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PERSPECTIVAS DE LA VIVIENDA

Los temas relacionados con la vivienda y el sector inmobiliario, en general, estan
adquiriendo una importancia cada vez mayor en la economia internacional, dadas sus
caracteristicas de bien social, y su peso cada vez mayor en el crecimiento y la coyuntura
economica de los paises. En este articulo se pasa revista a la evolucion del mercado de

la vivienda en Esparia en los ultimos 30 arios.
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1. Introduccion

Los temas de la vivienda y del negocio inmobiliario,
en general, han venido teniendo en Espafia una impor-
tancia muy superior a la que les hubiera correspondido
como meras actividades tendentes a abastecer las ne-
cesidades de alojamiento e instalaciones de la pobla-
cion residente. Es conocido el peso singularmente ele-
vado que tiene la construccion en el PIB en nuestro
pais, al igual que se intuye el espectacular peso de las
plusvalias inmobiliarias en la vida econdmica (Naredo,
2003a). El tema de la vivienda como bien de uso se ve
asi influido por aspectos inmobiliario-especulativos de
importancia manifiesta, aunque estadisticamente poco
documentados. De ahi que la construccion y los precios
de la vivienda sigan, al igual que las cotizaciones y am-
pliaciones bursatiles, una evolucién ciclica mas ligada a
aspectos de la coyuntura econémica que a variables de-
mograficas.

* Economista.

2. Los ciclos de la vivienda en Espaina

El Grafico 1 muestra el perfil de los tres ultimos ciclos
de vivienda observados en Espana. El primer boom es el
que culminé a principios de los setenta, con la construc-
cion de mas de 500.000 viviendas anuales, hasta que
empezo6 a desinflarse tras la primera «crisis petrolifera»
de 1973. La fuerte subida de los precios del petréleo tuvo
un impacto depresivo sobre la economia de los principa-
les paises importadores de este producto y Espafia aca-
bé también acusando la situacion. En efecto, aunque la
persistencia de politicas expansivas prolongd entonces
el ciclo alcista de la economia espanola mas alla de lo
observado en otros paises, Espafa no pudo «ser diferen-
te»: las elevadas tasas de inflacién y el creciente dese-
quilibrio exterior demandaron a la postre un ajuste de ma-
yores proporciones. La actividad econémica, en general,
y la constructiva, en particular, entraron asi en un periodo
de atonia que se prolongd practicamente hasta el nuevo
ciclo alcista que se inicia en los ochenta, con la adhesion
de Espafia a la Unidon Europea (UE).

El repunte de la coyuntura econdmica, observado en
la segunda mitad de los ochenta, y la entrada de capita-
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GRAFICO 1
PERFIL DE LOS TRES ULTIMOS _
CICLOS DE LA VIVIENDA EN ESPANA
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FUENTE: Ministerio de Fomento y antiguo Banco Hipotecario de Espaiia.

les foraneos dirigidos a la compra de acciones, empre-
sas e inmuebles, desataron un proceso de fuertes reva-
lorizaciones patrimoniales, interpretado en parte como
una acercamiento a los precios mas elevados de estos
elementos observados en la UE. A la vez que la mayor
apertura comercial hacia un espacio como el europeo,
con precios bastante estables, moder6 muy notable-
mente el crecimiento de los precios al consumo de la
economia espafola. De esta manera se acuso un dife-
rencial sin precedentes entre las alzas de las cotizacio-
nes bursatiles e inmobiliarias y la moderacion de los
precios al consumo. Antes los precios inmobiliarios ve-
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nian creciendo a tasas similares a las de los precios al
consumo’. La novedad de este segundo boom estriba
en que la aceleracién de los precios inmobiliarios se si-
multaned con la moderacion de los precios al consumo.
El boom inmobiliario de los ochenta fue asi mas un
boom de precios que de actividad constructiva, ya que,

' Esta es una suposicion razonable, ya que no disponemos de un
indice de precios de la vivienda que abarque desde los afios setenta: el
Gréfico 1 recoge el indice de precios de la vivienda elaborado por el
Ministerio de Fomento ampliado por mi hasta 1985 a partir de los
precios de tasacion del antiguo Banco Hipotecario (NAREDO, 1996).



como se observa en el Grafico 1, el numero de vivien-
das anuales construidas no llegd a alcanzar las
400.000. Este auge se desinflo con las sucesivas deva-
luaciones de la peseta y los ajustes originados, tras los
festejos de 1992, para corregir el creciente desequilibrio
exterior de la economia Espafiola (Naredo, 1996).

El tercer boom de vivienda representado en el Grafico
1 es el que se inici6 a finales de los noventa, sorpren-
diendo a los analistas por su intensidad y duracién. Se
trata, en este caso, de un auge no solo de precios, sino
también de cantidad. En efecto, la creciente estabilidad
de los precios al consumo hizo mas marcado el diferen-
cial que se observa entre éstos y el acusado repunte de
los precios de la vivienda, recogido en el Gréfico 1.
Pero, a diferencia del ciclo anterior, la construccion de
viviendas alcanza ahora niveles superiores incluso a los
del auge anterior a la primera crisis petrolifera del inicio
de los setenta, como se observa en este mismo grafico.

La pujanza del presente boom de vivienda, en precios
y cantidad, contrasta con el espectacular declive demo-
grafico iniciado a principios de los setenta, representado
en el Grafico 2. Este declive es fruto del doble efecto de
la disminucion del nimero de nacimientos observada
desde entonces y del aumento del nimero de muertes li-
gado al envejecimiento de la poblacion. La construccion
de 500.000 viviendas anuales observada a principios de
los setenta, parecia entonces un objetivo razonable, ten-
dente a cubrir el «déficit secular» de viviendas que se ve-
nia arrastrando desde la postguerra, y a abastecer las
nuevas necesidades que planteaban fuertes migraciones
internas y un crecimiento demografico proximo a las
400.000 personas anuales. Sin embargo, sorprende que
a finales del siglo XX se construyan anualmente mas vi-
viendas de las que se construian entonces, cuando la po-
blacion muestra sintomas de estancamiento. Pero si te-
nemos en cuenta que la poblacion s6lo empieza a reque-
rir vivienda propia a partir de la mayoria de edad, se
explica que el declive demogréfico en curso no haya inci-
dido todavia a penas sobre el mercado de la vivienda. En
efecto, como ilustra el Grafico 2, si representamos el cre-
cimiento poblacional con 25 afios de desfase, vemos que

s6lo ahora empezara a recortar los efectivos de pobla-
cién comprendidos entre 25 y 30 afios, es decir los nue-
vos demandantes de vivienda. En este grafico
representamos también la formacién de nuevos hogares,
que se mantiene por encima de los 100.000, aunque ob-
serve cierta moderacion.

3. Tendencias demograficas y demanda de vivienda

La incertidumbre de las previsiones demograficas vie-
ne marcada sobre todo por la afluencia de poblaciones
foraneas que pretenden residir en nuestro pais y que
dan lugar a dos colectivos bien diferentes: uno, con es-
casos recursos econdémicos, que viene en busca de tra-
bajo, y otro con medios mas saneados, que acude en
busca de buen clima y del disfrute de la vida. Ambos co-
lectivos necesitan vivienda, pero el primero, con escasa
demanda solvente, requiere viviendas sociales y, en au-
sencia de éstas, tiende a hacinarse en viviendas bara-
tas o infraviviendas. La poblacién inmigrante alter6 asi
notablemente las previsiones demograficas, pero no
tanto la demanda solvente, al menos a corto plazo.

Hace algun tiempo la Divisién de Poblacién de Nacio-
nes Unidas levant6 gran polvareda en la prensa cuando
divulgo (vid. El Pais, 28-2-2001) sus proyecciones de-
mograficas, que preveian que en 50 afios Espafa per-
deria el 22 por 100 de su poblacion (es decir, cerca de
10 millones de habitantes). La respuesta no se hizo es-
perar: al dia siguiente el INE propuso una proyeccion al-
ternativa mas «optimista»2, en la que las importantes
entradas de poblacién compensaban el declive de la de-
mografia interna. La diferencia observada entre ambas
previsiones estriba, sobre todo, en que la agencia de-

2 No hay que coger mas que un lapiz y un papel para mostrar que el
crecimiento demografico continuado de la poblacion la haria salirse de la
limitada geografia planetaria. Pero, aunque todo el mundo puede
confirmar la inviabilidad e indeseabilidad de este crecimiento a largo
plazo, cuando la poblacién se estanca parece que, en vez de ser una
bendicion, es una catastrofe nacional. Y como tal se habla de
previsiones demograficas optimistas, cuando prevén crecimientos de
poblacién y pesimistas cuando ocurre lo contrario.
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GRAFICO 2
CRECIMIENTO DEMOGRAFICO Y CONSTRUCCION DE VIVIENDAS EN ESPANA, 1970-2002
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FUENTE: INE y Ministerio de Fomento.

mogréfica de las Naciones Unidas daba por buenas las
cifras de inmigracion legal, mientras que el INE echaba
por alto esas cifras, reconociendo implicitamente el di-
vorcio entre legalidad y realidad que se revela, en este
campo, tan espectacular como socialmente poco reco-
mendable.

El Grafico 3 muestra las previsiones de poblacién que
actualmente mantiene el INE durante el presente siglo.
La horquilla de previsiones poblacionales para 2050 os-
cila, asi, entre la caida antes mencionada y el estanca-
miento o, todo lo mas, el aumento moderado. Pero mas
que el incierto numero de habitantes al final del periodo,
interesa subrayar los dos perfiles diferentes que mues-
tra la prevision del INE recogida en el Grafico 3: una
fase inicial mas creciente seguida de otra de declive.
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Hemos representado también en este grafico la pobla-
cion prevista de mayores de 25 anos, mas relacionada
con la necesidad de vivienda: se observa que la fase de
crecimiento de este colectivo es algo mas intensa y pro-
longada que la de la poblacion total, subrayando el re-
traso con el que influira el declive demografico sobre el
mercado de vivienda.

En cualquier caso, las previsiones demograficas no
justifican que cada afio se puedan seguir construyen-
do en Espafia, como atestigua el actual repunte de las
licencias, mas viviendas que en Francia y Alemania
juntas, que tienen tres veces mas poblacion y mucho
mayor crecimiento demografico. Este «milagro» se
explica en parte porque estos paises priorizan mas la
rehabilitacion que la construccién nueva y mantienen



GRAFICO 3
PREVISIONES DEMOGRAFICAS PARA ESPANA, 1990-2050
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FUENTE: INE y Ministerio de Fomento.
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un uso mas eficiente del stock construido3. Pero tam-
bién porque la presién de las compras por no residen-
tes, con finalidades turistico-especulativas, han sido
muy intensas en el presente boom inmobiliario. Hay

3 En otra ocasion he subrayado que la demografia de edificios y
viviendas ha venido siendo en Espafia muy inmadura: se solapa el
fuerte crecimiento de la construccién nueva con elevadas tasas de
destruccion del patrimonio construido por demolicién y ruina. Asi,
Espafa es lider europeo en destruccion de patrimonio inmobiliario: mas
de la mitad del parque de viviendas existentes en 1950 han
desaparecido por demoliciéon o ruina en nuestro pais. El hecho de que
Espafia cuente con menor porcentaje de viviendas anteriores a 1940
que Alemania, que quedo destruida por la Guerra Mundial, me llevé a
considerar que el crecimiento econémico fue en nuestro pais mas
destructivo del patrimonio inmobiliario de lo que, en proporcion, lo fue la
Guerra Mundial en Alemania [NAREDO (dir.), 2000].

que subrayar que la inversion extranjera en inmuebles
ha venido creciendo a una tasa media anual del 28
por 100 durante los ultimos seis afios (segun datos de
la Balanza de Pagos) y contribuye a financiar una
fraccion creciente de las compras de vivienda nuevay
usada, concentrandose en las zonas del litoral y en
los territorios insulares. Hemos estimado (Naredo,
Marcos y Carpintero, 2004) que el peso de estas com-
pras podria oscilar, durante los ultimos cinco anos,
entre el 12 y el 16 por 100 de las compras netas tota-
les de vivienda, reduciendo asi la parte de vivienda fi-
nanciada por los hogares espanoles. El Grafico 4 nos
recuerda la importancia que tienen en el actual ciclo
inmobiliario las compras turistico-especulativas orien-
tadas hacia las zonas costeras.
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GRAFICO 4

EL PAPEL DE LA COSTA TURISTICA EN
EL BOOM INMOBILIARIO, 1998-2003
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FUENTE: Ministerio de Fomento.

Pese a la afluencia de inmigrantes, la caida de la na-
talidad hizo que el boom constructivo actual haya situa-
do la tasa espanola de habitantes por vivienda entre las
mas bajas de Europa. El Grafico 5 denota la elevada do-
taciéon de viviendas que se observa en Espafia, con rela-
cioén a la poblacién, en comparacion a los otros paises
europeos. Pero no ocurre lo mismo con la dotacién de
viviendas principales, recogida en el Grafico 6. Puede
decirse, asi, que Espafna ha cubierto el «déficit» de vi-
viendas con relacion a la poblacion, pero no las necesi-
dades de vivienda de ésta, habida cuenta que las es-
pectaculares subidas de precios [mucho mayores que
los salarios (Grafico 9)] se han simultaneado con una
presencia cada vez mas reducida de viviendas «socia-
les» (Grafico 8) accesibles a personas de baja renta, en-
tre las que se situa un creciente colectivo de inmigran-
tes. El desigual reparto de la propiedad del parque de vi-
viendas? y el uso ineficiente del mismo, resultan de la

4 En otra ocasion pudimos observar que la propiedad de la vivienda
se distribuye peor que la renta (GOMEZ ENTERRIA y NAREDO, 1996).

148 ICE CONSECUENCIAS DE LA EVOLUCION DEMOGRAFICA EN LA ECONOMIA
Mayo-Junio 2004. N.° 815

GRAFICO 5

COMPARACION INTERNACIONAL EN
NUMERO DE VIVIENDAS TOTALES
(Por 1.000 habitantes)
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FUENTE: Unién Europea.

acusada presencia que ha tenido la demanda de vivien-
da como inversion en el actual boom inmobiliario, que
hizo de Espafia un lider europeo en porcentaje de vi-
viendas secundarias y desocupadas (Grafico 7).

4. El sector inmobiliario en la economia espainola

Asi las cosas, el sector inmobiliario sigue sostenien-
do en buena parte el crecimiento econémico en Espa-
fa, desafiando con su pujanza todas las previsiones
que se han venido haciendo en los ultimos afios tanto
en lo que se refiere a la evolucién de precios, como al
numero de viviendas iniciadas. No obstante se obser-
va una desaceleracion que se refleja tanto en las esti-
maciones actualizadas del stock de vivienda, como en
los indicadores de construccion (Naredo, Marcos y
Carpintero, 2004). Pero cuando el presente boom in-
mobiliario parecia apuntar hacia su paulatina modera-
cién, la informacién disponible para el afo 2003
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GRAFICO 6

COMPARACION INTERNACIONAL
DE VIVIENDAS PRINCIPALES
(Por 1.000 habitantes)

FUENTE: Unién Europea.

GRAFICO 8

VIVIENDAS TERMINADAS SEGUN CLASE
DE PROMOTOR (1997-2002)
(En porcentaje)
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FUENTE: Ministerio de Fomento.

GRAFICO 7

COMPARACION INTERNACIONAL
DE VIVIENDAS VACIAS Y SECUNDARIAS
(Por 1.000 habitantes)
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muestra un acusado repunte de las licencias de obra
nueva (reflejado en los Graficos 1y 2) que maduraria
en forma de viviendas terminadas durante el afio 2004
y a principios de 2005. Resulta paraddjicamente in-
quietante que este repunte se produzca cuando estan
dando sintomas de agotamiento o estancamiento al-
gunos de los factores que en su momento habian im-
pulsado la demanda de viviendas (sucesivas rebajas
del tipo de interés, caida de las cotizaciones y desin-
version bursatil, efecto euro,...) y cuando la capacidad
de financiacion y de endeudamiento de los hogares se
muestra ya bastante exhausta. Es mas, el observado
repunte de las cotizaciones bursatiles, primero, y el
previsible aumento de los tipos de interés que vendra
después, estan llamados a hacer mas atractiva la in-
version en activos financieros de renta fija y variable,
y a reducir de esta manera la presion de las inversio-
nes inmobiliarias tanto en Espafia, como en los otros
paises europeos.
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GRAFICO 9
EVOLUCION COMPARADA DE LOS PRECIOS MEDIOS DE LA VIVIENDA Y LOS SALARIOS
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos del INE y del Ministerio de Fomento.

Segun nuestras estimaciones (Naredo, Marcos y Car-
pintero, 2004) el patrimonio inmobiliario en vivienda ha
triplicado su valor desde 1994 y lo ha duplicado desde
1999, en tan solo cuatro afos, alcanzando 3,3 billones
de euros en 2003. Esta cantidad multiplica por 4,5 el va-
lor de la renta nacional bruta disponible y acentua el
peso de los activos inmobiliarios en el balance de los
hogares. El extremado peso de los inmuebles en el pa-
trimonio de los hogares, fruto del auge inmobiliario ante-
rior, el que culmind a principios de los noventa, se vio
corregido a raiz de 1991 por el doble efecto del declive
de los precios inmobiliarios y del espectacular alza de
las cotizaciones bursatiles, que atrajo el ahorro de los
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hogares hacia la compra de acciones y fondos. Pero las
caidas bursatiles de los ultimos afos y los continuados
recortes del tipo de interés, unidos a la paralela acelera-
cion de los precios inmobiliarios, contribuyeron a acen-
tuar de nuevo el peso de los inmuebles en el patrimonio
de los hogares hasta alcanzar un maximo histérico. Se-
gun nuestras estimaciones, los activos inmobiliarios pa-
saron de representar el 76 por 100 de los activos totales
de los hogares en 1992, al 71 por 100 en 1998, para au-
mentar de nuevo hasta el 80 por 100 en 2002. La mera
observacion del comportamiento ciclico de estos datos
apunta, ahora, hacia un previsible aumento del peso de
los activos financieros, con la paralela reduccion de los



inmobiliarios, que aproxime algo mas la estructura del
balance de los hogares espanoles al de los otros paises
de nuestro entorno.

Hemos visto que la magnitud de la inversidn extranjera
en inmuebles ha reducido la parte de vivienda financiada
con el ahorro y el endeudamiento de los hogares espafio-
les. Con todo, ésta ha venido absorbiendo una parte cre-
ciente de los recursos de los hogares. La ratio entre la
parte del ahorro invertida en vivienda y la que se materia-
liza en activos financieros pasa de 0,3 a 3,4 entre 1998 y
2002, a la vez que el endeudamiento de los hogares
paso de suponer el 65 al 86 por 100 de su renta disponi-
ble bruta en ese mismo periodo. La expansion de las
operaciones de adquisicion neta de vivienda de los hoga-
res ha supuesto el paralelo declive de sus operaciones
de adquisicion neta de activos financieros. Ambos feno-
menos se reflejan claramente en el Grafico 10 como dos
caras de la misma moneda: la preferencia por las inver-
siones en vivienda de los hogares se ha producido en de-
trimento de sus inversiones financieras netas. Por otra
parte, en términos de balance, el disminuido ahorro finan-
ciero no ha conseguido compensar los recortes patrimo-
niales originados por las minusvalias bursatiles y por el
mayor endeudamiento de los hogares, reduciéndose el
valor corriente de sus activos financieros netos durante
los ultimos afos. Hubo que esperar a los dos primeros tri-
mestres de 2003 para ver aumentar de nuevo el patrimo-
nio financiero de los hogares.

El grafico comentado evidencia que el margen que
ofrecen las capacidades de ahorro y endeudamiento de
los hogares para seguir financiando la expansién del
stock de viviendas, en precios y en cantidad, a los rit-
mos de los ultimos afos es ya bastante limitada. Pese a
que el presente boom inmobiliario no esta llamado a
morir, como los anteriores, como consecuencia del des-
quilibrio exterior y del clasico proceso de ajuste, la evo-
lucién en forma de tijera de los dos grupos de variables
recogidos en el Gréafico 10 evidencian los limites finan-
cieros que recortan su futuro. Pero, como suele ocurrir
en las fases alcistas de los ciclos, la euforia de los inver-
sores puede generar espejismos que induzcan a consi-

derar normales los singulares crecimientos de esta fase
y a seguir invirtiendo para aprovechar la coyuntura favo-
rable. Asi, puede entenderse el repunte de las licencias
de obra nueva del ultimo afio como una toma de posicio-
nes que no tiene por qué llevarse a término: se trata de
aprovechar una demanda todavia pujante, pese a que
empiece a mostrar sintomas de debilidad, al disminuir el
numero de operaciones de compraventa (BBVA, octu-
bre 2003) y al aumentar los anuncios de venta y, sobre
todo de alquiler, en las calles y en la prensa. Podria ser
que el presente ciclo apuntara finalmente hacia una ma-
yor oferta de viviendas en alquiler, como medio preferi-
do de rentabilizar el patrimonio inmobiliario acumulado
por los hogares, frente las alternativas de inversion fi-
nanciera, lo que frenaria la posible caida de precios y
redundaria en un mejor uso del parque de viviendas,
pero también en una menor demanda de viviendas nue-
vas para ser usadas en propiedad. Este u otros desenla-
ces dependeran fundamentalmente del marco institucio-
nal y, sobre todo, de los incentivos fiscales, cuya discu-
sion detallada se sale de las pretensiones de este
articulo.

Cabe advertir, no obstante, que el presente boom in-
mobiliario se vio favorecido por la politica de vivienda,
en sentido amplio, que se viene arrastrando desde hace
cincuenta anos y que se revela cada vez mas agotada.
En efecto, esta politica tratdé de hacer frente al déficit de
edificios y viviendas causado por la destrucciéon en la
guerra civil y acentuado por la intensidad del crecimien-
to demogréfico y de las migraciones internas. Para ello
se fomentd, mediante incentivos fiscales y otras ayudas
(viviendas de Proteccion Oficial y de Promocién Publi-
ca), la construccion nueva y la compra de viviendas, fa-
voreciendo la figura del inquilino-propietario frente al an-
tiguo predominio del alquiler, y la rentabilidad mediante
la realizacion de plusvalias, sobre las que descansa la
propia financiacién municipal, facilitando operaciones
de recalificacion de suelos que se revelan tanto mas lu-
crativas cuanto menos socialmente recomendables. En
el Censo de vivienda de 1950, las viviendas se ocupa-
ban basicamente en alquiler: en Madrid las viviendas en
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propiedad eran solo el 6 por 100 y en Barcelona, el
5 por 100. La propiedad era la excepcion en las ciuda-
des, por lo tanto no se puede decir, como ahora se dice,
que los espafioles quieren desde siempre la vivienda en
propiedad. El censo de 1950 indicaba radicalmente lo
contrario, de manera que argumentar asi no es mas que
el producto un continuismo politico empefiado desde la
postguerra en forzar la propiedad, las plusvalias, la vi-
vienda como inversion y las normativas poco exigentes
en sostenibilidad y habitabilidad. Hoy hemos visto que
Espafia cuanta con menos habitantes por vivienda que
la mayoria de los paises europeos, que antes se propo-
nian como modelo. Pero, a la vez que aumentan las vi-
viendas secundarias y desocupadas, sigue habiendo
necesidad de vivienda para un amplio colectivo que no
puede pagarla, habida cuenta una novedad observada
en los ultimos afos: el desplome de la vivienda social
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(que trata de ilustrar, en parte, el Grafico 4). Y, cuando
Espafa va a la cabeza de Europa en viviendas secun-
darias y desocupadas, y a la cola en vivienda social, en
vez de penalizarse la desocupacion de edificios y vivien-
das vacios, o de incentivarse y regularse su ocupacion
para conseguir un uso mas eficiente del patrimonio
construido, se penaliza esta ultima®.

5. Conclusion

El conglomerado de politicas que estamos comentan-
do apunta hacia un modelo que se revela insostenible, a

5 Curiosamente, el Cédigo Penal «de la democracia» introdujo un
delito nuevo: el delito de la okupacion de edificios o viviendas
desocupadas.



corto plazo por razones financieras y a medio plazo por
razones demograficas, y que origina la masiva destruc-
cion de suelo y patrimonio, favoreciendo el uso inefi-
ciente de ambos recursos. Pero es un modelo politica-
mente facil: tan sdlo necesita dejar que las tendencias
en curso prosigan y tratar de aprovecharlas participando
en el reparto de las plusvalias a base de recaudar im-
puestos o mediante concesiones varias.

El modelo descrito esta cada vez mas agotado ya
que la situacion actual difiere mucho de aquella que lo
generd en la postguerra: hay una demografia estable
0 en regresion y un patrimonio inmobiliario sobredi-
mensionado y desocupado que tendra en el futuro
fuertes problemas de conservacion. Y hara falta priori-
zar algo que no existe en este pais, al contrario que en
otros europeos: el fomento de la conservacién y reuti-
lizacion de este patrimonio. Habria que asegurar la fi-
nanciacion municipal, con independencia de la recali-
ficacion de suelo y de la nueva construccién. Asi
como establecer normas constructivas mas estrictas
en sostenibilidad y habitabilidad, que permitan recu-
perar la diversidad y la adaptacion de los edificios al
entorno, reinventando la arquitectura vernacula de la
mano de la hoy llamada arquitectura bioclimatica. Ha-
bria que paliar la demografia inmadura de edificios y
viviendas, que mantiene a la vez altas tasas de cons-
truccion nueva y de destruccion o abandono de lo
construido. Habria, en suma, que promover un uso
mas eficiente del stock de viviendas y penalizar la de-
socupacion y el uso ineficiente del patrimonio cons-
truido. Y ello exige promover la vivienda social, tan
abandonada en los ultimos afos.

Las experiencias de otros paises muestran que se po-
dria cambiar el marco institucional y las tendencias en
curso, proponiendo modelos alternativos que tendrian
mayor viabilidad ecoldgica y social, y supondrian una
mejor conservacion del suelo y del patrimonio, un uso
mas eficiente de estos recursos y un metabolismo urba-
no mas sostenible. Sin embargo, es politicamente dificil,
porque, habria que poner patas arriba el marco institu-
cional vigente, con serias incidencias para los negocios

inmobiliarios en curso, que tendrian que reconvertir su
modus operandi. Y cuando nos encontramos en las fa-
ses finales del actual ciclo alcista, resulta muy dificil to-
car cualquiera de los palillos que pueden desinflar las
expectativas de creacion de valor de aquellos que han
invertido en estas cuestiones. Esto ocurriria con la sim-
ple promesa reciente de promover la vivienda social:
ello recortaria la compra de viviendas en los escalones
mas bajos de precios, impidiendo a los vendedores rein-
vertir las plusvalias obtenidas en la adquisicién de vi-
viendas mas caras y afectando asi a toda la piramide de
operaciones hoy en curso. Lo mismo podria ocurrir con
los incentivos al alquiler: el uso mas eficiente del stock
de viviendas existente desanimaria, como se ha indica-
do, la construccion nueva.

Pero la exhausta capacidad de financiacion de los
hogares, unida al declive demografico, plantearan al
boom inmobiliario un techo ineludible que hara que
acaben declinando las espectaculares tasas de creci-
miento, en precios y en cantidad, del parque de vivien-
das observadas en los ultimos afios. Y cuando esto
ocurra llegara un momento mas propicio para estable-
cer un marco institucional y unas politicas que, a dife-
rencia de los actuales, faciliten el uso eficiente y la
rehabilitacion del patrimonio construido en vez de la
construccion nueva, apoyen la vivienda como bien de
uso y no de inversién, la vivienda social frente a la vi-
vienda libre, la vivienda en alquiler frente a la vivienda
en propiedad y desencadenen, en suma, un proceso
de informacién, participacién y nueva normativa que
permita retomar la gestion de las ciudades y los barrios
como proyectos de convivencia y no como mero objeto
de lucro de la promocion inmobiliaria. Viendo que estos
medios son precisamente los contrarios de los actua-
les, se trataria de disefiar, como en otra ocasién habia
propuesto (Naredo, 2003b), una «estrategia de transi-
cion» y un «protocolo de minimos» que faciliten la ne-
cesaria reconversién mental e institucional acorde con
los propésitos de sostenibilidad y habitabilidad tantas
veces enunciados en los documentos y directivas de la
UE. La verdadera asignatura pendiente no pasa por
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seguir favoreciendo, a toda costa, la expansiéon de un
negocio inmobiliario que se revela ya muy sobredimen-
sionado e insostenible, sino por proceder a la cada vez
mas obligada reconversién de las politicas e institucio-
nes relacionadas con el mismo.
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