migrato
rias con la consiguiente desaceleracién
en el proceso de desarrollo de las ciu-

dades.,

£




T

167

Dos de loé éomponentes mbés importantes de la deman-
da desde.principios de 1# década de los sesenta -mg'
vimiento de poblacibn del campo a la ciudad, y tu-~
rismo- parecen habef pues agotado sus posibilidades,

gl menos en un horizonte temporal a medio plazo.

b) Entre las causas de indole econbmica/
que explicarfan la actual retraccibén de la demanda/

en el mercado de la vivienda figuran:

| 1;- La reduccibn de la capacidad adquisiti-
va de las familias en el mercado de la/
vivienda. Envel perfodo 1975-1979 -y co
mo recoge el cuadro siguiente-~ los in--
gresos de las femilias han venido cre--
ciendo menos répidamente qQue el precio/

de las viviendas.
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" Ptas. n° Renta por
construfdo habitante
’ ' Ptas.
Ptas, Indice corrientes Indice
1965 - 4,07% 100 41,725 100
1970 6.044 148 70,267 168
1975 12,400 . 304 153,888 369
1979 30.421 747 315,516 756

Fuente: Carreras Yhiiez (1980), phgs. --
258 y 259, (Las cifras corres—-
pondientes a la renta por habi-
tante son las publicadas por el
Banco de Bilbao: "Informe Econd

mico 1979").

"Hasta 1975 el precio/'m2 construfdo evo
luciond por debajo de la renta por habi
tante en pesetas corrientes, Teniendo -
en cuenta el incremento de la superfi--
cie adquirida, asf como el endurecimien
to de las condiciones de compra (al dis
minuir la financiacién externa a largo/
plazo), ello supuso tal vez la existen-
cia delun equilibrio aceptable entre =--
los precios totales de adquisicibén de -
la vivienda (inclufdos los de financia-
cibén) y la capacidad adquisitiva de la/

poblacibn.
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A partir de 1975 este supuesto equili--
brio se .rompe ciertamente, y con toda -
brusquedad; acelerfndose el precio por/
n° construfdo muy por encima de la ren-

ta por habitante; en pesetas corrientes.
246 %
205 % _°

lo que supone un encarecimiento del m2/

La relecibdn incremental es de

de un 20% en términos de renta por habi

tante" (1),

2.~ El segundo factor que ha afectado nega-
tivamente a la demanda de viviendas ha/
sido el carfcter adverso de las expecta
tivas'econ6mi¢as de las femilias, que -
Juegan un papel muy importante en la de

cisidn de compra de una vivienda,

Adem&s y como sefiala .J, Rafols (2) a su
vez, la mayor incidencia de las situa--~
ciones de desempleo y la incgrtidumbre/
sobre su evolucibén futura ha llevado a/
las entidades crediticias a una mayor ~
seleccibdn de las peticiones de crédito/

para adquisicibén de vivienda, discrimi-

(1) Carreras Yéfiez, J.L. (1986), pbg. 259.
(2) Rafols, J. (1978), phg. 64.
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nando & las familias con més bajos nive
les de ingresos, aunque estos fueran, en
principio, suficientes para hacer fren-

te a los pagos previstos.

c¢) Entre los factores que influyen tanto
sobre la demanda como la oferta de nuevas viviendas
se encuentra la escasez y carestia de la finanéia--
cién, Por una parte el ritmo de crecimiento del to-
tal de crédito-vivienda ha disminufdo sensiblemente
en los filtimos tres afios: frente a tasas de creci--
miento superiores al 25% (en(l975 alcanz haéta el/
31'5%) a comienzos de la década de los setenta, en/
1979 y 1980 las tasas de crecimiento han sido del -
16% y del 13'9% respectivamente.

El fenbmeno se agrava todavia més si se tienen en -
cuenta que la financiacibn privilegiade canalizada/
a través de los préstamos de regulacién de las Ca—-
jas de Ahorro y del Crédito Oficial ha tenido tasas
de crecimiento sustgncialmente inferiores (del or--

den de ~finicameénte- el 8% como promedio en los tres

filtimos afios), (1)..

(1) Cf. Parte III.
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Més afin, a esta reduccibn en las tasas de crecimien
to de los créditos;ﬁivienda hay que &fladir la esca-
lada de tipos de interés que ha mermado la capaci--
dad adqpisitiva de las familias en el mercado de la
vivienda. Téngase en cuenta éue el paso dé crédifbé
a8 15 afios y 8% de interés, a 11 aflos y 15 8§ 16% de/

intefés supone un incremento en la cuota anual de -

£ amortizacibn de un 67%. °

B) Factores que afectan a la oferta.- Ade--

més de las dificultades de financiacibn que afectan

también & los constructores de viviendas tanto como

a los demandantes, el fenbmeno mbs llamativo ha si-
do el del fuerte.crecimiento de los costes de cons-
truccién. Para Carrerss Y&fiez (1) un coste de edifi-
cacibn tan acelerado es debido fundamentalmente a -
que el coste laborel ha crecido mucho més répidamen

te que la productividad.

(1) Carreras Yéiez, J.L. (1980), phgs. 259 y ss.
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(a) ~ (v) (v)/(a)
Industria Construccidn %

(¢) Productividad:

% gnual acumu-~

lativo 7'0 3'8 0'54
(d) Salarios:

% anual acumu-

lativo _ 7'6 8'l 1'07

(a)/(c) 1'1 2'1 210

Fuente: Carreras Yéfiez, J.L. (1980), pég.'259._

Para este autor, los bajos ritmos de crecimiento de
la productividad en la construccibn en comparacién/
con el resto de la industria es un fenbmeno normal/
"“pues no en balde es una actividad in situ: de carbc
ter nbémada, con una'gamg de "pro&uctos acabados" --
considerablemente superior a la de cualquier otro -
sector y unos "procesos alternativos de fabrica- -
cibn" para cada "producto acabado" asimismo mucho -
més numerdsos que en cualquier otro sector. La "fo-
bricacibén in situ de una serie larga y estandariza-
da" como hace cualquier otro proceso industrial es/

aquf una utopfa irrealizable".
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Para terminar, dos pﬁntos adicionales sobre este -
tema.

l.- De 1975 a 1979, la productivided en - -

construccibédn ha disminufdo, mientras --.

que en el resto de los sectores ha au--

mentado.

Variscibdn en productividad 1975 - 1979

%

———p——

ConstruOCién 000000000t — 1'7
. Resto Industri@ ceeecceccecss 425'7

Resto actividades secunderias
y terciarifs seeeecscoccceces #16'6 -

Todas las actividades no cons
truCClén 6e0c0sscesces s svrrees 419'0

Fuente: Cerreras Yéfiez, J,L. (1980), -"
- pég. 260, °

2.~ 5810 una parte de los incrementos en --
" dostes se han. traducido en incrementos/
en el precio final de venta, reduciéndg

se el margen bruto de excedente. En ci-

fras del Banco de Bilbao (% sobre pre--
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cio final)

Margen bruto

%
1970 15'3
1975 917
1979 614

Por filtimo, quizhs el componente del -~
coste que ha mostrado un comportamiento
més inflacionista ha sido el del precio
del éuelo, que ha recogido las expecta-
tivas adversas que se tenfian sobre la -
rentabilidad proporcionada por otros ac
tivos, incrementando artificialmente sﬁ

demanda y su precio.

En resumen, & diferencia de las contracciones ante-
riores a 1974 observadas, la crisis actual -puesto/
que de crisis se trata y no de una mera cafda tempo
ral en los ritmos de actividad- tiene su origen en/
la fuerte contraccién experimentada por la demanda/
desde comienzos de la crisis general de la econo- -~

mia.
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IITI.1.- Comportamiento ciclico

Respecto al primer punto, es extremadamente diffcil
concluir nada para el caso espanol y esto debido ég
bre todo a la dificultad de fechar los ciclos gene-

rales de la economfa.

En las phginas anteriores hemos conclufdo que desde
1965 la construccién residencial ha experimentado -
dos ciclos completos y ademls "clésicos"; "clési- -

cos" en el sentido de que los méximos y m{nimos ve-

. nfan definidos no sblo & partir de elevaciones (cal

das) en el ritmo de crecimiento. sino también en sus

valores absolutos, -

" No puede decirse lo mismo de las fluctuaciones del/

P.I,B, ~-si se toma a éste como medida del comporta-
miento general de la eéonomia— puesto que, salvo en
la recesibn que se inicia en 1974 ;en los filtimos -~
veinte afios las cafdas en valores absolutos han si-

do raras e infrecuentes.

Para este tipo de movimientos cfclicos se utilizb -
el concepto de "ciclos de crecimiento", definidos =

por I, Mintz en los siguientes términos: "Los ci- -

 clos de crecimiento son fluctuaciones de la activi-
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" dad econSmica agregada, que constan de un perfodo -

de tasas de crecimiento éltas que ocurren a la vez/’
en muchas actividades econbmicas, seguido por una -
fase de igualmente generalizadas bajas tasas de cre
cimiento que enlaza con la fase de alto crecimiento

del ciclo siguiente™ (1).

Fechar ciclos de crecimiento exige tratamientos més
sofisticados que los utilizgdos para fechar ciclos/
"clésicos" por lo que también aumenta la dificultad
inherente al proceso. Un intento serio de seguimien
to de 1la evolucibn cfclica de.la economfa espafiola/
es el llevado a cabo por J. Rodriguez (2). Este - =
autor-utilizando tres indicadores distintos (3)- /
detecta tres ciclos completos a partir de 1960, El/
primero serfa el comprendido entre 1960 y 1968; el/
segundo es un ciclo de escasa duracibn y emplitud -
que se inicia en el seguhdo trimestre de 1968, al--
canza su maximo en 1970 y se extiende hasta mediado

1971, y por filtimo, el tercer ciclo detectado es el

: corresﬁondiente al perfodo 1971-1975 (el trabajo de

(1) Citado por ﬁodriguez, J. (1977), pbg. 629.°
(2) Rodrfiguez, J. (1977).

(3) 1) Indice de produccibn industrial; 2) P.I.B, -
trimestral de los sectores secundario y tercia-
rio a precios constantes y 3) Un fndice compues
to de indicadores avanzados.
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J. Rodriguez es de 1976 y por tanto no se extiende/
més allé de 1975).

Comparando el comportemiento cfclico de la vivienda
y del total de la actividad econdmica -y una vez --
vencidos parcialmente los escrfipulos de derivar con
clusiones excesivamente tajantes de informacibén tan
"aproximativa"- parece gque, salvo dos excepciones,/
la vivienda en Espafia no ha presentado un comporta-
miento anticiclico sino que parece haber mostrado -
un perfil ciclico muy similar al del ciclo general/

de la economia,

"La vivienda recoge, amplificados, los ciclos del -
conjunto de la economfa, y también los refuerza, --
porque las fuertes caidas que experimenta en su ni-
vel de actividad ejercen un efecto importante en --
otros sectores productivos y, sobre. todo, en'el'meg

cado de trabajo" (1).

Las dos excepciones & este comportamiento procfcli-

co 8l que nos referfamos anteriormente son:

(1) Rodriguez, J. (1979), pbg. 33.
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1.~ La cafda cf{clica experimentada por la -
vivienda en 1964-65 mientras la activi-
dad econbmica general experimentaba ﬁna

fase de expansibn y

2.- El ciclo fechado entre 1969 y 1971 por/
J. Rodriguez para la totalidad de la ac
tividad econbmica y que en el caso de -
la vivienda se traduce en una fase con-
tinuada de contraccibn, pudiéﬁdose sblo
en este breve perfodo de tiempo hablar/
con propie&ad de un auténtico comporta-

miento anticiclico.

El comportamiento diverso seguido por la vivienda en
la primera de las dos excepciones puede explicarse/
-y as{ se hizo en piginas anteriores~ acudiendo a -
las medidas administrativas adoptsdas sobre el sub-
sector de las. viviendas protegidas. Asf, mientras -
la construccibdn de viviendas libres seguia un com--
portamiento cfclico similar al general de la econo-
mia, el cierre en la admisibn a trémite de las cali
ficaciones provisionales impuso un movimiento-de fle
xién a la baja en la iniciacibén de viviendas prote-
gidas, saldhndose ambos movimientos -de signo opueg

to- con la cafda ciclica antes comentada.
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La evolucién de la vivienda durante el ciclo gene--

- ral fechado entre mediados de 1968 hasta 1971, pre-

senta el clésico perfil anticfclico al que tantas -
veces se hace referencia y es a este perfil antici-

clico al que vamos a referirnos seguidamente.

I11.2.- La Polftica Monetaria v la experiencia de -

1970

La economfa espafiola aceler$§ de forma muy répida --
sus ritmos de crecimiento conforme avanzé 1969, cre
cimiento alimentado sobre las bases de una expan- -
sibn monetaria muy fuerte que se tradujo en unas ta
sas de crecimiento en el gasto muy por encima del -

potencial de la oferta (1).

Los primeros sintomas del desequilibrio existente -
en la economfa aparecieron en la Balanza de Pagos -
debido tanto al fuerte crecimiento experimentado --
por las importaciones -que supusieron un brutal - -

sumento del déficit de la balanza comercial no obs-

(1) Cf. Informe Anual del Banco de Espafia, 1970.
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tante la expansién de las exportaciones- como por -
la salida de capitales, atrafdos por los amplios di
ferenciales entre log tipos de interés espafioles y/
los del mercado internaqional j, sobre todo, por el
ciima de desconfianza esbeculativa suscitada por la

marcha de los acontecimientos,

Por ofra parte los fuertes ritmos de incremento del
gasto.-especialmente la inversibn y las exportacio-
nes- se tradujeron en elevaciones de precioé y sala
rios que ni la congelagién legal en vigor desde - -
1967 pudo mantener ante la extrema tensibn creada -~
en los mercadoé de productos y factores por el exce

so de demanaa.

En este orden de cosas, la politica econbmica ins--
trumentada para superar el desequilibrio interior y
exterior fue una polftica de signo bésicemente mone
tarié, aunque tembién buscS incidir sobre la deman-

da potencial de una manera directa.

Dentro de su limitada capacidad de maniobra, el Ban
co de Espafia procedid a un recorte de las lfineas de
redescuento ordinario y su preocupacibn por la exce
siva liquidez del sistema bancario llevd a la emi--

- 516n de 8,000 millones de pesetas en pagarés del Te
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soro, a corto plazo, para drenar parcialmente aquel
exceso. Por ﬁlfimo, el tipo bhsico del Banco de Es=-

paiia se elevd en Marzo del 5'5 al 6'5%.

El objetivo buscado a través de esta polf{tica mone-
taria era el de conseguir a través de la desacelera
¢ién monetaria un efecto'atemperador sobre el gasto
tbtai_-y, particularmente, inversionista- a fin de/

cerrar la brecha inflacionista existente. -

"Este efecto moderador sobre el crecimiento del gas
to, una vez conseguido, llevarfia aparejada una fle-
xibn en el fuerte ritmo de aumento de las importa--
ciones -con'el consiguiente alivio para la balanza/
de pagos- a la vez que una cierta distensibn de los
mercados de produétos y factores., Todo este pfocesd
tenfa que lucir en forma de ritmos més pausados en/
la pulsacibn de la inversibn y del consumo, pero --
también, como es 1lbgico, en una desaceleracibén de -
la produccibn ydei propio nivel de empleo., La esen=-
cia de cualquier reajusfe de demanda estriba, preci
semente, eh la desaceleracibn de sus componentes y,
como respuesta, primero, la aparicibn de "stoéks" -
invendidos, y después, tras el reajuste de los pla-

nes de produccidn, la desaceleracibn de &sta y el -
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consiguiente aumento de capacidad ociosa" (1).

En el cuadro y gréfica>siguiehte, gréfico V, se re-~
coge la evolucibn de la tasa de crecimiento (T%) de
la oferta monetaria (M), la formacién brute de ca-
pital fijo en vivienda y el resto de la formacibén -

bruta de capitel fijo en el perfodo 1969-72,

Como se desprende de dicho gréfico, la politica de/
contencidn monetaria afectd profundamente a la for-
macibn bruta de capital en inmuebles residenciales/
que'reaccionb con mayor celeri&ad que el resto de -~
la forméci6n bruta de capital. Mientras la inver- -
sibn en viviendas comenzaba su cefda en el segundo/
trimestre de 1970, el resto de la inversibn redujo/
sus ritmos de crecimieﬁto sobre los slcanzados ante

riormente hacia el tercer trimestre,

El comportamiento de la inversibn en viviendas en -
este perfodo de restriccibédn monetaria resume lo que
ge considera una de sus caracterfisticas més peculia

res, a saber: due es el componente del gasto agrega

" do que resulta més afectado cuando las condiciones-

crediticias se endurecen ejerciendo por tanto in- -

(1) Informe Anual Banco- Espafia, 1970, phg. 3&4.
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LA RECESION DE 1970 - 71

(M)

Oferta Monetaria F.B.C.F.V Resto F.B.C.F.
T% % miles de miles de millo
millones nes
ptas. 64 ptas. 64
1969
I 16'3 . 15'3 90'1
I1 14'6 15'4 . 90"
III 11'6 15'5 96'9
Iv 14'1 16'1 101'5
1970
T 512 16'0 100'3
11 - 0% 154 105'6
ITT 719 . 15'1 10717
Iv 10'5 14'6 107'3
1971
I 16'0 14'4 - 10%'3
IT oo 26'9 145 - 108'9
ITT . - 19'1 | ' - 14'3 _ 113'6

Iv 28'8 14'4 116'8
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LA RECESION DE 1970-71 (CONTINUACION)

(My)
Oferta Monetaria F.B.C.F., Resto F.B.C.F.
T% % miles de miles de millo
millones . nes -
ptas. 64 ptas. 64
1972
I 23'9 1413 127'4
II 28'1 147 S 132'5
III 1712 1510 142'6

Iv : 26'0 15'4 145'6

Fuentes: Oferta Monetaria: Boletines Estadisticos -
Banco de Espafia, F.B.C.F., en vivienda y --
resto: Una Estinacibén de la Contabilidad -
Nacional trimestral de ksvana: 1962-19/2./
Servicio de Estudios del Banco de Espana,/

1975.

fluencias estabilizadoras sobre la evolucibn global

de la economia.

Este fen6menb,'que es comfin a la mayorfa de los pai

ses occidentales (1) ha llevado a una amplia polémi

(1) ¢f. Fisher, R.M. y Ch., J. Siegman (1972).
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ca sobre‘la conveniencia o no, de que sobre la vi--
vienda recaiga gran parte del proceso estabilizador'
de la economfa y por tanto sobre si el Estado debe/
intervenir cuando el endurecimiento en las condicio
nes crediticias amenazan con provocar una recesibdn/
en el sector., Los que estén a favor de la interven-~
cibn del Estado (1) opinan que las bruscas oscila--~
ciones en el output de cualquier industria tienden/
a desanimar la inversibn en la misma, provocando el
que una fraccibn de sus participantes abandone el -~
mercado. Si los constructores se retiran de la in--
dustria cuando la restriccién monetaria es muy seve
ra, es muy probable que exijan féra volver a ella -
mayores beneficios qﬁe se traducirfn en elevaciones
en el precio de las viviendas. Por tanto, es conve-
niente para cualquier haci6n el disponer de una in-~
dustria de la construccibn sblida y estable y no el
que se vea peribdicamente sometida a bruscas cafdas
en su ritmo de actividad. En el extremo opuesto se/
encuentran aquellos autores que consideran que ya -
que las polfticas monetarias restrictivas tienen co
mo objetivo la reduccibén de la demanda agregada, el

sector de la vivienda es un objetivo deseable.

(1) Cf. Gibson, W.E. (1973).
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La razbn es que los cambios de importancia en la ta

sa de inversibn en viviendas tienen muy poco impac-

to a corto plazo-en'el conjunto de disponibilidades

" de alojamiento ~-debido & la proporcibdn tan reducida

que suponen las nuevas viviendas respecto al total/
del stock-~ y por tanto no suponen un serio perjui--

cio para log consumidores.

Es por ello por lo que algunos autores opinan que -
no resulta problembético pera la autoridad.mohetaria
el que el volumen de préstemos hipotecarios se re--
duéca en perfodos de eipansién, puesto que con la -
cafda de la inversisn en este sector -~y afin a costa
de las perturbaciones que esto provoca en las insti
tuciones de shorro y en la propia industria de la -
construccibn- se facilita la buscada estabilidad en
el total de la acfividad econbmica, Por el contra--
rio, ha sido -y es- también fenbmeno frecuente el -~
faciliter més que a ninglin otro sector, financia- -
cibn privilegiada en las fases recesivas del ciclo,
con la intencibn clara de que el tirén en la activi
dad constructiva arrastre a la de los restantes seg

tores.

Harberger, ha descrito este aspecto de las fluctua-

ciones en la vivienda comparfndolo con el comporta-
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miento de una espongja:

®,.. Histdricemente la industria de la construccibn
ha venido a ser lo que yo llamo la criada de la po-

1{tica monetaris...

«+s Debido a que la industria de la construccibn ha
actuado como una esponja, absorbiendo recursos cuan
do el dinero es fhcil y liberéndolos cuando la si--
tuacibn se invierte, siempre he sido muy escéptico/
respecto a la opinibén de que... nuestro gobierno de
berfa tener una serie ae objetivos en lo que a vi--
vienda se refiere, consistente en construir una can
tidad determinada de viviendas anuales para mantener
as{ un nivel constante de actividad. Desde mi punto
de vista ésta es la forma més fhcil de castrar la -

pol{tica monetaria.

sss Me temo que tanta... diécusién... refleja la —-
preocupacidn de que nuestra polftica monetaria res-
trictiva ha perjudicado a la vivienda, A m{ esto no
me preocupe, Por el contrario me preocuparia mbs --
que la vivienda no se viera afectada ya que enton--
ces querrfa decir que la polftica monetaria no esta
ba teniendo los efectos deseados. @n mi opinién, en

todas las restantes &reas en las que la politica mo
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netaria puede afectar al gasto agregado, su influen

cia es mucho menos poderosa y por tanto debemos cog

tinuar permitiendo el que modificaciones en la mis-
ma afecten al comportamiento de la vivienda si que-
remos mantener un instrumento estabilizador eficaz/

en nuestra caja de herramientas™ (1).

(1) Harberger, A.C. (1970), phg. 37.
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IV.— LA INSTRUMENTACION DE LA POLITICA DE LA VIVIEN-
DA A TRAVES DE LOS PLANES DE DESARROLIO (1) -

Antes de terminar con este repaso a la evolucibn -~
histérica de la vivienda vamos & detenernos breve--
mente en la planificacibn llevada a cabo por el Es-

tado en el sector.

A partir de la Guerra Civil espaiiola la planifica--
c¢ibén de la vivienda corre a cargo del I.N,V,, crea-
do por la Ley de 19 de Abril de 1939, pero no es --
hasta 1943 cuando -se aprueba el Plan de la Vivienda,
cuya elaboracibébn se encomendaba gl I.N.,V. en la Ley

de 1929, Desde entonces se seflalaron anualmente el/

(1)'Un excelente resumen sobre este punto se encuen
tra en Santillana, A. (1980), phgs. 817-848.
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nfimero de viviendas que debfan construirse al ampa-

" ro de los distintos plenes con objeto de que el - -

I.N.V. concediera las autorizaciones correspondien-~

tes,

Una evaluacibn répida de la planificacibn llevada a

cabo se recoge en la gréfica VI.

El Plan Nacionel de la Vivienda de 1961-1976 pre- -
vela que al emparo del mismo debfen construirse en/
Espafia -durante dicho periodo- 3,713,900 viviendas/

con las que se pretendfa cubrir el déficit estimado

‘inicial (1.000,000 de viviendas)j las necesidades -

derivadas del incremento demogréfico (1.550.828), -
la reposicibén del patrimonio inmobiliesrio (912.072)
Y las necesidades producidas por los movimientos mi

gratorios internos (252.000).

Las lineas generales de la polftica de la vivienda/
contenidas en el Plan Nacional para el perfodo - -~
1961-76 se desarrollaron posteriormente conforme a/
lo establecido en los Planes de Desarrollo, acomo--
dando y revisando pues las previsionés iniciales se
gﬁn evolucionaren las l{neas generales de la politi

ca econbmica.
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TOTAL VIVIENDAS TERMINADAS
REALIZADAS
PREVISTAS
AROS

GRAFICO VI

Fuente: Memorias del I.N.V.
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Una répida ojeada al gréficoW permite concluir Que
- sistemBticamente el nfimero de viviendas realizadas/
superd al de vivieﬁdas previstas siendo la discré--
pancia mayor en el periqdo de vigencia del I Plan -

de Desarrollo.

Siguiendo a Santillana: "Para valorar el grado de -
cumplimiento de los objetivos establecidos en el -~
Plan de Viviendas y en los Planes de Desarrollo es/
preciso reseltar que finicamente tenf{a carbcter vin-
culante la realizacién.de una parte reducida del --
programa total de viviendas: las llamadas de cons--
trucgiéntdirecfa (éstas representan algo menos del/
10 por 100 del total de viviendas de proteccibn ofi
cial)" (1).

Pues bien, las viviendas de construccibn directa --
-promovidas por organismos nacionales m&s construf-
das directamente por el I.N.V, y por la Obra Sindi-

cal del Hogar- no cumplieron nunca sus objetivos,

El cuadro IV'y gr&fico VIIrecogen la evolucibdn de -
viviendas previstas y realizadas y el grado de cum-

plimiento de las previsiones,

(1) Santillana, A, (1980), phg. 829.



1961

1962
1965
196+
1965
1966
1967
1960
1969
1970
1971
1972
1975
197*

1975

(1)

PROMOCTION

Previstas

57

*1.
*5.
48.
52.
56.
60.
22.
69.

7*

79.
85.

91
*1

*5

.526

801
155
6*5
516
407
*75
925
789

.778

776
506

.116
.916

.2%4

(1)

Realizadas

2*.556
14.522
29.%46
21.670
18.61%*
19.965
17.015
21.588
21.245
19.9*8
56.067
55.01*
29.19%
25-59*
20.058

FuenteM Memorias del I.N.V.

OIICI

(2)

AL

1)

65’2
5%76
652
44's
557%
557
28'1
9*.2
50%5
26'7
45'2
410
52%1
61'0
6%°0

Wl

QU ADRO

VIVIENDAS TERMINADAS PREVISTAS T REALIZADAS CLABIPICADAB BBCUN TIPO DE PRO MOCION

75.
85.

90
97
105

115.

120

172.
159.
1*9.
159.
171.

182

245.

259.

051

762

.511
.287
.050

1*6

9%6

0J8
576
555
552
011

.252

967

797

Viviendas promovidas por Organismos Nacionales 4 Construccién directa I.N.V.

PROMOCION PHOTH3I DA PPIVADA

Realizadas

97.5%6
155.511
15«.*59
209.535
222.179
191.*01
115.081
111.782
156.724
165.5%6
154.627
155.*00
148.129
150.189
168.428

(*)

(*)/(5) * 100

130
159'2
175"*
215'*
211'5
169%2
95%2
65'0
98*0
110*5
96*9
90*9
81*5
61*0

6*'9

4 Obra Sindical dsl Hogar.

PROMOCTION

Previstas

12.508
13.960
15.057?
16.21*
17.505
18.839
20.158
21.662
23.262
27.925
26.592
28.501

30.371
56.017?

37.91%

(5)

Realizadas (6)

13.
16.
18.
25.
«2.
57
2.
114.
112
122.
128
1*5.
171
182.

177.

5k
425
812
689
*92

.000

375

719

.285

755

.220

890

.225

677
925

LIBRE

(6)/(7)x 100

108*2
117'6
125%0
158'*
2*%2'17
502*5
359'0
529*5
4827
*92*5
*82%2
511*9
563*8

507*2

*70*8

TOTAL VIVIENDAS TERMINADAS

Previstas

125.

139.

150.
162.

175.

186.
572

201

216.

232.

249.

085
603
518
14%
051

392

623
627
258

265.920

285.
305.
325.

3*0.

018
719
900

955

8)

Realizadas

135

164
206

256.

233

268.
204.
240.
270.
308.

318.

336

3*8

358.
371.

.4%6

.258
.703

89*

.285

366
471
089
257
049

91*

.304
.548

400
050

9)

(9)/(3) x100

100*2
117*6
157*3
158 "%
161'8
142%4
101'4
114%5
116*1
123*5
119%9
117%9
114%7
Uo7
108+%8

S6T
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GRAFICO VII

Fuente: Memorias del I.N.V.
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El primer comentario que surge al observar la evolu
cibn de la planificacibn en el sector puede resumir
se en ese aserto tan castizo: "gPero no se cansaron

de acertar?',

Precisamente, las que por sus caracteristicas de- -
bfan haberse ajustado mejor a las previsiones -las/
de ﬁromocién oficial o construccibn directa- se mue
ven durente précticamente todo el perfodo en porcen
tajes de cumplimiento inferiores al 50%., Por ejem—-
blo, en 1969 se preveian construir 69.789 viviendas
de promocién directa, constquéhdose efectivamente/
8610 21.245, es decif el 30% de las previstas. En -
un perfodo de vigencia de 15 afios, sb6lo en uno - -
-1968~ casi se cumplen las previsiones al 100% lo -
que obliga a mirar con escepticismo Jjustificado la/

bondad de la planificacibn llevada a cabo.

Las viviendes de promocién protegida -o viviendas -
de proteccibn oficial- que corren a cargo de la ini
ciati?a privada, cumplieron con creces las previsio
nes que sobre ellas recafan, hasta el cierre de la/

concesibn de calificaciones adoptado en 1965.'"La -

evolucibén de los dos afios siguientes prueba, sin em

bargo, que la intervencibn en este sector, dada la/

longitud de sus plazos de maduracibn, debe ser muy/
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cuidadosé, puesto que los efectos‘de las medidas se
prolongén durante el afio y medio o dos afios siguiqg
tes cuando las circunstancias coyunturales pueden -
haber cambiado radiéalmente, observacibén que no sb-
lo es vélida para las medidas restrictivas, sino --
también para las reactivadoras" (1). Eﬁ efecto, - -
tras el cierre de calificaciones, la construccibn -
de viviendas de proteccibn oficial decayd sensible-
mente alcanzando la méxima divergencia en cuanto a/
previsiones en 1968 -précticamente tres afios des- -

pués de la introduccibn de las restricciones-.

Por Gltimo, en cuanto a la evolucién de las vivien-
das libres el gr&fico VIvhabla por s sélo. Desde -
comienzos de la introduccibn de los planes de desa-
rrollo las viviendas libres realizadas superaron, =
por encima de toda proporcibn, las previstas y esta
brecha se ha ido amplisndo con el tiempo, Asi en --
1975, tltimo afio de vigencia de los Planes de Desa-
rrollo, se realizaron casi cinco veces més vivien--

das libres de las que habfsn sido previstas.,

Los comentarios anteriores justifican dudar muy se-

riamente sobre que en la elaboracibén de los Planes/

(1) Informe Banco de Espaiia. 1967,
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se tuviera én cuenta para algo la historia.pasada,/
aprendiendo'y.corrigiendo los errores cometidos, -_—
pues no es posible explicar de otra forma el que la
divergencia sobre ias previsiones tengan siempre el
mismo signo: por debajo en el caso de las viviendas
de promocidn directa y persistentemente por encima/
en el caso de las libreé, con diferencias cada vez/

mayores.
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I.- INTRODUCCION

Las instituciones financieras que en Espaifia se dedi
can a la financiacibén a la vivienda son -por orden/
de importancia- las Cajas de Ahorros, la Banca Pri-

vada (Bancos Comerciales) y el Crédito Oficial.

Los tiposvde préstamos y créditos concedidos por --
las Cajas de Ahorros al sector de la vivienda son -
de dos clases: los afectos al coeficiente de inver-
8ibn obligatoria que soﬁ los que por ley estén obli
gados a conceder las Cajas a determinadas activida-
des que se consideran prioritarias y cuya cuantia -
se fija en funcién de los recursos ajenos -en sus -
tres vertientes: a promotores; adquisicién de vi- -
viendas y ahorro vivienda- y los de carfcter gene--
ral que no estfn sujetos a restricciones 1egaleé y/

que a su vez se clasifican en dos grupos: con garan



tia hipotecaria y garant{a personal.

Aunque la Banca Privada tembién divide su actividad
crediticia entre préstamos libres y aquellos afec--
tos a los coeficientes de inversibn obligatoria, la
financiacibn a la vivienda no se ha inclufdo dentro
de estos Giltimos, lo que Jjustifica en gran parte el
que su peso dentro del total de la financiacibn al/

sector haya sido tan reducida.

En cuanto al crédito oficial, la financiacibn a la/
vivienda ha recafdo -en el perfodo estudiado- en el
Banco de Crédito a la Construccibn, puesto que no -
es hasta el Plan Especial de viviendas de 1975 que/
el B,H.E, se incorpora a las actividades del sector,

del que se encontresba ausente desde 1965.

En apartados posteriores estudiamos con cierto deta
1le el comportamiento de cada uno de los intermedia
rios financieros anteriormente citados. En esta in-
troduccibn, nos interesa analizar _a través del and
lisis de las series temporales- cual ha sido la evo
lucibn de las instituciones financieras -considera-

das conjuntamente- en relacibn con la vivienda.



La informacibn correspondiente a las Cajas de Aho-;
 rros se ha tomado del Informe Estadistico y Anéli—;
sis de Gestibén de las Cajas de Ahorros Confederadas.
Para la Banca Privada se han seguido las cifras que
abarecen bajo.el rétulo de "Edificacién" en la pu--
blicacibén "Balances y Estad{sticas de la Banca Pri-
vada" editada por el Consejo Superior Bancario y por
ﬁltimd, los datos correspondientes al crédito ofi--
cial con los publicados en el "Boletfn Estadfstico"

del Banco de Espana.

El cuadro I recoge la evolucibdn de los "saldos vi--
vos" -obtenidoé por diferencia entre las posiciones
a 31 de Diciembre de cada afio- de los créditos con-
cedidos por cada una de las instituciones financie-
ras en el perfodo 1970-1979. Es pues una medida del
flujo neto de recursos proporcionados por el siste-

ma crediticio al sector de la vivienda.

La informacibn contenida en el cuadro I es preciso/
utilizarla con toda clase de precauciones y esto de
bido a dos motivos. El primero es que no se puede -
predisar hasta que puntb las cifras éorrespondien—-
tes a "saldos vivos" se destinan efectivamente al -
sector de la vivienda. De las tres series anterio--

res la menos fisble es la correspondiente a la Ban-



CuAPDRO X -~ = %

FINANCIACION NETA AL SECTOR VIVIENDA

(Variaciones en posicién, en millones de ptas. y % s/el total)

oS Cajas Ahorros, Banca Privada Crédito 0f§cia1 TOTAL

| % - % % - |
1970 21.499 77'5  5.608 20'2 614  2'3 27,721
1971 31,841'7  63'1 15.746 31'2  2.881 517 50.468'7
1972 40.776'8 . 53'8 31,402  41'4 3,559  4'7 | 75.737'8
1973 45.836'2  43'0 57.428 53'8 3,429 3'2 - 106.693'2
1974 754305 67'4 33,099  29'6  3.246  3'0 1111.650
1975 ~  84.840'5  69'7 32,272 26'5 4,540 3'8 121.652'5
1976 121.696'9.  60'0 63.458 31'2  17.958 8's 203.112'9
1977 114.109'5  57'0 58.903 29'4 27,244 13'6 200.256'5
1978  123.088'3  63'7 37.268 19'2  32.879  17'0 193.235'3
1979 102.721'4  50'4 69.365  34'0  31.447  15'S 203,533 '4

v0e



ca Privada puesto qué eﬁ ella se recogen los crédi-
tos concedidos tanto a la vivienda como & cualquier
tipo de construcciones.

El segundo punto a tener en cuenta es que los prés-
tamos se dirigen tanto a promotores, como a adqui--
rientes de viviendas nuevas y a compradores de vi--
viendas de segunda mano. Estas consideraciones ha--
cen que sea preciso extremar la cautela a la hora -
de sacar conclusi&nes tomando como base la informa-

cibn recogida en el cuadro anterior.

Sin embargo, s{ pueden derivarse del cuadro I algu-
nas consideraciones de carfcter muy general que deé
criben a grandes rasgos cual ha sido el papel Jjuga-

»

do por-los distintos intermediarios financieros.,

1.~ Parece fﬁera de toda duda la importan--
cia decisiva Que han tenido -y siguen -
teniendo las Cajas- en la fiﬁanciaci6n/

a la vivienda, sobre todo si se tiene -

en cuenta que es mAs que probable que -

iaé cifras éorrespondientes a la Banca/
Privada estén sobrevaloradas por refe--

- rirse -como comentabamos anteriormente-

a créditos concedidos a la construccibn,
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no finicamente a la vivienda.

2.~ Como séﬁala J. Rodrfguez (1) "los prés-
tamos proporcionados por la banca priva
da han debido concederse en condiciones
menos ventajosas; al menos, que los pro
porcionados por el crédito oficial y --
por las Cajas de Ahorros dentro del coe
ficiente de inversién obligatoria, y --
ello pof 1o que se refiere a las tres -
variables que resumen las condiciones -
de financiacibn: relacibn préstamo/va--
lor de la vivienda, tipo de interés y -
plazo de vencimiento", Aln asf{, la par-
ticipacibn de la banca privada se en- -
cuenfra en porcentajes prbximos al 30%,
pero'lé-tendencia perece que sea al as-
censo. Los filtimos datos de que dispone
mos que son los correspondientes al pri
mer trimestre de 1930 adjudican a la --
banca privada un porcentaje superior al
50% frente al 59% de las Cajas de Aho--

Ir'TOoS,.

(1) Rodriguez, J. (1979), pég. 37.



207

3.~ La importancia del crédito oficial fue/
muy reducida en el perfodo 1970-75 si--
tuéndosé por debajo del S5%; a partir de
1976 y.coincidiendo con la incorpora- -
ci6n del Banco Hipotecario a la finan--
ciacibén del sector, su participacibn en
el total ha aumentado considerablemente
aunque manteniéndose todavia a niveles/

muy bajos.

Una visibn més precisa de cual ha sido el comporfa--
miento de los tres intermediarios financieros, se -
recoge en el cuadro II, En el mismo se detallan no/
los "saldos vivos" o veriacibn de posicibn a fin de
cada afio, sino los nuevos créditos concedidos anual
ménte._Elbcuadro I1I amplfa la informacibn sobre el/
comportamiento dé ias Cajas y el Crédito Oficial, -
entidades que suministran esta clase de datos (las/
Cajas desde 1972) péro éin embargo, introduce un --
componente de perturbacibén al tener que estimar la/
serie correspondiente a la banca privada de la que/

no se dispone por el momento.

El cuadro II confirma nuevamente la importancia de/
la finénciééi6n a largo plazo -la que corre & C&rgo

de Cajas de Ahorro y Crédito Oficial- que ha venido



CUADRO II

NUEVOS CREDITOS A TA VIVIENDA

(miles de millones y % sobre el total)

CAJAS DE AHORRO BANCA PRIVADA (a) CREDITO OFICIAL . TOTAL

AROS
m.m. % m.m. % m.m. % Mm.m.
1972 81'3 64'7. . 37'6 29'9 6'8  5'4 125'7
1973 109'9 - 59'4°  e8'8  37'L . 6'3 34 185
1974 9's 76'5 39'7 20'3 6'0 3'0 1952
1975 194'4  80'6 38'7  16'0 8!l 3'3 24112
1976 - 254'5 72'1 76'0 21'5 22'3 6'3 352'8
1977 298'6 747 70'6 17'6 30'2 7'5 399'4
1978 3234 80'1 41y 11'0 3513 8'7 4034

1979 3212 73'8 83'2 17'9 38'2 g'2 463'6

(a) Siguiendo a J. Rodriguez, los datos correspondientes a la banca privada se
estimaron afiadiendo a la diferencia entre los "saldos vivos" a 31-XII, el/
20 por 100 del crédito pendiente a fines del afio anterior. -

goz
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a representar alrededor del 80% del total de la fi-
nanciacibén, frente a la relativa poca importancia -
de la banca privada; aunqué los datos de que se dis
ponen en-el momento -y como ya comentabamos anterior
mente- parecen apuntar hacia un cambio en la tenden

cia,

Si la importancia de las Cajas en la financiacibn -
total estf fuera de toda duda, encontrfndose su Jus
tificacibén en la inclusibn de la financiacibn al -~
sector dentro de los coeficientes de inversién bbl;
gatéria,.resulta conveniente smpliar la informacién
que para las Cajas apsrece recogida en el cuadro II,
desglosfndola entre préstemos afectos al coeficien~-
te de regulacién.especial y los préstamos de carhc-~

ter libre.

Si del cuasdro II se desprendfa que la participacibn
de las Cajas en el perfodo estudiado se habfa mante
nido més o menos estable, el cuadro III destaca que
esta estebilidad se ha conseguido alterando de for-
ma profunda la estructura de los préstamos concedi-

dos.

En efecto,‘ya a partir de 1975 comienza la cafda en

la importancia de los préstamos de regulacibn espe- .



1972

1973
1974
1975
1976
1977
1978

1979

NUEVOS CREDITOS A TA VIVIENDA DE TLAS CAJAS DE AHORROS

CUADRO III

Regulacidn especial

m,M,

62'2

79'6
107'5.

117'3
152'1
119'9

943
1042

(Miles de millones y % sobre el total)

%

49's .

43'0
55'0
48'6
43'1
30'0

23'3

22'4

Carfcter general

M.M,
19'1
30'3
42
- 771
102'4
178'7
229'1
238

%

15'2

16'3

2l'5

31'9
29'0
b4t
56'8
51'3

TOTATL

m.m, %
- 81'3 6417
109'9 594,
149'5 76'5
1944 80'6
25415 721
298'6 7417
3234 80'1
34212 7318

0te
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cial, es decir de los préstamos concedidos en condi
ciones més ventajosas que las de mercado, compensén
dose esta cafda con.el incremento en la participa--
cibn de los préstamos libres o lo que es lo mismo,/
de los préstamos no afectos a los circuitos privilg

giedos de financiacibn.

En cuslquier caso, el cembio mhs brusco en la ten--
dencia se produjo en el éegundo trimestre de 1977,/
es decir, antes de la implantacibn de las medidas -
de liberalizacibdn del sistema financiero de 1977.

En resumen, el argumento de que con la reduccibn de
los coeficientes de inversién obligatoria se .de—= =
traen fondos para financiar al sector de la vivien-
d& no parece corroborada por los hechos., La partici
pacibén de las Cajaé‘en el total de la financiacibn/
al sector no ha sufrido modificaciones importantes,
lo que sin embargo.si qﬁe ha tenido lugar es un pro
ceso de sustitucibén de financiacibn privilegiada --
por financiacibén en condiciones de mercado sin alte

rar sensiblemente los flujos de financiacibn.

En el cuadro IV se han comparado las cifras de cré-
dito neto totél con los valores correspondientes a/

la formacibn bruta de capital en vivienda que apare -



Afios

1970

1971

1972

1975

1974

1975

1976

1977

1978

1979

CUADRO 1V

CREDITO E INVERSION EN VIVIENDA

(Millones de ptas.)

a - ' v . ,01?/

Flujo neto de

financiacién/ Inversién x 100
a la vivienda en vivienda Crédito/Inversién
(a) (b)
27.721 143.800 1927
3046817 150.990 35*42
75.757*8 179.678° 1 ‘42’15
106 .695%*2 244.362'1 43’66
111.650 318.892’'5 55*%01
121.652*5 368.655*1 35*00
203.112*9 434.888*8 46’70 *
200.256*5 557.087*7 37*28
193.235*5 669.211'3 28’87
203.553'4 784 .984*8 25'9

(a) Variaciones en posicién a 31-XII. Informacidén -

(b)

recogida en el cuadro I.

Fuente: C.N.E., afios 1970-1977, 1978 provisio—
nal y avance de 1979* Para 1978 y 1979 se han -
aplicado al dltimo valor publicado que es el de
1977 las tasas de crecimiento a precios corrien
tes de la inversidén total en construccidédn para’
dichos afios proporcionadas por la C.N.E.
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cen en la serie revisada de la Contabilidad Nacio--

nal.

El cuadro IV recalca una vez més la estrecha correls
cibn que existe entre disponibilidades financieras/

y activided en el sector de la vivienda., A estos —-

efgctos, recuerdese que -como ya vimos en la Parte/

I- los anos 1973 y 1976 fueron precisamente los - -

efios en los que las viviendas iniciadas experimenta

ron un méximo cfclico, mientras que los minimos co-

rresponden & los afios 70 (con una relacibn crédi- -

to/inversibn extremadamente baja) y a partir de 1977
en donde como es de todos sabido, el sector ha expe

rimentado una fuerte recesidn en el ritmo de inicia

¢ibn de nuevas viviendas.

Un punto que quiééé'ayude a comprender la relacibn/
entre financiacibén y ritmo de actividad en el sec--
tor es el de relacionar las variaciones experimenta
das por los flujos netos de financiacibn .y el coste
de la construccibn. Esta infprmaci&n aparece recogi

da en el cuedro V.,

En el comportamiento cfclico de las viviendas ini--
ciadas en el perfodo estudiado caben distinguir dos

etapas separadas por el méximo cfclico de 1976. En/ -
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CUADRO V

TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS FLUJOS NETOS DE FINAN-
CIACION A LA VIVIENDA Y DEL COSTE DE LA CONSTRUCCION

(»
Flujos netos Coste de 1la

Afios financiacién construccién Diferencia

(1) (a) (2) (3)=(1)-(2)
1971 82*05 5'9 4-T76%6
1972 50'06 8'02 4 42*04
1973 40*87 26*04 4 14*83
1374 4*64 28*71 - 24'07
1975 8*95 6*84 + 2'11
1976 66*96 17'29 4 49'67
1977 - 0*01 27'64 - 27%65
1978 - 0*05 17*%98 - 18'01
1-979 5%3 14'24 - 8'94

(a) Fuente: Seopan.

la primera etapa el crédito-vivienda crecidé aun - -
fuertemente (si exceptuamos la minirecesidén de 1974
mientras que en la segunda -iniciada en 1977- los -

aumentos en costes superaron con creces la tasa de/
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crecimiento de los flujos netos de financiacién.

En la primera etapa "los sumentos del cr&dito a la/
construccidn y compra de viviendas empezaron los cre
cimientos de ios costes de la construccibn, por lo/
que fueron las variables reales las que debieron e
sar sobre la marcha del sector (...). En 1977-1978/
el auﬁento de los nuevos préstamos proporcionados -
al seétor ha estado por debejo del crecimiento en -
los costes de la construccibn, lo que ha acentuado/
el proceso de racionamiento del crédito, a la vez -
qué los tipos de interés han pasado a acelerarse de
forma importanfe en los dos Gltimos afios. En estos/
afios 1los crecimientos del P,I.B. real superaron a -
los de los tres afios anteriores de crisis, apare-~ -
ciendo, pues, como el factor més importante en el -
perfodo mls reciente de crisis el mfs bajo ritmo de
concesidn de créditos, sobre todo por parte de las/

Cajas de Ahorros™ (1).

(1) Rodrfguez, J. (1979), phg. 41.
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II.- CAJAS DE AHORRO

Las Cajas de Ahorros estructuran su funcibn crediti
cia en virtud del Decreto de 26 de Marzo de 1964 (y
disposiciones poeteriores), el cual venfa a desarro
llar la Ley 2/1962 de 14 de Abril sobre Ordenacibn/
del Crédito y la Banca,

Las operaciones crediticias de las Cajas de Ahorros

pueden agruparse en dos grandes apartados:

l,- Operaciones integrantes de la cartera -
propia, a su vez clasificadas en los --

dos grupos de

a) Préstamos de Regulacibn Especial o -

en virtud de disposiciones oficiales.

b) Préstemos de carfcter general.
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2.~ Préstamos y créditos de mediacibén que -
son los que practican las Cajas de Aho-
rros en virtud de convenios de colabora
cibn suscritos con las entidades de cré
dito oficial (Banco de Cré&dito Agrfcola,

Banco de Crédito Industrial, etc.).

I1.1.~ Préstamos de Regulacibdn Especial

Seghn el decreto de 1964, son tres los grupos de in

versiones obligatorias de las Cajas:

1,~- Adquisicibn de Fondos Pfliblicos.

2.,- Préstamos para la adquisicibén de vivien
das,

3.~ Préstamos de carficter social a 1los em--
presarios agricolés, a los artesanos, a
1as pequeiias empresas comerciales, in--
dustriales y pesqueras; a los modestos/
ahorradores para acceso a la propiedad,

en particular agrfcola, de vivienda y -
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de valores mobiliarios, a los cultivado
res para impulsar la modernizacibn de -
sus explotaciones, a las Cooperativas y
a los trabajadores por cuenta ajena que

deseen convertirse en auténomos.,

El montante de dichas inversiones vendrfa fijado co
ﬁq una-proporéién ~a sefialar por el Ministro de Ha-
cienda~ sobre4sus recursos ajenos, sin que pudiera/
exceder del sesenta por ciento de los mismos, com--
prendiéndose en &1 los fondos pfiblicos emitidos o -
avelados por el Estado espafiol y las pblizas del —-

crédito agricola“y pesquero.

El Decreto de 1964 tqmbién otorgaba al Ministro de/
Hacienda -a propuesta del Instituto de Crédito de -
las Cajas de Ahorros- la facultad de "sefialar los -
tipos de intéfés aplicables a las operaciones pasi-
vas y a las distintas modalidades de préstamos con-
cedidos por laé Cajas, mérgenes y clases de garan--
tfas, personal, hipotecaria o pignoraticia de los -
mismos, plazo de duracién y céracteristicas as{ co-
mo el 1fmite mlximo de pignoracibén en los préstamos

sobre valores" (art. 7).
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Es decir, que la reglamentacibn de estos présfamos/
es doble: por una parte se establece la cuantf{a mi-
nima de los présfambs a conceder por las Cajas —ée-
ghn sus recursos- a determinadas actividades, 1{mi-
te que lo determina el coeficiente de inversibén - -
obligatoriaj y por otra, se fijan reglamentariamen-
te las condiciones de los mismos, condiciones que -
son mls favorables -para los beneficiarios de los -

créditos~ que las de mercado.

Fn la tabla I se recoge la'evoluci6n sufrida por --
1a$ caracteristicas_de'los préstamos a conceder por
‘las Cajas en lo que a vivienda se refiere y en el -
cuadro VI la restriccibn referente & la cuantfa a -
destinar por las Cajas a la financiacibn privilegia

da.

Hasta 1967 el coeficiente de préstamos y créditos -~
de regulacibn. especial se désglosaba en cuatro sub-
epigrafes: 1- Construccibn de viviendas; 2- Socia--
les para la agricultura y la industria y otros prés
tamos sociasles. En el perfodo 1964-1967 los présta-
mos a la construccibén a la vivienda debfan ascender
al 7% del total del coeficiente, Por orden ministe-
riai de 13-XII-67 se suprimib esta subdivisibén man-

teniéndose dos finicos coeficientes: el que recoge -
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Q"0 H S TH O G O X ON

A DQ OTIsTICTIOH
Otras Virlandas da

Renta Limitada 7 Bubvenolonedae Protecolén Oficial
Oaatoa Eat. Gaetoa Set. Gaetoa Eat.
Int. Amorta. 7 Gestidn Int. Amorta. 7 Qeatidr) Cuantia Int. Amorta. 7 Geatibn
C.C.P.A. 27-1-67 5154 15 aflca 0'5% 70% valor con S5k 15 afloa 0 %55
mex. 500.000
ptaa.
0.C.P.A. 27-11-68 6~ 15 afioa 0 '5% 6¢ 15 afloa 0'5% 6% 15 afloa 075%
C.C.P.A. 16-5-69 5'5#-6% 15 afloaA O '5% 6% 15 afloa 0'5X
2 oarancla
C.0.P.A. 50-8-69 6K-6'5X .15 afloaA 0'5* 6 '5* 15 afloa 0'5X 70* valor con 6 '5# 15 afloa 0 *5%
2 carencia mex. 500.000
ptaa.
0.C.P.A. 24-8-70 7*-T7*54 15 aflah 0’5 715% 15 aflea 1* 704 valor con  7%5% 2 afla 0'5%
2 carencia mar. 400.000
ptaa.
0.0.P.A. 11-2-71 K?75*-7254 16 afloah 0'5% 7725% 15 afloa X 70# valor oon 7'25% 12 afloa 0'5%
carencia max. 400.000
ptaa.
0.C.P.A. 29-4-71 16 afloa A 0'5% T*=T7'5% 10 afloa IX 70* valor con 7% 12 afloca 0'5*
2 carencia max. 400.000
ptaa.
C.C.P.A. 19-5-72 6'75% 0'5X TH=TH5* 10 aflca 3 704 valor oon 6'75# 10 aflca 0'5X
max. 400.000
ptaa.
C.0.P.A. 15-4-76
PROGRAMAS 1972 - 9‘5" 16 aflca A IX 70* prado ven 8*5% 15 aflca A IX
1975 7 197» 2 carendla tai oon 00xa — 2 carorv'la
690.000 ptfte.
PROGRAMA 1975 8'5¢ 16 afloa A 14 854 16 afloah 1% 70% precio ven B'5X 15 afload  IX
2 carénelo 2 oarénela ta con max. — 2 caranda

800.000 ptaa.

0.C.P.A.1 Ciroular Caja Poatal de Ahorro.

Puentei Elaboracidén propia a partir del B.O.E.



CUADRO VI

COEFICIENTES DE INVERSION OBLIGATORIOS EN PRESTAMOS
Y CREDITO ($S)

Fecha de entra

Disposicidén legal da en vigor Coeficiente
O.M. 20-VIII-64 1-1-64 30 ()
1-1-63 30’00
O.M. 28-VI-67 1-VII-67 30'00
O.M. 13-XII-67 14-XII-67 33'00
O.M. 31-1-73 3-I1-73 33'00
O.M. 3-VIII-73 L4-VIII-T73 3213
1-1-74 30 '00
O.M. 9-VIII-74 1-1-73 28' 00
1-1-76 26'00
1-1-77 24'00
O.M. 23-VII-77 26-VII-77 22'00
C.B.E. 22:29-VII-77 1-1-78 21'75
(b) 1-I1-78 21'5
1-III-78 21'25
1-Iv-78 21'00
1-v-78 20'75
1-vI-78 20'5
C.B.E. 23:16-VI-78 - 1-VII-78 20'25
C.B.E. 30:16-V-78 1-VIII-T78 20'00
1-IX-78 19'73
1-xX-78 e 19130

1-X1-78 19* 25



CUADRO VI (CONTINUACION)

COEFICIENTES DE INVERSION OBLIGATORIOS EN PRESTAMOS
Y CREDITO (%)

Fecha de entra

Disposicidén legal da en vigor Coeficiente
1-XI1-78 19'00
1-1-79 18'75
1-I1-79 18" 50
1-II1I-79 18'25
1-1Iv-79 18'00

C.B.E. 47:4-V-79 1-v-79 17'90
1-VI-79 17'80
*1-VII-79 17'70
1-VIII-79 17'60
1-IX-79 17'50
1-x-79 17'40
1-XI-79 17'50
1-XII-79 17'20
1-1-80 17'10.
1-II-80 17'00
1-ITI1-80 16'90
1-Iv-80 16'80

Fuente: Boletin Estadistico Banco de Espafia. Cuadro

II-8.

a) El1 signo ( ) significa que el coeficiente/
se aplica a los incrementos de los recursos
ajenos.

) C.B.E.: Circular Banco de Espafa.
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el cuadro VI para todos los préstamos computables -
como de regulacidn especial y el referente a Fondoé
Plblicos.

Dos punfos conviene destacar respecto al tema de --

los coeficientes de regulacidn especial:

l.- Ya dijimos que estos coeficientes son -
de dos tipos: a) de adquisicibén de fon-
dos pliblicos y b) de préstamos y crédi-
tos a sectores especialmente protegidos
dentro del cual se engloban los présta-

mos a la vivienda.

Ambos tipos de coeficientes han experi-
mentgdo'una reduccibn importante en el/
perfodo estudiado reflejo de la pfogre;
_siva liberalizacibn del sistema finan--~
piéro pero es preciso tener en cuentas -
qﬁe;

- La reduccién ha afectado més a la fi-
nanciacidn privilegiadé al sector pri
vado que &l sector pfiblico de la eco-
nomfa. As{, en el perfodo 1965-1979 -

la cafda del coeficiente de inversibn
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en fondos pQblicos fue del 30% (1), -
mientras que el de préstamos al sec--

tor privado cayd en aproximadamente un

- La'cuantia absoluta del coeficiente - .
en foﬁdos pliblicos ha sido siempre ma
yor que el de préstamos y créditos. -~
En lfneas generales la cuantfa del -~
primero ha venido a representar apro-
ximadamente el doble que la del segun

do.

2.~ La Orden de 23 de Julio de 1977 sobre -
liberalizacibn de tipos de interés y —-—
coeficientes de inversién del sistema -
finaﬁciero, fijaba el coeficiente en un
22% de los recursos ajenos de las Cajas
'y ademés -en un intento de reducir los/
éangles de financiacién privilegiada- /
establecfa que a partir del 1 de Enero/
de 1978 se reducirfa dicho coeficiente/
en 0'25 puntos mensuales hasta que lle-

gara alcanzar una cuantfa de Gnicamente

(1) Pasb del 50% de los recursos’ ajenos -segln 0.M.
de 20 de Agosto de 1964- al 35'8% que fija la -
C.B.E. 47 de 4 de Mayo de 1979. oo
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el 10% para finales de 1981.

La reduccién en el coeficiente a una pé
sa de 0'25 puntos mensuales efectivamen
te se mantuvo, en los anos 77 y 78, pe-
ro a la vista de los resultados negati-
vos quelsobre la activided econbmica es
taba teniendé la reduccibn de los cir--
cuitos privilegiados de crédito, efec--
tos negativos que aparecfan acentuados/
por la situacibn de crisis que atravesa
ba -y atraviesa- la economfa, se fren8/
la liberalizacibn prevista del sistema/
_finenciero. As{, la circular 47 del Ban
co de Espaifia 1limitbé la reduccibn a 0'l0
puntos ﬁensuales -en lugar de los 0'25-
en un intento de evitar los efectos per
niciosos que sobre la actividad econbmi
ca estaba teniendo la reduccibn -a jui-
éio de algunos demasiado brusca- de los
canaies tradicionales de financiacibn -

privilegiada,
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En lo que a vivienda se refieré, los préstamos afec
tos al coeficiente de inversién obligatoria apare--

cen clasificados en tres grupos:

a) Viviendas de proteccibén oficial (a‘promg
tores). (Hasta 1975 estos préstamos reci
bfan la denominacibn de "complementarios
vivienda"). ‘

b) Acceso a la propiedad de la vivienda, -~

“.Comprende préstamos de acceso a la pro--
piedad de viviendas de proteccibdn ofi- -
cial y.de regulaci6n.especial para vi- -
Yiendaé libres. Dichos préstamos apare--
cen encuadrados dentro del epigrafe "So-

cisles comercio y particulares",

¢) Anticipos de ahorro vinculado: de ahorro

. vivienda (1).

(1) La fbrmula del ahorro-vivienda se implanta en -
Espaifia por decreto-ley de 3 de Octubre de 1966,
desarrollaeda posteriormente por la Orden Minis-
terial del 17 de Octubre del mismo afio. Consis-
te en la apertura en Cajas de Aharros -y en —--
Bancos Privados- de ciertas cuentas especiales/
denominadas "de  ahorro-vivienda' mediante una -
imposicién mfnima y un plen prefijado de ahorro..



El cuadro VII recoge la evolucidn de

51 de Diciembre

-de los préstamos de

pecial destinados a la vivienda y el

tamos de estas caracteristicas en el

1978* Iel columna

(3)
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los saldos a -
regulacidén es-
total de prés-

periodo 1969 -

recoge la participacidén relato,

va de los préstamos de la vivienda dentro del total

de préstamos de regulacidn especial.

CUADRO VII

PRISTAMOS DE REGULACION ESPECIAL

(Posicidén a 31 de Diciembre en millones de ptas.)

Afios

1969

1970

1971

1972

1973

1974

1975

1976

1977 W

1978

Fuente:

63.

83.

111.

143.

184.

235.

276.

344,

355.

358.

A la Vivienda

606'1

W 8

012'2

888*8

099'2

348'5

209'0

817*1

1427

213"!

Total (2)

146.240'5

183.
221.
266.
316.
370.

395.
450.

474

501.

049'8
954"'7
114'2
658'9
453*5
309'7
198'0

.574'5

516'0

(1)/(2) x

43149
45'63
50'01
54'07
58'13
63'52
69'87
76'59
74'83

71'42

“Informe Estadistico y Andlisis de Gestidn”.

Confederacidén Espafiola de Cajas de Ahorro.-
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El cuadro VII evidencia una vez més el carfcter -~ -
.prioritario que tiene la financiacibén a la vivienda
en sus tres vertienteé -a promotores, acceso a la -
propiedéd y shorro vivienda- dentro de la estructu-
ra de préstamos de regulacién especial de las Cajas

de Ahorros.

11.2.~ Préstamos de carficter general

Las operaciones de préstamos y créditos de carﬁétér
general o libreiestén consideradas entre las a rea-
_lizar.por las Cajas de Ahorros en virtud de lo dis-
puesto en el art. 33 del Estatuto del Ahorro aprobs
do por Decreto de 14 de Marzo de 1933, que entre --
las inversiones ciﬁa la concesibn de préstamos y --
cr8ditos hipotecarios, préstamos corporativos, prés
tamos con garantia personal'y préstamos con garan--

t{a prendaria y sobre valores.

2

(1) ...Transcurrido el perfodo de shorro prefijado,.
podré& solicitar el titular un préstamo especial
con garant{a hipotecaria para comgletar ademfs/
del fondo de Ahorro, la adquisicidn de la mis--—
ma. _
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Aunque -en principio- 1as Cajas pueden conceder - -

préstamos de cerfcter general, es decir préstamos

no sometidos a restricéioneé legales, con base en -
una emplia gama de garantfas (1), de hecho &stas se
resumen a dos finicemente: préstamos con garantfa hi
potecaria y préstamos con garantfa personal dentro/
de los cuales los préstamos al sector de la vivien-

da tienen una importancia considerable.

‘El cuadro VIII recoge la evolucibn, en el perfodo -

1969-1978, de los préstemos de carficter general que
se han dirigido hacia el sector vivienda, el totai/

los mismos, y el peso relativo de los primeros den-

tro de los filtimos.,.

(1) E1 "Informe Estadfistico y Anflisis de Gestibn"/
publicacibn mensual de las Cajas de Ahorros Con
federadas sigue la siguiente clasificacibn para
los préstemos de carfcter general: - '

1 - Con Garantfa Hipotecariaj; 2 -Con garantfa --
personaly 3% -Con garantfa de valores; 4 -Con ga
rant{a de certificaciones y efectosy 5-Con ga-
rantfa de imposicionesj 6 - A Corporaciones Pl~--
blicasy 7 -Con garantfa de prenda sin desplaza-
miento; 8 -Sobre el honor; 9 -Con otras garan--
tfas y 9 - Prendarios del Monte de Piedad.

Para ilustrar la poca importancia que tienen --
los demfs tipos de préstamos y créditos sobre -
los concedidos con garantfa hipotecaria y perso
‘nal ofrecemos la siguiente informecifn de los...



230

Como en el cuadro VII, la informacidédn se refiere a/
la posicidén a fin de cada afio medida en millones de

pesetas.

CUADRO VIII

PRESTAMOS DE CARACTER GENERAL

(Posicidén a 31 de Diciembre en millones de ptas.)

Afios A la Vivienda (1) Total (2) (1)/(2) x 100
1969 24.146%*6 30.980'2 47%36
1970 25.707*9 60.469'1 42'31
1971 30.081%*2 71.783*7 41'90
1972 37.981*%4 92.138*7 41%22 o
1973 43.607%*2 138.910'0 31'39
1974 67.662*9 213.557'1 31'68
1975 111.642%9 308.436*%6 36*19
1976 164.731*7 426.338*2 36*39
1977 268.315'6 607* 344"'4 56'38
1978 388.333*5 820.470 47'35
Fuente: "Informe Estadistico y Andlisis de Gestiédn'l.

Confederacidén Espafiola de Cajas de Ahorros.

(1) ...saldos a 31 de Diciembre de 1978 de los dis-

tintos tipos de préstamos.
% sobre el total

1.- Con garantia hipotecaria 47'90
2.- Con garantia personal 44'82

3.- Otras garantias 7'28
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Como se desprende del cuadro VIII tembién el peso -
relativo que tienen los ﬁréstamos a la vivienda den’
tro del total de préstamos de carfcter general es -
muy importante aunque sin llegar nuﬁca a alcanzar‘—
las cotas de los de regulacibén especisl. Un punto a
destacar es el "vuelco" hacia el sector de la vi- -
vienda a partir de 1977, "vuelco" que tiene bastan-
te que ver con la reduccidn de los coeficientes de/
ipversién obligatoria que acompaifiaron la liberaliza
cibn de 1977, punto éste en el que volveremos a in-

sistir a continuacibn.

IYX,%.~- Actividad crediticia de las Cajas y el sec—-

tor de la vivienda

En los apartados anteriores hemos eétudiado cual ha
sido la eﬁolucién sufrida por los préstamos y crédi
tos a.la vivienda en sus dos vertientes: los de re-
gulacidn especial -en condiciones més favorables =--

que las del mercedo-; y los de carécter generél, -

‘asf{ como la importancia relative que tenfan los cré

ditos & la vivienda dentro de cada uno de ellos.
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Conviene ahora estudiar la evolucién de los crédi-
tos al sector de la vivienda dentro del total de la

actividad crediticia de las Cajas.

Para ello, el cuadro IX recoge en forma de porcen-—
tajes (las cantidades absolutas aparecen en los cua
dros VII y VIII) la participacién relativa de la fi
nanciacién a la vivienda dentro del total de la car

tera de créditos y préstamos de las Cajas.

CUADRO IX

PORCENTAJE QUE REPRESENTAN LOS CREDITOS A LA
o VIVIENDA RESPECTO AL TOTAL

. CREDITOS VIVIENDA

ANOS

Regulacién especial Caracter general  Total

(1) (2) (3MD-K?2)

1969 32725 12124 44%49
1970 34'30 10%36 44%86
1971 37779 10%24 48*03
1972 40' 16 10%6 30*%76
1973 40*41 9737 49'98
1974 40' 29 11*39 31*88
1975 39'24 13*87 33'11
1976 39%32 18%79 38'11
1977 32'82 24%82 37%64

1978 27109 29139 36*48
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De 1o que hemos visto reépecto a la actuacibén de --
las Cajas en 1o que & financiacibn a la vivienda se.

refiere se desprende:

.l - La 1mportancla que t1ene el sector den-
tro de su act1v1dad credltlcla (y vice-
versa). En el perfodo estudiado, més-de
la mitad de su caertera de préstamos y -
créditos se orient§ a financiar a la vi
vienda tento en su vertiente de présta-
mos a promotores como a adéuirientes de

las mismas,

2.~ Un anﬁllsls més detallado -que no expo-
nemos aqui— del comportamlento de las -
Cajas, muestra que el grueso de la fi--
nanciacidn se ha dirigido en este perfio
do a los préstamos &l promotor, aunque/
un amplio porcentaje de estos filtimos -
ha sidd del tipo de los subrogables pos

teriormente por el comprador.

3.~ La existencia de los coeficientes de --
regulacibn especial ha sido decisiva pa
ra el sector. El cuadro VII muestra - -

bien a las claras la absorcibén de fon--
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dos provenientes de este coeficiente —-
por parte de la vivienda lo que indica/
que la mayor parte de la financiacibn -
privilegiéda ha beneficiado a promoto--

res y constructores de viviendas,

El que las Cajas se hayan orientado tra
dicionalmente a financiar al sector no/
ha tenido su origen finicamente en due -
as{ 1o dispusiera la legislacibn sobre/
inversiones obligatories, sino que ﬁna/
parte importante de sus préstamos "1li--
bres" también se ha dirigido hacia la -

vivienda como muestra el cuadro VIII,

Se ha argumentado a menudo que la libe-
ralizacién de 1977 perjudicd notablemen
te a la financiscibn & la vivienda. Res
pecto a este punto el cuadro IX nos di-

ce que:

- Efectivamente en el afio 77 cayd la --
parficipagi6n de los créditos y prés-
famos a la vivienda dentro del total/
de los mismos, pero sblo si los compa

remos con los niveles alcanzados en -
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1976 y no respecto a aiios anteriores.

- La reducci6n del coeficiente de inver
5i6n obligatoria que a partir de 1967
no cesd de caer -aunque paulatinamen-
te hasta que en 1977 se eceler§ su --
cafda (ver cuadro VI)- no tuvo efec--
tos importantes sobre los préstamos -
de regulac?én especial hasta 1975, fe
cha en que efectivamente la participg
cién de los mismos comenzd a caer, --
siendo esta cafda -en cualquier ceso-~
anterior a las medidas liberalizado--

ras de 1977.

- La cafda en los préstamos de regula-;
c¢ibn especial se vid compensada con -
sumentos correspondientes en los de -
carbcter general colochndose en 1los -
afios 75-78 por encima de sus niveles/
enteriores. Es decir, que la reduccibn’
de coeficientes no se ha tfaducido en
disminucién en la participacién rela-

~ tiva de la financiacibn sl ‘sector res
ﬁecto a otros sectores de la economia,
sino que se ha sustitufdo financia- -

cién privilegisda por financiacibn en



236

condiciones de mercado, tendencia que
es de suponer sigea manteniéndose en -

el futuro.
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JII,.~- BANCA PRIVADA

La actividad crediticia de la Banca -al igual que -
ia de las Cajas de Ahorros- puéde clasificarse en -

dos grandes grupos:

-~ Operaciones activas libres y

= Operaciones activas obligatorias que son/
las computables en el coeficiente de in--
versién obligatoria en créditos y efectos

especiales de la Banca Privada.

La disposicibn adicional cuarta de la Ley 13/1971 -
de 19 de Junio sobre organizacibn y régimen del cré
dito oficial fue la que introdujo dicho coeficiente
con la finalidad de atender, a través del mismo, 8/

la financiacibn de aquellos sectores o actividédes/
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que hasta entonces venfan siendo atendidas a través
" del coeficiente de fopdos pfiblicos y de las lineas/

especiales de redescuento.

Seglin el art. 12 del Decreto 1472/1971 de 9 de Ju--
lio tendrfn la consideraciédn de crédito o efectos -

especiéles.

a) Los efectos -estén o no redescontados- -
| cuyo redescuento en lfinea espeéial haya/
sido autorizado con anterioridad a la en
trada envviéor de la Ley 13/1971 de 19 -~
‘de Junio, por el Instituto de Crédito a/
medio y largo plazo y por el Banco de Es

pansa,

b) Los representativos de la financiacibn -
de las operaciones que disfrutaban de re
descuento en lineas especiales hasta la/
entrada en vigor de la Ley 13/1971 de 19

de Junio.

Las operaciones que tradicionalmente han afectado -
8l coeficiente de inversibn de la Banca Privada han
sidolas de exportacibn en sus diversas modalidades;

fabricacibn y venta de maquinaria, bienes de equipo
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y buques para el mercado interior; determinadas in-

- versiones en el extranjero, etc.

Resulta pues que, a diferencia de lo que ocurre con
las Cajas, la Banca Privada no incluye dentrode su/
coeficiente de inve;sién obligatoria ~definido como
un porcentaje prefijado sobre sus recursos ajenos-/
ics préstamos y créditos destinados a la financia-—

¢cibn de la vivienda.

El cuadro X recoge la evolucibn de los créditos vi-
vienda en el perfodo 1968-79, el total de cré&ditos/
al sector privado de la economfa y la participacibn

relativa de los primeros respecto a los segundos.

La informacidn respecto a los créditos vivienda se/
ha tomado de la publicacibdn "Balances y Estadf{sti--
cas de la Banca Privada" del Consejo Superior Banca
rio y aparecen en los balances bancarios en la par-

tida "edificaciénﬁ;

Las cifras correspondientes a la Banca son las me--
nos ‘fiables de todes las instituciones recogidas --
puesto que no distinguen de que tipo de edificacibn
se fréta'por lo que es preciso extremgr las caute--

las a la hora de sacar conclusiones.



240

La informacidn correspondiente al total de créditos

concedidos por la Banca al sector privado de la ect

nomia se ha tomado del Boletin Estadistico del Ban-

co de Espafia

(Cuadro II.1).

Los datos se refieren en ambos casos a los saldos vi

vos existentes a 31 de Diciembre de cada afio y vie-

nen dados en millones de pesetas.

(Posicién a 31 de Diciembre en millones de ptas.)

Afios

1968

1969

1970

1971

1972

1973

1974

1973

1976

1977

1978

1979

Total Créditos al
Sector Privado (1)
803.

974.
1.109.
1.320.

1.679.

2.189.
2.771.
3.399.
4.176.
5.076.
5.631.

6.563.

CUADRO X

BANCA PRIVADA

978

053

828

718

659

640

467

034

886

320

928

465

Crédito a la

Vivienda

45.

33.

39.

15.

106.

103.

196.

229.

292.

331.

388.

458.

251

650

258

004

406

834

933

205

663

366

834

199

(2)

(2) /(1)
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‘Resulta patente del cuadro anterior la poca impor--
. tancia que para la banca privada tiene el sector de
le vivienda a diferencia de lo que ocurre con las -
Cajas, diferencia que tiene su origen en la no in--
clusibn de esta actividad dentro de los coeficien--
tes 6bligatorios de la banQalespecializéndose prefg'
rentemente en el deécuento de efectos y en la finan

6iaci6n de la exportacidn.

Con el programa trienal de viviendas 1981-1983 se -
ha pretendido potenciar el papel de la banca priva-
da . descargando parcialmenté del peso de la financisg
cibn a la vivienda a las Cajas que son las que tra-

dicionalmente se venfian haciendo cargo.

Si el progrema trienal ha sido disefiado como medida
coyuntural destinada & combatir el paro y relanzar/
la economia ﬁtilizando como instrumento de apoyo el
tradicional de la financiacibn privilegiada hubiera
resultado descriminatorio el hacer recaer el peso -
del programa exclusivamente sobre las Cajas, Sin em
bargo, el ;eqonocimiento de lé escasa participacién
de la banca -y como buen ejemplo de ello- ha lleva-
do a los legisladores a permitir que los bancos ten
gen la posibilidad de realizar estas operaciones --

bien directamente con su clientela o suministrando/
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.los recursos que le corresponden (el 22% de la fi--
" nanciacibn total del programa) a Cajas y bancos ofi
ciales, para que‘seén estos los encargados de la ;-.
tramitacidn crediticia con 1la ciientela. La escasa/
especializacibn bancaria“en financiar a la vivienda

queda asf bien patente.



243

IV.~ CREDITO OFICIAL

Con la Ley de Bases de Ordenacifn del Crédito y la/
Banca dé 1962 j los desarrollos posteriores se con-
figur$ el carficter actual del Crédito Oficial, En -
dicho afio se nacionalizaron la totalidad de los ban
cos oficiales a excepcibn del Banco Exterior de Es-
pafia que quedd sometido a la misma reglamentacibdn -
que los bancos privados, pero conservando su carfc-

ter de banco oficial.

La funcibn que hasta esos momentos venfa cumpliendo
el crédito oficial de suplir y complementar a la --
banca priveda no se vib modificada con esta restruc
turacibn sino que continub limiténdose a mantener -
un carbécter subsidiario respecto a la ordinaria, --
sin suponer para &sta ninglin tipo Qe competencia --

tantb a la hora de captar recursos como clientela.
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'De hecho, el papel del crédito oficial ha consisti-
- do fundamentalmente en actuar sustitutivamente res-
pecto a la banca privada, pero exclusivamente en.qg
lacibn con aquellos sectores correspondientes a ac-
tividades que no intereséban ya & dicha banca., En -
este sentido cabe interpretarse la declaracibn de -
principios de la Ley de Bases de 1962, en donde se/
dice.que la reforma "es obligado ajustafla a los --.
Principios del Movimiento Nacional, promulgados por
Ley de 17 de Marzo de 1958, en acatamient& a los -~
cuales debe la iniciativa privada, fundamento de la
acfividad econbmica, sér estimulada, encauzada y, -~

en Gltimo t&rmino, suplida por el Estado",

Sin embargo, a pesar de estos principios orientado-
res de la polftica del crédito oficial, no es sino/
a través de las disposiciones reguladoras de los --
Planes de Desarrollo donde se perfila claramente el
pretendido papel que iba & jugar el mismo en la vi-
da del pafs, "el Gobierno... fijarh anualmente el vo
lumen global de crédito oficial, asf como su distri
bucibn sectorial, que se realizarf de acuerdo con ~
las directrices de la polftica de desarrollo consig

nadas en el Plan"™ (1). Asimismo, "se atenderf & cu-

(1) Ley 28-XII-63, aprobatoria del I Plan, ert. 15-2.
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brir... y en defecto de fuentes de financiaciSn, -

~ las necesidades de recursos financieros de los sec-

tores que se sefialen como prioritarios..." (1), - -

Frente a estos principios en base a los cuales iba/
. e

a llevarse a cabo la polftica crediticia, la reali-

dad ha demostrado su falta de aplicacibn,

Efectivamente, por lo que al principio de subsidia-
riedad se refiere, exceptuando aquellos casos de fi
nanciacibn de grandes empresas que no podfan.clara-
mente obtener crédito en la cuantfa suficiente a -~
trévés del sistema pri%ado, la préctica seguida ha/
sido més bien ld'cbﬁtrarié, esto es, las fuentes --
oficiales de crédito han sustituido, parcial o to--
talmente, & las ordinaries en los sectores en que -
aquéllas actﬁan."Verdaderamente, resulta diffcil o/
imposible hacer viéble la idea de subsidiariedad de
bido a la dificultad de conocer en muchos casos - -
cuando un peticionario no encuentra fuentes alterna
tivas de crédito,.a menos que el precio del cpédito
oficial fuese mfs alto que el del privado, pues so-
lo as{ se tendrfa la seguridad de que acudirfan al/
crédito mls caro cuando el més barato no estuviera/

8 su alcance. MAs si la Banca oficial percibe inte-

(1) Ley 28-XII-63, art. 17-1.
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reses qQue... sSon mfés bajos que los de las institu--
ciones crediticias privadas, e impone condiciones -
mucho més benignas, sl miémo tiempo que carece de.—
un sistema minimo de comprobacién de la veracidad -
“de la no obtencibn de crédito alternativo, el pro--
blema resulta agravado, ya que el}o supone incitar/
e los potenciales peticionarios a acudir antes al -
crédito oficial que al ordinario, con lo que el pri-
mero actfia no a modo de complemento del segundo, si

no que le sustituye® (1).

IV,1.,- E1l crédito oficial y el sector de la vivien-

da

Tradicionalmente ha sido el B.C.C. el encargado de/
facilitar los medios para la puesta en marcha de --
los programas de construccibn de viviendas protegi-
das, ostentendo en el perfodo . 1966-1975 el monopo--

lio del préstemo a la vivienda protegida.

(1) Séez Fernéndez,.F. (1975), phg. 84.
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Por lo que &l B,H.E, se refiere, desde 1944 partici
- pb en la construccibén de todo tipo de edificios, pg
ro fundamentalmenté'de viviendas libres, canalizan-
do hacia ellas la mayor parté de sus fondos por en-
cargo de la auforidad‘y a un tipo de interés algo -~
menor que el de sus.préstamos normales, con objeto/
de colaborar al remedio de la situacibn deficitaria
en edificios bajo la que se encontraba el pals. A -
partir de 1959 y simulténeamente a la concesibén de/
préstamos para viviendas de renta libre, el B.H.E./
realizé préstamos para.las protegidas,cesando en --
1966 su colaboracibén en la financiacibén de todo ti-
po de viviendas por orden ministerial, centréndose/
a partir de entonces y hasta 1975 en el B.C.C. tal/
funcibén, si bien limitada a las de proteccidn ofi--

cial.

En el cuadro XI aparece recogida la evolucibn de --
los créditos concedidos por el crédito oficial a 1la
vivienda, el total de créditos concedidos a todas -
las actividades que cubre su esfera de actuacibn, -
asf como la participacibn relative de la vivienda -
respecto al total. Como anteriormente las cifras se
refieren a la posicibén a 31 de Diciembre y vienen -

medidas en millones de pesetas.



CUADRO XI

CREDITO OFICIAL

FINANCIACION A LA VIVIENDA Y TOTAL SECTORES
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(Posicién a 31 de Diciembre en millones de ptas.)

Afios

1968

1969

1970

1971

1972

1973

1974

1973

1976

1977

1978

1979

1980

Fuente:

Vivienda (1)

42.
43.
43.

46.

30

33.

37.

6l.

81

108

142.

174

228

626

890

920

801

.360

789

123
866

.334

.312

104

.300

.238

226.

239.

274.

293.

296.

323.

386.

483.

624.

804.

1.000.

1.233.

1.486.

Boletin Estadistico

Total

921

887

443

216

722

338

019

888

600

826

995

581

536

(2)

(1)/(2) x

18*7

.16' 8

16 '0
15’9
16'9
16'6
14+%8
12 £7
13*0
13%4
14" 2
13%9

15*3

Banco de Espaha,

Del cuadro XI se desprende que la participacién de/

la vivienda dentro del total de la actividad credi-
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ticia del Crédito oficial se ha mantenido relativa-
mente estable en el perfodo 1968-1980 aunque con —-
ligera tendenéia al descenso que comienza precisaf—
mente en los afios de iniciacién de la crisis, El --
comportamiento en 1980 parece apuntar hacia uﬁa re-
cuperacidén de los niveles anteriores a 1974 que pre
visiblemente se mantendrf con el programa trienal -
de viviendas de 1981-1983, el cual encomienda al --
crédito oficial la financiacibén del 25% de las - -

571,000 viviendas previstas.

Una mejor descripcién del compbftamiento del crédi-
to oficial es el que se desprendia de la informa- -
cibn facilitada en el cuedro I (phg.204) en donde -
ya vefamos como la participacibn de este tipo de --
crédito dentro del total de la financiacibn a la vi
vienda pasaba del 2'3% en 1970 sl 15'5% en 1979 - -
con el impulso mayor a ﬁartir del Plan Especial de/
Viviendas de 1975 y la incorporacién del B.H.E., a -

las actividades del sector.

Un filtimo punto respecto al funcionamiento del cré-
dito oficiael es el referente al destino y condicio-

nes del mismo.



En principio -y segln el ordenamiento legislativo -
“del sector- la financiacibn oficial debfa ir bésigé
mente destinade a las viviendas del grupo 1II, terce
ra categorfa (1), que eran ~por sus caracterfsti- -
cés--las que se pensaban correspondientes a las cla
ses mAs modestas de ‘la poblacibn, Sin embargo, la -
ley permitie también que los contructores de vivien
das Suﬁvencionadas pudieran acudir al crédito ofi--
cial éi demostrsban no tener ecceso a otrag fuentes
de financiacibn -bhsicamente de las Cajas. Las con-
diciones en que se otorgaben dichos préstamos eran/
mu& simileres tanto en cuento a tipos de interés -~
como a vlazos de amortizacibn, y en cualquier caso,
sensiblemente inferiores a los de mercado., La ren—-
tabilided mayor que ofrecfan las viviendas subven--
cionadas sozre las de tercera categorf{s por ser su/
precio néximo de venta superior, unido al hecho de/
cue su demande fuera también nbs solvente tuvo como
consecuencia la canalizacibn de una parte importan-
te de fondos del crédito oficial hacia las subven--
ciohadas. Esto no nuviera resultado inadecuado en -
caso de disponerse de volumenes superiores de cré--
dito; pero dado que las necesidades de fondos.para/
casas baratas superd siempre ampliamente los recur-

sos disponibles, la financiacibdn de, viviendas - -

(1) Ver cuadro II, Apéndice, pég. 393.
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més caras s8lo pudo hacerse a costa de mantener ba-

jJos .los porcentajes de crédito por vivienda.

Y

" "E1 fomento de le propiedad, a lo cual contribuybd --

acusadamente la politica de qongelaci6n de alquile-
res seguida por el Estado, y la escasez generaliza-
da~de'oferta primero y en ciertas freas posterior--
mente a consecuencia de la migracibn interior, hi--
ciero que el potencial cbmprador quedara continua--
mente sometido a la dependencia de las condiciones/
impuestes por el promotor., Pues bien, la préctiéa -
seguida en el sistema de crédito oficial, hasta el/
cambio de orientacibn que supuso el planteamiento -
de las viviendas sociales, favoreci siempre més al
filtimo que &l primero, con lo que el crédito ofi~ -
cial rgpartido colabord no sblo &l mantenimiento de
dicha Situaci6n,’sino que tendib incluso a acentuar

la.m (1),

Asf, por ejemplo, por un lado, un gran porcentaje -
del volumen total de préstamo oficial se obtenfa -~
directamente por los promotores -~y se sigue obte~ -~
niendo, excepcibn hécha'del perfodo de vigencia de/
las viviendas sociales~, quienes de esta forma sblo
tienen que limitarse a esperar a los posibles com--

pradores, para quienes aquél aparece no sblo como - -

(1) Séez Fernfndez, F., (1975), pbg. 143,
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la figura del vendedor, sino como la del que le fa-

‘cilita el préstemo para la vivienda ademls, hacien-

do con ello posible‘éu adquisicién. "Resultado de'-
todo ello ha sido que la especulacibn que viene de-
sarrollfndose en el sector de la vivienda desde: ha<-
ce nuchos afios, se ha visto apoyada por el crédito/
oficial al incrementar la posicidn ventajosa del --
vendedor frente al comprador" (1).

Como ya veremos en el Apéndice, el cambio tan radi-
cal de rumbo impuesto a la polfitica de la vivienda/
en 1976 con el enfoque de las viviendas sociales,'-
cembio cuya caracterfistica fundamental fue la de su
primir la ayude financiera el promotor convirtiéndo
la en firnanciacibn a la demanda fracasbd rotundamen-
te, volviféndose muy pronto a canalizer nuevamente -

financizcibn privilegiada hacia los constructores.

(1) S8ez Fernfndez, F. (1975), phg. li4,
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IV.2.- Banco de Crédito a la Construccibn

En un principio, el'B.C.C. -a la sazbn I.C.R.N.- se
dedicbd a-conceder créditos para syudar a recons- -

truir lo devastado a consecuencia de la guerra, dis

poniendo para ello de recursos bastantes escasos, -

al ser su cepital inicial de s8lo 356 millones de -

pesetas (1).

Entre las operaciones a que se dib preferencia esta
ban las de reconstruccidn de viviendas destinadas a
clases modestas y la financiacibdn del sector naval/
¥y pesquero, encargado al Instituto de Medio y Largo
Plazo al ﬁoco de su creacibn. Los sectores que ab--
sorben la mayor parte de los recursos del B.C.C. --
sén -jpnto a los ya citados de la Vivienda y Naval/
y Pesquero-, 1a'coﬁstrucci6n de centros docentes en
su mayorfa correspondientes a entidades particula--
res casi siempre réligibsas y determinadas Obras P
blicas, hidrafilicas, de ferrocarriles y de metropo-

litanos.,

(1) Los cuales se traspasarfan, al cabo del tiempo,
en su totalidad, al Consejo de Obras del Monu--
mento Nacional de los Caidos.
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La informecifn correspondiente a las actividades de
sarrolladas-por las enti&ades oficiales de crédito/
la suministraﬁ las propias entidades en sus Memo- -
rias anuales. Los Béletines Estad{sticos del Banco/
de Espaiia recogen los datos anuales correspondien--
tes a autorizaciones, concesiones, formalizaciones,
pagos, :eembolsos e incfemento neto de cuentas de -

crédito.

Las sutorizaciones representan la cifra sefialada --
por las autoridades econdmicas como importe méximo/

de los cféditos.

La formalizacibn es la cbntrataci6n legal de los --
préstamos mientras que los pagos son las entregas a
1los prestatarios como consecuencia de compromisos -
pendientes y concesiones del aiio.

Ademfis de esta informacibn, las Memorias de las en-
tidades incluyen la evolucidn temporal de la deman-
da total entendida como la suma de las solicitudes/
pendientes més.las*solicitudes que tienen lugar en/
el ejerciciof El gr&fico 1 recoge la evoluciéﬁ en -
el perio&o 1972-1971 de la demanda total y las autg
rizaciones acordadas anualmente por el B.,C.C. con -

destino a viviendas prqtegidas.



GRAFICO 1

B.B.G: DEMANDA TOTAL Y AUTORIZACIONES SECTOR VIVIENDA

EVOLUCION DE DEMANDA DE CREDITOS
PARA VIVIENDAS PROTEGIDAS.
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Fuente: Memoria del B.C.C. 1979, P&g* 24.

Como se desprende del grafico anterior, la demanda ha

superado ampliamente a las autorizaciones de cradi-
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x to ensanchféndose esta brecha a partir de 1974 y con

mayor intensidad a partir de 1977. E1 fenfmeno no -
€S nuevo pues aunqﬁe'no_se dispone de series esta--
dfsticas de la demanda de préstamos llegada al B.B.
C. hasta el ejercicio de 1964, por la lectura de --
las Memorias del Banco se sabe que el importe de so
licitudes superd con creces la cifra de créditos --
atendidos (1). Con posterioridad a esta fecha finica
mente en 1968 las autorizaciones fueron superiores/
a la demanda aunque én cualquier caso ésta.sigui6 -
quedando parcialmente insatisfecha al no emplearse/

parte de las autorizaciones,

El cuadro XII recoge la evolucidn de autorizaciones

y concesiones en el perfodo 1970-1980,

Como se desprende del gr&fico 1 y del cuadro XII, -
sunque la demanda ha superado en el perfodo 1970- -
1980, siempre a las sutorizaciones, el que durante/
algunos ejercicios no se utilizaran éstas en su. to-
talidad indica que la demanda que hubiera podido --
atenderse podia haber sido méyor que la satisfecha/

realmente,

(1) Informacidn correspondiente a la evolucibén tem-

poral de la demanda para el perfodo 1964-71 se/

_encuentra en Sfez Fernéndez, F. (1975), pbg. --
180,
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Afios Autorizaciones
1968 16.970
1969 14.272
1970 17.695
1971 « 18.109
1972 15%402
1975 18.052
1974 25.911
1975 42.696
1976 55.556
1977 99.900
1978 56.420
1979 85.682
1980 121.000
Fuente:

(1)

CUADRO XII

.C.C.: TOTAL AUTORIZACIONES Y CONCISIONES

(millones de ptas.)

(1)
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Concesiones

10.

7.
10.
15.
15.
18.
25.
42.
55.
99.
56.
85.

121.

Boletin Estadistico Banco de Espaifa.

025

905

124

708

180

000

900

691

556

900

420

682

000

No se dispone de informacidén referente exclusi

vamente al sector vivienda.
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"Una razbn general qﬁe explica dichos desaprovecha-~
mientos es la falta de adecuacibén por lineas o moda
lidedes de créditos entre tales autorizaciones gu~--
bernamentales y los éorrespondientes volfimenes de -
golicitudes recibidos de los .clientes para las dis-
tintas clases de actividad, dada la no posibilidad/ -
de traspaso de fondos de unas lineas a otras, pero/

a8 la razdn citada debe aﬁadirse el hecho de que los
servicios del Banco dejan anualmente gran parté de/
solicitudes sin resolver por falta de medios materia

les y humanos disponibles" (1).

En algunos afios (1968-1970) se dejaron de conceder/
hasta el 40% de las autorizaciones lo que dice bien
poco a favor del. comportamiento racional del crédi-
to oficial -sobre todo teniendo en cuenta que una -
parte importante de la demanda quedaba insatisfe- -
cha., El mecanismo devasignaci6n éambia radicalmente
a partir de 1973 cubriéndose siempre -salvo peque--

fias excepciones- la totalided de las autorizaciones.

(15 SéeéiFernéndez,,F.;(1975), pbg. 180.
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IV.3.-~ Banco Hipotecario de Espana

Con la aprobacibn dél Plan Especial de Viviendas.de
1975 se incorporaba nuevemente el Banco Hipotecario
de Espafia & la actividad del sector de la vivienda,
sector del que se encontraba ausente desde que la -
orden de 16 de Febrero de 1965 encomendb -dentro de
la esfera del crfdito oficial- la financiacidn de -
las viviendas de proteccibn oficial al Banco de Cré

dito a la Construccibn,

La incorporacibn se llevd a cabo con el Decreto-Ley
de 17 de Noviembre de 1975 el cual aprobaba un pro-
grama especial de financiacibn de viviendas por un/
importe total de cien mil millones de pesetas. De -
estos cien mil millones, veinticinco mil millones ~
debfan proceder de la emisibn de cédulas hipoteca-~

rias por el Banco Hipotecario de Espana.

Hasta 1967--y al estudiar la distribucibn por fina-
lidades de los préstamos realizados por el Banco Hi
potecario de Espafia- destacaba entre los distintos/
sectores el referente a construccidn urbana -Que en
globaba a las viviendas protegidas, viviendas no --
protegidas y otras edificaciones- el cual represen—

taba porcentajes que  oscilaban entre el 50 y el 80%
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del total anuai. El fomento de la construccibn urba
" na fué pues hasta esa fecha en que cesan los présta
mos al sector, la labor fundsmental del Banco Hipote
cario y dentro de ella la construccibn de viviendas

constituyd el capitulo més elevado.

La suﬁresién de esta actividad supuso el estanca- -
miento relativo de los préstamos concedidos anualmen.
te por el Banco sin que contrarrestara este efecto/
el que fuese el Banco Hipotecario de Espaﬁé ia enti
dad que llegarz a asunir el monopolio de financia--

cién del sector hotelero.

Los préstamos correspondientes a hoteles, a poco de
la fecha de su entrada en vigor en 1965, se convier
ten en el capftulo més importante, llegando a alcan
zar mhs de la tercéra parte de las contrataciones -
anuales de préstamos hechos por el Banco. A los - -
préstamos al sector hotelero se unen otros présta--
mos, también de carfcter turistico, de peso mucho -
menor y que se refieren a los'deétinados a reélizar
obras de urbanizacibn e infraestructufa en centros/
o zonas declaradas de interés turfstico nacional. -
Una partida curiosa que se engloba dentro de la ca-
tegbria de préstamos turisticos y que se encuentra/

directamente relacionada con el sector de la vivien
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da, la constituye los créditos para construcciSn y/
" venta de viviendas a extranjeros en zones tur{sti--
cas, con un peso relativo muy pequeilo dentro del fg

tal.

Antes de pasar a examinar la evolucibén -desde 1975-
de los créditos concedidos al sector de la vivienda
por el Banco Hipotecario de Espafia conviene detener.
se brevemente en sus fuentes de financiacibén. E1 -~
cuadro XIII recoge esta informacidn para ei feriodo

1975-1978.

CUADRO XTII . —

FUENTES DE FINANCIACION DEL BANCO HIPOTECARIO

(en millones de ptas.)

Emisién Otras fuentes
Dotaciones cédulas de financia--

Ejercicio del I.C.0. P.E.V, cibn (a) Total
1975 15,293'8 _— ~ 5.,211'6 . 20.505'4
1976 14,843'1 4,899'9 5.751'0  25.,494'1
1977 | 11.117 9.953 8.880 29,950

1978 12,502 14,193 10.610 37.305

Fﬁente: Memorias del Banco Hipotecario de Espaiia.

(a) Dentro de este epigrafe se incluyen los reem
bolsos de créditos, las dotaciones a Fondo de Reser
va por distribucibn beneficios y el beneficio neto/
del ejemxicio. A esta cantidad hay que deducirle los
reintegros al I.C.0.
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.Del cuadro anterior se desprende claramente la im--
- portancia creciente de la emisién de c&dulas hipote
carias como fuenfe-de financiacién del Banco Hipote
cario al tiempo que se van reduciendo las asignacio

nes directas del I.C.O,

Las caracterfsticas de las c8dulas hipotecarias que
el Decreto-Ley de 17 de Noviembre de 1975 autoriza-.
ba.a emitir al Banco Hipotecario eran las siguien--

tes:

l.,- E1 capital-e ihtereses estaban especial
mente gérantizados, sin necesidad de --
-inscripcién por hipoteca, sobre todas -
las que en cualquier tiempo se hubieran
constitufdo o constituyeran a favor del
Banco emisor y sobre los bienes inmue--

bles del mismo (1).

2.- Las cfdulas llevaban aparejada la eje--
cucidn para el cobro del capital y de -

los intereses después de su vencimiento.

(1) Algunos autores han visto en esta medida el pri
mer paso hacia la creacibén de un mercado secun-
dario de hipotecas., Vid. Villar Ezcurra (1980),

pég. 19.
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3.- Reduccibn del tipo de impuesto sobre --
las rentas del capital que grava los in

tereses del 24 al 15%,

4,~ Posibilidad de computarse'en el coefi--
ciente de fondos plblicos de las Cajas/

de Ahorros.

El cuadro XIV recoge las principales caracterfsti--
cas de los préstamos concedidos por el Banco Hipote
cario de Espafia y que tienen relacibn con el sector

de la vivienda.

Dentro de los préstamos rotulados como "Hipoteca---
rios generales" se iﬁcluyen aquellos préstamos con/
garant{a de fincas urbanas de renta antigua o ﬁodqﬁ
na, de fincas rfisticas explotadas directamente o --
arrendadas, para compra de pisos por sus inquilinos
y para financiscibn de obras de terminacibn de edi-
ficios de viviendés de renta libre en provincias =--
con indice de paro elefédo. Como se desprende del -
cuadro son éétos los préstamos de condiciones més -
duras ~-tanto en cuanto & cuantf{a mhxima de los mis-
mos como & tipos de interés- de los tres que se re-
lacionan'con.el sector de la vivienda y afin de to--

dos los concedidos por el Banco.
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De los préstamos que se recogen en el segundo apar-
| tado bejo el titulo'de "viviendas a extranjeros" yé
nos referimos anteriormente al hablar de los présta
m&s turfisticos. Fueronrégﬁos los finicos tipos de -~
pféstamos que.se destinaron directamente & la cons-
truceibén de viviendas en el perfodo 1965-1975 y aun
que la cuantfa de los mismos ha sido siempre muy re
ducida; su curiosidad estriba en que se ofrece a --’
los eitranjeros financiacibdn privilegiada con la --
condicibn de que el reembolso de capital e intere--
ses se haga en divisas_o pesetas convertibles (Or--

den 14 de Abril de 1964 y 9 de Agosto de 1974).

El programa éspecial de viviendas, al que tantas --
veces hemos hecho referencia, ofrecfa financiacibn/
privilegiada al sector con el fin de estimular a la’
economfa (o 1o que es lo mismo, disminuir el paro).
Ya vimos que el origen de los fondos se pensd que -
fueran las cé&dulas hipotecarias, con esta fuente --
adicional de financiacibn se iniciaron nuevemente -
las concesiones de crédito al sector en condiciones
de claro privilegio. Como puede observarse en el --
cuadio XTIV las condiciones de estos ﬁréstamos'eran/
muy superiores a las de los préstamos "hipotecarios
generales" en sus tres vertientes: relacién présta-

mo/Vaior,.tipb de interés y plazo de smortizacibn./



Ejercicios

1975

1976

1977

1978

Fuente:

(a)

()

HIPOTECARIOS GENERALES

Demanda

(a)

57.671

50.063

31.068

30.595

Memorias del Banco Hipotecario de

Concesiones

27*9

34*48

14*56

15*0

w

DEMANDA DE CREDITOS (millones de ptas«)

PROGRAMA ESPECIAL DE
*VIVIENDAS

Demanda

(a)

32.797

27.114

9.376

Espaia,

TOTAL CREDITOS
BANCO HIPOTECARIO DE ESPANA
Concesiones

Demanda Concesiones

%
(c)

33

42*5

28*5

25'76

Demanda» Solicitudes pendientes a primero de Enero + Solicitudes en el ejercicio,- Soli

Concesiones netas MConcesiones recaldas sobre las solicitudes estudiadas.-
anuladas en el ejercicio.

Concesiones / Demanda x 100.

citudes anuladas o desistidas,

Concesiones/

BB
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No es pues de extrafiar la evolucibén sufrida por la/
estructura de créditos del Banco y que recoge el -~

cuadro XV,

Al cuadro XV habrfa que afladir -a partir de 1978- /
los créditos concedidos para la construccibn de vi-
viendas sociales creadas por Decreto-Ley de 30 de -
Julio de 1976 y en las que siguid colaborando el --
Banco Hipotecario de Espéﬁa. (El nuevo ordenamiento
sobre proteccibén oficial a la vivienda sigue poten-

ciacién la actuacibn del Banco en el sector).

CUADRO XVI

DEMANDA DE CREDITOS

VIVIENDAS SOCIALES

Ejercicio Demanda Concesiones %

1978 67.394 17.646  26'18

FuenteiAMgmorias del Banco Hipotecario de Espaia.
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De los cuadros XV y XVI -se desprende:

1l.- La demanda conjunta de préstamos llega-

20"

da al Banco Hipotecario de Espaiia supe-
r6 esnualmente siempre la cifra global -
de concesiones en el perfodo estudiadb/
(en realidad este comportamiento se ha/

venido manteniendo desde al menos 1961/

(1) .

La importancia creciente de la viviénda
dentro de la actividad del Banco Hipote
cario. En 1978 las demanda de crédito -
para la construccibn de viviendas socia
les representaban ya més de la mitad --
del total de la demanda y aunque el por
centaje’que suponfan las concesiones -~
era todavia.muy bajo.(26'18) se encon--
traban ligeramente por encima del total

de los créditos concedidos (25'76%).

(15 Shez Fernfndez, F. (1975), pég.'189.
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I,- INVERSION EN VIVIENDAS. MODELO TEORICO

El modelo que se expone es formalmente idéntico al/
F.M.P. de Estados Unldos (1), que es también -a su/
vez- el utilizado por J. Rodriguez (2).

I.1,~ Demanda de viviendas

Dentro del concepto de demanda se distingue concep-
tualmente entre demanda de servicios vivienda y de-
manda de viviendas como inversibén. La demanda de —-

servicios vivienda es analizada dentro del esquema/

(1) Kalchbrenner, J.H. (1972).

(2) Rodriguez, J. (1978).
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de la teorfa microecondmica del consumo. Se conside
ra que las unidades domésticas eligen una composi--.
cibn de bienes Ng servicios de consumo que maximice/
su utilidad., De esta forma la demanda de servicios/
vivienda serf funcibén de la renta, el precio relati
vo de dichos servicios y de los demés bienes, y de/

la poblacibn.

Como el flujo de servicios vivienda no es una magni
tud observable, se supone que éste es proporcioneal/
2l valor real del stock de viviendas, especifica~ -
cibn que.ignora el hecho de qué este stock puede --
ser utilizado mls o menos intensivemente, Més alin,/
el precio de los servicios vivienda tampoco es una/

magnitud observable ya que incluye el alquiler im--

‘plicito de las viviendas ocupadas por sus propieta-

rios.,

A partir de estas consideraciones se obtiene la si-
guiente expresién para el nivel real deseado de - -
stock de viviendas (cantidad deseada de servicios -

vivienda) dada la renta y los precios y suponiendo/

una expresidén de tipo logaritmico.

: o/
£ % p &y Pp. 2 ¥, >0
KH® = e = (y%) (_pa) (1) &, ¢ 0



271

KH = stock deseado de viviendas

yp renta permanente
Pp = alquiler

Po = precio de otros bienes de consumo

Debido a la poca importancia que con respecto al —
stock total existente tienen las variaciones a cor-
to plazo del mismo, el stock de wviviendas a corto -

se supone fijo,

KE - e 0 qp) 1 (pe) 221 5{9)°

KH

Grafico 1

Si éste es por ejemplo KH", conociendo la funcidn -
de demanda es posible determinar el precio de equi-

librio de los servicios vivienda .(el alquiler).



272

I,2.~ Viviendas iniciades

Las viviendas iniciadas en un perfodo, si abstrae--
mos las adiciones y alteraciones en el stock real -
corriente, constituirfn la inversibn bruta total en

el sector durante el periodo.

En el modelo, la decisibén de invertir en viviendas/
es considerada separadamente de la decisibn de con-
sumir flujos de servicios vivienda, encuadréndose -
la primera dentr§ de la teoria del coste de cépitai.
Institucionalmente, el mercado de la vivienda est&/
formado por édnstructores que construyen viviendas/
para ser vendidaé ¥y por propietarios que encargan -
la construccién de viviendas propias a los construc

toxes.

Las decisiones del primer grupo -los constructores-
se basan en el rendimiento esperado de la construc-

cibén (teniendo en cuenta el coste de la financia- -
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cibn) mientras que los propietarids que desean po--
seer su vivienda deberén comparar el coste de la ---
misma, el coste de capital y el coste de adquirir -
los servicios vivienda en lugar de la vivienda pro-

piamente dicha,

Este comportamiento de ios dos grupos implicados en
la decisibn de invertir pueden incorporarse en una/
finica ecuacibn teniendo en cuenta que para los po--
seedores del stock de viviendas, la condicibén de --
equilibrio exige que la relacibn entre el precio de
aléuiler (implicito o explicifo) de los servicios -
vivienda -Pp- y el precio de la’vivienda-Pp- sea --
igual al rendimientb bruto esperado Sobre la inver-
sibn ~Ry~. Es decir que la felacién entre aiquiler/ A

y precio debe ser en el equilibrio:

—— = Ry (4)

La expresibn anterior se basa en la especificacibn/
de la condicién de equilibrio de un inversor poten-

cial dada por Jorgenson (1):

(1) Jorgenson, D. (1965).
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Pp(l-vt) ' :
= D(1-wt) 4+ R(1-xt) + TP(1l-yt) -~ G(1l-gt)

(5) -

P(1l-u)

Ia ecuacibn {5) dice que el rendimiento bruto espe-
rado sobre una inversiéﬁ (1ado derecho de (5)) debe
cubrir la depreciacibén (D), la rentabilidad neta -~
exigida & la misma, medida por una tasa de interés/
apropiada (R), mis un componente (TP) que represen-
ta los impuestos que gfavan el valor bruto de la in
versibén. Por ltimo, a esta ¢xpresi6n habr& que de-

ducirle las ganancias esperadas de capital (G).

La expresibn generai ajusta todos los términos al -
.tratamiento impositivo que grava cada uno de los com
ponentes de la condicibén de equilibrio. (Asf{, por -
ejemplo, Vy g reprgsentan las proporciones de PR y
G que son imponibles, mientras que W, X € y serian/
las proporciones de D, R y TP que pueden deducirse/

de la renta imponible)..

Una expresidn como la (5) indica como la tasa'de in
" terés influye sobre las decisiones de inversibn en/
estrecha relacién con el precio de los bienes de cg

pital y el tratamiento impositivo dado a los mismos.
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La condicibén de equilibrio de Jorgenson, cuando es/
inoorpdrada'al sector de la vivienda, se simplifica’
notablemente en lo que a tratamiento impositivo sg/ .
refiere. Concretamente y para el caso de Espaiia, la
estimacibn 1llevada a cabo por J. Rodriguez prescin-
de totalmente del tratamiento impositivo quedando -

la ecuacibn (5) de la forma

_JL,=RH= R+D-G (&)

A través de la ecuacibn (4) y de la (3) podemos de-
river la relacibn entre stock de viviendas y precio
de las mismas,

_W/N 1/ &
2 g 2 (5) 17 2

R,=e ° K P

He™ = ¢© C
: _t(/“ lﬁy _°</O( P
Py=e © 2xp 2(y Y2 -59— 7

H

Gr&ficamente, la ecuacibén (4) no permite también --
transformar el gréfico 1 -funcidn demanda de servi- .
cios vivienda- en el gréfico 2 -funcifn demanda de/

stock vivienda- dado el coste de capital R;.
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KH KH*

Gréafico 2

Las dos funciones de demanda representadas en los
graficos son las mismas, excepto en gque las unida-
des del eje vertical son diferehtes, mientras que

las del eje horizontal son numéricamente iguales.

A partir de los pares ®i. ,Pp ) del grafico 1 po—

1 PR1

demos obtener el precio PH” tal que — = R% e Es-
% 1

te precio, Junto con el stock existente de vivien—

das nos da un punto de la funcidén demanda de stock/

de vivienda deseada. Una vez determinado el precio/

del activo vivienda -P"- actividad inversora de-

terminard -a partir de la funcidén de oferta- las —

nuevas viviendas 1niciadas.Graficamentee
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Gréafico 3

I>3«- Oferta de viviendas

La oferta de nuevas viviendas (VI) dependerd -dado/
el precio- de la rentabilidad de la inversidn, es -
decir de la relacidén precio/coste, incluyendo den—
tro de los costes tanto los salarios y materiales -

como los costes financieros de la construccidn*

La especificacién de Kalchbrenner de la funcidén de/

oferta de wviviendas intenta incorporar a la misma -
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el crecimiento en capacidad de la industria de la -
construccibn cuando la economfa crece. Al no conse--
guir una buena estimaci6n para este incremento en. -
capacidad, incorporar& un "trend" que tiene el efec
to de ampliar la respuesta de la actividad construc
tora ante la diferenciai precio-coste cuando la es-

cala de la economfa aumenta.

Concretamente la relacibdn de Kalchbrenner para las/

viviendas iniciadas toma la siguiente forma:

vi/p p, P21
—tT . 6(50 2y By 2 0 (8
KC ert | . PHC .

VI= viviendas iniciadas

-PHC = indice del coste de construccibn

Ks . eTt o capacidad real de la industria de la cons
truccibn (r = tasa de crecimiento real - -
-trimestral- de la capacidad) :

J. Rodriguez prescinde del crecimiento en la capaci
dad en su expresibén de las viviendas iniciadas e in
corpora -por otra parte- un término répresentativo/
del racionamiento del crédito (RC). Es decir,.que~-

la relacibn viviendas iniciadas tomaria la forma
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~ P
VI = e © (= (RC) (&'

Tanto en la ecuacidn (8) como en la (8'), Py no es/
observable, pero podemos sustituir su valor por el/
obtenido en la ecuacidn (7), derivando las siguien-
tes expresiones finaies‘para.las viviendas inicia--

des que son las ecuaciones a estimar,

Kalchbrenner:
/P (1-vt) - (o o83 &
VI _ P.(1l-vt 5 4
o ol a2 B ey
Ky % - By « Pyo |

(9

(E1 término (1-vt) aparece en la expresibn final -~
ya que se retiene en ia condicidn de equilibrio de/
la vivienda como activo la proporéién de alquiler -
éusceptible de ser gravada, Es decir, que para - -

Kalchbrenner la (4) toma la forma PR(l-vt)/PH==RH Y.

Para J. Rodrfsuez la expresidn final para la inver-

sibén en viviendas es
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I.4,~ Racionamiento del crédito

Las medidas propuestas por estos autores para medir
RC -disponibilidad/racionamiento del crédito- son -

las siguientes:

Kalchbrenner utiliza dos "proxies" como representa-

tivas de RC,

1l,- Tasa de variacibén de los créditos-vivien
da (corregida afiadiendo un componente -
representativo de los '"compromisos'" ad-
quiridos por los intermediarios finan--

cieros).

2,- Una variable adicional que representa -
la habilidad de afrontar los requisitos
de "entradas". Esta variable deberfa re

' cogér el ahorro personal y las ganan-— -
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cias de capital derivadas de la pose- -
sibn de acﬁivos financieros (excluye —--
las ganancias de capital de activos fi-
sicos por considerar que es poco proba-
ble que las ganancias trimestrales de -
estos actiﬁos sean fhcilmente realiza--

bles).

J. Rodricuez utiliza como medida de RC las desvia--

. ' . . bt et
ciones, respecto de su tendencia tipo T=ac e -

de la serie de crédito-vivienda de la banca privada,

Cajas de Ahorro y crédito oficial,

Si CV = suma de créditos-vivienda de Banca Privada,/
Cajas de Ahorro y Crédito Oficial

ajustando, mediante el empleo de regresiones, dife-
rentes funciones temporales a la serie, obtuvo la -

siguiente para la mejor tendencia

IOV = 4'5 - 18x10™F t 4 7x107" £°
A i
entonces, si CV es la serie correspondiente a la =--
tendencia agjustada, TCV = -23- x 100 es la "proxy"
: Ccv

para el racionamiento del crédito.
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En esta tesis nos proponemos reestimar la ecuacién/
de inversién en viviendas, realizando una aproxima-'
cibn diferente al problema del racionamiento del =--
crédito, Dicha aproximaciéﬁ permite estudiar conjun
tamente el mercado de préstamos hipotecarios y el -~
de la vivienda, no siendo RC més que la resultante/

del desequilibrio existente en el primero de ellos.

Para ello, partimos del estudio de dicho mercado de
préstamos a la vivienda estimando ecuaciones dife--
rentes ﬁara la demanda y oferta de CH, derivando RC
como diferencia entre cantidadgs demandadas y ofre-~

cidas segfin la sugerencia de Gramlich y Jaffee (1).

(1) Gramlich, E.M. y Jaffee, D.M. (1972), pig. 242,
nota. ' :
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1T,~ OFERTA DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS., MODELO TEOQO--

RICO

Enhla parte I expusimos algunos de los modelos que/
con mis frecuencia aparecen citados como obligado ~
punto de referencié en la explicacién del comporta~
miento crediticio de los intermediarios financieros.

que intervienen en la financiacibn de la vivienda,

Recogiendo las ideas bhsicas de todos ellos, podemos
construir una funcibn finica de oferta de CH que - -
iiustre acerca de cual se considera que es el fun--
cionamiento de los mismos en el proceso de conce~ -~

sibn de préstamos,

CH® = £(D, r,y T, CH_;) (1)
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CH® = oferta de préstamos hipotecarios (medida bien
como nuevos préstamos o como variacibn en el/
stock existente)

D = depbsitos en los intermediarios financieros

r, = tipo de interés de los CH

r = tipo de interés de los activos alternativos

CH_l = stock de CH existentes en el periodo anterior

Para cada una de las variables que explican el com-
portamiento de los CH se postulan los signos siguien
tes:
f]‘3>0 3 fI">O 3 i‘;?(O 3 ¥ fig < O
v -1
Brevemente, las razones esgrimidas péra esperar es-—

te comportamiento de las distintas variables expli-

‘cativas son las siguientes:

l.- Los intermediarios financieros captan -
recursos -blsicamente depdsitos- con --
la finalidad de adquirir con ellos acti
vOS que 6frezcan una rentabilidad supe-
rior gl coste del pasivo. Incrementos -
en los recursos de que disponen deben.-
traducirse en incremento de los activos
rentables, uno de los cuales lo consti-

tuyen los préstamos y créditos concedi- |
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dos 8 los restantes sectores de la eco-

nomfa, Por tanto, cuanto mayores sean -

sus depésifos mayores serfn también sus
préstamos j previsiblemente mayor seri/
también su oferta de préstamos hipoteca
rios. Esta‘razén justifica el signo po-
sitivo esperasdo para la relacién CH-De-

pbsitos (fb 5 0).

Los intermediarios financieros pueden,/
en principio, invertir en una gama mis/
o menos emplia de activos rentables, de
pendiendo la composiciénrde su portafo-
lio de éonsideraciones referentes tanto
a la rentabilidad ¥y liquidez que ofre--
cen como a la seguridad de no experimen
tar pérdidas. Es de suponer pues, que -
cuanto mayor sea el tipo de_interés‘de/
los CH mayor serf la cuantfa de fondos/
que se canalizarin en esta forma, es de

cir, que cuanto mayor sea r

y mayor seré

la oferta de CH (fé ) 0).
v

En realidad, aunque muchos autores in--
cluyen en sus modelos especificaciones/

séparados para distintos tipos de inte- -
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rés, adelantando la hipbtesis de que --
cuanto mayor sea la rentabilidad que —
ofrecen los activos alternativos a los/
CH menor serf la oferta de los mismos -
(£2< 0) no parece que sea é&sta la abpg
ximacibn més correcta puesto que en rea
lidad, lo que debe influir en la deci--
sibn de aumentar la tenencia de un de~--
terminado tipo de activo no.son los ti-
pos de intérés v sus modificaciones en/
términos absoiutos sino la brecha -~ -
Cspread")“entre ios nmismos, su compara-
cién con respecto a los tipos de inte--
rés que ofrecen otros activos disponi--

bles. Sin embargo sblo algunos autores/
tienen en cuenta este hecho, disefiando/
modelos en-que r,yr tienen influen- -~

cias separadas sobre la oferta de CH.

Respecto a 1la filtima variable se postu~
la el signo negativo para el stock exig

tente de los mismos (féH < 0) vashndo

" se en el comportamiento diversificador/

del riesgo seguido por los intermedia--
rios financieros. AGn suponiendo que el

tipo de interés de los CH se mentenga -
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sistemiticamente por encima de los res-
tantes tipos de interés, es probable --
que alcanzédo un determinado techo de ~
préstamos'concedidos, las instituciones
financieras no deseen aumentar la ofer-
ta de los mismos puesto que proceder de
esta forms supondrfa la entrada en el -~
mercado de clientes hasta shora excluf-
dos por no ofrecer las garantfas sufi--
cientes, no compensando por tanto la ma
yor rentabilidad ofrecida por los CH --
las probables péraidas asociadas a una/

oferta mayor.

Estas son pues las lineas génerales de los modelos/
de oferta de CH revié&dos. Unos y otros pueden difg
rir en la definicibn de la variasble dependiente - -~
(nuevos préstamos o variacidn en stocks) y de las -
variables explicétivas (variacidn en depbsitos o ni
vel de los mismos; tipo de interés alternativo uti-~
lizado, etc.) o bien -y més importante- el tipo de/
oferta de CH que pretenden explicar., Asf, en el tjg
bajo de Klaman (1) se considera a2l mercado de prés-

tamos hipotecarios como un todo, mientras que més -

(1) Kleman, S. (1961)-.
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frecuentes son los traebajos que explican separada--
mente la oferta de CH segln las distintss institu—-.
ciones que participan en la misma -pretendiendo la/
mayoria de las veces constatar el comportamlento di
verso del subsector garantizado/intervenido por la/
Administracibén y el no intervenido, al que se le su

pone normalmente mayor racionalidad econbmica.

1I.1.~ Caracteristicas generales del modelo

El modelo que se ha contrastado para la economfa es
. pafiola es formalmente idéntico al del F.M,P. (1) -~
utilizado para explicar el comportamiento de los CH

en la economia americana.

El modelo del F.M.P. para la oferta de CH difiere.—
de los restentes modelos revisados en que supone --
que el comportamiento de las instituciones se asémg
Jja al modelo familiar de la demanda de bienes de -~
consumo duradero. Es decir, introduce en la expli-

cacibén de variables financieras un modelo de ajuste

(1) Jaffee, b.w(lé§2):



289

parcial del stock existente al deseado de CH reco--
giendo las ideas de De Leeuw(l) para el modelo - =~

Brookings.

El primer paso en la elaboracidn del modelo es la -
determinacidn del stock deseado de préstamos hipote
carios, determinacidn que se basa en la teorfa de -

la eleccibdn de portafolio.

Un intermediario financiero recibe depdsitos de sus
clientes‘atraidos por la rentsbilidad que éstos - -
ofrecen frente al efectivo, —en el caso de los depd
sitos dé shorro o a plazo- y por . la comodidad que -~
llevan pareja para hacer frente a pagos a terceros/
—en el caso de los depbsitos a la vista-. Estos de-~
pbsitos, junto a los beneficios no distribuidos y -
los restantes recursos de que disponen, determina-—--

rén en buena parte su actividad inversora.

La distribucibn de las inversiones entre los distin
tos activos disponibles dependeré -bisicamente- del
rendimiento neto Que ofrezcan, el riesgo que lleveh
asociado y el grado de liquidez de cada uno de - -

ellos. Asf por ejemplo, si la tasa de interés de -~

(1) De Leeuw, F. (1965).
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los créditos hipotecarios aumenta én relacibén al de
éualquiér otro tipo de crédito, serfa de esperar --
que -supbniendo sustitucibn entre los activos- aumen
taran los créditos vivienda en perjuicio del activo
cuyo tipo de interés hubiera disminufdo relativeamen

te,

Si los recursos de que se dispone junto con su evo-
lucibn prevista y el tipo de interés de los CH en re
lacidn con otros tipos de interés alternativos son/
los determinantes bhsicos de la oferta de préstamos
a iargo plazo, a corto plazo‘;entendiendo por corto
plazo un trimestre- otros factores pueden también -

influir sobre las decisiones de inversibn.

Es muy probable que los intermediarios no ajusten in

mediatamente ni por completo su portafolio a las vag
riaciones en el tipo de interés o a las variaciones
de cualquiera de las variables que determinan su --
cdmpOrtamiento a largo plazo, es decir su stock de-
seado de préstamos hipotecarios. Puede ocurrir por/
tanto, que en términos trimestrales existan diver—-

gencias entre el stock deseado de CH y el existente,

Algunas de las razones esgrimidas para Jjustificar -

esta divergencia son similares a las utilizadas en/.
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la teorfa de la demanda de bienes de consumo durade
ro y de inversién en capifal fijo. La incertidumbre
acerca del futﬁro, los costes 'de transaccibn y qui-
zfs también la necesidad de hacer frente a las de--
mandas de sus clientes pueden hacer recomendable un
proceso més cauto de concesidn de préstamos de lo -
que pudiera desprenderse cuando se analiza tnicamen
te la rentabilidad ofrecida por los mismos. Mis afin,
ingrementos inesperados en las entradas de recursos
a los intermediarios se traducirén normalmente en -
incrementos de préstamos a corto plazo, antes que a
largo incluso aunque su rentabilidad sea sustancial
mente inferior y esto precisamente por su carbcter/

de inesperados.

La aceptacidn de las hipbtesis anteriores supone --
que en la determinacibn de los nuevos CH concedidos
trimestralmente se interfelacionan dos procesos. —-
Por una parte, se trata de especificar cufl es el -
volumen deseado de créditos hipotecarios, especifi-
cacibn que se basa en la teorfa de la eleccidn de -
portafolioj y por ofra, el ritmo de concesibn de nugA
vos préstamos, ritmo que se supone determinado; al/
ﬁenos,en ﬁarte, por la divergencia entre el stock -
deseado y el existente asumiendo un proceso de ajus

te parcial (velocidad de ajuste menor que la unidad),
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II.1. 1.- Determ1nac16n del stock desesdo

Fl stock deseado en cada momento se supone dependien
te de las variables tipicas que explican el compor- .
tamiento de la oferta de CH por los intermediarios/
Yy que yé hemos comentado anteriormente. Es decir, -
se le supone funcibn deilos depbsitos mantenidos, -
de la tasa de interfs aplicable a los mismos y de -
la rentabilidad de los activos alternativos. Concre
tdmente, la especificacibn del modelo FMP toma la -

forma:
£ (a, 4 8, (rﬁ-f) ? . D (2)

en donde el stock deseado de préstamos hipotecaribs-
(Q*) es proporcional a los depdsitos (D), siendo el
coeficiente de proporcionalidad una funcién 1lineal/
de la divergencia entre la tasa de interés de los -~
préstamos hipotecarios (rv) y de un activo altefna-

tivo ().,

Con respecto a la ecuacibn (2) conviene precisar al.

gunos extremos:

1.- Es una funcibén que recoge las considera
ciones més generales sobre los determi-

nentes del stock deseado de CH, por tan
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to, la misma deberf ajustar tanto la es
becificacién como las variables a intro
ducir cuando se hagan anflisis separa--
dos segln las distintas instituciones -
(nmés concretamente, segfin instituciones
deberh elegirse un tipo de interés u --

otro como medida de r y r_ bhsicamente).

En la expresibn anterior para Q* se tie
ne en cuenté lo que ya comentabamos an-
tes sobre la forma de introducir los ti
pos de interés en las especificaciones/
de los modelos. Lo qﬁe determina el - -
stock deseado de CH no son los tipos de
interés sino la posicibén relstiva del -
tipo de interés de los CH con respecto/
a otros tipos alternativos, es decir, =

la trecha existente entre los mismos.

En puridad, deberfa hablarse de una am-
plia gama de tipos de interés puesto --
que no.existe un finico activo alternati
vo sino toda una gama de ellos, La in--
troduccidn de un finico tipo de interés/
como médida del coste de oportunidad --

viene impuesta por la necesidad de evi-
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tar problemas de multicolinialidad que/

seguramente aparecerfan si se introduje -

ran més de dos tipos de interés.

El hecho de que los depbsitos entren de
forma multiplicativa en la funcibén del/
stock deseado de CH resalta el hecho de
que la respuesta de los mismos a varia-
ciones en la tasa de interés no es inde
pendiente del nivel de depbsitos, cosa/
que ocurre en los modelos lineales en -
los que implfcitemente se suponen dos -
reaéciones qiferentes prdvocada una por
variaciones en la tasa de interés, y —-
otra por variaciones en el nivel de de-

pbsitos..

Por Gltimo, se consideran {inicamente --
los depbsitos y no el total de los re--
cursos de los intermediarios y esto por
una razbn doble. Por una parte, la frac
cién del total de recursos que no son -
depbsitos es lo suficientemente ﬁequeﬁa
y su comportamiento lo suficientemente/

estable para que la consecuencia més im

portante de su exclusibén sea "un coefi-



"ciente ligeramente superior para la

riable depbsitos de lo que serfa si

295

va-

se/.

incluyeran. las cuentas de capital® (1).

Por otra parte la conveniencia de in---

cluir finicamente los depbsitos se justi

fica en base a la mayor facilidad de en

dogeneizar esta variable si se emprende

la tarea de construir un modelo més

ge-

neral para los tres sectores: vivienda,

mercado hipotecario y depbsitos.

I1,1.2.- Del stock deseado a la oferta de préstamos

——————————————————————————————— o e e e Gt s > gy e e oo B S > > s

hipotecarios

Una vez determinada la funci&n del stock deseado se

supone -por las razones sefialadas con anterioridad-

que los intermediarios financieros cubrirén en cada

perfodo -definido el perfiodo como un trimestre-
parte de la brecha entre lo que tienen y lo que
sean tener. Por tanto, la variacibn efectiva en

préstamos hipotecarios'pﬁede escribipse como
8% = Mo* - o) (%)

siendo A QS = nuevos pr&stemos hipotecarios

Q_1= stock de préstamos existentes en
perfiodo anterior

(1) Jaffee, D. (1972), plg. 144,

una
de-

los

el-
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)\ = velocidad de ajuste

La ecuacibn (’9;) recoge:ﬁnicamente el mecanismo del/
ajuste parcial de lés CH hacia su nivel de equili;-
brio, supuesto 0< >< 1. Pero el modelo supone tam-
bién que otras influenciass, ademfs de las recogidas
en el mecanismo del ajuste parcisl operan en la de-
terminacibn de los nﬁevos préstamos hipotecarios, -

transformando la (3) en
A= Met-ay) ¢+ LoD @

El segundo sumando se incluye para representar el -~
impacto que variaciones'en los depdsitos pueden - -
ejercer sobre el ritmo de concesidn de nuevos prés~
" tamos. El coeficiente /{4 serl positivo si los nue-~
vos depbsitos son invertidos en CH a una velocidad/
superior a la indicada ‘por el mecanismo del ajuste/
parcial y cero o negativo en caso éontrario. Por 01

timo, y sustituyendo la (2) en la (4) nos queda:

AQS = ).[ao : ay (rv-r)_] D - >Q—1‘+/& AD =
= _)ao D+ )al (ry=7) D - }Q_l 4/{ A‘D (5)

que es la formulacién general de la funcibn de ofer

ta para la cual se han realizado las estimaciones. .
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II,2.,- Contrastacidn empirica

La contrastacibn empirica de la ecuacibén (5) se ha/
efectuado separadaménte para los dos tipos de inté;
mediarios financieros que intervienen en Espafia en/
la financiacibn a la vivienda: Cajas de Ahorro y --
Banca Privada, utilizando para ello series trimes--
trales lo més largas.de lo que se ha podido dispo--

ner,

El procedimiento utilizado ha sido el de los mfini--
mos' cuadrados ordinarios, que es por otra parte el/

utilizado en este tipo de contrastaciones,

A continuacibn se revisan los resultados obtenidos/
para las Cajas y la Banca Privade, pero antes con--
viene hacer un breve comentario sobre la definicibn

de la varisble dependiente,

Para la Banca Privada disponemos Gnicamente de la -~
posicibn a fin de mes de los préstamos hipotecarios,
por tanto, en este caso, entendemos que AQE (el -
subindice B se utiliza para denotar variables bertg
'necienteé a la funcibén de oferta de la banca priva-
da) es la variacibn en bosici6n a fin de trimestre/

de los CH mantenidos por la banca.
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DA = Qg ¢ - Q41

= stock de CH maﬁtenido'por‘la banca a fin del -
trimestre t.

QB¢

En el caso de las Cajas de Ahorro, sin embargo, dis
ponemos de dos tipos diferentes de series, La prime
ra se refiere -como en el caso de la banca- a la PO
sicibén a fin de mes del stock de CH, En este caso,/
15 variable dependiente a utilizar serfa forﬁalmen-

te idéntica a la anterior
AQB = Q -
ca = Qa,t ~ wa,t-1

(por analogfa el subfndice CA se utilizaré para de-
‘notar las variables que afectan a la oferta de CH -

de las Cajas).

Pero ademfs, también se dispone desde 1972 de una -
serie adicional que bajo el nombre de "desembolsos"
recoge los nuevos préstamos’concedidos, es decir, -~
el flujo bruto de CH, Es decir que si llaemamos NP a
los nuevos préstamos concedidos por las Cajas.y R -

losreembolsos o devoluciones de préstamos

S
Ncp = Qea,t = Qwa,e-1 * Foa = Ay + Ry
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En la contfastacién empi;ica que ée exponé a conti-
nuacibn se hap efectuado contrastaciones separadas/
para las dos definiciones posibles de la variable - -
dependiente en el caso de las Cajas: flujo neto de/
CH o variaciones en posicibdn ( AQSA) y flujo bruto
de CH o nuevos préstamos concedidos (NPCA), mien- -
tras que para la banca brivada s8lo es posible la -~

primera de ellas.

II.2, 1.- Fuentes Estadistlcas

Para las Cajas de Ahorros, las series correspondien
tes al flujo bruto de préstamos (deseembolsos), flg
jo neto de los mismos (variaciones en posicibn), de
pbsitos y stock existente de CH en el periodo ante-
.rior se han tomado del "Boletin Estadfstico y Anfli

sis de gestibn".

En el caso de la Banca Privada, las series corres--
poﬁdientes al flujo neto de CH y stock de los mis--
mos son los que apareceh bajo el rbtulo de "Edifica
cibn" en las Pﬁblicaciones del Consejo Superior Ban
. cario., La serie correspondiente a Depbsitos se ha -

tomado del "Boletfin Estadfistico" del Banco de Espa-

na,
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En la expliéaci6n del comportamiento crediticio de/
laes Cajas asparece con frecuencia, como variable ex- -
plicativa, el coeficiernte de inversibn obligatoria.
La informacibn sobre su evolucidn es la procedenté/

del "Boletin Estadistico" del Banco de Espafia,

La variable tipo de interés es la que ha presentado
mayor nfimero de problemas tanto por razones de esca
sez de estadisticas como por la intervencibén admi--
nistrativa de la que han sido -y siguen siendo en -
el caso de préstamos a viviendas de proteccibn ofi-

cial- objeto.

El modelo implica que la oferta de préstamos depende
de dos tipos de interés: el de los préstamos vivien

da y de un activo alternativo.

La segmentacibn del mercado en protegido y libre --
obliga también a distinguir entre dos tipos de inte
rés tanto para los CH, como para los asctivos alter-

nativos.

As{, como tipos de interés de los CH se han tomado/
dos series distintas: la de los tipos legales de -~
concesibn de préstamos a viviendas de proteccibn --

oficial, serie que aparece en la Tabla II, phg. 393
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de esta Tesis (1) y los tipos de interés libres a -
largo plazo declarados por la Banca Privada y que -
recoge el "Bolet{n Estad{stico" del Banco de Espafia

en el cueadro VII-9.

Como tipos alternativos se han utilizado la serie -
de tipos de interés para.operaciones activas espe--
ciales de las Cajes (cuasdro VII-8 del Boletin Esta-
dfstico del Banco de Espaiia) y el rendimiento inter
no de las obligaciones (cuadro VII-11l del mismo Bo-

letfin).

S - G T e o W Wt o S St G T S . o — - -

Recordando, el comportamiento supuesto la oferta de

préstamos nos llev8 a la ecuacibdn (5):

0% = Nag D+ Moy (z,=2) D= AQy 4 44D

(5)

que puede escribirse alternativamente como:

(1) La tabla no recoge la modificacibn experimenta-
da por los tipos legales én Julio de 1977 cuan-
do fueron elevados al 11%., -
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A QS = ,\.bo»J- Aby D4 ADb, (r,-7) D= DQ 4 4/41)‘

(6)

8i consideramos la existencia de término constante/

(1).

La veculiaridad del comportemiento érediticio de ==
las Cajas en lo que a préstamos a la vivienda se re
fiere estriba -como tantas veces se ha comentado- -
en que una parte de los mismos es computable dentro
de los coeficientes de inversién obligatoria, lo --
que sugiere que esta variable deperia incluirse en/
la ecuacidn de comportamiento de ios préstamos con-

cedidos por estas instituciones.

Concretamente, si llamamos T a8l coeficiente de in~
versibn obligatoria, se hipotetizan dos formulacio-
nes distintas para el stock deseado de préstamos vi

vienda de las Cajas:

(1) Le (6) implica que la expresibn para el stock -
deseado (Q¥) es de la forma
S ok

Q* = b, + [by + vy(r,~1)]D
Una formulecibn alternativa, es la propuesta --
por Gramlich, E.M. y Jaffee, D.M. (1972), en --
donde ] '

Q¥ = b, 4 by(x -x) D

En cualquier caso, el punto a considerar es que
a8l tipo de interés no se le supone una influen-
cia separada independiente del nivel de depbsi-
tos. :
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Qf = by 4 oy + v, (rv_-r)J,b;n]. D (7)
Q§=b(‘)+[bi+bé (;v-r)J_-D-Lbén' (8)
La hipbtesis de comportamiento recogida en la (7) -
parece mbs correcta que la de la (8) puesto que la/
influencia del coeficiente de reversibn obligatoria
no es presumible que sea independiente del nivel de
depbsitos. La formulacibdn (8) tiene sin embargo la/

ventaja de evitar problemas de multicolinealidad --

que surgirfsn al utilizar una ecuacibn como la (7).

Las especificacionés (7) v (8) llevan a las siguien
tes ecuaciones para los flujos netos de financia- -

cibn:

4Q°- Dby 4 Aby D4 Aby (r,-7) D4 Abz 1. D -

- Yoy +4od | (7"

G- Moy hbj D4 Mvy (ng-x)Dk Moy -

“ g 4o ~ (8"

- que es la forma final de las ecuaciones a estimar,
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Antes de pasar a comenter los resultados de las con
trastaciones, conviene efectuar algunas precisiones"
sobre la varisble mfs c¢onflictive de las utilizadas:

el tipo de interés.

Al intentar explicar el total de los préstamos ne--
tos debe elegirse entre dos tipos de interés distin
tos: el de los préstamos obligatorios con tipos in-~
Atervenidos y el de los préstamos libres; y debe ele
girse porque la inclusién de ambos -con sus corres-
pondientes tipos alternativos- darfa origen a pro--
blemas de multicolinealidad ya bastante preocupan--

tes en el modelo.

En principio, se supuso que el tipo de interés rele
‘vante serf el de los préstamos libres, precisamente
por su condicibén de libres y por tanto representati
. vos del precio del crédito. El problema que se plan
teaba sin embargo era la no disponibilidad de esta-
dfsticas para este tipo de préstamos, problema que/
se ha solventado, en parte, aproximando los tipos =
libres de las-Cajas mediante los tipos libres a lar
go plazo declarados por la Banca Privada, Si deci--
mos en parte es porgue -como ya decfamos al comen--
tar las fuentes estadisticas, esta serie solo est&/
Adisponible«desdewl974.lo‘que obliga a renunc}ar a -

12 observaciones que es un nfimero excesivo.
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Como solucibn ecléctica se ha adoptado la de efec~--

tuar las regiesiones por separado para los dos ti--
pos de interés posibleé, utilizando como tipos alter .
nativos, el de las operéciones activas especiales -
para los préstemos obligatorios; y el rendimiento -
interno de las obligaaidpes para los préstamos li--

bres.

I1.2.2.1.- Flujos netos de financiacibn - -

(1).— Los resultados obtenidos para la oferta neta/
de fondos a la vivienda aparece recogida en el cua-

dro siguiente (cuadro I).

Excepto en tres ocasiones (ec. (6), (7) v (8) ) 1a/
variable depbsitos es siembre significativa al 99%-
de significacibn seglin el estadi{stico t, presentan-
do en todos los casos signo distinto al esperado., -
Sobre este punto'se volverf més adelante. Los tipos .
de interés legales no son significativos ni cuando/
se les introduce de forma aislada (ec, (2) ) ni en/
forma de diferencia con el tipo de interés de las -

restantes opersciones especiales (ec. (1) ).

(1) Los sfmbolos utilizados aparecen en la phg.368.
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(n)

Variable
Bsrend.erte

ACCA

* oA

& "CA

*$CA

*«CA

A *CA

*«CA

124'6

119>u

124'05

2ot

-16'1

-30%*2

-32'2

17'8

-Ic'Jd

2'3
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?CA

-0107
(=*<1)

-0'07
i-3'9)

-0'C?
(=472)

-0'05
(=277)

-0'0;
(-2'4)

002
(0'9)

+0*007
(0*3)

-0'02
(-1*08)

-0'03
(=3*%02)

-C'05
C-3'0)

-0'05
(=3*2)

7Bote: Estadistico t entre paréntesis.

CAJAS' DE AHORROS. TOTAL PB5STAKOS NUTOS A LA VIVIENDA

-1*75
C-1723)

2.5 n (HI.-.-A)n:A (K3-ROB) D. ,,A

*°CA
-2'6 0'0
(-2'2) (0702)
-2 25
c-2'3)
-2'6
i-2'7)
0'0015
(6'1)
*1134 -0'0013
(077) (-1%6)
-0%0013 0'0016
(-1'89) (2195)
-0'0013
(-1762)
1'3
(0'76)
-1'6  1'25

c-175)  (0'73)

~-1,CA

0'l6
(2'3)

o'lz
(2'5)

0'l6
(2'4)

0'19
(2'9)

0'07
(1'5)

0112
(1*6)

-0'05
(-0'63)

0'09

(")

0*19
(2'9)

0'19
(3'D)

0'17
(2'3)

¢ DCA

0'28

(3'8)

0'24
(37%)

0'28
(4" 3)

0'19
(2" 4)

0*09
(1*7)

0'24
(2'8)

0'09
(1'05)

0'26
(3'1)

0' 26
(2%9)

0'29
(3*3)

0'28
(3*3)
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0'75664

0'7s61¢

0'75664

0'71306

0'67129

0'63171

c 74517

0'61837

057092

0'63066

0'56562

DWw

1'2095

1'213;

0'86'-.?

1'8763

1'5117

2'318s

1'4151

1'3157

1'4:75

1'2507
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FEl coeficiente de inversibén obligatoria, al introdu
cirse en formg aisleda ~-formulacibn correspondiente’
a la ecuacidn (8) del texto- presenta un comporta-—-

miento incierto,

En principio, no se postula nada sobre-el tipo de =~
influencia a ejercer pof T ¢ ni positiva ni negati
va y esto por el carfcter diverso de los dos subgru
pos de préstamos a conceder por las Cajas. Asi, - =~
mientras es de suponer una relacibn directa entre 77
y préstamos de regulacibn especialy la relacibn in-
verse entre este coeficiente‘& los préstamos libres
es la pOstﬁiada; Por tanto,véﬁ el saldo, puede pre--
valecer cualquiera de los dos signos dependiendo de

cual de los dos subgrupos domine sobre el total,

En los dos perfodos en que se ha realizado la con--
trastacién 1971:1-1980s1 y 1974:1-1979:4 , el/
coeficiente de inversibn obligatoria resulta signi-
ficativo en més del 95% de significacibn segfin el -
estadistico t cuando se considera el total del pe--
riodo, es decir desde 1971:1, mientras que deja de/
‘ serlo al considersr por separado el subperiodﬁ que/

comienza en 1974,
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La eleccidn de 1974 como fecha a partir de la cual/
efectuér contrastaciones se tomb§ por razones pura-- .
mente de disponibilidad de estadisticas paré los ti
pos de interés de los préstamos libres y sin embar-
go sirQe para arrojar luz sobre la influencia de --

los coeficientes de inversibn obligatoria.

Como se recordarf, ya en 1975 comenzd la reduccibn/
en T , acelerfndose su cafda con la liberalizacibn
del sistema finenciero en 1977. Es previsible pues,
que conforme este coeficientg.se va haciendo menor/
su influencia sobre'el comportaqiento crediticio de
las Cajés tienda a disminuir, y asf parece indicar-
lo les contrastaciones llevadas a cabo para el sub-

periodo 1974:1 - 1979: 4,

El stock de préstamos & la vivienda existente en el
perfodo anterior es ;exceptuando les ec. (7) y (8)-
significativo al 95% de significacién segfin el esta
dfstico t en las restantes ecuasciones excepcibn he-
cha de la (5) y la (6) en que lo es al 90%. Como en
el caso de 1os‘depésitos presenta siempre signo diﬁ

| ftinto al postulado.

La variable AIbA se introdujo en el modelo con -

1a finalided de permitii que veriaciones ‘en depbsi
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tos se trensformarén en vgriacioneé en préstamos a/
una velocidad superior a la indicada por el mecanig -
mo del ajuste parcial.'Pues bien, en todas las re--
gresiones efectuadas esta variable resulta signifi-
cativa al 99% de significacibn, exceptuendo las - -
ecuaciones (4) en que lo es al 98%, la (5) que pre-
éenta una significacibn del 90% y 1a (7) en que no/

lo es mls que 8l 60%.

Respecto & la veriable que mide la rentabilidad di-
ferencial de los préstamos vivienda, ya comentaba--
moé anteriormente que los tipés legales no apare- =
cfan como significativos ni al introducirlos aisla-

damente -ec. (2)- ni en forma de diferencial -ec. -

. (1)"0

Para el perfodo 1974:1 -~ 1979:4, se ha introducido -
la variable tipo de interés -en su forma diferen- -
cial- en tres ecuaciones: (6), (7) y (8). Seghn el/
eétadistico t, el grado de significacibn de esta va
riable es del 80% en la (6) y la (8), y del 90% en/
la (7), que én principio puede aceptarse o rechazar
se como suficientemente significetivo. Por otra par
te, la introduccibén de esta variable reduce sistemd
ticamente los estadi{sticos t de las restantes varia

bles de las ecuaciones lo que invita & penser que -~
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su introduccibén lleva aparejados problemas de multi

colienalidad.

Para aceptar o rechazar la hipbtesis de si la difé-
rencial de los tipos de interés es significativa o/
no en la explicacidn del comportamiento crediticio/
de las Cajas, comparamos las ecuaciones (11) y (8)/
que difieren fnicsmente en la introduccibn de la va

riable tipo de interés.

Ecuacibdn Perfiodo 1974:1 -1974:4 : 24 observacio-
. nes

(11) Qg = 30'2 - 0'05 Dy, + 0'17 Qy,ca 0'28 Dy,
(-3'2) (2'3) (3'3)

= 0'56582

(8) Qg =17'8 = 0'02 Dy, - 0'0013 (Ro - ROB) Dy, +
(-1'08)  (-1'e2) |

$0'09 Qg gy +0'26 Dgy

2

R® = 0'61887

La introduccién.de una variable adiciornal no puede/
resultar nunca en una disminucibn del coeficiente -
de determinacibn, pero esto no quiere decir necesa-

riamente que la variable introducida contribuya sig
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nificativamente a la explicacidn de la variable de-

pendienfe.'

Para determinar si el tipo de interés es o no signi

ficativo, acudimos al estadistico F (1), construyen

do
2 2
F = RQ = K - Q
2
- R -
1 R Q K
51endo
RS = coeficiente de determlnacl6n de la ecuacibn anm
pliada (R2 = 0'61887).
RE = coeficiente de determlna016n de la ecuacibn re
ducida (RZ = 0'56582).
= nfimero de observaciones (n = 24),
= nfimero de variables independientes -inclufdo -
el término constante- de la ecuacibn ampllada/
Q= 5.
K = nfimero de variables independientes -inclufdo -

En

?l tér§1no constante~ de la ecuacidn reducida/
K .

este caso, el valor del estadistico F construfdo

seglin la expresibn anterior es igual a 2'67. En las

tablas, el valor de FQQK,n-Q s €s decir de Fl,l9 al

nivel de significacibén del 1% es de 8'19 que es sus

tancialmente superior al F obtenido. Por tanto, la/ .

(1) Kmenta, J.. (1977), phgs. 440 y ss,
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evidencia empfirica sugiere que la diferencial de los
tipos de interés, no contribuye a la explicacibn de
la variacibn neta en los préstemos de las Cajas de/

Ahorros.

En definitiva 8l no jugar los tipos de interfs pa--
pel alguno en la explicacibn de AQcA, no parece --
Justificado tener que rénunciar a las 12 observacio
nes que se perdfan al no disponer de series anterio
res a 1974, Por tento los resultados econbmetricos/
de las ecuaciones de comportamiento propuestas por/

el modelo tedrico son las siguientes:

(3) 8Qy, = 124'98 - 0107 Doy = 2'6 T 4 0'16 Q_y ¢ +
(-4'2) (=2'7) (2'4) |

+0'28 ADg,
(4'3)
R® = 0'75664
DW = 1'21%1

(5) Qg = - 16'1 - 0'03 Dy, + 0'0015 M.Dy, +
(-2'4) (6'1)

+0'07 Q_y gy +0'09 ADg,

(1'5) (1'?7)
R = 0'87129

DW = 1'8768
. "Perfodo: 1971:1 - 1980:1
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En esmbas ecuaciones -y en todas 1&5 presentadas en/
el cuadro I,'exceptuando la (7)- las veriables depd -
sitos y stock de préstémos existentes al comienzo -
del perfodo presentan signos contrarios a los espe-

rados.

Desde un principio se s&speché que la razbn de este
comportamiento "anbmalo" debia estar provocado por/
la peculiar estructura de los préstamos de las Cajas,
8l estar una parte sustancial de los mismos consti-

tufdos por préstamos de regulacidn especial.

Fl sigﬁiente paso fue pues aplicar ;i esquema ante-
rior a los dos tipos de préstamos de las Cajas por/
. separado, es decir, se efecfuaron regresiones para/
los flujos netos de financiacién intervenida y li--

bre.

Tos resultados para ambos tipos de préstamos apare-

cen en los cuadros II y III.

T — . . S - v Gt T e B s M T G S P P P A G e S G D e G G G A B T St S D G D

cial.- La pobreza de resultados obtenidos por el mo
delo al aplicarlo a los préstamos afectos al coefi-

ciente de ‘inversibn obligatoria es bien evidente, -



Periodo y
n9 de ecuacién

1971:1/
1980:1

(12)

(13)

(1%)

(15)

(16)

(17)

Variable
dependiente

£Q°ca

AQ°ca

A QOca

4Q0°ca

AQ°0a

A QOca

-2818

-14'3

13’8

-15'5

CAJAS DE AHORROS.

DCA

-0*005

(-0+6)

-0*015
(-3'5)

0'0013
(0*16)

-0'017
(=3*7)

-0*0085
("1'14)

-0'01
(-2*9)

HL RL-RA)Dca
-0'0016
(-2'08)
-0'0013
(-1*88)

-3'95

(-4*0)

0*96
(0'76)

0'4119
(0139)

0' 36
(0*29)

0*0015
(2'4)

0'0016
(2*5)

0'05
(1%6)

-0'06
(-1*3)

0'03
(1*14)

-0'06
(=1*3)

+0*047
(1* 33)

0'039
(1'65)

PRISTAMOS NETOS DE R?GU!RCKI'I ESPECIAL A LA VIVIENDA

A pca

0'04

(0'5)

0*012
(0'17)

0'068
(1'00)

0'02
(0'36)

0'047
(0*6658)

0'04
(0%7)

R2

0'38953

0'47976

013454

0'41783

0*32442

0*32254

0'8093A

0'96244

1*1871

0'79747

0'58181

0'57087

5*82

7'19

4*4

t7ie



Periodo y

nQ de ecuacién

1971 :vVv
1979t4

(18)

(19)

(20)

1974:1/
1979*~

(21)

(22)

(23)

Variable
dependiente

. Aggca

AQGCA

AQGCA

kQaa

M Gca

50 '04

-23'4

-15'6

-58'3

116'3

117'1

CAJAS DE AHORROS. PRESTAMOS NETOS DE CARACT' 11 GEMERAI,

DOA

0*0019
(0'12)

-0'005
(-0*27)

0'021
(3'24)

+0*010
(0*34)

010066
(0'26)

+010067
(0'26)

-0'06
(-0*04)

(RB-ROB)DCA

-0’0019
(-2'26)

-3%92
(-2*%02)

T

-1'5
(—1*4)

-3*%9
(-1'9)

Il Eoa

0’001
(1*3)

0'0011
(!'14)

=

-0'02
(-0*6)

4-0'026
(0*30)

-0'057
(-2*05)

0'0s
(0*07)

-0'121
(-1*77)

-0*121
(-1%7)

ADCA

0'06

(0*9)

0'03
(0*4)

0'04
(0'57)

0'0003
(0'002)

0'09
(0178)

0*09
(0%74)

P2

0*83196

0'83055

0*82077

0*79723

0'7506

0*7506

DW

0*62017

0*51322

0*52734

0'87319

1*0257

1*0257

.33*3

37*9

48'8
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concluyéndose con facilidad que el esquema propues-

to no explica el comportamiento de los mismos,

Sin embargo, un punto conviene recalcer., La rela- -
cibn enfre los depbsitos y los préstamos de regule-
cibn especisl presenta sisteméticamente signo nega-
tivo, que es precisamente el signo que domina en el
comportamiento del total de préstamos como vefamos/

antes,

Afn siendo conscientes de que los resultados econo-
métricos no invitan a derivar conclusiones tajantes,
quizés ho resulte aventurado coﬁjeturar que'si ell-
incremento en depbsitos acompafiado de una progresi4
va liberalizecibén del sistema financiero se ha trans
formado en una reduccibn en los flujos netos de los
préstamos privilegiados, en términos del modelo su-~
pondria jue el stock deseado de los mismos ha sido/

siempre inferior al existente.

. Los resultados correspondientes a los préstamos ne-

tos de Carfcter General, aparecen en el cuadro III,
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Como era de preveer, este tipo de préstamos respon-~
den al éompoitamiento que de una actividad crediti~'
cia no intervenida predecia ei modelo., En efecto,. y
como se desprende delvcuédro anterior, la relacibn/
entre depbsitos y préstamos libres de las Cajas es/
positiva como el modelo.suponia. La finica excepcibn
es la ecuacibn (19) en la que tanto los depbsitos -
como el stock de préstamos del perfodo anterior apa
réce con signo distinto al esperado y distinto tem-
bién 8l presentado por‘las restantes regresiones., ~
La rezbn.de este cambio de signo debe estar provoca
do porque la introduccién del coeficiente de inver—
sibén obiigatoria se ha hecho de'formg multiplicati-
va con el nivel de depésitos agravando los proble-~

mas -ya de suyo importantes- de multicolinealidad.
La ec. (18) es pues la que mejor parece ajustarse a
las exigencias del modelo, respondiendo a una formu
lacibén del stock deseado de la forma

¥

. el cual -se ajusta trimestralmente mediante la varig

cién de los flujos netos

Che= Mo*-ay) + Lar



318

La forma que adopta esta relacibn en la ecuacibn --

de regreéién‘(lB) es

(18) AQGg, = 50'04 + 0'0019 Dy, - 1'5 7 -

(0'12) (-1'4)
- 0102 QG_; ¢y + 0'06 4D,
(-0%6) (0'9)
R° = 0'83196 |

DWW = 0'62013
F = 38'3

Seghln el estadistico t ninguna de las variables es/
significativa aisladamente en lg explicacibn de - -
A QGCA' mientras que el elevado valor presentado —-
por el estadi{stico F permite rechazar la hipbtesis/

-de que todos los coeficientes sean iguales & cero -

(1)0

Seghn la (18), la expresidn para el stock deseado de

préstamos libres serfa de la forma

Q¥ - 2.502 4 0'095 D - 75T

(1) Los bajos valores-de la t, asociados a valores/
significativos para el R2 no hacen més que evi-
denciar los problemas -no resueltos- de multico
lineelided a los que nos referiamos anteriormen

te., :



319

¥y la variécién neta en los préstamos del mismo tipo

e la vivienda:

QG = 0'02 (2,502 4 0'095 - 757 ) - 002 Q&_y +

+ 0'06 AD (18)

La (18) implica que la Qelocidad de ajuste del - =
stock deseado al existente de préstamos libres es -
de finicamente el 2% al trimestre, lo que parece ex=-
cesivamente baja (la velocidad de ajuste -segln el/
modelo FMP— es del 18%) aunque la explicacibn a es-
te bajo valor de ) puede encontrarse nuevamente -
en el freno que suponen los préstamos de regulacibn

especial.

11,2,2.2.~ Nuevos préstamos a la vivienda:/

Flujos brutos.- Las contrastaciones anteriores se -

llevaron a cabo para aprovechar al mbximo las esta-
di{sticas disponibles para las Cajas, al facilitar -
estas instituciones informacibn tanto para flujos -

brutos como netos.,

Los nuevos préstamos -desembolsos en la terminolo--

gfa de las Cajas, pagos en la del Crédito Oficial-/
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es mejor medida para explicar el comportamiento di-
némico de un intermediario financiero, puesto que -
los flujos netos o variaciones en posicibn estén in
fluenciados por el ritmo de devolucibdn de los prés-
tamos (feembolsosj, cuyas condiciones se pactaron en

perfodos anteriores (1).

Una vez comprobado que la introduccifn en forma mul
tiplicativa del coeficiente de inversibn obligato--
ria agravaba los probléma de multicolinealidad, se/
contrastaron las dos hipétesis de comportamiento pa

ra el stock deseado tantas veces comentadas,

Asf se obtuvieron las dos ecuaciones de regresibn -

siguientes (2):

(24) T.DCA = 101'8 - 0'03 DCA 4+ 0'134 Q-l,CA +
(=17 (1'8) |

$0'143 ADy, - 2'25T

(2'09) (-2'2)

(1) En puridad, deberfia haberse introducido el ritmo
de devolucibn de los préstamos en el modelo de/
comportamiento de la actividad crediticia de --
‘las Cajas -y también de la Banca-., El no poder/
disponer de series desestacionalizadas para las
primeras y de cualquier tipo de series para las
segundas nos ha hecho desistir del intento.

(2) La definicién de los simbolos se encuentrsas en -
la phg.268.
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R2

= 0196053
DW = 0'95490
F = 170'3

1972:1 - 1979:1

(25) T'DCA = 81'68 - 0'07 DCA 4+ 0'296 Q-l,CA +
(-3'29)  (3'11)
+ 0'22 ADCA - 1'37 1 - 0'0014(RL-RA)D0A
(2'9) (-1'19)  (-1'#)

R® = 0'96760

DW = 1'0432

'F = 155'3

1972:1 -1979:4

2

Nuevamente, y como en el caso de los flujos netos -
de financiacibn, todas las variables ~a excepcibn -
del coeficiente de inversibn obligaetoria y de la va
riacibn de los depésitos‘de signo incierto-~ presen-

tan signos distintos de los esperados.

En la ecuacibén (24) todas las variables son signifi
cativas al 95% segln el estadistico t, exceptuando/

la variable depbsitos que lo es al 90%.
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En la ecuacibn (25) -éue'se diferencia de la ante--
riorxﬁnicamente en la introduccibn de la diferen- -
cial de los tipos de interfs- ni el coeficiente de/
inversién obligatoria ni dicha diferencial aparecen
como siénificati#as segln él estadistico t, aunque/
seglin el estadistico F puede rechazarse la hipbfte--

sis de que todos los parfmetros sean iguales a cero.

Por otra parte, la existencia de autocorrelacidn PO
sitiva -no corregida- en las dos ecuaciones de re--
gresifn segfn el estadf{stico de Durbin Watson ﬁos -
hece ser muy cautos sobre la validez o no de los es

tad{sticos de prueba.

En cualquier caso, el fendmeno més llemativo lo cons
~tituyé nuevamente el signo inverso presentado por -
todas las variableé a las que se les suponfa una in
flﬁencia determinada. Tembién -éomo en el caso de -
los flujos netos- se llevaron a cabo regresiones se
paradas para los préstamos de regulacibn especial y
los da carfcter general en busca del origen de este

comportamiento anbmalo.

W G G A S S S D D A IR S W T > A D e e B DU R R G o D D s Wen e U s W iy A > s S W WD O WO
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tar aislar el comportamiento de ambos tipos de'prég
 tamos el modelo resultaba inapropiado por la pobre;
za de resultados obtenidos. La utilidad de presen;-
tar el resultedo de las regresiones estriba en la -
posibilidad de que puedan arrojar alguna luz sobre/
los signos "enbmalos" derivados en la contrastacién

del total de desembolsos.

Para el caso de los desembo;sos de regulacibn espe-
cial (DRE), las dos regresiones que en principio co

rresponden al modelo ppopuesto son las siguientes.,

(26) DRE = - 23'% -.0'009 Doy + 0'134 ro%‘i'
(-1'2) (3'2)
4 0'0734'ADCA 4 0'83441 11 -
(0'8) (0'6)

- 0'002 (RL-RA) D

(-2'8)
RZ = 0'616
DH = 0'7253
F = 8'34

1972:1 - 1979: 4

(27) DRE = 41'8 - 0'02 D + 0'09 QOl +$ D'14 AD -
| ' | (2'13) (2'25). ~ (1'58)
- 0'6046 1T
(-0'49)
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R2

= 0'49301
DW = 01585

1972:1 = 1979: 4

En inguna de las dos regresiones aparece como signi
ficativo el coeficiente de inversidn obligatoria, -
siendo afectado -ademfs- por signos inversos (posi-
tivo'én la ec. (26) y negativo en la ec. (27) ), lo
que nbs invita a excluirlo de la regresibn transfor

mando la (27) en:

(28) DRE = 13'18 - 0'0162 D 4 0'1155 Q5 4 0'1318 AD
| (-3'43)  (3'96) (1'53)

R® = 0'48849

W = 0'5652

1972:1 - 1979:4
En la (28) la variable variacibn en los dephsitos -
es significativa finicemente al 80% segln el estadis
tico t por lo éue la Gltima regresibn realizada es

la correspondiente a la ec. (29).

(29) DRE .

12'7 - 0'0115 D 4 0'125 Qo_l,cA
(=3'14)  (4'29)
2 - 0'44567
DW = 0'47806 .

N

-~
I
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A la formulacibdn de la ec. (29) se ha llegado tras/
la eliminacibn sistemftica de variables supuestas -
significativas perd que resultaron no serlo segln -

los estadf{sticos de prueba,

La validez de la ec. (29) estriba en que ilustré el
fenfmeno que se sospechaba desde un principio .y que
yé hemos tenido ocasibn de comentar en repetidas ——
ocasiﬁnes, a saber, que la responsabilidaq de que -
los signos obtenidos para depbsitos y stock de prés
tamos resulten contrarios a los esperados, corres--
panden al subsector intervenido de las Cajas, es de-

cir a los préstamos de regulacidn especial,

S = S B —— — S T - — D G - ——— —— > D ——— G T D S —— G - aar D e ———

ral.- Por un proceso similar a2l enterior y que no -
repetimos por su nula relevancia tebrica resultb --
que la ecuacibén que mejor describia el proceso de -
concesibén de nuevos préstamos 1ibres, era la ecua--

cibén (29).

(30) DCG = - 19'9 + 0'02 D
(26'4)

R® = 0'9587

DW = 0'39253

1972:1 - 1979:4
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en donde -y como era de preveer- el signo de la va-
riable depbsitos, si que corresponde con el espera-

do.

En-las restantes regresiones llevadas a cabo todas/
las variables gparecieron con los signos esperados,
y-sin embargo no resultafon significativas seéﬁn -
los estadisticos de prueba, motivo por lo que fue--
ron sistemfticamente exclufdes de las ecuaciones de

regresibn.

IT.2.2.3.— A modo de conclusibén.- Del anfli

sis efectuado sobre el comportamiento crediticio de
las Cajas podemos. sintetizar algunas de las conclu-

siones mls importantes obtenidas:

1l,- Las variébles-pfopuestas por el modelo/
tebrico han resultado -salvo en el caso
de la diferencia; de los tipos dé inte-
rés- significativas tanto en la explica
cibn de los flujos netos como brutos de

financiacibn.

2.~ La variable tipo de interés ni se espe-

e we

reben, ni ha resultado significativa., -
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Si se introdujo en el modelo fue porque
Se‘suponia que debie jugar un papel im;
portante en un mercado financiero desa-
rrollado. El escaso desarrollo del mer-
cédo financiero espafiol parece sugerir/
que los -ajustes han venido rés bien via
cantidades que via precios, justifican-
do el nulo papel que -seszfin nuestros re’
sultados~ han jugado los tipos de inte-

rés (1).

3,- Ya al comenter las series histdricas de
1as‘Cajas, conclufemos que la prozresi-
va liberalizacidn del sistema financie-
ro, con le consizuiente reduccibn en el
coeficiente de inversidn ovligetoria no’
parecia haberse traducido en una reduc-
cibn paralela en la financiacibn en la/
viviernda. La razbn -argumentébamos en--
tonces~ es que se estaba transformando/
los circuitos privilegiados de financia

"cibn en préstamos en condiciones de mer

(1) Esta conclusibn debe matizarse -y en cualquier/
ceso mantenerla a nivel de hipbtesis- ya que la
penuria estadistica respecto a tipes de inter8s
efectivos de las operaciones activas no permiten
ser en absoluto tajantes sobre el tema., .
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cado. Las contrastaciones efeotuadés -
confirmen esta hipétesis de partida al/
aparecer el coeficiente de inversibn —-
obligatoria afectado coh el signo nega-
tivo en las ecuaciones de regresibn pa-
ra el total de préstamos. El modelo su-
ponfa que los préstamos de regulacibn -
especial debfan aumentar y los libres -
disminuir al sumentar el coeficiente de
inversibn obligatoria, siendo el saldo/
final incierto dependiendo de la fuerza
relativa de ambos efectos., Las contras-

taciones realizadas han confirmado am--

‘bas hipbtesis y conclufdo que la reduc-

cibén de dicho coeficiente se ha traduci

do, de hecho, en un surento del total -

-de préstamos.

Como se ha sefialado con frecuencia a lo
largo del texto tanto los depbsitos co-

mo el stock de préstamos del periodo an

‘terior, han presentado sisteméticamente

signos distintos de los'esperados.
a) Respecto al stock de préstamos las -
razones para esperar un signo negati

vo venfen justificados tanto por el/
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mecanismo del ajuste parcial como -~
bor el supuesto de que al aumentar‘;
la cﬁantia de una determinade catego
. ria derpféstahos en el portafolio de
un intermediario financiero, sumenta
también el riesgo de impagos al dar-
se entrada en el mercado & clientes/
hasta entonces exclufdos por no ofre

cer garantias suficientes. .

Es probable que el segundo argumento
no juegue un papel importénte en el/
caso de 105 préstamos CH ya que el =~
tipo de colateral exigido -garantia/
hipotecaria- puede disminuir signifi
cativemente el riesgo en que se incu

rre 81 sumentar la oferta.

Una hipbtesis adicional explicativa/

. del signo inverso presentado por ---

Q'l CA puede encontrarse aduciendo -
<1, '

un componente de inercia en el com--
portamiento de las Cajas, Repetida-~--
mente se ha dicho que las Cajas son/
las instituciones que tradicionalmen
te se hen dedicado a financiar a la/

vivienda y esta especializacibn ban-
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caria puede haverles inducido a am--
pliar su oferta de CH independiente-
mente de cualquier consideracibn de/

riesgo (1).

b) Si débiles son los argumentos que ex
pliquen el signo inverso del stock -
de préstamos existentes al comiénzo/
del perfodo nada parece justificar -
el sizno negativo presentade sistem4
ticamente por la wvariable depdsitos/
en todas. las regresiones efectuadas/
para el total de préstamos, tanto --
brutos cozo netos. Cualquier razona-
miento tedrico que se hagé nos lleva
a concluir que tanto la oferta de —-—
préétamos de rezulecidn especial co-
mo de litres debe aumentar -ceteris/
paribus- zl aumentar los recursos de

‘qxzdisponen las entidades. Por tanto,

(1) Que el argumento es d&vil -o &l menos gue no es
aplicatle en las circunstancias actuales- lo --
prueca el necho de que el Qltimo informe de la/
¢omicibn de sezguinmiento del Plan Trienal de Vi-
viendas indicadba que, nientras la Banca Privada
estf cumpliendo los compromisos suscritos con -
el Gobierno, alzunas Cajas de Ahorros o bien ~-
afin no los habfan firmado o su grado de cumpli-
miento era inferior 2l pactado.-
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no nos es posible econtrar ningfin ar
gumento, que Jjustifique tebricamente
el signo negativo presentado por lé/

variable depbsitos (1),

5.~ E1l que al efectuar las regresiones sepa
radas de los préstemos libres todas las
variables presenten los signos propues-
tos nos invita a pensar que es 1a exis-
tencia de préstamos de regulacibn espe-
~cial la que distorsiona los resultados/
del modelo y es en el fracaso en expli-
car el comportamiento de este tipo de -~
‘préstamos:donde parece encontrarse la -
razbn de los resultados "perversos" ob-

tenidos.

(1) Una posible interpretacibn del signo negativo -
presentado por D seria la siguiente:

Si QO_CA <:’ﬂ . DCA ~, tomando incrementos

-~

El segundo sumando debe ser negativo al serlo -
Am , lo que podrfia justificar el signo negati-~
vo presentado por D en la estimacidn de los - -
préstamos de regulacibén especial,

Mé&s diffcil es explicar dicho signo negativo en
el total de préstamos, puesto que el efecto ne-
gativo de DcA_Aﬂ debe superar al efecto positi

vo que sobre los préstamos libres ejerce la va-
riable depbsitos. . .
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En el §aso de ‘la Banca Privada disponemos finicamen-
te de las series cqrrespondientes a la posicibn fin
de trimestre del total de préstamos a la "edifica--
cibn" pér lo que finicamente se efectuaron las regre
siones correspondientes a los flujos netos de finan

ciacibn o variacibn en posicibn.

En primer lugar, se procedid a la estimacibn de la/
ecuacibdn bésica del modelo, obteniéndose la regre--

5ibn siguiente:

(31) AQ% = - 3'4 4 0'06 Dy + 010001 (RB~ROB) , Dy -
(2'9) (0'2295)

- 0'6 Qp,2p - 0'35 4Dy

(3'05) (-1'7)
R® = 0'32599
DW = 1'9625

1974:1 - 1980:1

en la que todas las variables, exceptuando la co- -
rrespondiente a'tipos de interés resultaron signifi
cativas segfin el estadistico t. Por ello, se proce-
dié a la eliminacién de esta variable, ampliéndose/
también por tanto el nfimero de observaciones, resul

tando:



333

©(32) AQ§ = - 11'340'57 Dy - 0'5Qy _; - 0'3898 4D,
- (3'5)  (=3'5)  (-2'5)
RZ = 0'27085 |
DW = 1'9348

1970:1 -1980:1

Aunque todas las variables resulten significativas,
el bajo valor obtenido para el coeficiente de deter
minacidn y el supuesto plausible de que la activi-~
dad crediticia de la Danca dependiera no sblo de -
los depbsitos existentes en ese momento sino tam- -
bién de los de perfodos anteriores nos indujo a in-
troducir dicha variable desfasada, utilizando la -

técnica de Almon:

| < _
(33) BQ§ = 3by Dy g + =05 (RB-TOB) Dy, , -
(1'32) (1'62)
-0'62 Qy _; - 0'16 Dy
. 4
(-2'06) (-0'27)
RZ = 0'4263 s
Zb; = 0'045 (4 4 ===v)
W = 2'57 °

T Lc, =0'004 (== 44 +4)
1974:1°-1979:4 o

polinomio de segundo grado sin restricciones,
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Asf pues, en la estimacibén relativa a la Banca, aun
que todas lés.variables presentan los signos espe—-.
rados, y son ademés,significativas segln el estadis
tico t -ec. (52)- el bajb'vélor obtenido para el --
coeficiente de determinacidn nos inclina a pensaﬁl-
que ~contra lo que 1la tgoria sugiere-~ las variables
inclufdas explican bien poco cual es el comporta- -
miento de la banca privaeda en el proceso de conce--

8i6n de préstamos.
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JIT.- DEMANDA DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS., MODELO TEO-

RICO

Al revisar la literatura -en lé Parte I de esta Te-
sis- vefamos que todos los modelos revisados hacfan
depender la demanda de préstamos hipotecarios ‘de la
actividad en el sector de la-vivienda y del coste -~
relativo de los mismos; inclﬁyendo la mayorfa de --
ellos alguna medida del racionamiento del crédito -
(relacibn préstamo/valor de la vivienda y periodo -
de amortizacibn son las mfs utilizadas). Por otra -
parte, vefamos también que no existfa coincidencia/
en cubnto a la utilizacién de una medida explfcita/

o implicita para medir el nivel de actividad.

Asf, mientras unos modelos incluyen como variable -
independiente medidas explficitas que pueden ser - -

bien gasto en viviendas o viviendas iniciadas en -
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el perfodo, otros utilizan medidas implicitas intro
duciendo las variables de las que se hace depender/
normalmente la construccién de viviendas (renta, al
quiler, precio...) como determinantes de la demanda

de préstamos hipotecarios.

En 1lfneas generales, los modelos que utilizan medi-
das explfcitas del nivel de actividad postulan fun-

ciones de demanda de préstamos de la forma siguien-

te:
d
CH™ = f (A8 , 1, RC) (9
CHd = demanda de préstamos hipotecarios.'
" AS = actividad del sector: gasto en viviendas,
o nuevas viviendas segln modelos.
r, = tasa de interés de los CH,
RC = racionamiento del cré&dito.

suponiendo los comportamientcs siguientes:

d . d . d
CH, o >0 3 CHrv {0 3 CHpy {0
Las relaciones anteriores son tan obvias.que précti
camente sobran los comentarios. La demanda de prés-
tamos ser& tanto mayor cuando mayor sea la activi--

dad en el sector y tanto menor cuanto mayor sea su/
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precio (tipo de interés) y las condiciones en que se

conceden los mismos.

Respecto a los modelos que utilizan medidas implici
tas, no vale la pena detenerse puesto que ya lo hi-
cimos en el apartado correspondiente, y a €1 nos re

nitimos.

I17.1.~ Fl modelo FRB~-IIT-PENN (1)

El atractivo mayor del modelo FMP es que del mismo/
puede depivarse la existencia de racionamiento del/
crédito a partir de considerar que el mercado de --
ﬁréstamos hipotecarios es un mercado en desequili--

brio o un mercado con exceso de demanda,

El punto de partida del modelo es el de aplicar la/
teoria de la eleccibn de vortafolio a la demanda de
préstemos por las gconomias domésticas. Se supone -
que la-economfa doméstica distribuirh su riqueza ne

ta entre activos reales y financieros de tal forma/

(1) Jaffee, D. (1972).
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que maximice su funcidn de utilidad. Dentro de la -
funcibn de utilidad se incluirfn factores tales co-
mo la satisfaccibn deriveda de la posesibn de acti-
vos reales, las rentas generadas por los activos fi
nancieros y el grado de liquidez de ambos tipos de/
activos. Existir& distribucién Sptima cuando la uti

lidad marginal de todos los activos sea la misma,

Por otra parte, si la economfa doméstica tiene acce
so a los mercados de crédito, pedirf prestado con -
el fin de aumentar su posesibén de activos gientras/
el coste marginal (la desutilidad marginal) del - -
préstamo sea menor que la utilidad marginal de los/

activos.

El hecho de que tradicionalmente se exija la pose--
8ién de una vivienda-.o que el préstamo se destine a
la adquisicibn de una vivienda-como garantfa colate
ral, hace que la demanda de préstamos pueda relacio
narse -al menos en la contrastacidn empirica- con -

el stock existente de viviendas.,

d ' :

3
4 Q * = (eo +er-ey rv) . KH (10) .
Q.* stock deseado por las economfas domésticas
de préstamos hipotecarios.

KH stock de viviendas,

tasa de inter8s hipotecaria.

N ,
'}
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r = tasa de interés otras fuentes de financia-
cibn, - :

Segln 1la (10), en el agregado, la razén deseada en-
tfe deuda hipbtecaria y étock de viviendas depende-
T8 del coste relativo de los CH, donde el coste al-
ternativo (r) deberfa ser el promedio ponderado de/
otras-fuentes de financiacibn. Suponiendo nuevamen-.
te qué las variaciones en la cantidad demandada son
el resultado de un mecanismo de ajuste pafcial del/

stock deseado al existente.

¥
*-QJ] M€l (11)

[ 74

acd = Ao

aqd - )o[eo-l.elr-earv].KH-)oQ_l (12)

Es por otra parte muy probable, que el principal @é
terminante de la variacibn en la cantidad demandada

sean las adiciones al stock de viviendas,

La iﬁtroduccién de este supuesto transforma la (12)

A Qd = (e° +e r-e, rv) ( )oK H, + Gv) -')aQ_l
o | (13)

G. = gasto en vivienda, Inversidn en inmuebles re
sidenciales segln la Contabilidad Nacional.
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En el equilibrio, las variaciones en la demanda de-
ben ser iguales a las variaciones en la oferta. A -
partir de esta relacibn de equilibrio puede derivar
se la tasa de inter8s hipotecaria de equilibrio - -
(rﬁ) en funcibn de las variables de las que depen--

den la demanda y la oferta de CH,

AQT (D,z, ,7,Q,,4D) =4 Qd'(KH_l,rv,r,Gv,M‘_l)
(14)

rho= £ (D,7,Q, 8D, K H G M) (15)

Sin embargo, las contrastacionés’empiricas llevadas
a cabo por el modelo FMP indican que la oferta de -
- préstamos no depende.del tipo de interés hipoteca--
rio corriente (1). La consecuencia, es que a corto/
plezo r_ es la variable que ajusta la demanda a una

v
oferta predeterminada,

d .
8Q7 = (ep4eyr-epry) (RKE 46 - AQ, =

s

= AQ™ (16) -

(1) La razbn es el papel jugado por los "compromi--
sos" de financiacibdn, inclufdos en el modelo -~
FMP y no explicados aquf por no ser relevantes/
para el caso espafiol. T ‘ .
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y despejando el tipo de interés de equilibrio (rz)

) e e - 1aQ® 4 2
R =1 | ()

La ecuacibn (17) se ha derivédo suponiendo que el -
mercado alcanza el equilibrio trimestralmente, Exis
ten, sin embargo, suficientes razones para suponer/
que T

v
librio por lo que ‘nuevamente se postula el ajuste -

se ajusta sblo lentamente a su valor de -equi

parcial para explicar en este caso, el movimiento -
hacia su valor de equilibrio del tipo de interés co

rriente.,
r ez 4 A (Eor ) (18)
v v-1 1 v v-1

Sustituyendo el valor de rf de (17) en (18) se ob-
tiene la siguiente relacidn entre tipo de interés y

préstamos CH:

)1 HQ+t );OQ—].

e e
1
T = ) o 4 ) -
v 1 1 <
Y T ey T ey Tk ao K
+ (1- }1) Ty-1 | ‘ (19)

Argumen’cai que el tipo de interés corriente difiere

- .
.- - v LI IR 5 AP ISR o § W SN
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del de equilibrio implica argumentar la existencia/
bien de exceso de oferta o de demanda. El modelo —
FMP parte del supuesto de que en el periodo cubier-
to por la contrastacién (1958-1968) el mercado no -
se encontrd nunca en situacién de exceso de oferta/

o lo que es lo mismo, que existid racionamiento del

crédito.
Graficamente:
%,
%,
AQ
AQ

Una vez realizada la estimacidédn de la ecuacidn (19),

puede derivarse la funcidén estimada de demanda, - -

Ar
equivalente a la (13), haciendo ry = ry = r

A

y re-

solviendo para la variacidén en préstamos
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a_ . . v
Q" = (go-+el T-e, rv)_( o KH 46G) - Q4
(13)
Concretamente, la funcibén final estimeda de demanda

por el modelo FMP y para el perfodo citado (1), es/

la siguiente:

Q% = (2'65 4 0'574 r - 0'746 ) (0'03 K H_; 46) -

- 0'03 Q_, (20)

III.2.- Contrastacibn empirica

En la formulacibén de una ecuacidn de demanda como -
la recogida en las ecuaciones (13) y (20), hay dos/

hipdtesis bhsicas que conviene recorder:

a) Que la funcibn de oferta de nuevos prés-
tamos hivotecarios es relativamente in--
sensiblé al tipo de interés corriente, -

1o que nos permitia obtener el tipo de -

(1) Haciendo abstreccibén de los "compromisos" de fi
nanciacibn. : -
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interés hipotecario de equilibrio (rt) -
en funcién de la variacibn en los CH - -
ofrecidos en lugar de en funcibn de las/

variasbles de que dependen &stos (ec, - -

1e) y 1?7) )y . )

b) Que el tipo de desequilibrio en el merca
do hipotecario es de exceso de demanda -
~al menos para el periodo cubierto ﬁor -

el modelo FMP,

No parece dffcil extrapolar ambas hipbtesis al caso
éspaﬁol. En las contrastaciones llevadas a cabo an-
teriormente para la oferta de CH conclufamos que la
diferencial de los tipos de interés resultaba no --
significativa en todos los casos, conclusibn que no
resulta sorprendente teniendo en cuenta el escaso -
papel jugado por esta variable cdmo medida del pre-~
cio del crédito. Razoneé de fndole institucional --
son también las que parecen avalar la hipétesis de/
existencia de exceso de demanda a los tipos de inte

rés vigentes en el perfodo objeto de estudio (1). -

(1) La situacibn actual en que parece existir exce-
so de oferta exigirfa, de confirmarse, una re--
formulacién del modelo sblo vilido para situa--
ciones de exceso de demanda., Técnicas mbs gene~
rales de estimacidn de mercados en desequili- -~
brio para funciones de exceso de oferta y de de
manda se encuentran en Fair, R.C. y Jaffee, D.M.’

(1972).
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De hecho esta hipétesis se supuso implicitamente al
;guaiar la ofertsa de_préstamps a los préétamos efec
tivamente concedidos en la contrastacibén de la fun-
cibn de oferta. O 1o que es lo mismo, entonces se -
supuso que el mercado no se encontrd nunca en situa
cibn de exceso de oferta y que por lo tanto la can-
tidad observada de nuevos préstamos no fue nunca de

terminada estrictamente por la demanda,

II1.2,1.~ Reformulacién de_la_funcién_de_demanda

Aceptado que el modelo parecfa perfectamente aplica
ble al caso espafiol, el primer problema con que nos
‘encontramos fue -como era de esperar- el de la iné-

xistencia de las estadisticas precisas.

A los problemas anteriormente sefialados sobre la me
dicibén de los tipos de-interés se superponen los re
lativos a las dos restantes variables del modelo: -~
stock de viviendas (KH) y gasto en las ﬁismas (Gv)'
Respecto a la primera (KH), la fnica fuente fiable/
de informecidn son los censos decenales de pobla- -
cibn & vivienda, para los afios 1950, 1960 y 1970 cu
ya periodicided, como es obvio, los invalida para =~

cualquier tipo de utilizacibn directa,

R
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En el caso de la variable gasto en viviendas (Gv) -
se dispone,'para el perfodo 1964-1974, de la serie/‘
anual publicada porvla'Contabilidad Nacional bajo- -
el epigrafe "Formacibén bruta de capital en inmue- -

bles residenciales".

La periodicidad de ambas series -~decenal en un céso,
anual en el otro- impide su utilizacibn en un mode-
lo trimestral como es el propuesto. En el tantas ve
ces citado trabajo de J. Rodriguez (1) se encuentra
una descripcibén detallada de los intentos de trimes
tralizacién de ambas variables, no siendo sus resul
tados aplicables en nuestro caso y esto debido al ~
escaso rigor estadisfico de la serie correspondien-
te al stock de viviendas (2) y & que la serie tri--
mestralizada de Gv aléance sb6lo hasta 1974 mientras
se pretend{a cubrir -en nuestro modelo- el perfodo/

1972:1 - 1979: 4,

El no disponer de ambas series obligaba a reformu--
lar el modelo utilizando como variable aproximativa

del nivel de actividad, las nuevas viviendas inicia

(1) Rodrfiguez, J. (1978).

(2) Deficiencia que induce &l propio autor a pres--
cindir de esta serie en la explicacibén de la in

versibn en viviendas.,
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das, variable ésta de la que si se disponen de se--

ries trimestrales actualizadas,

Asi, se supone que la demanda de nuevos préstamos -
CH es proporcional a las viviendas iniciadas siendo,
como entes, el factor de proporcionalidad una fun--

cifn 14neal del coste relativo de financiacibn,

) Qg = (eo +e - e, rv) . VI, (21)

VI= viviendas iniciadas en el trimestre t.

Procediendo como enteriormente, derivamos el tipo -
de interés de equilibrio de los CH igualendo deman-
da y oferta.

e e ' s

es €5 es V;

y -a través de la ec. (18) que supone la existencia
de racionamiento- derivamos la (23) que es la ecua-

cibn a estimar,

e e Ao |

(23)



348

En la estimacibn de la ecuacidn (23) disponemos de/
dos medidas para lé oferta de préstamos: los flujos
netos de fingnciaciGn ¥ -los nuevos préstamos conce-~
didos. Aunque desde el principio nos inclinamos por
la utilizacién de los préstamos brutos, se llevaron
a cabo contrastaciones para ambos tipos de medidas,
siendo las ecuaciones resultantes las que aparecen/
a confinuaci6n (1) v el perfodo cubierto por la es-

timacibén 1974:1 -1979:4,

(34) RB = - 1'58 4+ 0'83 ROB + 0'75 +
- (2'e) (1'5) VI
+ 0'42 RB_3
(2'6)
R2 = 0'90688
W o= 1'9241
(35) RB = - 2'87 4 0'839 ROB 4
(2'5)
' Qup + DQnn + 80Q
sorps AATIN0T T L gigy RB_,
(0'37) VI (3'74)

(1) La définicién de los simbolos se encuentra en —
la pbg.368.
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R® = 0'89759

DW = 1 '9507

En la ec. (34) la oferta de CH viene expresada co--
mo suma de los nuevos préstémos de las Cajas y del/
crédito oficial mhs la variacibn en posicibén de los
préstamos vivienda concédidos por la banca privada,
Por el contrario en la ec., (35) se ha considerado -~

la oferta neta de CH por los tres intermediarios.

De las series disponibles, la correspondiente a la/
bance privada es la menos fiabie como se comentd an
teriormente, es por ello'por lo ‘que se reélizaron"-
nuevamente las contrastaciones exclujendo los prés-

tamos concedidos por estas entidades.,

TD,, 4P
(36) RB =~ 1'17 4 0'87 ROB + 1'17 —= €0
(2'84) (1'e) VI
4+ 0'34 RB_,
(1'8)
RZ = 0'90832

DW = 2'0384



(37) - RB = - 2'6 4+ 0'79 ROB - 0'8 4 Qcp 4%
| (2'2) (-0'3) VI
+0'57 RB_;
e |
RZ = 0'89755
DV = 1'9839

+
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Como se observa en las ec. (35) y (37) la inclusién

de la oferta de préstemos en forma de préstamos ne-

tos (veriaciones en posicibn) resulta no significa-

tiva segln el estadistico t; mientras que la inclu-

sibn (ec. (34) ) o no (ec. (358) ) de los préstamos/

netos de la banca privada no parece modificar sensi

blemente los resultados.

A la vista de los resultados obtenidos, se deriva--

ron dos ecuaciones estimadas de demanda, & partir de

las regresiones (34) y (36) y haciendo -siguiendo -

la técnica indicada por Jaffee- RB::RB*::RB_l_.

Asf, la ecuacibn estimada de demanda correspondien-

te a la ec. (34) es la siguiente:

(341) .AQg = (2'11 4 0'76 RB - 1'1 ROB) VI
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y la correspondiente & la (36)
(36') 8% = (1 4°0'55 RB - 0'74 ROB) VI

Las ecuaciones (34') vy (36') -y de hecho todas las/
ecuaciones de demanda presentan signos distintos a/
los, en principio postulados por el modelo, para --

los tipos de inter8s.

En efecto, los resultados empiricos deducen una re-
lacién positiva entre demanda de préstamos y tipo -
de interés. Como siempre, los provlemes de fiabili-
dad de las series relativas a los tipos de interés/
nos hace ser muy cautos en la derivacibn de conclu-
siones, sin embargo, una interpretecibn plausible de
estos resultados es que, aunque los tipos nominales
hayan aumentado, es muy posible que los reales ha--
yan disminufdo justifichndose, por tanto, lea rela--
cibn positiva obtenida para demanda de préstamos vi

vienda y tipos de interés nominales.
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IV.- INVERSION EN VIVIENDAS, CONTRASTACION EMPIRICA

El objetivo que se perseguia era el de estimar nue-
vamente la ecuacién de inversién en viviendas postu
lada por el modelo FMP y llevada a cabo -péra el ca

so espafiol- por J. Rodriguez.

La novedad introducida respecto al modelo de J. Ro-
driguez es el de la medicibén del racionamiento del/
crédito, variable que précticamente todos los auto-
res consideran relevante en la explicacibén de la in
versibn en viviendas. En la contrastacibén que hemos
realizado, se ha partido de una ecuacidn de demanda
de préstaemos vivienda muy similar a la propuesta —--
por.Jaffee -regresiones (34') y (36') y siguiendo -
la sugerencia de Gremlich y Jaffee, se ha evaluado/
el racionamiento del crédito como la diferencia en-

tre las cantidades demandadas y ofrecidas del mismo
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(80 - A%,

Asf, se han obtenido dos series distintas para el -
racionamiento del crédito, correspotdientes a las -

dos estimaciones posibles de AQd

ROA = DQ - QY AQF = TDgy +Ppo+ AQg

y RCB= DQy-DQY ; AQF = 1Dy, +Py,

Recordando, la ecuacibén para la inversibn en vivien

das segln J. Rodriguez era la siguiente (1):

G5

P 6y
(RC) (10)

° p. 0 {;
VI =e® (B (k) l

y la definicibn de las variables utilizadas en la ~

contrastacidn empirica (2).

. .

y = P.I.B, trimestral a coste de factores, a
' precios constantes de 1904,

KH = stock de viviendas.

PC = fndice del coste de la vida, base 1964,

(1) cf., phg. 28Q.

(2) Para una explicacibn detallada de cada una de -
estas variables y su estimacidn nos remitimos -
al- trabajo de Rod:iguez, J. (1978).

f s
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{ndice del coste de la construccibn - -
(mbdulo interpolado),

HC

coste de bapital = R+ D-G,

s}
]

= rendimiento interno de las obligaciones.

tasa de depreciacibn (cte.) = 1'72,

® B W
B

= ritmo esperado de incremento del precio
de las viviendas.,

o = racionamiento del crédito = desviacio--
nes respecto a su tendencia tipo -~ -

2
T =g ebt eCt de la serie de crédito -

viviends.

Los deficientes resultados obtenidos conm la variable
stock de viviendas induce al autor & renunciar a la
misma, por lo que los parfmnetros estructurales ya -~
no pueden ser conocidos. Esta dificultad es parcial
mente soslayada, suponiendo con Muth (1) y otros --
autores ~-que la élasticidad renta permanente de la/
demanda de servicios vivienda (Cxl) es igual a la -

unidad.

Como reconoce J. Rodriguez la hipbtesis de que - -

X, =1 es dudosa (2), por lo que de ser asfi no se--

rfa posible identificar los parfmetros estructura--

(1) Muth, R.F., (1967).

(2) Como se sefiald en la parte dedicada a la revi--

‘ sién de la literatura, segln recientes estima--
ciones llevadas a cabo por Polinsky y Ellwood -

(1979) la elasticidad renta de la demanda de --
servicios vivienda es de 0'57.




les del modelo, es decir, las elasticidades de las/

variables,.

En nuestro caso, 8l intentar efectuar nuevamente la
regresifn de la ec. (10) con las nuevas medidas pa-
ra'RC, nos encontramos con el problema adicional de
que tanto la serie correspondiente a RH como a las/
dos series obtenidas para el racionamiento del cré-
dito ﬁresentan observaciones con signos negativos,/
por lo que no podia aplicarse directamente una ex--

presibn logaritmica como la indicada por (10).

IV.1l.- Observaciones sobre las ceries utilizadas

Las modificaciones respecto a las series utilizadas
por J. Rodrisuez se refieren ~exclufdo el caso del/
racionamiento del crédito- estrictamente al diferen
te perfodo de tiempo cubierto por ambas estimacio--
nes, puesto que nuestras estimaciones comienzan don

de terminan las suyas ~en 1974 (1)-,

(1) Como se recordarf, el 1limite de 1974 venfa im--
puesto por ser esta fecha donde comienza la se-
rie correspondiente & los tipos de interés (ti-
pos libres declarados por la Banca Privada).
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IV,1,1.- Indice coste de la construccibn (PHC)

Una divergencié adicional, sin importancia concep--
tual, es la diferente medicibn de la variable {ndi-
ce del coste de la construccibén. Asf J. Rodriguez -
deriva su serie interpolando una serie temporal en-
tré los diferentes puntos definidos por las fechas/
en que se modificaron loé mbédulos. En nuestro'caso,
al comenzar la estimacibn en 1974, hemos podido uti
lizar la serie que =-con periodicidad mensual- publi
ca SEOPAN y que incluye todos los elementos repre--
septativos de dicho coste, exclufdos los terrenos -
(laboral, energfa, cemento, siderfirgicos, ligantes,

cobre y aluminio, madera y cerfmica).

Iv.l.2.- Coste de capital

La variable indice coste de la construccibn entra -
en el modelo no sblo como medida de la rentabilidad
de la inversi6ﬁ, sino que a partir de ella deriva -
tanbién J. Rodriguez la serie correspondiente.a las
ganancias de capital (G) que.entran a former parte/

de la definicién del coste de capital (RH).

Asf si RH=R 4+ D-G



357

entonces eproxima G a partir de la evolucibn de los
costes de construcci6n, lo cual "equivale a estabig
cer el supuesto de que los precios de mercado de --
las viviendas tienen una evolucibén similar a dichos
cbstes,-lo cual no tiene porque ser necesariamente/
cierto, ni tempoco es coherente con el modelo aqui/

seguido” (1).

. P
Concretamente, supone que si V = HC enton--
Pre
ces -1
) BH 3V 42V 47 )"
G = ( - -1} x 100
' 10

Asf definida G, no es sorprendente que el coste de/
capital haya presentado signos negativos para algu-

nas observaciones.

IV,.2.- Resultados empiricos

Como se dijo, el primer problema planteado al lle--

var a cabo las contrastaciones fue la-imposibilidad

(1) Rodriguez, J. (1978), pbg. 73.
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de aplicar directamente una expresibn logarftmica -
de la forma recogida en la ec. (10) por la existen-

cia de observaciones negativas,

Se intenté entonces estendarizar las variables que/
presentaban este tipo de problemas -coste de capi--
tal y racionamiento del crédito-, obteniéndose los/
résulfados siguientes para las dos medidas del ra--

cionamiento del crédito (1).

(38) LIVI = 48'34 - 2'87 Ly ~ 2'88 L Py/Py, +
' (4'5)  (-3'8)  (-3'2)

4+ O0'006 LRH - 0'0027 LRCA

(0'56) (0'16)

R® = 0'71609

DY = 1'57

F = 11'98

(39) LIVI = 47'8 - 2'73 Ly - 2'57 L Po/Pyc +
(5'5) (-~4'4) (-3'2)
4 0'0043 LEH - 0'10532 LRCB

(0'25) (-2'25)

R = 0'77562

‘(1) Definicién de las variables en p&g. 368.



359

DW = 0'72838
F = 16'4

Independientemente de cualquief otra consideracibn,
se desprende dé las dos.fegresiones anteriores que/
la - variable coste de capital no resulta significati
va para el perfodo 1974:1-1979:4, lo cual sblo pue

de deberse a la medida utilizada para aproximarla. -

Kalchbrenner (1) se encontrd con un problémalsimi—-
lar en la estimacibn de las viviendas multifamilia-
reé iniciadas, viéndosé obligado a eliminar de la -
‘ecuacibn final a estimar dicha variable coste de ca
pital. El recurso utilizado entonces, para poder --
identificar los parfmetros estructurales fue el de/
suponer un valor unitario para la elasticidad renta

de la demanda de servicios vivienda.

En resumen, tanto Kalchbrenﬁer como J., Rodriguez --
tienen que renunciar a una variable en la estima- -
cibn de las viviendas iniciadas'-ec. (10)~-, Kalch--~
brenner elimina la variable coste de capital por no
resultar significativa; y J. Rodriguez el stock de/

viviendas existentes por deficiencia en las series/

(1) Kalchbrenner, J.H., (1972).
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disponibles., Ambos solventan el problema suponiendo
un valor para '0(1 igual a la unidad, lo que les -~

permite derivar los restantes parfmetros del modelo.

En nuestro caso seguiamoé sin poder utilizar la se-
rie correspondiente. a KH y ademfs tampoco el coste/
de capital ~tal y como estaba medido- resultaba sig
nificétivo. Si a esto ailadimos el problema adicio-~-
nal pianteado por el signo negativo que presentaban
slgunas observaciones de las series de raéionamien—
to del crédito, se justifica el abandono de la ex--
pfesién logaritmica'ya que en ningfin caso era ya po
sible obtener las elasticidades de las funciones de

demanda y oferta.

La ecuacibén (10) que era la ecuacibn final a esti-=~

mar puede escritirse genéricamente como:
P _

una vez eliminado tanto el stock de viviendas (XH)/

como el coste de capital (RH),

Los signos postulados por el modelo tebrico son los

siguientes:
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v;l>o 3 VI >0 3 VI; <0 3 VI, <O

suponiendo una relacibén lineal entre las variables,

la ecuacibn estimada ha tomado la forma:

P a, ya, )0
¢ + a3 RC 1 2

VI=a 48 7 48
Pho a5 < O

Los resultados aperecen en la Tabla siguiente, en -
donde -como se observa- todas las veriablés inclufi-
das, excepcibén hecha de la ya citada coste de capi-
tai, son significativas segfin el estadftico t, aun-
que el R2 nunca llegue a ser tan elevado como el ob

tenido por J. Rodriguez.

La qué parece presentar mejor ajuste es laA(42), -

que reescribimos nuevamente:

(42) VI = 6'6 x E2 -~ 0'3 y - 6'94 x E o . _
(9'7) (-5'2) (-4'7)  TEC
- 124 RCA - 57'7 ,RcA_l
(-3'7) (-1'7)
82 = 0'8575
DW= 2'6

1974:2 - 1979:4

’j&“ 4



Periodo y
%2 ecuacién

1974:1/
1979:4

(40)

f

1974:2/
1979:4

(41)

(42)

1974:1/
1979:4

(43)

(44)

1974:2/
1979:4

(45)

Variable
dependiente

6 '38xE”
(6'3)

6 '6 XE5
(7'5)

6 '6 XE5
(9"

6 '6 XE5
(6*2)

7' 4xE5
(9*2)

6'9xE5
(9*2)

-0'34
(-4*9)

-0130
(-4*8)

-0*3
(-5*2)

-0*35
(-4*8)

-0'34
(-4*7)

-0 '31
(-4*9)

VIVIENDAS

P°~HC

-5'74 x E*
(-2*4)

1

-7'09 x E5
(=3*3)

-6 '94 x E5
(-4%7)

-6 '17 X E5
(-2*5)

-4*17 X E5
(-4'3)

—3*7 xE5
(-4*4)

RH ROA
-393*7 -115*1
(-1%3) (2'8)
4 30’8 -125
(0'1) (-3*3)
-124
(=5*7)
-361'1
c-1'1)

INICTIADAS

ROA i

-58'0
(-1'€6)

-57'7
(=1*7)

°CB

-149'2
(-2'3)

-171'2
(-278)

-165'9
C-3*0)

RB1

-69'8
(-1*2)

R2

0'83202

0 *8676

0'8675

0'8138

0180187

0'83598

276

2"

214

23

222

29*4

20'7

26'9

2'9

29¢€
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En la ec., (42) -y en todas las regresiones para las
viviendas iniciadas- la variable renta y el cociente
Indice coste de la vida/Indice coste de construccibn

presentan signos distintos a los eSperados.

En la ecuacidn a estimar -ec. (10)- el concepto aso
ciado a yP es el de renta disponibie permanente, se
rie de la que no se dispone de informacibn. Es por/
ello por 1o que se le ha eproximado a paryir de la/
finica serie trimestralizeada de la que disponfamos:-~
el_P.I.B. trimestral a‘coste de los factores en pe-~

setas del 70 (1).

En un principio, se aventurd la hipbtesis de que el
P.I.B. corriente no resultarfs significativo -por -
las caracteristicas del perfiodo cubierto por la es-
timacibén~ y que en su lugar deterfa introducirse --
bien la tasa de crecimiento del mismo o alguna medi

da de la renta permanente.

Al reslizar las contrastaciones obtuvimos el resul-
tado, ya comentado, de que el P,I,B. corriente era/
muy significativo -segfin el estadfstico t- aunque -

con signo distinto al esperado.

(1) Estimacibn de J, Rodriguez. Informacién facili-
tada por el autor,.

e
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~ Se procedid entonces a elaborar una medida de la -
renta que recogiera la evolucidn de esta variable -
en los cuatro filtimos perfodos -con ponderaciones -

decrecientes, de la forma:
= O! 0! 1
¥y Pt = 0'4 Ty + 0'3 yt'l + 0'2 Yo + 0'1 T3
obteniéndose la siguiente regresibn:
' 7 ' P ' >
(46) TVI = 6'8 x EZ = 0'31 y - 3'76 x E PC/PHC -

(9'3) - (=5'0) (=4'9)

- 106'59 RCCA - 36'78 RCCA_;

(-3'1) (-1106)
RS = 0185082
F = 27183
W = 2'59

que comparadsd con la (42) no supone modificacién -~

sensible de los resultados.

Por iltimo se intentd contrastar las hipbtesis -ade
1anfada en un principio- de que la Qariable relevqg |
te .debfa ser la tasa de crecimiento del P,I.B., y no
su valor corriente. En todas las regresiones que se

1levaron a cébo, dicha variable resultd no signifi-



cativa reduciéndose sensiblemente el coeficiente de

determinacibn..

En definitiva, segln los estad{sticos de prueba, las
variables P.I,B. corrieﬁte y P.I.B. desfasado son am .
bos significativos, presenfando -contra todo pronbs
tico- signos negativos. La presencia frecuente de -
signos distintos a los esperados en las contrasta—-
ciones llevadas a cabo no debe ser ajena sl perfodo
cubierto por la estimacibn, que comienza érécisamgg
te con los inicios de la crisis,

Concretamente, en el caso qQque nos ocupa, una posSi--
ble interpretaci6n'del signo negativo presentado -~
por la renta estarfia asociadas e las consecuencias -~
de la crisis, En efecto, podemos argumentar que los
primeros sintomas de la crisis general de la econo-
mia se tradujeron, en el caso de la vivienda, en la
aparicidén de stocks invendidos. La reaccién de los/
constructores pudo ser -al menos en sus comienzos-/
la de continuar la iniciacibn de viviendas antes de
afrontar despidos e indemnizaciones, e incluso uti-
lizér los préstamos & las nuevas viviendas para el/
pago de intereses previos confiando en que la situa
dién cambiase., Una vez consolidada la crisis, es --

muy probable ‘que los ligeros aumentos en renta expe
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rimentados por la economfa se hayan traducido en la
venta de viviendas ya construfdas Yy no vendidas, si
tuacibn aprovechadé por los constructores para aban
donar el mercado. Si este argumento es véhlido, en-~-
tonces se Jjustificarf el signo "anbmalo™ presentado

por la variable P,I,.B.

M8s diffcil es explicar el signo presentado por 1a/
relacién fndice precios al consumo/{ndice .coste de/
lae construccibdn. Asf como para la variable renta es
mé&s que probable que su signo esté relacionado con/
1a.crisis, puesto que en la contrastacién de J. Ro-
drf{guez para el perfodo justo enterior (1969:II - -
1974:1IV) &sta presenta siempre signo positivo, en -
el caso de la variable PC/PHC, su comportamiento ha
sido incierto. Parece fuera de toda duda que un cqg
cimiento mfs rfpido del coste de la construccibn --
(PHC) que del fndice del coste de la vida (PC) debe
tener un efecto depresivo sobre la actividad del --
sector, y sin embérgo, los resultados de‘la contras
tacibn indican una relacibn del signo opuesto, E1 -
problema adenfs no puede cehirse estrictamente a --
los sfios de crisis puesto que la contrastaciéh de -
J. Rodriguez, 8l introducir dicha variable con des-
fases obtiene el signo correcto para €l primero y -

negativo para los dos siguientes. En cualquier caso,
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ninglin argumento tebrico parece justificar el signo

presentado por esta variable,

En definitiva, la finica variable que ha resultado -
significativé ¥y con el signo correcto en la explics
cibn del total de viviendas iniciadas ha sido preci
samente el racionamiento del crédito en cualquiera/
de las dos aproximaciones al mismo (RCA y RCB), aun
que 1a primera -que incluye a los tres intermedia--
rios financieros- ha proporcionado ajustes ligera--
mente superiores a la segunda ~que excluye los prés

tahos de la Banca Privada-.
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LISTADO DE VARIABLES

total depbsitos en Banca Privada. Posicién
fin de trimestre.

total depbsitos en Cajas de Ahorros. Posi-
cibén fin de trimestre.

Dp,t = Dp,¢-1

Doa,t = Doa,t-1

desembolsos préstamos a la vivienda de ca-
récter general., Posicibén fin de trimestre.

desemb6lsos préstamos a la vivienda de re-
gulacibn especial, Posicibn fin de trimes-
tre. ‘

desembolsos_(pagos) del crédito oficial.
{ndice coste de la vida.

fndice coste de la construccibn (SEOPAN)

®p,t ~ 9B,¢-1

variacibén en posicibn préstamos vivienda -
crédito oficisal, '

posicibn fin de trimestre del total de -~ -
préstamos a la vivienda. '

a,t = Wa,t-1

posicibn fin de trimestre de los préstemos
a la vivienda de carfcter general.
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QGop, ¢ = RBgp, -1

posicién fin de trimestre de los préstamos
de reguléacibn especial a la vivienda (a --
prgmotores, adquirientes y shorro-vivien--
da). :

QOca,t = Wea,t-1

tipos legales de interés de las operaciones
activas especiales de las Cajas.

tipos libres declarados por la Banca Priva
da en las operaciones a largo plazo (tipo/
méximo).

tipos legales de los préstamos a la vivienda,

coste del capital.,

rendimiento interno de las obligaciones --

~ (media ponderable)., -

total desembolsos Cajas de Ahorro. Posi- -
¢ibn fin de trimestre. .

total viviendas iniciadas,

coeficiente inversibén obligatoria de las -
Cajas de Ahorro.
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LA POLITICA DE LA VIVIENDA EN ESPANA A PARTIR DE -~

1963, CONTEXTO LEGISLATIVO

La politica de la vivienda en Espafia ha respondido/
a dos tipos de motivaciones diférentes que subyacen
en todos los cambios de orientacibn y por tanto en/

las medidas que en cada momento se adoptaron.

Por una parte, se encuentran las polfiticas que con/
carfcter de generalidad pretenden orientar la aéti-
vidad constructiva en el largo plazo atendiendo a -
1aé necesidades globales de la poblacibn tanto en -
cuanto a nfimero de viviendas como & calidad de las/
mismas., La filésofia de estas politicas es la de -~
.que dejada la economfia a las libres fuerzas del mei
cado es méls que probable que capas importantes de la

poblacibn no puedan acceder a viviendas dignas (o in
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cluso a ningﬁn tipo de vivienda si la escasez obli-
ga a la convivencia de més de una unidad familiar -
en la misma vivienda) por lo Que se precisa de in--
tervencibn administrativa que garantice el acceso -
8l mercado de los estratos menos favorecidos de la/

poblacibdn.

Por otra parte -y muy frecuentemente coexistiendo -
con las politicas generales anteriores- se han toma
do medidas de carfcter estrictamente coyuntural en-
caminadas a paliar problemas econdmicos concretos,/

bésicamente el problema del paro.

Estos dos tipos de pbliticas responden pues a dos -~

caracteristicas especificas de la vivienda:

1l.- El1 ser un bien de primera necesidad al/
cual toda la poblacibédn debe tener acce-
so. La intervencibn del estado debe ga-
rantizar pues, que las necesidades de --
alojamiento queden satisfechas si los -
mecanismos de mercado resultan ser insu

ficientes.

2.~ El ser el de la vivienda uno de los sec

tores clave.en la generacibn de empleo/
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'y de gran importancia dentro del total/

de formacibén bruta de capital.

El primer tipo de médidas responden pues a conside-
raciones de largo plazo en donde los crecimientos -
de la poblacibn, movimientos migratorios y desarro-
llo general de la economfa con mayores exigencias -
de calidad de vida, 56n las consideraciones relevan
tes, mientras que el segundo tipo de medidas se Jjus
tifican como intervenciones estrictamente coyuntu--
rales y atendiendo més a las repercusiones del sec-
tor sobre la actividad econdmica general que a con-
sideraciones sobre las funciohes.y necesidades que/

cubre el bien vivienda,

Si éstas son las caracteristicas mls generales de -
la polftica de la vivienda y bajo las cuales podia-
mos clasificer todas las medidas tomadas, no menos/
importante resultan las distintas iﬁstrumentaciones

con las que dichas polfiticas se han llevado a cabo.

Resulta fitil a efectos de sintetizar la interven- -
cibn de la administracién en el sector a partir de/
1963 dividirla en dos perfodos de tiempo con la 1{-
nea divisoria fijada en~el radical cambio.de orien-

tacién que supuso el intento de implantacibn de 1las
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"yiviendas sociales" de 1976,

-~ Primer perfodo: 1963-1975

Politica de carfcter general: Texto refun
dido de viviendas de proteccidn oficial -

de 1963.

Politica coyuntural: Plan Especial de Vi-

viendas de 1975,

Segundo perfodo: 1976-1980

. Politicas de carbcter general:

8) Las viviendas sociales de 1976,

b) Nuevo régimen de viviendas de pro

. teccibn oficial de 1978,

Politica coyuntural: Programa trienal de/

viviendas de 1980.

Primer perfodo

La normativa sobre viviendas de proteccibdn oficial/

reqogidg en el texto refundido de 1963 sl plantear-

se la necesidad de que todos los ciudadanos tuvie--
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ran acceso & una vivienda digna detectaba -de forma
implicité- como origen del problema, la insuficien-
~cia de la oferta de viviendas por parte de los cong

tructores,

La politica adoptads pretendid pues estimular la --
construccibn de viviendas, sin que, en principio, -
se pensara seriamente en que estas viviendas acogi-
das a la proteccibn oficial se dirigieran efectiva-

mente a las capas econbmicamente menos solventes.

El hechq de que pudieran acogerse a los beneficios/
de la proteccibn viviendas de hasta 200 m® (Grupo I)
y que el mayor nfimero de viviendas construfdas co--
rrespondiera a la categorfa de "subvencionadas" que
podfan tener una superficie de hasta 150 rn2 es lo -
suficientemente ilustrativo al respecto. El resulta
do fue que los beneficiafios de las viviendas de --
proteccibn oficial terminaron siendo en su gran ma-
yorfa las clases medias y no las econdmicamente més

débiles.,

Por otra parte, los instrumentos de apoyo & la consg
truccibn se dirigieron exclusivemente a la oferta,/
sin que se tuviera para nada en cuenta las caracte-

risticas de los demandantes. Este es pues un perfo-
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do en el que la polftica de la vivienda adoptada se
ha venido a.1llemar acertadamente como politica de -~
gpoyo a la “piedra“, eh donde la financiacibn privi
legiada al constructor yklos beneficios fiscales ;-

fueron los instrumentos més utilizados.

Segundo perfodo

Con la implantacibén del sistema de "viviendas socia
les" de 1976 se pretendié un cembio radical en la ~
orientacibn que hasta ese momento habfa seguido la/

polfitica de la vivienda,

Este cambio de orientacibn tuvo su origen precisa--
mente en el reconocimiehto de dos hechos. Al prime-
ro ya hemos hecho referencia enteriormente cuando -
hablabamos del fenbmeno de "desviacibén" de destina-

tario,

La solucibn propuesta para evitar este procesd de -
'"desviaci6n" de destinatario fue la de limitar drés
ticamente la superficié de las viviendas que podian
acogerse a los beneficios de la proteccibn oficial,

afiadiendo ademfs la exigencia de que el tamafio de -



la vivienda estuviera direcfamente relacionado con/
el nlmero de componentes de la unidad familier., De/
esta fdrma se-desanimaba a los demandantes potencia
les que por sus ingresos era de esperar desearan Vi
viendas més amplias‘de las que la proteccibn ofi- -

cial ofrecia.

El cambio més radical consistid sin embargo en que/
-suponiendo que la oferta ya estaba lo suficiente--
mente desarrollada- la polftica de la vivienda se =~
intentb conveftirla en'una politica estrictamente -
de demanda, Se suprimieron las ayudas de todo tipo/
a los constructoreé, especiaimente la financiaci6p/
privilegiada, encaminéndose esté'ayuda hacia las -~

clases mhs necesitadas,

El cambio tan brusco qQue se pretendid imprimir a la
politica de la vivienda en 1976 unido & las rigide-
ces administrativasIimpuestas en la nueva orienta--
ci&n se reveld pronto como inviable, sobre todo te-
niendo en cuenta el momento'hist6rico en que se = =
edoptaron, con una crisis que amenazéba a todos los
sectores de la economfa y en especial al de la consg

. truccibdn,
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A partir'dé 1978 y tras el fracasé del sistema de -
viviendas sociales de 1956 la polfitica de la vivien
da se orienta‘a estimular la oferta al tiempo que -
se apoya a la demanda menos solvente. El estrangula
miento que supuso la supresibdn de la financiacibn -
cualificada al constructor ha llevado é los legisla
dores a apoyarla nuevaménte por medio de los présta
mos base a los constructores subrogables a los ad~-
quirientes, asegurfndose de esta forma que la ofer-

ta no se contrajera excesivamente,

Por‘otra.parte, en principio~dualquier familia pue-
de acceder a una vivienda de proteccibn oficial pe-
ro s8lo las que justifiquen rentas bajas podrén con

seguir una ayuda personal para el acceso a la misma,

Por l1timo, el Plan Trienal de viviendas de Noviem-
bre de 1980 no supone uﬁ cambio de Qrientacién.'Es/
una medida coyuntural destinada a paliar el proble-
ma ‘del paro relanzando la inversién en viviendas --
utilizando nuevamente como instrumento reactivador/

el tradicional.de la financiac¢ibdn privilegiada,
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I,- EL TEXTO REFUNDIDO DE VIVIENDAS DE PROTECCION -

OFICIAL DE 1963

La éprobacién del Plan Nacionsl de la Vivienda para
el perfodo 1961-1966 puso de manifiesto le necesi——
dad de ordenar la diépersa lggislacién existente --
hesta ese momento sobrg el tema para adecuarla a las

ﬁrevisiones del Plan,.

Con el fin de conseguir este objetivo -y tomando'~~
por base la ley de 1954~ se promulgd el Texto Refun
dido de viviendas de Proteccién Oficial de 1963 (1)
que se pretendib como el'instrumento necesario para
conseguir la mékimé eficacia en el desarrollo y eje

cucibén del Plan Nacional de la Vivienda.

(1) Aprobado por Decreto 2.131/1963 de 24 de Julio.
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Hesta ese momento coexistfen diversos regimenes de/
intervencibn del Estado en el sector., Asf, con ante -
rioridad al Texto Refundido de 1954, se creb -en —-
1939~ la categoria de viviendas protegidas que coe-
xistieron con las viviendas bonificables (creadas -
en 1944) y con las de renta limitada de 1954, a las
cuales -a su vez~ se superpusieron les viviendas --
subvencionadas, introducidas én 1957, pensadas en -
un principio para el é&rea de Madrid pero que -al --
sér extendidas a todo el territorio nacional- daba/
origen a una "auténtica superposicibén de regulacio-

nes. (entendidos como grupos normativos completod" -

(1).

El Texto Refundido de 1953 pretendib poner orden en
este caos resumiendo en dos grupos las viviendas --

acogides a la proteccibén estatal.

La 1linea separatoria entre ambos grﬁpos venia dada/
por la posibilidad de recibip o no ayudas del Esta-
do para su construccibn, La contrapartida de esta -
ayuda consistig en.respetar las condiciones impues--

tas por la Administracibn.

(1) villar Ezcurra, J.L. (1980), phg. 6.
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Asf se defihieron las viviendas dei llamado Grupo I
como aquéllas viviendas dé Proteccibn Oficial para/
cuya construccién no se conceda subvencibn, prima,/
ni anticipo por el Iﬁstituto Nacional de la Vivien-
da y las del Grupo II como aquellas viviendas de -
Proteccibdn Oficial para las que se concedan élguno

o varios de dichos auxilios., Este segundo grupo se
preve{a dividirlo a su vez en categorissatendiendo

a su superficie o a ésta y a8l coste material por -

metro cuadrado de edificacibn,

Aungue el.Texto Refundido es de 1963 el Reglamento/
para su desarrollo no se aprobd hasta 1968 (1). En/
éste ya se especificabanllas caracteristicas que de
bfan reunir las viviendas calificadas como de pro--

teccibn oficial.

Las viviendas del Grupo Primero tendrian una super-

ficie construida entre 50 y 200 m2 y un coste de -—-

ejecucidn material por m2 que no excediera a la can

tidad resultante de multiplicar el médulo (2) por -

1's, |
(1) Por Decreto 2.114/1968 de 24 de Junio.

(2) Entre 1961 y 1975 el valor del mbdulo se modifi
cbd en seis ocasiones siendo sus valores en cada
modificacibén los siguientes: 1961: 1.800 ptas.;
1966: 2,000 ptas.; 1971: 2,300 ptas.j 19723 = =
2.600 ptas.; 1974: 3,600 ptas.j y 1975: 4,347 -
ptas., : .
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Las tres categorias que componfan el llamado Grupo/
segundo deberfan reunir las siguientes caracteristi'

cas:

.= Primera categorfa: superficie construida/
por vivienda no inferior a 80 m2 ni supe-
rior a 200 m2 & siempre que el coste de -
ejecucidn material por m2 estuviera com--
prendido entre las cantidades resultantes
de multiplicar el mbdulo por 1'2 y por —-
1'4,

En lo que respecta a la segunda ¥.tercera categorfa

los 1limites eran los siguientes:

- Segunda categoria: superficie construida/
entre 65 y 150 m2. Coste de ejecucibn ma-
terial entre el médulo y 1'2 veces el mb-

dulo.
- Tercera categorfa: superficie construida/
entre 50 y 80 m2. El coste de ejecucién -

material no debia exceder del mbdulo.

A las tres anteriores se incorporaba una categoria/

més: la de las Subvencionadas. Las viviendas subven
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cionadas -en cuanto & sus caracteri{sticas técnicas-
venfan a ser un hibrido de las tres anteriores. Asi-
su superficie construida podié ir desde 50 m® hasta

2

150 m“ y su coste de ejecucibn material no podfa so

brepasar 1'l veces el mbdulo.

En la préctica -y si nos guiamos por los cupos anua
les autorizados~ los grupos anteriores quedaron re-
ducidos a tres: Grupo Primero, Grupo Segundo: terce

ra categoria y Subvencionadas.

De los tres grupos anteriores;‘ﬁnicamente de las vi
viendas pertenecientes al Grupo II, tercera catego-
rfa puede decirse qué estuvieran dirigidas a las ca
pas mbs modestes de la poblaéién. No puede decirse/
lo mismo de las corresbondientes al Grupo primero -
ni tempoco a las Subvencionadas, viviendas destina-
das a la clase media con una superficie construfda/

2 en el caso

que podfa llegar a alcanzar hasta 150 m
de las Subvencionadas. Esto, unido al hecho de fi--
jar un mbdulo finico para todo el territorio nacio--
nal sin tener en cuenta las divergencias en costos/
-sobre todo salariales- 1levé al fenbmeno paradbgi-
co de encontrar en los centros de numerosas capita-

les viviendas con el rétulo de "Acogidas a la Pro--

teccibn Oficial™.
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El cuedro siguiente recoge la evolucidn -a partir -
de 1960- de las viviendas construfdas acogidas a cg"-
da uno de estos tres regfmenes de proteccidn y el -

peso de cada uno de ellos dentro del total,

Del cuadro I -y sin perjuicio de volver nuevamente/
sobre &l- destacamos ya un hecho no por conocido me
nos importante: la prbteccién oficial a la vivienda
mediante la financiacibn privilegiasda y los benefi-
cibs fiscales -sus instrumentos mhs poderosos de --
apoyo- se ha dirigido hacia las clases de rentas me
dias en una proporcibn nmuy eleVéda. La importancia/
dentro del total de las viviendas del Grupo II (bé&-
sicamente tercera categoria como ya dijimos) es -co

mo destaca el cuadro- muy reducida.

I,1.- La Administracibn v el Sector de la Vivienda

Como sefiala Viller Ezcurra: "La intervéncién adminis
trative en materia de vivienda se canaliza a tfavés
de dos tipos distintos de sistemas. En primer lugar
los de carbcter geheral.que tienden a regular en --

forma absoluta (y, frecuentemente con intencibn de/



CUADRO I

) GRUPO 1 GRUPO 1II SUBVENCIONADAS Total vivienda
ANO No viv. (1) 2 No viv. (2) g ND viv. (3) 2 protegidas
1960 26.391 20*8 26.655 20 9 43.534 34'1 127.518
1961 28.109 2079 28.493 21 1 52.771 3972 134.476
1962 24.453 16’5 33-693 22 8 82.558 55'8 147.833
1963 33-870 18 *0 31.601 16 8 117.968 62%8 + 187.885
1964 57-668 24' 9 17-926 75 142.982 61’8 231.205
1963 79-334 32*%9 7.222 30 140.716 5874 240.793
1966 88.429 %8 6.258 2 9 104.768 49’5 211.366
1967 e 51-553 39*0 4.828 36 68.093 51’5 132.096
1968 43.724 3217 17-369 13 0 62.430 46'8 133.370
*1969 42.465 26 *8 6.501 41 97.373 6116 157.969
1970 54.826 29'5 6.419 34 113-079 6110 185.294
1971 54.033 2873 9.108 4 7 101.726 53' 3 190.694
1972 51-075 26’8 8.931. "4 7 103.889 54%5 190.414
1973 49,932 284 9.107 51 100.371 5770 175.783
1974 51-373 28» 9 7.092 4 0 99-125 55'9 177.323
1973 66.384 3377 8.641 4 4 103.712 5217 196.466
1976 58.408 35’9 4.004 2 4 88.153 54’3 162.294
1977 66.655 40'6 2.496 1 5 79.115 48' 2 164.160
1978

1979

U) El total de las viviendas protegidas no coincide con el sumatorio de las columnas (1), (

(3) puesto que en el cuadro no se recogen las antiguas no protegidas, las bonificables asi -
como tampoco las de construccidn directa.

Fuente: Direccidén General de Arquitectura y Vivienda. !
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exclusividad) la intervencibdn de 1bs poderés plibli-
cos en el mercado de la inienda (dando lugar, con/
ello, a la apéricién de un subsector especifico den
tro de este mercado). Tales fueron los sistemas de/
la legislacidn de "casas baratas" (en sus tres dife
rentes etapas: 1911, 1921 y 1924), "viviendas prote
gidas", "viviendas de renta limitada" y "viviendas/
de Proteccibn Oficial"” (en su etapa inicial del Tex
Refundido de 1963 y en el actual). En segundo térmi
no, los sistemas accesorios o complementarios de --
los anteriores gque coexistieron»con ellos y cuya fi
nalidad cbnsistia en atender las necesidades de vi-
vienda de sectores diferentes de: la poblacién (nor-
malmente con rentas menofes que los destinatarios -
de los sistemas genersales). Como exponente de este/
grupo pueden traerse a colacién el régimen de "casas
econbmicas" de 1925 (que complementaba al de "casas
baratas") o el de viviendas de clase media de 1944/
y bonificables de 1948 y 1953 (que coexistieron con
el de "viviendas protegidas"). Aparte de ello po- -
drfian sgruparse también, separadesmente, aquellos =--
"cuerpos normativos" t{picamente coyunturales cuya/-
finalidad radicaba més en otorgar soluciones ai pro
'flema_del‘paro que 8l dg la vivienda (como la Ley -

Salmbén de 1933 o el "Prpgrama Especial de Viviendas
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de 1975) " (l) .

Por otra parte, unalsegunda caracteristica del pa;—
pel jugado por la Adminigtracién ha sido la de su -
no injerencia‘diréctarenreirséctor reservéndose el/
papel de fomentar la actividad constructiva a tra--
vés de los beneficios fiscales y financieros conce-
didos. No es hastea la aparicién de la legislacibn ~-
de "viviendas sociales' que se reconoce la actua- -
cibn directa del I,N,V, en la construccibn y adqui-
siqi6n de wviviendsas. Hgstavese momento -y como enu-
mera el art. 6 del Texto Refundido de 1963- podfan/
ser promotores‘de viviendas sociales hasta 17 cla--
ses distintas de entes pfiblicos o privados que iban
desde "los particulares que individualmente o agru-
pados construyan viviendas para sf, para cederlas -
en arrendamiento o para venderlas'", "las sociedades
inmobiliarias y enmpresas constructoras que edifi~ -
quen viviendas para arrenderlas o venderlas" hasta/
los Ministerios y Organismos Oficiales, el Institu-
to Nacional de Colonizacibn, el Instituto Nacional/
de la Marina, etc., pasando por las Dibcesis y Pa--
rroduias y la Obra Sindical, La amalgama de intere-

ses'pﬁblicos y privados resultaba pues evidente.

(1) villar Ezcurra, J.L. (1980), phgs. 7 y 8.
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Ya se ha dicho que la actuacibén del Estado era la -
de fomentar la construcciébn de un determinado tipo/-
de viviendas due pudie?an competir en el mercado---
con las libres; la articulacibn de dicho fomento la
realizaba el Estado concediendo -a través del I.N.V.-

los siguientes beneficios:

l.- Exenciones y bonificaciones tributerias.

2.~ Préstemos con interés.

3.~ Anticipos sin interés, reintegrables a/

largo plazo (mhxime 50 afios).

u,

Subvenciones y primas a fondo perdido;

5.~ Derecho a la expropiscibn forzosa de te

I'Tenos.

De los anteriores beneficios las viviendas del Gru-
po I sbélo podfan disfruter del de préstemo con inte
rés; las del Grupo II podfan recibir ademhs del - -
préstamo con interés, primasvy anticipos, reservln-
dose la subvencibn finicamente para las viviendas ca

lificadas en la categorfa de subvencionadas (1).

(1) Los anticipos sin interés se concedf{an por el -
I.N.V., o por el B.C.C. en concepto de auxilio -
directo a los promotores de viviendas del Grupo
II.

La cantidad que en concepto de enticipo se po--
dfa conceder no podia exceder de los limites...
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La financiacién privilegiada a traﬁés de los présta
mos cualificados fue, desde el comienzo, el instru-
mento elegido de intervencibén en el mercado. Los --
restantes beneficios sefialados se mantuvieron sin -
modificacibén hasta el Plan Especial de viviendas --
del 75 y la posterior normativa sobre viviendas "so

ciales".

Dichos préstamos podfan ser concedidos -segfln el Re
glamento de 1968~ por el Benco de Crédito a la Consg
truccibn, el Instituto Nacional de Previcibn, Insti
tuto Nacibnal de Marina, Mutualidades y Montepfos -

Laborales, Cajas de Ahorros y cualquier otra enti--

«eo Siguientes:

a) Del 35% del presupuesto protegible en las ca
lificadas de Primera categoria.

b) Del 50% del presupuesto protegible para las/
de la Segunda categoria.

c) Del 75% del presupuesto protegible para las/
de Tercera categoriz,

En cuanto a la subvencidn a las viviendas de la

" categoria "subvencionadas" se otorgaba por el -
I.N.V., y ascendfa a 30.000 ptas. por vivienda -
(cuantia que se mantuvo invariable hasta el afio
74) siendo incompatible con la prima a la cons-
truccibn, '

La prima consistia en una entrega a fondo perdi
do por el I,N.,V, a viviendas de Tercera catego-
ria que se cediesen en régimen de alquiler o ac
ceso diferido a la propiedad., (Por el contrato/
de acceso diferido a la propiedad de las vivien
das de proteccibn oficiel se transfiere al ce--
sionario la posesibn de la vivienda, conservan-
do el cedente su dominio hasta que aquel le ha-
ya satisfecho la totalidad de las cantidades a/
que esté obligado).
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dad de crédito, pflblica o privada, en la forma que/

" determinara

el Ministerio de Hacienda.

También el I.N,V. podfa conceder préstamos, con car

g6 a sus presupuestos, cuando lo aconsejaran el in-

terés social de los proyectos y el carfcter pliblico

de los promotores.

El carfcter

tia en:

10"

5o

q‘.-

de cualificados de los préstamos consis

Tipo de interés fijado por el Gobierno/

a propuesta del Ministerio de Hacienda.

Plazo de amortizacibn a determinar por/

el Ministerio de Hacienda.
Exenciones y bonificaciones tributarisas,

Garantia de primera hipoteca sobre te--

rrenos y construcciones,

Garentfa adicional de pago por el I,N,V,
cuando circunstancias extraordinarias -
lo aconsejaran, previo acuerdo del Con-

sejo de Ministros.,



392

Tembién el I.N.V, fijaba; en la cédula de califica-~
qiéﬁ‘provisional, la cuantia de los préstamos a - -
otorgar, consistiendo ésta cuantfa en un porcentaje
del presuﬁuesto prdtegible, no pudiéndose rebasar -
determinadas cantidades absolutas por vivienda que/
al efecto determinaran los Ministerios de Hacienda/

y Vivienda,

Los préstamos se cpnbedian a los promotores que ob-
tuvieran la calificacidn provisional y a los compra
dores de viviendas de proteccibn oficial una vez ==
qoncedidé la calificacibn definitiva. El préstamo -
otorgado al comprador debia destinarse, en primer -
1ugér, a extinguir el que hubiese sido concedido pa
ra esz misma vivienda al promotor, y el remanente,/

a satisfecer la parte del precio convenido.,

Asi'pues -y a parté-de la politica de cupos eproba-
dos anualmente- las medidas tipicas de intervencibn
en el sector fueron las que modificaban lés caracte
risticas de los p:éstamos otorgados, en sus tres --
vertientés; cuantfa; tipo de interés y plazo de - -

amortizacidn.

El cuadro II recoge las modificaciones experimenta-

das por las caracteristicas de los préstamos otorga
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dos a las viviendas de proteccibn oficial desde la/
aprobacién del Texto Refundido de 1963 hasta la en-

trada en vigor del Plaﬁ Especial de Viviendas,

Como se vib en la Parte dedicada a la revisibén de -
la literatura, la mayorfa de los autores comparten/
la idea de que el tipo de interés de los préstamos/
no es la variable que ajusta la oferta a la demanda,
sino que son las restantes caracteristicas de los -
préstamos las que son modificadas cuando surgen ten

siones en los mercados crediticios.

En nuestro caso, la evolucibn sufrida.por las carég
terfsticas de los préstamos no es la consecuencia -
de decisiones adoptadas por los intermediarios fi--
hancieros, sino producto de la intervencibn adminis

trativa en el sector.

En el cuadro II se observa como han sido utilizadass
en él tiempo las tres caracteristicas de los présta
mos: relacibn préstamo/valor, tipo de interés y pla
zo de emortizacibn. Fn un perfodo de 10 afios, el ti
po de interés ha sufrido muy pocas modificaciones -

oscilando entre el 4'5%.de 1963 al 7% de 1970.
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En un prindipio ~aflos 63 y 64~ 1a'distinci6n entre
las tres categorfas se hizo via relscibn préstamo/
valor -siendo'esta relécién menor para las vivien-
das del Grupo I- mientras el tipo de inters se fi

jaba en. el 4'5% para todas ellas.

Los afios 69 al 72 conocieron un proceso de endure--
cimiento ~-relativo- de las condiciones en que se --
concedfan los préstamos de las viviendas del Grupo/
I, endurecimiento qué sin embargo no se tradujo en/
una reduccidn de los ritmos de construccibn, prueba
de que eran variables resles -y no las financieras -

las que dominaban el perfil cfclico de la vivienda.

En definitiva, mientras la tendencia en el tipo de/
interés y en los plazos de amortizacibn ha sido la/
de uniformar los tres grupos, se mantuvieron las di
vergencias entre ellos ﬁtilizando como instrumento/
la relacidn préstamo/valor que para el caso del Gru
po II se situd -prhcticamente durante todo el perfio
do- en el 90% del presupuesto, mientras que en las/
Subvencionadas:fue-del 70%. Como es 1lbgico, intervg-
nidas todas las caracteristicas de los préstambs, -
‘sblo quedaba como respuesta a los desequilibrios, -
los ajustes via cantidaaes, es decir, racionamiento

del crédito en su acepcibn més literal.
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A partir.dél afio 72 comenzb a disfinguirse entre vi
viendas destinadas a alquiler y a la venta. En 1f--
neas generaleé, las condiciones de los préstamos --
fueron menos favorables a las primeras que a las sg
gundas,- 1o que unido & la polftica de control de al
quileres seguida por la Administracibn debid desani

mar la construccibdn de viviendas,

En épocas de répido crecimiento -como lo fueron es-
tos diez afios- el efecto depresivo jugado por las -
viviendas en alquiler no debib ser significativo., -
Muy'distintas es la situacibn actual, en la que - -
pricticamente desde todos los sectores se esth pi--
" diendo 1la 1iberalizaci6ﬁ de los alquileres como me-
dida de estfmulo al sector. En estos momentos, la -
afirmacibén de Lindbek: "en muchos casos, el control
de alquileres parece ser la técnica mbs eficaz cono
cida hasta el presente para destruir una ciudad, a/
excepcidn de los bombardeos™ cobra especial signifi

cacibn.
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JI.,-~ EL PLAN ESPECIAL DE VIVIENDAS

Anteriormente ya apuntébamos la coexistencia de di-
Versos enfoques de la politica'econémica en lo que/
al sector vivienda se refiere. Asf como el Texto Re
fundido de 1963 y el posterior Reglaménto preten- -
dfan reordenarlo con carfcter de generalidad en dis
tintas categorfas atendiendo a las claces de renta/
de los hipotéticos destinatarios, el Plan Especial/
de Viviendas del 75 se pénsé como una medida de ca-
récter coyuntural destinada a palier el problema del

paro cada vez mhs acentuado.

Fl prefmbulo del Decreto-Ley de 17 de Noviembre de/
1975 exponfa cual era la actitud del Gobierno res-—-

becto_al problema:
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"Las actuales circunstanéias no hacen conveniente -
la adopcibn de un programa de reanimacibn general - -
de la actividad econbmice, pero aconseja edoptar --
nuevas medidas que atiendan a resolver los proble;—
mas de los sectores que se ven mbs afectados por la
coyuntura desfavorable y con mayor nivel de desem—-
pleo y a solucionar algunos de los déficits estruc-

turales graves de nuestra economfa, tal como el dé-

ficit de viviendas sociales.

Singularmente, el sector de la construccibn de vi--
viendes registra una actividad muy reducide, lo que
esté originando, un crecimiento del desempleo, So--
bre todo en algunas provincias., De ahi que, para me
jorar le situacibn de empleo y fomentar la construc
cibn se establezca un programa trienal para la fi--
nanciacidn de viviendas que, reforzando las actua--
ciones ya tfpicas de este sector, le otorgue estfimu
los adicionales. Este programa se ofienta a la cons
truccidn de viviendas de proteccibn oficial y de -
otraes viviendes que por sus caracteristicas conven-
ga promover en las zonas geogr&ficas de mayor défi-

cit y de mhs elevado indice de desempleo”.

El art., 12 de dicho Decfeto aprobaba un programa es

- pecial de financiacibn de viviendas -que debia es--
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tar en vigor hasta el 31 de Diciembre de 1978- por/
un importe total de cien mil millones de pesetas —-

que se llevaria a cabo con los siguientes recursos:

" 'a) 50,000 millones de pesetas de fondos pre

supuestarios.

b) 25.000 millones de pesetas de nuevas - -
autorizaciones del Crédito Oficial den--

tro de las dotaciones anuales de 8ste.

c) 25.000 millones de pesetas procedentes -
de la emisibn de cédulas hipotecarias --

por el Banco Hipotecario de Espaia,

Con este Plan, el Banco Hipotecario de Espaiia Volem
via a participar en la financiacibn de las vivien~-
das de proteccibn oficial, actividad en la que cesb
por Orden 16 de Febrero de 1965, cuasndo se encomen-
d6 -dentro de la esfera del crédito oficial- la con

cesidn de dichos créditos al B.C.C.

El Plan Especial de viviendas supuso también ia - -
reactivacibn del papel del I.N.V, en la financia- -
cibn del sector. Asf, el art. 12 de-1la Orden 20 de/
‘Noviembre de 1975.esﬁablecia: "El I.N.V, podrf fi--
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nanciar, con cargo a'sus'presupuestos, proyectos de
reconocido interés social, para la construccién de/
viviendas de proteccibn oficial, siempre que ningu-
na de las viviendas del proyecto excedan de 120 m2/

de superficie total construida.

En todo caso las viviendas deberfn estar ubicadas -
en aquellas zonas geogréficas que determine el Go--
bierno, a propuesta conjunta de los Ministerios.de/
Hecienda, Vivienda y Trabajo, teniendo en cuenta el
{ndice de desempleo y la demanda de viviendas exis-

tentes", -

Asf como el I.N,V, -a través del B.C.C. a quien se/
encomendaba la gestidn de los préstamos- se limita-
ba a financiar {(nicamente viviendas de proteccibn -
oficial siguiendo la linea hasta entonces mantenida
de intervencibn en el sector, el ?lan en su conjun-
to -y el programa esbecial de financiacibn, por tan
to~ inclufen tanto a la construccién de viviendas -
de proteccidn oficial como a.las no acogidas a di--
cho régimen que reunieran las ceracteristicas -a de
terminar por'el Gobiernd—, y con preferencia en las
zonas geogrdficas de mls elevado Iindice de desem- -

pleo y de mayor déficit de viviendas.,
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Las caracteristicas que debfan reunir los promoto--
res y compradores de viviendas no acogidas al régi-
men de proteccibn oficial para poder acogerse & los
beneficios de la financiacibn privilegiada eran los

siguientes:

a) Que el coste real, por metro cuadrado de
construccidn, exclufdo el suelo, no exce

diera de 15.000 pesetas.

b) Que la superficie til por vivienda cong

trufda no fuera superior a 120 m2.

Como sefiala Villar Eécurra "... este tipo de vivien
das (las acogidas al Blan Especial) no podfa ser --
considerado propiamente, dentro del grupo genérico/
de viviendas de proteccibn pfiblica, ya que tenfan -
un régimen libre de rentas (esto es, sin limitacién
de precios o condiciones objetivas a los adgquirien-
tesj. Sin embargo, su equiparacibn al resto de las/
viviendas libres tampoco.resulta acertado, ya que -
disfruteban de un cauce de financiacibn especifico/
que comportaba de suyo unas limitaciones precisas -
en cuanto a la superficie de las mismas (estableci-
da en funcibén de unos mbdulos que servian, adembs,/

de base para fijar la ctiantfa de la financiacibn a/
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través de préstamos hipotecerios)" (1).

Por Oltimo, las éarécteriéticas de los préstamos -
concedidos a las viviendas de proteccidn oficial --
fueron mejoradas con esté Plan Especial., Asf se ele
vb la cuantia de los mismos del 30 al 60% del presu
puesto protegible en las viviendas del Grupo I.y de
4,000 a 4,5000 pesetas por metro cuadrado de super--

ficie construida en las viviendas subvencionadas.

Con respecto a las viviendas no acogidas a la pro--
teécibn oficial que pumplieran los requisitos impqu
tos por el Gobierno respecto a superficie y coste -
real de construccibn, el B.H.,E, podfa conceder prés
tamos cuyo importe méximo se fijaba en el 70% del -
presupuesto aceptado por el Banco y un perfodo -de -
smortizacibn de 15 afios, inclufdo un perfodo de ca-
rencia en funcibén de la realizacibdn de las inversio

nes, que no podia exceder de 2 afios.

A modo de resumen, las notas mbs destacadas del - -
Plan Especial pueden concreterse en los siguientes/

puntos:

Q) Villaer Ezc¢urra, J.L. (1980), phg. 87.
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c)

a),

.e)'
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Medida coyuntural disefiada para paliar -
el desempleo con especial atencibn a las

éreas geogrificas més afectadas.

Destinada tanto a viviendas de protec- -
cibn oficial como a "libres" que reunie-
ran los requisitos de superficie (120 --
m2) y coste real de construccidn (15,000

ptas. x m?).

.

Los instrumentos utilizados para estimu-

lar a8l sector fueron:

- Prograna Especial de Financiecibn --
por valor de 100,000 millones de pe;
setas procedentes de fondos presu- -
puestarios, crédito oficial y cédu--

las hipotecarias.

- Mejora en las condiciones crediti- -

cias,

Incorporacidn del B.H.E. a las activide-
des del sector del que estaba ausente --

desde 1965.

Reactivacibn del pepel financiero del --

IINQVO
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III.~ LAS VIVIENDAS SOCIALES

Raro es el texto'que estudie la politica de la vi--
vienda en Espafia en los {iltimos aifios que no se re--
fiera, de una forma u otra, & la misma como una po-
litica de apoyo a la "piedra". Y esto es debido = -
que la intervencibén de la Administracibén en el sec-
tor se 'limitaba a favorecer un tipo de construccio-
nés que, tebricamente, irfa destinado a las capas -
de poblacibn con menos recursos econbmicos. E1 que/
esto fuera o no asi resultaba completamente alegto-
rio puesto que lo finico que se exigfa es éue ni la/
superficie ni el coste sobrepasara ciertos limites.
Ya se havvisto anteriormente que la categorfa que,/
con mucho, se Qié més beneficiada fue la de las vi-
viendas subvencionades, las cuales podfan tener una
superfiqie'de hasta 150 m2, mientras que las del --

Grupo II, tercera categoria, les iban muy a la zaga.
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La politica fue pues una politica de apoyo a un sec
tor —el de 1la vivienda- no, como se pretendfa, a --
las capas menos favorecidas de la poblacibén. Asf lo
reconocid el preémbulo del Decreto-Ley del 30 de Ju
lio de 1976 por el que se intent§ modificar radical

mente la politica seguida hasta entonces.

Vale la pena citar con cierta extensibn dicho prefm
bulo puesto que en &1 se contiene toda la filosoffa

del nuevo enfoque:

"La caidé paulatina de la inversién plblica y priva
da en el sector de la construccibn asi como la des-
viacién de destinatario de la vivienda social, que/
en el momento actual se encuenfra en un porcentaje/
muy elevado en manos de personas de rentas medias y
altas, como consecuencia principalmente de la falta
de capacidad econbmica de las familias con nivel de
renta baja para acceder a la propiedad de_la vivien
da se impuso la necesidad de incrementar la inver--
5ibn en vivienda al tiempo que se facilita la sol--
vencia econémiqa de las familias de menos nivel de/
renta péra acceder al mercado de las viviendas so--

ciales,
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La presente norma parte del principio de que en una
situacibdn normal no debe ser el propio Estado cons-
tructor de viviendas; Al Estado le incumbe estable-
cer los instrumentos suficientes de fomento y con--
trol para estimular a la iniciativa privada hacia -
el cumplimiento de una funcibn social y para ejer--
cer una accibn de apoyo de las clases mAs necesita-
das, debiendo limitarse la construccidn directa a -
supuestos excepcionales é los que no alcance la'ini
ciativa privada, a situaciones coyunturales extraor
dinaries y a actuaciones especiales en que el iﬁte-
rés social lo requiera., Por ello, el criterio es el
de utilizar las consignaciones presupuestarias comno
elemento regulador que permita a las rentas més ba-
jas acceder a la adquisicibén de las viviendas atem-
perando ei mercado del dinero a las posibilidgdes -

reales de los adjudicatarios de viviendas.

El objetivo de esta'norﬁa es, por otra parte, el de
utilizar al méximo la capacidad de eccibén de la ini
ciativa privada en la construccibén de viviendas so-
ciales, para poder, en un plazo no superior a tres/
anos, desarrollar uﬁa accibn excepcional que permita
cubrir las necesidades actuales. Ante la imposibili
dad de hacer frente en un periodo tan excaso con —-

fondos presupuestarios a tales necesidades, la Ley/
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instrumenta unas medidas de epoyo a la iniciativa -
privaeda a través de ayudas fiscales, acceso a las -
fuentes de financiacibn, subvenciones, etc., que —-
permitan desarrollar en el perfodo requerido el pro

grama de construccibdn previsto”.

La norma, seghln dice la disposicibn final, es una =~
norma coyuntural que sblo cubre la actuacibn a me--
dio plazo del Ministerio-de la Vivienda que aborda~
r& en una futura ley de Asentamientos Humanos, de -
forma unitaria, los aspectos relativos a la ordéna-
cibn territorial, creacibn de sueio y fomento de --

las viviendas sociales.

En el prefmbulo anteriormente transcrito el legisla

dor venfa a reconocer:

1.- La "desviacibn" en los destinatarios de

la proteccidn oficial,

2.~ La necesidad de reactivaer el sector pro
fundamente deprimido por la crisis, al/
tiempo éue conferfa a la iniciativa pri
vada el papel protagonista y préctica--

_ mente exclusivo en la actividad del sec

tor. Tres caracteristicas que definen -~
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la nueve orientacién en la polftica de/

la viviendasa,

Si hasta este momento la politica seguida habia si-
do la de apoyar a la '"piedra", es decir fomentar la
oferta de nuevas viviendas mediante ayudas fiscales
y financieras a los promotores de. las mismas, el --
cambio de actitud —expregado en el prefmbulo ante--
riormente citado- suponia el reconscimiento expfeso
de que la oferta yé estaba lo suficientemehte desa-
rrollada y que lo que habfa que hacer era apoyar la
demanda potencial de determinadas capas sociales sb
1o parcialmente solventes, Con ello intentaba el le
gislador cortar el proceso de "desviacién" de desti

natario al que antes nos referfamos.

Seguramente la polftica de la vivienda no habrfa ex
perimentado un desarrollo normati&o tan intenso si/
la incidencia de la crisis -y su secuela de incre--
mento en el paro- no hubieran presionado para una -
intervencibn més racional en.el sector. Pero no era
éste el finico motivo que movia a la Administracibdn/
cuando se plénﬁeé el cambio de normativa. As{ como/
el Plan Especial de viviendas sf{ fue disefiado con -
el objetivo declarado de combatir el paro, la pbli—

tica de la "vivienda social" suponfis un cambio radi
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cal en el ordenamiento vigente hasta ese momento.

La primera de las meﬁidas adoptadas fue la de trans
formar las viviendas del Grupo II y -lo que es mas/
importante- también las "subvencionadas" en una Gni
ca categoria: la de las viviendas sociales. Con es-
ta medida quedaban reducidos a dos los grupos de --
proteccibén: Grupo I, con las mismas caracteristicas
que hasta ese momento y "viviendas sociales" a las/
cuales se les reconocfa los mismos beneficios fisca
les y econdmicos que los hasta entonces existentes/

para el Grupo II.

La transformacibén de las viviendas del Grupo II en/
viviendas socialgs no fue un simple cambio de nom--
bré ni’uné refundicibén en una sola de las cuatro cz
tegorias existenfeé hasta entonces., Las caracteris-
ticas definitorias del nuevo concepto de viviendas/

eran los siguientes'(l)i

1.~ La superficie Otil de las viviendas que
daba limitada en el nuevo ordenamiento,
Esta superficie debia estar ahora com--

prendida entre 36 y 96 m2. Sin embargo,

(1) Decreto 16 de Septiembre de 1976, Cap. I, art.
lQo ’
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una novedad importante se introducfa -~
Junto con esta limitacibén en la superfi
cie, novedad que tuvo mucho que ver con
el cambio de orientacibn en la politica
de la vivienda y gque ya hemos comenta--
do. El1 hincepié hecho en transformar --
una politica de oferta en otra de deman
da, llevd sl legislador a relacionar su
perficie_con-el nlimero de personas due/
fueran a ocupar una vivienda. Asi, las/
viviendas de 36 n°® de superficie Gtil -
se correspondfan con un programa femi--
liar de dos personas, las de 46 n° con/
el programa de 3 personas y asi hasta =
llegar a las de 96 m2, pensadas para un

programa de ocho personas.

Una mejora importante'respecto a las an
teriores viviendas del Grupo II fue la/
introduccidn de unas normas de diserio y
calidad avanzadas que -de haberse lleva
do a la préctica- hubieran supuesto un/
cambio cualitativo importante en las vi

viendas de proteccibn oficial.
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3.~ E1l lltimo requisito contemplado por el/
legislador se referfa a la aplicacibn -
de un precio méximo de venta, fijado --
por el-Ministerio de la Vivienda., Dicho
precio méximo de venta serfa revisable/
autombticamente y al menos una vez al -

ano.

La revisibn autombtica de los mbdulos Suponia intro
ducir ciertas dosis de realismo en el mercado de la
vivienda puesto que permitia absorber los incremen-
tos en ei coste de la construccibdn debidos a la in-

flacibn estimulando de esta forma a la oferta,

"En un principio, con los precios méximos de venta/
aprobados, era diffcil cumplir con unas exigencias/
técnicas de disefio y calidad sin precedentes en la/
legislacibn de viviendas en Espafia., Con las sucesi-
ves revisiones de precios mhximos, que se efectua--
ban trimestralmente y se podfan aplicar sobre la to
talided del precio de la vivienda, independientemen
te de la fese en que ésta se encontrase,.incluso -
aunque estuviese a punto de terminar, la relacibén -
calidad-precio comenzb a situarse a niveles de inte
rés para los promotoresy y lo que en principio re--

sultaba rentable para grandes promociones comenzb a
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ser también rentable para promociones mis pequeiias"

(1)..

Por supuesto, si bien larrevisién al alza de los pre
cios de venta estimulaba la cpnstruccién de nuevas/

viviendas, sus efectos negativos sobre la demanda -

no eran menos importantes. El adquiriente de una vi

vienda sociel realizaba normalmente sus pfevisiones

financieras en funcién de 1los precios méximos de --

venta autorizados en el momento de concertar el con

trato privado con el promotor. Sin embargo, comé es

tos precios se revisaban peribdicamente, cada tres/

meses, resultaba que al concluirse la obra, el pre-

cio inicial se habia incrementado hasta en un 20% 6

mls. La solucibén que se adoptaba, entonces, parecia

1égica_-sbbre el papel, naturalmente-~, ya que con--

sistf{a en elevar, en la misma cuantfa, el importe -

de los préstamos en cuya devolucibdn iba a quedar su

brogado el adquirieﬁte.'Ahora bien, este incremento

de préstamo no podfa ser absorbido, en muchos casos, .
por los adquirientes, ya que sus ingresos no permi-
t{an una elasticidad semejante, con lo cual debfan/
renunciar a la-viviénda'o exponerse a que les fuese

ejecutado el préstamo hipotecario por impago.

(1) Maestre Yenes, P. (1975), pég. 15.
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"El sistema, ciertamente, no tenf{s en cuenta que —-
los destinatarios de este tipo de viviendas eran --
ﬁrecisamente los sectores de poblacibn con nivel --
més bajo de rentas (lo que se acreditaba, ademfs, -
con le oportuna calificacibn subjetiva), por lo que
su capacidad de tomar dinero a préstamo no podfa --
ser forzosamente ilimitada. El beneficiario de una/
calificacibn subjetiva no deseaba, en forma alguna,
que el préstamo fuese incrementado para poder asi -
financiar mejor lé adquisicibn de la viviénda, sino
que los precios mhximos de éstas se mantuvieran es-
tebles, 0 cuando menos, no superasen unos determina
dqs 14imites (que las sucesivas elevaciones de pre--
cios han ido haciendo cada vez mayores). Planteadas
asi las cosas, entiendo que no habfa otra alternati
va que- 1la de haber previsto un sistema de "subven--
ciones a fondo perdido" para hacer frente a las ele
vaciones de precio de las viviendas, en lugar de --
obligar al beneficiario a admitir una ampliacibn --
del crédito a la cual no podfa hacer frente con'sus

propios medios" (1).

El nuevo sistema de proteccibn a la vivienda supo--

nf{a también cambios importantes en la tramitacibn -

(1) VillaI‘EZCUI'I‘a, J.LO (1980), pégo 970
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administrativa., Tal y como estaba hasta ese momento
las wviviendas de proteccidén oficial debfian reunir -
dos tipos de califiaaciones: la "provisional" otor-~
gada sobre proyecto y necesaria para que el promo--
tor pudiera disponer del crédito y la "definitiva"/
que aseguraba el que la vivienda reunfa las condi--
ciones técnicas requeridas. El nuevo ordeﬁamiento -
simplificaba notablemente las cosas en lo que a la/
vivienda se refiere. El ﬁinisterio'de la Vivienda -
podfa otorgar una finica calificacién -llamada "obje
tival~ a las edificaciones que reunieran los reéui-
sitos exigidos de superficie, diseno, calidad y pre
cio. Dicha calificecibn objetiva -a diferencia de -
lo que ocurrfa anteriormente- podfa otorgarse no s
lo sobre proyecto, sino tembién en la fase de cons-
truccibn é incluso'gunque la vivienda ya estuviera/

terminada.,

Frente a este simplificécién en la tramitacibén de -
la proteccibén a la vivienda se establecib una trami
tacibn parslela para que las familias que reunieran
los requisitos exigidos pudieran disponer de la ayu
da financiera contemplada en el nuevo ordenamiento.

Para poder acceder & la calificacibn subjetiva de--

bian reunirse dos requisitos:
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1.- No disponer de medios econbémicos sufi--
cientes, Concretamente era necesario pa’
ra gozar dé los béneficios econbmicos -
de le "vivienda social" el que los in--~
gresos netos familiares no superasen la
cantidad anual resultante de multipli--
car el salario minimo interprofesional/

por 2'5.

2.~ Carecer de vivienda o bien ocupar una -
vivienda que no reuniera las condicio--~
nes que la legislacibn exigfa para con-
ceder la cédula de habitabilidad o que/
la vivienda hasta entonces ocupada re--
sultara insuficiente para las necesida-

des familisres.

Ambos tipos de requisitoé estaban pensados para evi
tar lo que habfa ocurrido hasta entonces; es decir,
el que los beneficisrios de la proteccibn oficial -
no coincidieran necesariamente con las capas socia-

les més bajas. .

"Un mal plantesmiento del tema de la calificacibn -
subjetiva hizo creer a las familias que la consecu-

cibén de la mencionada calificacibn subjetiva compor
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taba la conseccucién automftica de una vivienda. Sin
embargo, la realidad de lo expresado por la normati
va de la "vivienda socisl" consistie en que la cali
ficacibén subjetiva fnicamente tenfa validez con pos
terioridad a la existencia real de una vivienda. Si
no se construfan viviendas, lo que dependfa exclusi
vamente de la iniciativa'privada, las calificaciones

subjetivas no servian absolutamente para nada.

Es decir, ce pretendfa que en el mercado se casasen
calificaciones subjetives con objetivas sin posibi-
lidad algﬁna de que las viviendas calificadas obje-
tivemente pudieran venderse a adquirientes no cali-

ficados,

Esto, indudablemente, iba a hacer recelar a los pro
motores qﬁe vefan su mercado de adquirientes absolu
tamente condicionado a decisiones administrativas y
a un estrato de poblacibén en cierta medida insolven
te que diffcilmente podrfa obtener financiecibén a -
través de un préstamo hipotecario, en las entidades

privadas de crédito" (1).

(1) Maestre Yenes, P. (1979), phg. 14.
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IIT.1.~ Financiacibn de las viviendas cocizles

En el planteamienté inicial de las viviendas socia-
les se consideraba que la oferta ya estaba lo sufi-
cientemgnte desarrolleda y que por tanto, la inicia
tiva privada no necesitaba esfimulos para llevar --
adelante la construccién de las nuevas viviendas --
que la situscibn de crisis por la que atravesaba el
sector demandaba. El1 reconocimiento explicito de —-
que el problema de'lé vivienda estaba originado por
el lado de la demanda llevd a que -en primera provi
dencia~ se suprimiera la financiacibn cualificada -
al promotor, encaminfndose toda la syuda a los ad--

quirientes de viviendas sociales,

Désde esta perspectiva se instrumentaron mecanismos
de apoyo a la demanda que en la préctica debfan fun
cionar de la forma siguiente. Los adquirientes de -
viviendas sociales solicitaban préstamos a la Banca
Oficial, Banca Privada y Cajas de Ahorros en las --
mismas condiciones en que anteriormente se concedian
a las subvencionesdas del Grupo II, Para que el prés
tamo fuera efectivo.era'preciso que el beneficiario
presentase ante la entidad de crédito correspondien
te, el certificado de la calificacibén subjetiva, --

concedida por'el Ministerio de la Vivienda, el de -
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la calificacibn objeﬁiva'de la vivienda que fuera a
adquirir -facilitado por el promotor- y el contrato
de compraventa de la vivienda o una promesa de ven-

ta por parte del promotor.

Por otra parte, en la calificacibén subjetiva otorga
da a los adquirientes de viviendas sociales debfia -
constar las cantidades aguales con que el I,N.V, -y
con cargo a su presupuesto- apoyaba al prestatafio.
Es decir, que el I.N.V. podfa aplicar una barte_de/
sus ingresos presupuestarios a la amortizacibn y pa
go de intereses de los préstamos concedidos por la/
Banca Oficial, Banca Priveda y Cajgs de Ahorros, --
justamente por la diferencia entre las fijadas por/
estas Instituciones Finandieras y las que figuraban
en la calificacibén subjetivae, las cuales tenfan en/
cuenta los ingresos'familiares anuales y el progra-

.ma familiar de los beneficiarios (D).

(1) El1 art., 17 de la Orden del Ministerio de la Vi-
vienda de 24 de Noviembre de 1976 establecia —-
que los términos de los préstamos que debfan --
constar en la calificacibn subjetiva no podian/
comprerder plazos de amortizacidn superlores a/
25 sfios ni tipos de.interés inferiores al 4%,

Adembs, los pa%os serfan mensuales e iguales du
rante cada perfodo de 12 meses y correspondien-
tes a anualidades de amortizacibn e interés cre
cientes, calculados para que su cuentf{a anual -
~ inicial no excediese del 25% de los ingresos fa
miliares anuales, voe
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ran per Decreto. Asimismo, la actuacién del I.N.V./
se vidé reforzada puesto que se le reconocid la capa
cidad de -con caracter excepcional- adquirir y cons
truir d«rectamente viviendas sociales con cargo a -
su pres ;cuesto, pudiendo al efecto, concertar opera
cionet de crédito con la Banca Oficial, Banca Priva
da y Ce* es de Ahorros. Una atribucidén adicional fue
la de :acuitar al I.N.V. a financiar viviendas en -
fase ce construccidén realizadas por terceros cuando
sus condiciones permitieran la calificacidén como vi
viendec sociales -y esto con el objetivo reconocido
de acelerar obras en marcha en provincias con eleva
do induce de desempleo. (Este objetivo se reforzaba
obligando a los promotores que se beneficiaban de -
la ayude del I.N.V. -en forma de anticipos reinte—
grable 2- a que las cantidades financiadas por el —
I.N.V. se reinvirtieran en la construccidén de nue—
vas vivlerdas sociales, en los términos y plazos —

que determinara el Ministerio de la Vivienda).

Un cat :1: de orientacidén tan brusco en la politica/
de le "tvianda teniendo en cuenta el funcionamiento
del sector en los uUltimos afios, acostumbrado como -
esta': e e financiarse a través de los circuitos pri-
vileyrecos de crédito, no podia durar. Por Decreto-

Ley de 11 de Noviembre de 1976 volvia a otorgarse



421

la posibilidad de financiacidén privilegiada no sdlo
a los adgquirientes sino también a los promotores, -
aunque esta Ultima tenia el cardcter de financia- -
cidén puente para convertirse posteriormente en fi-—
nanciacidén a la demanda, los préstamos ya no se con
cedian -como anreriormente- al promotor, sino a ios
beneficiarios de calificacidén subjetiva, pero sin -
embargo, el promomor, durante la construccidén de —
las viviendas hipotecadas, podia percibir anticipos
del préstame concedido al adquiriente pana invertir
los en dicha construccidén, de manera proporcionada/
a su estado o avance. Si transcurridos dos afios de s
de la concesidén del préstamo, éste no se habia he—
cho efectivo para el adquiriente, las cantidades to
madas a cuenta resultaban de exclusivo cargo del —
promotor aplicéndosele entonces, en su devolucidn, /
el tipo de interés y las condiciones pactadas para/

tal caso entre la entidad prestamista y el promotor.

Que el planteamiento de la vivienda social fracasd/
es de todos conocido. Su certificado de defuncidén -
se extendidé con el Decreto-ley de 31 de Octubre de/

1978.

Con anterioridad -y mds concretamente con el Decre-

to de 3 de Agosto de 1917- me habia intentado endere
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zar el problema de la vivienda mediante el recurso/
de simplificar los trémites de obtencidén de califi-
caciones subjetivas y lo que es mas importante me— N
diante el simple expediente de ampliar los circui—

tos privilegiados de crédito también a las vivien—

das libres. Si hasta entonces, la Banca Privada y -
las Cajas podian computar en sus coeficientes de in
versidén en efectos especiales y en sus préstamos de
regulacidén especial respectivamente los gue conce—

dian a los adquirientes de viviendas sociales, con/
el Decreto de > de Agosto del 77 se facultaba a di-
chas instituciones financieras a considerar como ta
les también a los que concedian & los adquirientes/
de viviendas libres siempre qgue reunieran una serie

de requisitos.

Numerosas son las razones que se han aducido para -
Justificar el que el sistema de las "viviendas so—
ciales" no diera los resultados previstos. Siguien-
do a Maestre Yenes podemos sefilalar como mas impor—

tantes:

1.- La "vivienda social" aparece en un con-
texto econdmico en crisis, c¢risis aéan -
mids acentuada en el sector de la cons—

truccion.



2.-

423

La "vivienda social" tenia una tramita-
cién administrativa complicada gque hizo
que fuese mirada con amplio recelo por/
los tradicionales promotores de vivien-
das de proteccidén oficial. Anadiéndose/
a esto, que la puesta en marcha de la -
polémica de vivienda social concluyd —
bruscamente con la promocidén de vivien-
das "subvencionadas", provocando con —
ello un gran vacio, que debia haberse -
cubierto con la vivienda social, lo - -

cual no se produjo.

Esta razdén no hubiera sido un condicio-
nante definitivo para que la vivienda -
social hubiese alcanzado sus objetivos.

La experiencia habia demostrado que - -
cualquier sistema de proteccidén tardaba
aproximadamente de dos a tres afios en -
dar resultados positivos, y por lo tan-
to era muy dificil que funcionase una -
politica planteada para tres afios que,/
por. la propia inercia administrativa y/
empresarial, era el periodo de puesta a
punto y calentamiento de un sistema, pe
ro nunca el periodo para llegar a su —

pleno funcionamiento y cumplimiento de/



objetivos.

La relacidén calidad-precio, asi como la
rigidez introducida de ajustar metros -
cuadrados a programas familiares concre
tos, fueron factores que incidieron tam
bién de forma negativa en la politica -

de "vivienda social".

El segundo de dichos factores se inten-
tdé solucionar con el Decreto ya mencio-
nado de 5 de Agosto de 1977 em donde se
suprimia la vivienda de 36 m para un -
programa familiar de dos personas y en/
donde se permitia 8demés el elegir vi—
viendas con una superficie Util supe- -
rior a la correspondiente a cada progra

ma familiar.

El punto que seguramente influydé de for
ma mas negativa fue el que la introduc-
cién de las viviendas sociales coinci—

dié con los .primeros intentos de libera
lizacidén del sistema financiero. Con la
reduccidén en los prestamos de regula- -
cién especial se iba a estrangular abso

lutamente todo el sistema.
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Como ya se ha dicho numerosas veces, se
adoptaba una politica financiera que —
destruia los tradicionales circuitos —
privilegiados de financiacidén del sub—
sector vivienda sin que se montase en -
contrapartida un sistema de recambio, -
como hubiera podido ser la creacidén de/

un mercado secundario de hipotecas.

Por otra parte, 7 de esto era absoluta-
mente responsable el planteamiento de -
la vivienda social, y no la politica fi-
nanciera, se hizo bascular la casi tota
liaad de la financiacidédn de la vivienda
social sobre las entidades privadas de/
crédito, tanto Cajas como Bancos, y sin
embargo, la vivienda de "Grupo Primero"
dirigida a estratos de poblacidén econd-
micamente méas privilegiados que aque- -
lios a que iba dirigida la vivienda so-
cial, seguia financidndose de forma im-
portante en el Banco de Crédito a la —
Construccidn, Ldbégicamente el plantea- -
miento debia haber sido a la inversa: -

la financiacién a la vivienda social, -

por ir destinada a familias parcialmen

te insolventes y de poca fiabilidad pa-



426

ra las entidades privadas de crédito, -
debia haber gravitado sobre las entida-

des oficiales de crédito.

z1l sistera de las viviendas sociales estaba abocado
al fracaso lo que planaeo la necesidad de repensar/
nuevarente roda la orientacidén seguida en la Politi
ca de la Vivienda. Con este fin se aprobd el P.eal -
Decrece-le” 31/1?”3 de 31 de Octubre que vino a in-
tentar el unificar el repinen de proteccidén a la vi

viende..
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V.- LA POLITICA M 1A YIVILIDA A PAHLIL DE 197$

Alguna vez se ha apuntado (1) que el nuevo plantea-
miento de la politica de la vivienda es el resulta-
do del estudio realizado en 1977« por una Comisidén -
Mixta Interministerial, por encargo del Gobierno, a
raiz de los Pactos de la Mondoa, gque propiciaban -
una liceralizacidn progresiva en el sector de la vi-
vienda. Con ello se intentaba implantar un sistema/
de economia libre (similar al de Estados Unidos o -
Alemania Federal) que condujese a una desaparicidn,

a largo plazo, del sistema actual de viviendas de -
proteccién oficial. Las bases de actuacién estable-
cidas en este informe eran, en lineas generales, —

las siguientes:

(1) Citado por Villar Escurra (1930), pdbgs. 35 7 ss.
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1.- Propugnar el establecimiento de una -—
norma legal de rango superior, con anbi
to de aplicacidén en todo el territorio/
nacional, en la que se establecieran —
unas normas de disefio y calidad obliga-
torias para todos los promotores de vi-
viendas, recayendo la inspeccidén y con-
trol en organismos descentralizados - -
(Ayuntamientos y demds Corporaciones Lo

cales) .

2.- Estratificar la demanda en el sector de
la vivienda, considerando -a tal efecto-

tres grupos:

a) Un primer estamento que comprende
ria a todos aquellos sectores de/
la poblacidén que, por insuficien-
cia de su capacidad econdmica no/
pudieren acceder a la propiedad -
de una vivienda ni siquiera en el
cauce de unos circuitos privile—
giados de financiacién. Para este
grupo se propugna una politica de
construccién de viviendas con car
go a los Fondos Presupuestarios -

del Estado, al objeto de ser ced i
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das en régimen de alquiler.

El segundo estamento abarcaria a/
aquellas familias que teniendo —
unos 1ingresos medios comprendidos
entre una cifra minima y otra ma-
xima no pudieren adquirir vivien-
das en las condiciones normales -

de mercado. Para este grupo se —

propone dque, con cargo a'fondos
del Estado, se establezcan unas -
ayudas personalizadas con unas —
condiciones mas favorables que —
las habituales del mercado. Con -
ello, en realidad, no viene sino/
a recogerse toda la filosofia del
régimen de viviendas sociales en/
cuanto a las "calificaciones sub-
Jjetivas" y que serd mantenido - -
(aunque no con el mismo montaje -
sino a través de las denominadas/
ayudas econdmicas personales) en/
la nueva legislacidén de viviendas

de proteccidn oficial.

Finalmente, el tercer estamento -

de la demanda vendré referido a -
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aquellos sectores de poblacidn —
que tienen capacidad econdmica su
fieiente para acceder a una. vi- -
vienda en las condiciones norma-—

les de mercado.

Se propugna un sistema subjetivo de bo-
nificaciones tributarias que afectarian,
tan sélo, a los beneficiarios del sepan
do estamento de la demanda a que antes/
se ha hecho referencia y que seria apli
caco por estes en el mercado. Como pue-
de observarse, en este punto es clara -
la tendencia a suprimir todo tipo de be
neficios fiscales a los promotores de -
viviendas, con lo cual desapareceria de
suyo el concepto de vivienda publicanen
te protegida. La proteccidén se dirigi-—

ria al adquiriente, tan sdélo, y no a —

los promotores de viviendas, tai y como

viene sucediendo hasta el presente.

11 funcionamiento de este sistema de 1li
bertad de mercado precisa la creacién -
y potenciacion de un sistema financiero

que necesariamente ha de servir de so—



porte a todo el sector de la vivienda./
Para ello se aconseja la creacidédn de un
mercado- secundario de hipotecas que ten.
ga el volumen necesario para poder sumi,
nistrar al mercado primario (contrata-—
cién directa de préstamos hipotecarios)
los fondos necesarios para un funciona-

miento fluido.

El régimen surgido a partir de los Peales Peeremos/
31/1978 de 31 de Octubre y 3*143/78 de 10 de Koviem
ore intenta recoger algunas de estas ideas, aunque/
con caracter coyuntural, a la espera de la aproca-—
cidén de la Lev de Proteccidn Publica, a la Vivienda/
-—actualmente en fase de discusidén- y cue deberd te-

ner, sin duda, un cardcter mucho mas estable.

En la nueva normativa se suprime la divisidén en ---
grupos de las viviendas de proteccidén oficial, re—

fundiéndose en un uUnico tipo de viviendas. Con ello
se materializa la idea de gque la vivienda de prote c
cién oficial debe ser la misma, independientemente/
de la capacidad econdémica de la familia que haya de
acceder a le vivienda. Todas las familias podran ac_
ceder a una vivienda de proteccidn oficial, pero so

lamente las que tenman una determinada cualifica- -

i
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cidén podran conseguir una ayuda personal para el —

acceso a la misma.

El problema de la "desviacidén de destinatario" se -
0 . . . 7 . o
solventa limitando la superficie méxima a 90 Ff, —
(Recuérdese que la legislacidén sobre viviendas so—
ciales no suprimidé las viviendas del Grupo I con lo
z . . . . p .
que podian existir viviendas de hasta 200 m“ acogi-
das a le. proteccidén oficial) . Con esta medida se —
aseguraba que los recursos financieros y los benefi
cios fiscales se dirigieran efectivamente a las cia
ses sociales con rentas mas modestas, puesto que —
era de suponer que las familias con un cierto nivel
econémico no quisieran limitar la superficie de su/

vivienda a 90 m de superficie util.

Al igual gque venia ocurriendo en los anteriores sis
temas de proteccidén, el precio de las viviendas de/
proteccién oficial tiene una limitacidédn méxima fija
da en la cantidad resultante de incrementar en un -
20/ un médulo establecido peridédicamente por el Mi-
nisterio de Obras Publicas para cada &area geografi-
ca homogénea. Dicho mdédulo representa el precio por
2 . . . .
m~ de superficie dtil de una vivienda tipo de pro—
teccidn oficial, e incluye un beneficio razonable -

para el promouor. Se permite el 20/ de incremento -
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sobre el nodulo con el fin de .flexibilizar al méaxi-
mo el sistema con lo cual se podradn construir vi- -
viandas de proteccién oficial de calidades superio-

res a las de la vivienda uipo.

También -ceno en el sistema de viviendas sociales-/
se podrad revisar el precio médximo de venta al menos
una vez al afilo aplicando la misma férmula podinami-
ca. Zs de esperar que la revisidén se rara efectiva-
mente una sola vez al afio. puesto cue la revisidn -
trimestral dio origen a aumentos excesivos en los -
precios de venta repercutiendo negativamente sobre/

la demanda.

En cuanto a la calidad de las viviendas de protec—

cién oficial se mantiene el nivel alcanzado con las
viviendas sociales sin embargo, las normas sobre di-
sefio han sufrido un retroceso volviéndose a las de/
las antiguas viviendas de proteccidédn oficial de la/

Ley de 19cp.

Por tltimo.-y antes de pasar a los nuevos mecanis—

mos de financiacidén- hay que destacar la simplifica
cién sufrida por los mecanismos de tramitacidén admi-
nistrativa, cuya excesiva complejidad en el caso de

las viviendas sociales se aduce normalmente como —
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una de las causas del fracaso de dicho sistema.

El nuevo régimen na vuelto a la doble calificacidn/
-provisional 7 definitiva- de la vivienda abandonan
do la calificacidén objetive instaurada con el régi-
men de las viviendas sociales. Por otra parte, se -
elimina también una de las dificultades mas noto- -
rias del anterior sistema; a saber, la necesidad ir
puesta de casar calificaciones objetivas con subje-
tivas para poder gosar de los beneficios de la pro-
teccidn oficial. En la actualidad, ios beneficios -
fiscales 7 la financiacién cualificada se conceden/
a las nuevas viviendas de proteccién oficial por el
mero hecho de construirse e independientemente del/
ocupante que luego pudiera tener. Este punto enlaza
directamente con ios cambios sufridos con respecto/
a la financiacidén en el nuevo ordenamiento sobre vi

viendas de proteccidén oficial.
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IV.l,- Le financiacidén en el nuevo régimen de vi- -

viendas de proteccidédn oficial (1)

El art. 21 del Peal Decreto de 10 de Noviembre de -
1978 sefiala como entidades financieras al Banco Hi-
potecario de Espafia, al Banco de Crédito a la Cons-
truccidén, los bancos privados, las Cajas de Ahorro/
Confederadas, 1la Caja Postal de Ahorros y las coopj”
rativas de crédito. Dichas entidades pueden canali-
zar la ayuda financiera tanto para la construccidn/
corno para la adquisicidén de las viviendas de protege
cién oficial. Es decir, que con el nuevo régimen -y
siguiendo la terminologia ya cléasica en el tema- la
financiacién cualificada se dirige tanto /B la pie-
dra" (a la oferta) como a la "persona" (a la deman-
da) reconociéndose pues la imposibilidad -dentro —

del desarrollo actual del subsector vivienda- de de

Jar a los promotores sin el habitual recurso a los/

circuitos privilegiados de crédito.

Los mecanismos actuales de financiacidédn cualificada

reposan en dos conceptos:

(1) Para esta parte se ha seguido béasicamente el —
trabajo de Villar Ezcurra (1980), pags. 98 y —
sSSs.
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A) Préstalos base al promotor y al adqui- -

riente.

B) Ayuda econdémica personal.

IV.1.1.- Préstamo base al cromosor y al adcuiriente

Segun lo dispuesto en el arsiculo 24 del Peal Beere
so de 1978 la calificacidén provisional de las vi- -
viendas de proseccidén oficial osorga a los promoto-
res la posibilidad de obtener prestamos base cuali-
ficados en los cuales podrén subrogarse los adqui-—
rientes a partir del momento de elevacidédn a escritu

ra publica del contrato privado de compraventa.

Este préstamo base lo disfruta el promotor aunque -
luego se subroguen en el mismo los adquirientes de/
viviendas para lo cual debe serles descontado del -
precio de las mismas, el importe total del préstamo,
Importe que, podrd ser de hasta el 70/ del mbédulo -
aplicable en el momento de la calificacidén definiti
va o del 80/ del médulo en el caso de viviendas des
tinadas a arrendamiento y siempre que el promotor -
sea un Patronato de Casas Militares afecte al ilinis
terio de Defensa o se trate de los Patronatos de la

Fuerza de Seguridad del Estado.
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Esta financiacién se concede, de forma totalmente -
independiente del precio de la vivienda, sobre el -
médulo aplicable vigente en el momento de terminar-
se la vivienda en cada &rea geografica homogénea en
costes de construccidén. Se desprende de este tipo -
de financiacidén, que si se construyen viviendas a -
un precio por debajo del mdédulo, lo cual es perfec-
tamente viable, la financiacidén sobre el precio de/
venta puede ser superior ai- 70ie. Sin embargo, si se
construye pera vender al precio méximo, la finan- -
ciacidén sb6lo sera como maximo en cuantia del yS*v —
del precio de venta que equivale al 702 del mdbédulo/
(1). De este modo se pretende incentivar la cons- -
truccidén de viviendas a precios inferiores al méxi-

mo admisible.

Segun lo dispuesto en el articulo 2p del Real Deere
to de 1978, 1los adgquirientes también podran obtener
directamente préstamos base para la adquisicidén de/
viviendas de proteccién oficial siempre y cuando no
se hubiese concedido previamente préstamo base al -

(1) Si el precio médximo de venta (?max) es ignal a/

la cantidad resultante de incrementar en un 20£f?
el médulo (M).

P o =H4&0'2M=1'2 K
max
Y como el préstamo se concede sobre el médulo -
fijado
Préstamo =0 '? M = — P = 584

1~2
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promotor para lc construccidén de la vivienda a ad—

quirir.

ivr1727- ia avudf economice, personal (1)

Paralelamente al apopo a la ofensa -canalizada a —

través de los prestamos tace- se instrumentaron me-
didas de apopo a la demande, cuidando de que dicta/
apuda fuera a parar precisamente e las clases mas -
necesitadas de la poblacién. Con este fin, para ser
beneficiario de la apuda econdmica personal, el art,
31 del Decreto de 10 de Doviembre de 1978 exigia —

los siguientes requisitos:

1.- Que los ingresos familiares anuales del
beneficiario de la apuda econdmica per-
sonal sean inferiores a 2’3 veces el =

lario minino interprofesional anual.

2.— Que el beneficiario carezca de una vi-—
vianda u ocupe una que no reuna, en el/
momento de la solicitud, condiciones de

habitabilidad, o cuando reuniéndolas -—

(1) La cuantia p demés caracteristicas de las avu—
das econbémicas rersonales se encuentran regula-
das por Crder. 31 Lago de 1979.



439

sean notoriamente insuficientes para —

sus necesidades.

(Cono se recortard estos requisitos son idénticos a
los exigidos para poder acceder a la calificacidén -
"subjetiva" dentro del planteamiento de la vivienda

social comentado anteriormente).

En resumen, tras el fracas'o del sistema de viviendas
sociales, -fracaso achacadle parcialmente ai cambio
tan brusco experimentado por el sector aili pasarse -
de una polémica de oferta a otra de demanda- el can
bio de orientacién de 1978 se dirigidé a estimular -

tanto a la oferta como a la demanda menos solvente¥*

Asé se volvid nuevamente a proporcionar financia- -
c-i6n privilegiada al constructor -por medio de los/
préstamos base que son subrogadles a los adguirien-
tes- al tiempo que se apopa mediante la ayuda econd

mica versdme! a la demanda menos solvente.
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V.- EL PROGRAMA ERTIE''AL LE VIVIENDAS DE 1980

El programa trienal de viviendas aprobado por el -
Conseje de Ministros de 7 de Noviembre de 1930 es/
nuevamente el fruto de una politica coyuntural des-
tinado a paliar el problema del paro y reactivar el

sector de la vivienda cada vez mas deprimido.

El programa prevé la construccién de 571*900 vivien
das acogidas a la proteccién oficial en el trienio/
1931-1985, reconociendo explicitamente que una vez/
llevados a cabo los programas de creacidén de suelo/
edificable y la agilisacion de los tramites adninis
trativos para la construccién de viviendas, el pro-
blema basico es la de la financiacién. La tabla si-
guiente recoge la evolucién prevista del plan trie-
nal con mencién expresa a sus fuentes de financia-

cién.



FINANCIACION DEL PROGRAMA DE VIVIENDAS 1981-1983

1981
Total
a) Viviendas (1) «.ve vttt 181
b) Necesidades de financiacidén (2).. - 393'1
1. Promocidédn directa (IPPV)
a) Viviendas (1) .+ ie vt 30
b) Coste total (2) .. 59
Crédito Oficial
a) Viviendas (1) vt ittt teneenen. 48
b) Concesidén de préstamos (2) ..... 90" 3
Ca.jas de Ahorro
3.1. Préstamos de regulacidn especial
e a) Viviendas (1) .+..eiininienn.. 11
b) Concesidén de préstamos (2).. 207
3.2. Préstamos con interés subdio.do
a) Viviendas (1) ... ieinen... 54
b) Concesidédn de préstamos (2).. 101» 6
4. Banca Privada (préstamos directos
y conciertos con crédito oficial)
a) Viviendas (1) vt ee ittt v 38
b) Concesiones de préstamos (2) .... 71* 5

(1) Miles de viviendas.

(2) Miles de millones de pesetas.

Fuente: EL PAIS, 9 -X -80

1902

195
41318

30
66

48
10171

13
27" 4
61

12876

43
90'6

198, 3

195
463" 4

30

43
113'3

15
35*4

60
141'6

Total

'571
.220

90
199

144
304"7

39

83" 5

175

371" 8

123
261
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Como vimos anteriormente, en el nuevo ordenamiento/
de las viviendas de proteccién oficial de 1975 se -
contemplaba la concesién de préstamos base a cons-—
tructores o adquirientes de viviendas a un tipo de/
interés del 11/ y un periodo de amortizacién de 12/

afios mas dos de carencia.

Pera estimular la concesidén de estos préstamos a ti-
pos inferiores a los de mercado se permitia que fue
ran computadles en el porcentaje de efectos especia,
les del coeficiente de inversidén de la banca priva-
da y en el de reculacidén ennecia! de las Cajas de -
Ahorro. La divergencia entre el tipo de interés pro
tegido y el de mercado unido a la progresiva libera
lizacidén de ios coeficientes obligatorios no facili-
taba precisamente que el crédito fluyera en suficien

te cuantilia hacia el sector de la vivienda.

Las novedades introducidas por el Plan Trienal que/
son basicamente de caracter financiero estan preci-
samente dirigidas a aumentar la oferta de préstamos
hipotecarios por parte de las instituciones finan—
cieras, sin por ello perjudicar a los demandantes -
de las mismas. Para ello, y no pudiendo ya recurrir
a la elevacidén de los coeficientes obligatorios, la

principal medida adoptada ha sido la de la subven—
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cién -con cerro a los presupuestos generales del Es
tado- del tipo de interés 7 la ampliacidén en un afio

del periodo de carencia.

Asi, para los adgquirientes, el tipo de interés de -
los préstamos sigue situado en el 11/, mientras que
las instituciones financieras cobraran un 14# sub—
vencionando la diferencia las. dotaciones presupues-
tarias del IPPY (Instituto de Promocidén Publica de/
la Vivienda antes I.N.V.). Por otra parte, estos —
préstamos siguen siendo computadles en los coefi- -
cientes de inversidn obligatoria de las Cajas y de/

la Banca Privada,

Por el lado de los demandantes también se contempla
un beneficio adicional al fijarse el plazo de amor-
tizacién en 12 afios -igual cue antes- méds tres de -

carencilia -un afio mds cue anteriormente-.

Los beneficiarios de estos tipos de créditos -re- -
cuérdese que en el actual ordenamiento la financia-
cidén al constructor es una financiacidn puente que/
'se transforma en financiacidén a los adquirientes- -
se clasifican en tres grupos segun sus niveles de -

renta.
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1.- Las viviendas de proteccidén oficial de/
pronocidédn publica estan destinadas -
(30.000 viviendas cada afio) a aquellas/
rentas que estén fior deba-jo de 1’3 ve-—
ces el salario minimo interprofesional.
Se financiardn en su totalidad con car-
go ail Presupuesto del Estado y cubrirén
las necesidades de familias gque viven -

en chabolas o en viviendas infradotadas.

2.- Un segundo grupo seran las viviendas de
proteccidédn oficial destinadas a perso—
flas con renta inferior a 2*3 veces el -
salario minimo. Les adquirientes de es-
tas viviendas, ademéds del crédito del -
11/ podrén recibir una ayuda suplementa-
ria para financiar con crédito hasta el
83/ del coste de la vivienda mediante -
un préstamo sin interés por parte del -

Estado.

3.- Finalmente, un tercer grupo es el de —
aquellos compradores con ingresos supe-
riores a 2’3 veces el salario minimo, -
que podran optar al crédito subvenciona

do para pagar un interés del 11/.
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CONCLUSIONES

En el anflisis llevado a cabo sobre el comportamien
to del sector de le vivienda se ha llegado a las si
guientes conclusiones, conclusiones que por otra —-—
perte ya fueron comentadas en sus apartados corres-

pondientes.

1.- De la evolucibn de la serie correspon--
diente a las viviendas iniciadas se des
prende la existencia —en 1os fltimos --
veinte afios- de tres ciclos ¢ompletos -
en la evolucibén de la construccibn resi
dencial (excepcibdn heche de los comien-

- z0s del priﬁero para el que no se dispo
ne de datos). El primer ciclo arranca -
del Plan de Estabilizacibén y se extien-

de hasta 1965, fecha en la que el sec--
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tor expefiménté un minimo cfeclico. E1 -
segundo .ciclo observado comenzd su fase
de recesidn a finales de 1969 no mos- -
trando el sector hasta 1971 sintomas de
reanimacidn, El tercer ciclo, que co- -
mienza en 1971, alcanzd en 1973 su méxi
mo coincidiendo con los inicios de la -
crisis, no volviéndose a alcanzar hasta
la fecha los niveles de actividad cono-
cidos en los primeros afios de'la década

de los setenta.

Con toda la prudencia que las estadisti
cas disponibles exigen, podemos concluir
que,  salvo en dos ocasiones, el sector/
de la vivienda no ha mostrado el perfil
anticiclico que la literatura -america-
na bésicamente- le supone, sino que por
el contrario ha seguido un perfil cfcli
so similar a8l del ciclo genefal de'la -

economia, - .

Las dos excepciones a las que nos refe-
riamos en el punto anterior son las si-

guientes:
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a) La cafde experiménfada en 1964-65/
mientras la actividad econbmica ge
neral:conocia una fase de expan- -
siSn_y que tuvo su origen en las -
medidas administratives adoptadas/
sobre el subsector de las vivien--

das protegidas y

b) El perfodo de recesibn 1969-1971 -
mientras la economfa conocfa un ci
clo cémpleto ¥y que probablemente -
tuvo su origen en las medidas res-
trictivas de signo b&sicamente mo-~

netario que se.adoptaron en'1969.

En definitiva, en la evolucibn cfclica/
del sector en Espana, parecen haber do-
minado -8l menos hasta mediada la déca-
da de los setenta-~ las variables reéles
sobre las financieras lo que Jjustifica/
el que no hayan presentado el conocido/

perfil anticfclico que se le supone,

En la situacibdn actual de nuestra eco-;
nomfa con elevadas tesas de inflacibn y

un panorama fuertemente depresivo en el
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'sector, la pervivencié del préstamo a ~
‘la vivienda ﬁradicional ~a largo plazo/
con tipos de interés pactados en el mo-
mento dé su concesidn- supone como se -
vid en el Gltimo epartado de la revi- -
sién de le literatura- un freno a la de
manda de viviendas, por los efectos per
turbadores que ejerce sobre la corrien~

te real de pagos.

La solucibdn para evitar estos efectos -
negativos de la inflacibn no parece que
pase por la subvencibn a los tipos de -
interés, sino en dotar al mercado de -
préstamos de los instrumentos financie-

ros .adecusdos,

En la Parte III se ha pasado revista al comporta- -
miento de los intermediarios financieros -a parfir/
de 1970- en relacibn con el sector de la vivienda,/

destachndose los siguientes puntos:

6o- El‘protagonismo de las Cajas de Ahorros
en la financiacibn sl sector, represen-
tando los nuevos préstamos concedidos -
por las mismas alrededor del V0% del to

tal,
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7.= Las medidas'liberalizadoras de 1977 y -

80"

la consiguiente reduccidn de los coefi-

cientes de inversibn obligatoria no se/

ha tredicido en una disminucibn de la -
partidipaciGn de las Cajas en el total/
de la financiacibn, participacibn que -
se ha mantenido relativamente estable -

en el periodo 1970-1979,

Dicha estabilidad se ha conseguido, sin
embargo, alterando profundamente la es-
tructu:a de los préstamos concedidos. -~
Asf, ya en 1975 comenzb la sustitucibn/
por préstamos libreslde los préstemos -
de regulscién especial, reforzbéndose la

tendencia con las medidas de 1977.

En resumen, el argumento de que con la/
redaccibn dé los coeficientes de inver-
5ibn obligatoria se detraen fondos para
financiar al sector de la vivienda no -

parece corroborada por los hechos. La -

participacidn de las Cajas en el total/

de la financiacibn 8l sector no ha su--
frido modificaciones importantes, lo ==

que sin embargo si que ha tenido lugar/

es un proceso de sustitucibn de. finan-- |

B
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cibén privilegiada por financiacién en -~

‘condiciones de mercado.

9.~ 5i bien; como decfamos anteriormente, -
la participacibén de las Cajas en el to-
tal no se ha visto reducida con la re--
duccién de los coeficientes de inver- -
sibn obligatoria sus ritmos de creci- -
miento si que han disminuido sensible--
mente situféndose -a partir de 1977- muy
por debajo del crecimiento en los cos--

tes de construccibn.

Asf mientras entes comentfbamos que el/
ciclo de la vivienda habfa seguido en -
1lineas generales al ciclo general de la
economia,.una vez agotados los tirones/
en la demanda provocados por el despe--
gue econbdmico de los sesenta, las cdndi
ciones financieras han empezado a jugar
un papel importante en la evolucibn del

sector, -

En la Parte IV se exponen los modelos de inversién/
en viviendas y del mercado de préstamos a las mismas
disefiados respectivamente por Kelchbrenner y Jaffee

para el modelo FRB-MIT-PENN,
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En el apértado segundo se lleva a cabo la contras—-—

tacibn empirica de la funcibn de oferta de présta--

mos propuesta, En la derivacién de dicha funcibn de
‘oferta se interrelacionan dos procesos. Por una par
te, bashndose en la teoria de la eleccibn de porta-
folio se trata de especificar el stock deseado de =~
créditos vivienda por parte de los intermediarios -
financieros. Una vec determinado dicho stoc deseado,
el ritmo de concesibn de nuevos préstamos dependeré
de la divergencia entre el stock deseado y el exis-

tente ssumiendo un mecanismo de ajuste parcial.

En definitiva, la funcibn de oferta de préstamos --

adopta la forma genérica:

AQ°

M(QF - Q) 4 LaD

Aag+ay(z, =)D = AQ_y +4 4D (&)

en la cual, la oferts de nuevos préstamos es fun- -
cibn de la diferencial de los tipos de interés - -
(rv-r) de los préstamos vivienda y de un active al
ternativo, del nivel de depdsitos (D) y de su varia
.cidén ( AD), y del stock de préstamos existentes eﬁ/

el perfodo anterior (Q_).
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Al efectuar la regresibn de la ecuacidn (¥) para --

las Cajas de Ahorro se obtuvieron los siguientes re

sultados:

10,~- Las variables propuestas por el modelo/
tebrico resultaron ser -salvo en el ca-
so de la diférencial de los tipos de in
terés -significativas tanto en la expli
cacidén de los flujos netos como brutos/

de financiacibn.

11.- La variable tipo de interés ni se espe-
raba; ni ha resultado significativa. Si
se introdujo en el modelo fue porque se
suponfa que debfa jugar un papel impor-
tante en un mercado financiero desarro-
llado., El escaso desarrollo del mercado
financiero éspaﬁol parece sugerir que -
los ajustes han venido més bien via can
tidades que via precios, justificando -
el nulo papel que -segln nuestros resul

tados han jugado los tipos de interés,

12,~ Al efectuar la regresibn de la ecuacibn
(%) para las Cajas se introdujo, en la/

determinacifn del stock deseado, el coe
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 ficiente de inversifn obligatoria. El -

13-"‘

14‘0—

‘modelo suponfia que los préstamos de Te-

gulacién especial debfan aumentar y los
libres disminuir al sumentar dicho coe-
ficiehte; Lésrcontrastaciones realiza-~
das han confirmado ambas hipétesis y -
concluido qﬁe la reduccibdn del coefi-~ -
ciente se ha traducido, de hecho, en un

aumento del total de préstamos.

En todas las regresiones llevadss & ca=-
bo, tento la varieble depbsitos como el
stock de préstamos existentes al comien
zo del periodo presentardn sistemftica~

mente signos distintos a los esperados.

El que al efectuar las regresiones sepa
radas de los préstemos libres todas las
variables presenten los signos propues—
tos nos invita a pensar que es la exis-
tencia de préstemos de regulacibén la que
distorsiona los resultados del modelo,/'
Yy es en el fracaso en explicar'el com~-
portamiento de este tipo de préstemos -
donde parece encontrarse la razbn de --

los resultados "perversos" obtenidos.
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Respecto e la Banca Priveda, al llevar & cabo la re

gresibn de la ecuacibén (#) obtuvimos los siguientes

resultados:

15.,- Como en el caso de las Cajas, la varia-

ble tipo de interés no resultd signifi-

cativa en ningln caso.

Las restantes variables del modelo pre-
sentaron todos los signos correctos, --
siendo ademés, todas ellas significati-
vas, pero el bajo valor obtenido para -

el coeficiente de determinacibn nos in-

clufa a pensar que ~contra lo que la --

teorfa sugiere- las verisbles inclufdas
no consiguen explicar cual es el compor
temiento de la banca privada en el pro-

ceso de concesibn de préstamos.

El el apartado III se presenta el modelo de determi

nacién de la funcibén de demanda de préstamos vivien

‘da y se deriva una expresién para el racionamiento/

del crédito, El modelo supone que les variaciones -

en la cantidad demanda dependerfn del nfimero de vi-

viendas que

se inicien por perfodo, debido al requi

sito colateral exigido -la adquisicibn de una vi- =
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vienda~- y del coste relativo del préstamo,
At = (e s T - o r) VI (2)
o™ "1 2 v N

La expresibn para el tipo de interés se deriva de -
la condicibn de equilibrio del mercado de préstamos
(ZlQd = 4Q°) y del supuésto de que el tipo de inte

rés se ajusta gradualmente a su nivel de equilibrio.

Resolviendo para el tipo de interés de los présta--

mos vivienda se obtiene:

A Q° . .
R A LT

en donde AQ° sustituye a a4,

El supuesto de Que el tipo de interés se ajusta'gpg
duslmente a su nivelvde equilibrio implica la exis-
tencia de racionamiento del crédito a corto plazo./
Dado el tipo de interés (rv) la demanda puede deter
minarse a partir de la ecuacibén (2) y el racionamien
to del crédito medirse como la diferencia entre las

-cantidades demandadas y ofrecidas ( AQd - AQS).
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En la contrastacibn de‘la ecuacibn (3)/
todos los parfmetros resultaron signifi -
cativos, pero se obtiene una relacién.-
directa entre tipo de interés de los ~-
préstémésrviviénda vy demanda de los mig
mos. La justificacibn de eéte signo pue
de encontrafse en que r viene medido -
en términos nominales y es muy probable
que sunque &stos hayan subido, los rea-
les hayan efectivamente bajado lo que -
explicarfa el signo positivo que resul-

ta de la regresibn.

De la régresién de la ecuacibn (3) se -
obtiene que la %elocidad de ajusfe del/

tipo de interés a2 su nivel de equili- -
brio es del 58% al trimestre, lo que no
parece excesivo dado el perfodo cubier-

to por la estimacién,

Una vez obtenidas las series para el ra
cionamiento del crédito, que se corres-
ponden con los mejores sjustes para la/

ecuacidn de demanda, se procedid a la -

- estimaecibn del modelo de inversifn en -

viviendas concluyéndose el papel rele--
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vante jugado por esta variable en el --
ritmo de iniciacidn de nuevas viviendas,
argumento que fue el punto de partida. -

de la presente Tesis,

Ademés, se concluye también que su im--
portancia tenderf a ser cada vez mayor/
en el futuro, una vez superados los ti-
rones de la demanda provocados por los/
inicios del desarrollo én la décasda de/
los sesenta. Si esto fuera asf, es de--
cir si la disponibilidad de crédito pa-
sara a representaf el papel protagonig-
ta -como parece que §a estf ocurriendo-
ocupando el lugar que hasta shora han -
ocupado las variables realeé, se dispon
dria -como se vibd en la parte dedicada/
a la recesibn de la literatura- de un -
instrumento estabilizador extremadamen-
te valioso, de las fluctuaciones cfcli-

cas de la economia,
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