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A actual situacién de crise econémica ha que nos atopamos inmersos desde o
ano 2008 puxo de manifesto importantes desequilibrios macroeconémicos e finan-
ceiros acumulados durante a anterior etapa de alto crecemento (boom inmobiliario,
exceso de endebedamento e perda de competitividade), e mesmo desvelou outros
problemas como a grave situacién orzamentaria ou do mercado laboral.

O sector inmobiliario en Espafia guiou o crecemento econdmico durante moitos
anos, e consolidouse como un sector forte na economia do pais. O ocorrido durante
esta crise mostra o papel fundamental que pode chegar a desempefiar 0 mercado
inmobiliario na xeracién de desequilibrios macroeconémicos. A situacién pola que
esta atravesando esixelle unha capacidade de reinvencién e de innovacion que dea
mostra da sta fortaleza e do seu alto nivel de cofiecemento.

Neste bloque temético abordamos o tema do sector inmobiliario tratando de
ofrecer un amplo cofiecemento deste sector, & vez que identificamos os principais
retos aos que debe enfrontarse para superar a actual situacion. A implantacién
dunha politica mais rigorosa na concesion de créditos hipotecarios, asi como o es-
tablecemento doutros instrumentos macroprudenciais, ou a utilizacion da fiscalida-
de para asegurar un tratamento fiscal neutral da compra con respecto ao aluguer, s6
son algins exemplos dos instrumentos que estan ao alcance das autoridades para
limitar a dindmica expansiva do ciclo inmobiliario.

A primeira contribucién deste bloque tematico é a de Monserrat Pareja e Maria
Teresa Sanchez, quen analizan a traxectoria da politica de vivenda espafiola que
configura o actual sistema de vivenda. Neste artigo caracterizase o estado do be-
nestar en Espafia, identificando os principais instrumentos de politica de vivenda
utilizados ao longo da historia e determinando os efectos tanto negativos coma po-
sitivos que xerou no sistema de vivenda espafiol a politica levada a cabo desde 0s
anos cincuenta. Ademais, sindlanse os retos que ainda quedan por cumprir, ofre-
cendo un posible camifio alternativo para conseguilos.

A continuacion, Paloma Taltavull e Francisco Suarez realizan unha revision do
concepto de accesibilidade & vivenda, e aproximan distintas medidas para Espafia
que pofien de manifesto o complexo da sta aplicacion e a relacién cos distintos
momentos do ciclo econémico.

A pertenza de Espafia & UEM é un aspecto moi importante na saida da crise e
sup6n un camifio inexplorado fronte a crises anteriores. Margarita Rubio propén na
stia contribucion un modelo de equilibrio xeral dindmico, con mercado de vivenda
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tanto de compra como de aluguer, e dentro deste marco tedrico ilustrase como se
transmite a politica monetaria a través do mercado inmobiliario. Asi mesmo, valé-
ranse as implicacions de cambios en politicas relacionadas co mercado do aluguer,
asi como nas preferencias relativas dos consumidores con respecto aos dous tipos
de vivenda. Constitle, pois, un marco de analise valida e moi Util para realizar
exercicios comparativos de politicas econémicas encamifiadas a modificar o peso
relativo do aluguer versus a vivenda en propiedade.

Pola sUa parte, no traballo presentado por Coro Chasco e Beatriz Sanchez elabo-
rase un modelo de prezos hedoénicos que introduce duas medidas subxectivas de
contaminacion atmosférica e ruido, xunto a outras variables de caracteristicas das
vivendas, de accesibilidade e de datos socioeconémicos, que permite analizar o
efecto que a polucidn e o ruido ten sobre o prezo da vivenda no centro de Madrid.
Esta é a primeira vez que aspectos como a avaliacion do impacto da contaminacion
sobre o prezo da vivenda urbana, a utilizacion de variables de percepcion e a regre-
sion cuantilica espacial se combinan nun modelo de prezos hedénicos.

Na sua contribucion, o profesor Manuel Vilas analiza a situacién do mercado
inmobiliario galego e a sta posible evolucion futura. Estuda os factores que orixi-
nan unha débil demanda de vivenda, entre 0s que aparecen como mais relevantes a
sobrevaloracion de custo, as expectativas deflacionistas, o racionamento do crédito
e a saturacion do mercado, todo iso unido a unha pobre dindmica demogréfica.
Tamén se analiza a demanda potencial de vivenda nos proximos dez anos en Gali-
cia.

E certo que a profundidade da actual crise inmobiliaria vén determinada pola
natureza da crise internacional, que se orixinou no mercado da vivenda estadouni-
dense e que se propagou a través dos sistemas financeiros, que desempefian un pa-
pel clave no soporte da actividade residencial e que ainda hoxe afrontan serias difi-
cultades no contexto da crise da zona euro. Relacionado con este aspecto, a ultima
contribucion de Ana lglesias, Maria Celia Lépez, Carmen Lépez e José Manuel
Maside fai referencia ao particular proceso de titulizacion que existe en Espafia, &
stia incidencia no risco das entidades orixinadoras desta actividade e & sua vincula-
cion coa orixe da crise. Analizase o risco sistematico das entidades bancarias orixi-
nadoras de operacions de titulizacién hipotecaria no mercado espafiol, pofiendo de
manifesto que estas operacions de transmision de risco contribuiron a aumentar o
risco, cando menos, o risco sistematico ou de mercado.
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