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« Esteinforme, el tercero de nuestra serie anual, actualiza la
evolucion reciente, las politicas y las perspectivas del sector
de la propiedad residencial.

« Elsector inmobiliario sigue teniendo un enorme interés dada
su gran contribucion al crecimiento econémico de China y
los riesgos financieros que se plantean con las grandes
variaciones de precios.

 Elaumento de los precios inmobiliarios se moderd a lo largo
de ano pasado bajo el influjo de las medidas que tomo el
gobierno para enfriar el mercado, incluidas las restricciones
sobre la compra de viviendas y unas politicas crediticias mas
restrictivas.

e Segun nuestras estimaciones, el mercado sélo esta
ligeramente sobrevalorado. Esperamos gque |os precios se
mantengan moderados a corto plazo, y no se puede descartar
una pequena correccion a la baja, especialmente en las
ciudades con grandes desajustes.

o Las autoridades han puesto en marcha planes ambiciosos
para la construccion de vivienda asequible. La experiencia
internacional puede ofrecer lecciones para las politicas de
financiacion y uso del suelo.
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Desde 1998, cuando se emprendieron reformas orientadas al mercado en el sector inmobiliario de
China, el mercado de la vivienda ha crecido hasta convertirse en uno de los principales motores
de crecimiento de una economia mas amplia. La creciente demanda de vivienda, alimentada por
el rapido crecimiento de las rentas vy la urbanizacion, dio lugar a un boom en la década pasada; en
la actualidad, la inversion en edificios residenciales representa mas del 10% del PIB de China
(Gréfico 1). La contribucion del sector al crecimiento se ha hecho alin mds importante debido a un
gran programa de inversion liderado por el gobierno para ampliar la oferta de vivienda asequible
en 10s proximos anos.
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Dada la importancia del mercado de la vivienda para la economia en general, especialmente por
las funciones que desempenfia en la politica social (vivienda asequible) y en la inversion, la
atraccion del sector sigue siendo enorme vy a él se dirige la atencion tanto de los inversores como
de los responsables de la politica. Gran parte de esa atencion se centra en el aumento de los
precios inmobiliarios en un contexto de gran liquidez del mercado y rapido crecimiento del
crédito (Grafico 2). En opinion de muchos observadores, este aumento de los precios ha
generado riesgos de burbujas de los precios de activos gue, si no se controlan, podrian ser una
amenaza para la estabilidad econdmica vy financiera. Conscientes de estos riesgos, incluida la
necesidad de mantener los precios de la vivienda asequibles para los segmentos de la poblacion
con rentas mas bajas, las autoridades chinas han tomado una serie de medidas en los ultimos 18
meses para enfriar el mercado.

Este es nuestro tercer informe anual sobre la Situacion Inmobiliaria en China. Al igual gue el afio
pasado, actualizamos la reciente evolucion del sector inmobiliario, incluida una evaluacion de las
politicas adoptadas para enfriar el mercado y mantener los precios de la vivienda aseqguibles para
los segmentos de la poblacion con rentas mas bajas. También ampliamos nuestro marco analitico
basandonos en un modelo de oferta y demanda para valorar como han evolucionado los precios
de las ciudades mas grandes con respecto a los fundamentos.

Es alentador que el aumento de los precios se haya moderado un poco con respecto al afio
pasado y gue los riesgos de una pronunciada correccion a la baja, riesgos que sefialabamos en
los dos informes anteriores, hayan disminuido. En concreto, nuestra estimacion del grado de
sobrevaloracion de los precios actuales en relacion con los fundamentos es menor en
comparacion con la valoracion del afio pasado, o que se debe tanto a las mejoras efectuadas en
nuestras técnicas de modelizacion y estimacion, como a gue el aumento de los precios se ha
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moderado. Esto Ultimo es en gran parte consecuencia de los esfuerzos de las autoridades por
frenar la liquidez, restringir el crédito y reforzar las medidas macroprudenciales.

Dicho esto, sigue habiendo retos importantes. En particular, las medidas para mantener los
precios de la vivienda asequibles han seguido deteriorandose en el Ultimo afo, por lo que el éxito
de las ambiciosas iniciativas de las autoridades para fomentar la inversion en vivienda asequible
tiene una importancia aln mayor. A este respecto, nuestro informe se basa en las lecciones de la
experiencia internacional con respecto a las politicas de financiacion y uso del suelo para
viviendas asequibles. Ademas, aungue la brecha se ha reducido, nuestras estimaciones muestran
que los precios del mercado siguen por encima de los que estarian justificados por los
fundamentos, 1o gue implica que todavia puede producirse una pequefa correccion de los
precios a la baja y que, de cara al futuro, el aumento de los precios sera moderado durante un
tiempo.

Al'igual que en los informes anteriores, hacemos una distincion entre las perspectivas a corto
plazo y a largo plazo. A corto plazo, aungue las posibilidades de un aterrizaje brusco en el
mercado de la propiedad son remotas debido al fuerte crecimiento de la renta y a la demanda, los
riesgos a la baja dominan las perspectivas. Sin embargo, a largo plazo, mantenemos nuestra
opinion de que el rapido crecimiento de la renta previsto en China y la urbanizacion favoreceran
el incremento de los precios.

El informe se organiza del modo siguiente. En la Seccion 2 se examinan y se actualizan las
paliticas recientes para controlar las fluctuaciones de los precios. Se evalla el efecto de estas
politicas y sus repercusiones en el sector inmobiliario a corto plazo. En la Seccion 3 ampliamos
nuestro modelo economeétrico de oferta y demanda aumentando el tamafo de la muestra para
cubrir un numero de ciudades y ayuntamientos mucho mayor (de los 6 cubiertos anteriormente
a los 35 actuales) e incluyendo una variable de cara al futuro (crecimiento previsto de la renta)
como factor que determinara los precios de eqguilibrio. La ausencia de esa variable en nuestro
trabajo anterior era una carencia importante que abordamos ahora en este informe. En la Seccion
4 presentamos una valoracion de las perspectivas a medio plazo al proyectar nuestro marco de
oferta y demanda hacia la proxima década. Por Ultimo, en la Seccion 5 ofrecemos algunos casos
practicos de la experiencia internacional que pueden ser Utiles para sacar lecciones con respecto
al programa de vivienda social de las autoridades.
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El mercado de la vivienda de China se ha enfriado en el Ultimo ano, o que se debe a gue las
autoridades han seguido implementando medidas de ajuste monetario y macroprudenciales.
Segun los datos del NBS, que cubren 70 grandes ciudades, el aumento de los precios y las
operaciones de venta se han moderado.’ En concreto, el ritmo de incremento de los precios de la
vivienda llego a su nivel mas alto en abril de 2010, cuando se situd en el 13% en términos
interanuales en el conjunto del pais, antes de moderarse a un ritmo constante hasta bajar al 4% en
mayo de 2011 (Grafico 3) (en general, las tendencias son similares en términos intermensuales).
Por otro lado, también se ha reducido el volumen de operaciones (Grafico 4).

Grdfico 4
Grafico 3 El crecimiento del volumen de ventas ha caido
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2.1 Nuevas medidas para controlar el mercado de la vivienda

A'lo largo del ultimo ano las autoridades han seguido implementando medidas de ajuste para
enfriar el mercado inmobiliario (para mas detalles, véase el Recuadro 1). Las mas significativas se
acometieron en dos nuevas rondas en octubre de 2010 y enero de 2011. Mas concretamente, en
octubre se intensifico la aplicacion de los requisitos de entrada y entrd en vigor la prohibicion de
las hipotecas para las compras de terceras viviendas. Ademas, se redujo el descuento que
pueden aplicar los bancos sobre las hipotecas para las compras de primeras viviendas. En enero
se impusieron restricciones a las compras en las grandes ciudades y en ciudades de tamano
medio, el gobierno central empezo a exigir a los gobiernos municipales gue establecieran
objetivos mas bajos para los aumentos de los precios inmobiliarios y en Shanghai y Chongging se

introdujo a modo de prueba un impuesto sobre la propiedad en la adquisicion de viviendas
nuevas.

2.2 Indicios de moderacion

El efecto acumulativo de la ultima ronda de medidas de ajuste parece haber tenido éxito en
enfriar el mercado. En concreto, el ritmo de los aumentos se ha moderado y hasta se ha vuelto
negativo en algunas ciudades (Gréfico 5).2 No obstante, los precios se mantienen en niveles

'En enero de 2011 el NBS dejo de publicar un indice de precios de la vivienda agregados, y en su lugar ofrece los datos individuales de cada
ciudad con respecto a las ventas de vivienda nueva y usada, respectivamente. Para mantener la continuidad con la serie de datos anteriores
a 2011, hemos agregado el indice de los precios de la vivienda de cada ciudad (para mas informacion, véase el apéndice).

2 El Gréfico 5 se basa en los datos de la Comision Nacional de Desarrollo y Reformas (CNDR), que se concentra en las zonas céntricas de las
ciudades y puede ser un medidor mas preciso de las tendencias de la vivienda en las grandes ciudades, mientras que el NBS tiende a cubrir
un area regional mas amplia. Por ejemplo, los datos del NBS indican que en 2009 los precios residenciales de Pekin, alcanzaron un
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historicamente altos, y la asequibilidad de la vivienda ha seguido erosionandose (Grafico 6).
Ademas, aungue los incrementos de los precios se han moderado, l0s alquileres se han puesto al
dia con retraso (Gréfico 7), de modo que la ratio entre el precio de la vivienda y el alquiler se ha
nivelado (o que, en el otro lado del debate, muchos observadores utilizan como medida para
llegar a la conclusion de que el desajuste del nivel actual de los precios no es tan importante). Por
tanto, en conjunto, podemos concluir que las medidas del gobierno han logrado el efecto que
buscaban, aungue se necesitaran otras medidas adicionales para limitar el ritmo del aumento de
los precios y hacer que éstos vuelvan a ser asequibles.

promedio de 13.799 RMB por metro cuadrado, mientras que la encuesta de la CNDR arroja una cifra mucho mas alta, 21940 RMB por metro
cuadrado.
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Grafico5

Tendencias de los precios en el centro de las principales ciudades
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Grdfico 7
Grafico 6 Las ratios precios-alquileres se han nivelado,
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El volumen de las operaciones se ha moderado y los inventarios han aumentado...

Mas alla de su impacto sobre los precios, las medidas de ajuste parecen haber tenido un efecto de
enfriamiento considerable sobre el volumen de las operaciones (Grafico 4 mas arriba). A nivel
nacional, el volumen de las operaciones se contrajo a mediados de 2010 antes de volver a
recuperarse hacia finales del ano, pero a un nivel mucho mas bajo que en el periodo precedente.
Algunos mercados individuales se han visto especialmente afectados por las medidas de ajuste;
Pekin y Shanghai han experimentado una contraccion continua de los volumenes de ventas
desde la segunda mitad de 2010. Ademas de unos requisitos financieros mas rigurosos y de las
restricciones sobre las compras, la caida de los volumenes de ventas muy bien puede deberse a
que los compradores han pospuesto su decision de compra basandose en las expectativas de
que se produzcan nuevas caidas de los precios en el futuro. Al mismo tiempo, los ajustes de los
precios a la baja pueden ser lentos debido al comportamiento oligopolista de los promotores, que
con toda razon esperan gue los precios se mantengan fuertes a medio plazo dadas las previsiones
de una fuerte demanda vy la escasez de la oferta, especialmente en las grandes ciudades. La
aceleracion de la construccion de nuevas viviendas en la segunda mitad de 2009 (Graficos 8 y 9)

y la caida de las operaciones de venta han dado lugar a un incremento en los inventarios de
viviendas sin vender.
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Grafico 8

El crecimiento de la inversion en el sector
inmobiliario sigue siendo alto

Grafico 9
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... segun los estandares internacionales, el aumento del precio de la vivienda en
China no es alarmante

Siguiendo con el analisis gue haciamos el afio pasado de la experiencia internacional con las
burbujas de los precios inmobiliarios, en el Grafico 10 actualizamos la reciente evolucion de los
precios en China. En comparacion con las tristemente conocidas burbujas de Espafa, EE. UU. y
Japon, el nivel de aumento de los precios en China estd todavia por debajo de los niveles
maximos de esas economias, y el ritmo al que se ha producido dicho aumento ha sido mas
lento que en el caso de Espana y EE. UU. Dicho esto, el incremento actual de los precios
presenta similitudes con el ascenso de los precios en Japon, lo gue justifica el interés de las
autoridades por evitar gue los incrementos se produzcan con mayor rapidez.

Grafico 10
Comparacion internacional de las burbujas de precios
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... los riesgos financieros todavia parecen manejables

A pesar de la inquietud por que los promotores inmobiliarios puedan tener cada vez mas
limitaciones financieras (debido a las restricciones crediticias), de tal modo que podrian
deshacerse del inventario e iniciar una guerra de precios gue provocaria el desplome del
mercado, no hemos hallado datos gue apoyen esta vision. Es cierto que los préstamos a los
promotores inmobiliarios se han acelerado en los Ultimos afnos. Si embargo, estos préstamos en
realidad han disminuido en relacion a las ventas de la construccion (una sefial del flujo efectivo de
las actividades de explotacion) durante el mismo periodo (Grafico 11). En otras palabras, el mayor
apalancamiento del sector inmobiliario después de la crisis financiera mundial se ha apoyado en
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uNos iNgresos aun mas altos de las ventas de la construccion. Sin embargo, a medida que se
contraiga el volumen de operaciones, la ratio deuda-ventas podria deteriorarse. Si la tendencia
continua, el riesgo de liquidez podria convertirse en un problema.

Mientras tanto, desde el periodo de la crisis financiera mundial, el riesgo de apalancamiento del
sector inmobiliario, como ratio de cobertura de intereses (representada por las ventas netas de
inversion, divididas por los gastos de los intereses) ha recuperado su nivel anterior (Grafico 12).
Naturalmente, dado que las hipotecas y créditos inmobiliarios son ahora mas restringidos y han
disminuido (Grafico 13), la liquidez del sector seguird siendo la cuestion mds apremiante.
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...impacto limitado de la vivienda social en los precios del mercado

Otra posible fuente de inquietud para el mercado son los planes que se han propuesto para la
construccion masiva de viviendas sociales, gue podrian aumentar considerablemente la oferta de
viviendas y reducir los precios. Aungue no gueda claro hasta gué punto las viviendas de bajo
coste pueden alejar la demanda potencial del mercado de la vivienda, el impacto a corto plazo
parece limitado, ya que es probable que la escala de la nueva oferta de vivienda publica en las
principales ciudades sea relativamente pequena (véase la Seccion 5 mds abajo donde se amplian
la discusion y los detalles del programa de vivienda sociab.
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2.3 Motores macroeconémicos de la reciente evolucion de los precios

En esta seccion, tratamos de determinar la influencia de los factores monetarios, en concreto del
crecimiento de la oferta monetaria y la inflacion, en la reciente evolucion de los precios de la
vivienda en China. Esto proviene de la comparacion internacional del informe del afio pasado, en
el que observabamos que una caracteristica comun entre los casos de burbujas inmobiliarias
estudiados es la presencia de abundante liquidez y un rapido aumento del crédito. El rapido
crecimiento de la oferta monetaria se asocia con el rapido crecimiento del crédito, de modo gue la

demanda de vivienda, y por consiguiente los precios, tienden a elevarse como proteccion contra
la inflacion.

Para valorar la influencia de los factores macroecondmicos en China, hemos construido un
modelo de serie de tiempo para cuantificar el impacto de la oferta monetaria y la inflacion en la
evolucion de los precios de la vivienda en China (véase el apéndice para mas detalles sobre la
metodologia). Nuestros resultados confirman el papel de estos factores en determinar las
recientes fluctuaciones de los precios de la vivienda, especialmente en el periodo 2005-2008
(Grafico 14). Sin embargo, desde comienzos de 2009, las fluctuaciones de los precios han sido mas
volatiles de lo que se habia previsto con el modelo. En concreto, la caida de las tendencias de los
precios en 2009, el subsiguiente aumento de los precios durante 2010, v la caida mas reciente en
201, superan la prediccion del modelo. Atribuimos la caida de 2009 a los efectos de la crisis
financiera mundial, la subida de 2010 al comportamiento especulativo exacerbado por los
paguetes de estimulo del gobierno, y la reciente moderacion a las medidas de enfriamiento,

efectos todos ellos que no se han captado directamente con las variables macroecondmicas del
modelo.

Grafico 14
Crecimiento de los precios de la vivienda, real y previsto
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2.4 Perspectivas desde el terreno

Aungue el ajuste monetario y las medidas macroprudenciales para enfriar el mercado de la
propiedad han generado preocupaciones en el mercado por un aterrizaje brusco, los resultados
de nuestro sondeo muestran que los participantes sobre el terreno no comparten por lo general
tales preocupaciones. Para medir esas opiniones en preparacion de este informe se distribuyo una
encuesta entre agentes del mercado de la propiedad en las sucursales de CITIC de 19 ciudades de
China (para mas detalles véase el Recuadro 2). Las respuestas y las opiniones desde el terreno son
por lo general coherentes con los datos del NBS, que muestran una tendencia de moderacion
gradual en los aumentos de los precios de la vivienda. La mayoria de los participantes
encuestados creen gue los excesos de 10s precios son pequenos o iNcluso inexistentes. Solo un
pufiado de participantes ven indicios de burbujas de precios y esperan una correccion importante,
conclusion que es aplicable tanto a las ciudades grandes como a las peguenas. Las expectativas
de los encuestados de que sigan produciéendose movimientos alcistas de los precios a corto plazo
se basan en su percepcion de que hay una fuerte demanda gue surge del solido crecimiento
econodmico y de la urbanizacion, asi como otros factores por el lado de la oferta, especialmente
una oferta de suelo limitada.
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Recuadro 1: Medidas para enfriar el mercado inmobiliario

Tabla1
Cronologia de las medidas de politica inmobiliaria, 2009-11

Fecha Descripcion de la politica

Dic 2009 Aumento de la oferta de vivienda social, control de la demanda especulativa, fortalecimiento de las normas del mercado y
promocion de la construccion de proyectos de vivienda de la seguridad social.

Enero 2010 El Banco Central empieza a elevar las rentabilidades sobre las letras a un afo.

Enero 2010 Aumento de la oferta efectiva de vivienda social, regulacion de la demanda de vivienda, disuasion de la demanda especulativa.
El porcentaje de entrada inicial para una segunda hipoteca no puede ser inferior al 40%

Abril 2010 Freno a la demanda de vivienda no razonable, normativa mas estricta de las actividades financieras y la compra de suelo por
parte de los promotores inmobiliarios

Abril 2010 Anuncio de la posibilidad de introducir un impuesto sobre la propiedad inmobiliaria de forma experimental en Shanghai, Pekin,
Shenzhen y Chongging. (Se dice que este impuesto sobre la propiedad serd entre un 12 y un 15% del 70% del valor de la
transaccion histdrica de cada vivienda.)

Abril 2010 El Consejo de Estado decide ajustar los tipos hipotecarios y los requisitos de entrada inicial. Los detalles son los siguientes: 1) Se
requiere que los compradores de segundas viviendas paguen una entrada inicial del 50% en vez del 40%. Los tipos
hipotecarios se suben también a 1,1 veces el tipo de referencia del 594%, frente a 0,8-0,85 veces el tipo de referencia, que era lo
establecido anteriormente. 2) Se requiere que los bancos impongan mayores entradas a los compradores de terceras
viviendas y viviendas sucesivas, aungue no se especifica el porcentaje. 3) Los compradores de primeras viviendas que superen
los 90 m? tendran que pagar una entrada inicial del 30%, frente al 20% anterior.

Abril 2010 El Banco de China (BdC) ha sido uno de los primeros bancos estatales en anunciar ajustes en los requisitos de los contratos de
hipotecas de clientes ya existentes al vencimiento de los mismos para adaptarlos a las normas del mercado actual. Los
acreedores hipotecarios existentes tendran que seguir estos términos: 1) Una entrada inicial minima del 30% para los
compradores de primera vivienda de mas de 90 m? y 0,85 veces el tipo de referencia de 594%; 2) Una entrada inicial minima
del 50% para los compradores de segunda vivienda y 11 veces el tipo de referencia de 59%; 3) 12 veces el tipo de referencia
(594%) para las terceras viviendas y viviendas sucesivas. En el caso de las compras de terceras viviendas y viviendas sucesivas,
el BdC se reserva el derecho de exigir una entrada inicial superior al 50% o bien de no aprobar las solicitudes de hipoteca si los
solicitantes tienen un perfil crediticio de alto riesgo.

Junio de 2010 EI MHURD, el BPdC y el BdC emiten una declaracion conjunta para hacer valer la definicion de compra/hipoteca de segunda
vivienda. Con efecto inmediato, 1os casos siguientes contaran como compras de segundas viviendas Y las hipotecas se
concederan bajo los términos de segundas o sucesivas viviendas: 1) Los compradores que posean al menos 1 propiedad; 2) La
posesion se definird seguin la familia como unidad, en vez del nimero de personas; 3) Incluso los compradores que hayan
saldado sus responsabilidades hipotecarias se contaran como compradores de segundas viviendas; 4) Los compradores de
fuera cuya antigliedad en los registros de impuestos locales o en los registros de la seguridad social sea inferior a un ano se
consideraran como compradores de segunda vivienda seguin distintos bancos.

Octubre 2010 Los créditos hipotecarios para la tercera vivienda o viviendas sucesivas se prohiben a nivel nacional; el porcentaje de entrada
minima inicial se eleva al 50% vy los tipos hipotecarios se establecen en 1,1 veces el tipo de referencia para préstamos del BPdC;
el porcentaje de entrada minima inicial para la compra de primeras viviendas se establece en el 30%; los créditos a los
promotores gue han cometido infracciones de la normativa quedan suspendidos.

Octubre 2010 Ajuste de los tipos de los impuestos sobre escrituras y 10s tipos de tributacion preferencial de las personas fisicas:
1) Para las compras de viviendas Unicas ordinarias, el tipo de impuestos sobre escrituras se reduce a la mitad, y para las
compras de viviendas de un tamafo inferior a 90 m2, el tipo se reduce al 1,0%.
2) Para aguellos que venden las viviendas de uso personal y compran una nueva vivienda en el plazo de un afno, deja de estar
exento el impuesto sobre las personas fisicas.

Octubre 2010 La CBRC reduce el descuento que pueden aplicar los bancos sobre las hipotecas para la compra de primeras viviendas. El
nuevo descuento baja al 15% desde el 30% anterior. (El descuento del 30% en el tipo hipotecario para la compra de primeras
viviendas se lanzé en 2008 como parte del paquete de estimulo de China.)

Noviembre Se anuncian restricciones sobre los fondos de prevision inmobiliaria; el tipo de interés para las segundas viviendas se

2010 incrementa en un 10%. Las compras de segundas viviendas mediante créditos de fondos de prevision inmaobiliaria son
aplicables Unicamente a la compra de una vivienda ordinaria para mejorar las condiciones de vida; el pago de la primera cuota
no sera inferior al 50%, y los tipos de interés no pueden estar por debajo de 1,1 veces el tipo establecido para los créditos de
fondos de prevision de la primera vivienda.

Noviembre El Ministerio de Vivienda y Desarrollo Urbano y Rural y la SAFE anunciaron conjuntamente restricciones sobre las compras de

2010 viviendas de los no residentes. Seguin esta medida, un extranjero puede comprar como mucho una vivienda para su
residencia personal siempre y cuando pueda aportar pruebas de haber trabajado en China durante mas de un afio. La medida
también se aplica a los residentes de Hong Kong, Macao v a los chinos residentes en el extranjero, con algunas relajaciones
menores.

Enero 2011 El Consejo Estatal presenta 8 nuevas medidas para endurecer las limitaciones sobre el mercado inmobiliario: 1) Se les requiere
a los gobiernos locales establecer objetivos de precios de la vivienda en linea con los niveles de renta de 2011; 2) Se acelera la
construccion de propiedades residenciales de la seguridad social; 3) La cuota empresarial para las ventas de viviendas en un
plazo de 5 afos desde la compra debe gravarse en el valor del total de las ventas; 4) El porcentaje de entrada inicial para las
compras de segundas viviendas no debe ser inferior al 60%, frente al 50% anterior, y el tipo de interés sera al menos 1,1 veces el
tipo de referencia; 5) Se potencia la gestidn de la oferta del suelo para vivienda; 6) Se imponen restricciones de compra en
todas las ciudades grandes y de tamafio medio. Las familias que ya poseen una propiedad inmobiliaria sélo pueden comprar
una propiedad mas, mientras que a los gue ya poseen 2 o mas propiedades se les prohibe la compra de propiedades
adicionales; 7) A los gobiernos locales se les exige una estricta implementacion y responsabilidad sobre los objetivos de control
de los precios de la vivienda; 8) Se hacen mejoras en las directrices para la cobertura del mercado de la vivienda en los medios

Pagina



BBVA

Enero 2011 Shanghai y Chongging anuncian el esperado impuesto sobre los bienes inmobiliarios a modo de prueba, que se impondra
sobre las nuevas compras.

Enero 2011 El Consejo Estatal exige a los gobiernos locales la publicacion y el cumplimiento de su objetivo de precios de la vivienda anual
(establecido en linea con el crecimiento de la renta en sus respectivas regiones).

Marzo 2011 El Congreso Nacional Popular de China (CNP) aprobo el 12° plan quinguenal para el periodo 2011-2015, en el gue el gobierno
central tiene como objetivo crear hasta 36 millones de unidades de vivienda publica en los proximos cinco afios (10 millones de
unidades en 2011).

Mayo 2011 La CNDR empieza a imponer una politica de “una vivienda un precio”, bajo la cual se les requiere a los promotores que

mejoren la informacion publica sobre los precios y el volumen de la oferta disponible en la venta de propiedades residenciales.

Junio 2011 La CNDR permite a los vehiculos financieros de los gobiernos locales (LGFV) la emision de bonos para financiar el programa de

vivienda publica.

Fuente: informes periodisticos, comunicados de prensa y paginas web del gobierno

Recuadro 2: Perspectivas desde el terreno basadas en cuestionarios

Con el fin de reunir las opiniones de los mercados
locales, CITIC Bank hizo uso de su red nacional para
distribuir cuestionarios en las principales sucursales de 19
ciudades de primer y segundo nivel. Los cuestionarios se
distribuyeron entre los directivos de las sucursales
locales en mayo vy junio de 2011. Con ello se buscaba
recoger opiniones y percepciones sobre la reciente
evolucion de los precios de los mercados de suelo y los
mercados inmobiliarios locales, la existencia y el tamarfo
de cualqguier burbuja inmobiliaria posible, las perspectivas
para de las tendencias de |os precios en 10s proximos
anos, los efectos de la evolucion del mercado de la
vivienda sobre el crecimiento econdmico, y la eficacia de
las medidas del gobierno. Los principales hallazgos se
resumen de la siguiente forma:

1. Enlos ultimos cinco meses, o gue se percibe es que
los precios de las viviendas han seguido subiendo en
la mayoria de las ciudades, aungue a un ritmo
moderado: de las 19 ciudades, solo en Nanjing y
Dalian los encuestados perciben que ha habido una
ligera caida de los precios. Los encuestados de la
mayoria de las ciudades (12 de 19) creen que ha
habido una caida en el volumen de operaciones. Dos
de los encuestados creen gue el volumen de
operaciones se ha mantenido estable y otros dos
creen que se ha producido un incremento. Estas
percepciones son en general coherentes con la
informacion procedente de otras fuentes de datos,
gque indican una tendencia de moderacion en el
incremento de los precios y una caida en el volumen
de operaciones.

2. Lo que se percibe es que el mercado del suelo ha
seguido un patron similar al del mercado
inmobiliario mas amplio: moderacion en el
incremento de los precios y caidas en el volumen de
las operaciones. Solo los encuestados de cuatro
ciudades creen gue ha habido una caida en los
precios del suelo, mientras que los encuestados de
dos ciudades vieron un incremento de los precios

del suelo y sélo uno de los encuestados dijo que los
precios del suelo se habian mantenido estables. Por
otra parte, los encuestados de 11 ciudades no han
observado cambios en los precios del suelo.

En lo que respecta a la existencia de burbujas en los
precios inmobiliarios, los encuestados de la mayoria
de las ciudades creen que no hay burbujas o que
éstas son peguenas en los mercados inmobiliarios
locales. Solo los encuestados de cinco ciudades
(Shenzhen, Nanning, Nanchang, Suzhou y Hefei)
creen que existen burbujas importantes (definidas
como al menos un 10% de sobrevaloracion). Los
encuestados de cinco ciudades (Nanjing, Nanning,
Pekin, Chengdu y Tangshan) esperan una correccion
de los precios a la baja en el proximo afo. A medio
plazo, los encuestados de todas las ciudades prevén
que los precios de la vivienda seguiran subiendo.

Los encuestados creen que los precios de la vivienda
se sostendran tanto por la demanda como por
factores de oferta. En el lado de la demanda, los
encuestados esperan el apoyo de la urbanizacion
continuada, el crecimiento de la renta y la demanda
de los inversores como proteccion contra la inflacion;
en el lado de la oferta, la limitada disponibilidad de
suelo urbano, el alto coste del suelo, las mejoras en la
infraestructura complementaria y la ubicacion
estratégica son los principales factores de apoyo que
Citaron.

En la mayoria de las ciudades, los encuestados
perciben que los gobiernos locales han
implementado las politicas relativas al sector
inmobiliario de forma eficaz. También consideran
que los objetivos de los precios de la vivienda locales
que han marcado estos gobiernos son razonables.
En lo que respecta a la eficacia de las politicas del
gobierno central para el sector inmobiliario, la
mayoria dice que las restricciones sobre las compras
de vivienda v las politicas hipotecarias han sido muy
efectivas para controlar los precios de la vivienda,

Pagina 12



BBVA

mientras que No hay consenso en cuanto a la
eficacia de estas politicas con respecto a los créditos
inmobiliarios y a la asequibilidad de la vivienda.

Cuestionario

1.

¢Como han evolucionado los precios y los
volumenes de las operaciones en los primeros cinco
meses de 2011 tanto en las viviendas usadas como
en las viviendas de nueva construccion de la region
donde se encuentra su sucursal?

¢Como han evolucionado los precios y los
volumenes de las operaciones del mercado del suelo
(tanto en el sector residencial como en el comercial)
durante el mismo periodo?

En su opinion, Zestan los precios de las viviendas
locales infravalorados o sobrevalorados? En caso
afirmativo, (en qué medida lo estan? ¢Cudles son las
razones?

¢Cual es su opinion sobre las perspectivasde los
precios de las viviendas locales en el proximo ano? Si

se espera gue los precios suban o bajen, ¢en qué
medida lo haran?

¢Qué piensa sobre la eficacia de la reciente politica
inmobiliaria del gobierno central: medidas con
respecto a los creditos inmobiliarios, medidas
hipotecarias, restricciones sobre las compras de
vivienda, medidas para la asequibilidad de la
vivienda?

¢Cual cree que sera el impacto de estas medidas
sobre el crecimiento econdmico local?

¢Con qué grado de eficacia cree que el gobierno
local ha implementado las politicas dirigidas al sector
inmobiliario? ¢Son los objetivos de precios
establecidos por el gobierno local razonables y
factibles?
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Tabla 2

Resumen de los cuestionarios sobre los mercados inmobiliarios locales

Precios de Eficacia delas
Volumen de Tamanode Preciosde la vivienda politicas para
Precios dela Volumen de Precios del operaciones las la vivienda (en mas de el sector
Ciudades vivienda operaciones suelo del suelo burbujas (en1aMo) 1aiio) inmobiliario
Pekin ligera subida ligera caida subida caida sin burbujas %J;ja gl subida eficaz
- : . . algunas ' _ =
Shanghai ligera caida caida burbujas subida <= 5%
: : . . burbujas subida <= : ;
Shenzhen subida ligera caida caida importantes  10% subida menos eficaz
Hangzhou subida subida estable calda sin burbujas %Qda = eficaz
Changchun estable ligera calda sin burbujas %Qda <
. algunas )
Changsha estable caida burbujas subida
Chengdu = calda caida sin burbujas %)'/?a = subida menos eficaz
Dalian ligera caida ligera calda ligera caida calda sin burbujas  estable subida eficaz
) ) ) no esta subida del ,
Fuzhou subida ligera calda estable P 5% eficaz
Guiyang estable ligera calda sin burbujas %E())ida <= =
Haerbin subida caida sin burbujas Aoz =
constante
. . ) 10-30% de ' A ' ;
Hefei caida subida burbLjas subida 510%  subida menos eficaz
Jinan estable caida estable sin burbujas  subida 5-10%  subida eficaz
Kunming estable ligera calda calda sin burbujas dLbioz =
constante
Lanzhou calda caida sin burbujas %dea <= =
) : 10-15% de subida 8- )
Nanchang subida subida estable burbujas 10% = menos eficaz
Nanjing ligera subida ligera caida subida caida sin burbujas  caida10-15%  subida eficaz
. ' ) ) . ; burbujas g =G ' )
Nanning ligera caida ligera caida caida importantes caida10-15%  subida menos eficaz
Shijiazhuan ) ) algunas subida <= .
g subida subida burbujas 10%
' 10% de -
Suzhou subida estable burbujas = eficaz
. : ) ) . . peguenas ) ) : '
Taiyuan ligera subida ligera caida burbuas ligera subida  subida eficaz
Tangshan sin burbujas  caida del 5% menos eficaz
Tianjin subida estable calda calda %dea = eficaz
Xiamen ligera subida ligera caida sin burbujas %dea = subida eficaz
Xi'an ligera caida caida i R subida eficaz
burbujas 5%
Zhengzhou ligera caida %E())ida < - eficaz

Fuentes: CITIC y BBVA Research
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Un modelo mejorado de oferta y demanda...

Para continuar con el informe del ano pasado, hemos actualizado nuestro modelo empirico de
oferta y demanda para calcular el desajuste entre los valores de los precios reales vy los precios de
equilibrio de las mayores ciudades de China. Ademas de actualizar el modelo con nuevos datos
que abarcan hasta mediados de 2011, abordamos las diversas carencias gue presentaba el marco,
con lo que se fortalece la técnica de calculo vy se mejora la estructura del modelo para incorporar
variables de cara al futuro.

En particular, hemos ampliado la cobertura de la muestra, que ha pasado de las seis mayores
areas metropolitanas de China (Pekin, Shanghai, Shenzhen, Guangzhou, Chongging vy Tianjin) a 35
ciudades y ayuntamientos principales cuyos datos estan disponibles (al hacerlo, aumentamos
nuestro modelo para aprovechar la estructura del panel de datos). Para incorporar variables de
cara al futuro, una de las principales carencias del marco anterior, hemos incluido en el modelo la
renta prevista en el futuro. No obstante, dadas las limitaciones del modelo, las dudas sobre la
calidad de los datos vy las complejidades de un analisis como éste, el propdsito de los resultados es
simplemente hacer una reflexion, mas que tratar de predecir los niveles de los precios a corto
plazo.

Con estos ajustes, el marco generall del modelo sigue el de nuestro anterior informe. Los precios
de equilibrio se calculan mediante un modelo econométrico que se basa en el marco de la oferta
y la demanda (véase el Apéndice para mas informacion). Entre los factores subyacentes del
modelo se incluyen el crecimiento de la renta real, la densidad de poblacion y los costes de
construccion. Estos factores determinan los precios de equilibrio al afectar a la oferta y demanda
de vivienda. En general, el alto crecimiento de la renta real y la mayor densidad de poblacion
aumentaran la demanda de vivienda y daran como resultado unos precios de equilibrio mas altos,
en igualdad de circunstancias. Por otro lado, Ios mayores costes de construccion vy los tipos de
interés mas altos sobre los créditos inmobiliarios reduciran la oferta de vivienda, subiendo
también los precios de equilibrio.

Los niveles de precios actuales superan ligeramente los precios de equilibrio...
Como ya nos ocurrio en las estimaciones del afio pasado, seguimos considerando que los precios
actuales de la vivienda son en general mas altos que los que preveé el modelo basandose en los
fundamentos. Sin embargo, cabe destacar que encontramos que el grado de desajuste (7%) es
menor al gue estimabamos anteriormente (22%), debido a la combinacion de una muestra de
mayor tamario (que reduce el desajuste en 5 puntos porcentuales) y las mejoras efectuadas en
nuestras técnicas de calculo y de modelado de las que hablabamos antes (que reducen el
desajuste en 10 puntos porcentuales). La reciente moderacion observada en los incrementos de
los precios ha evitado que el desajuste se haya ampliado, ya gue los aumentos de los precios (Un
4% interanual) han estado en linea con el incremento estimado en los precios de equilibrio.

De acuerdo a los resultados de nuestro modelo, en el primer trimestre de 2011, los precios
inmaobiliarios de las seis zonas metropolitanas mas grandes, con la excepcion de Guangzhou,
fueron superiores a los niveles de equilibrio estimados, superandolos en un 10-20% (en
comparacion con el 20-30% del afio pasado). Los resultados indican una valoracion excesiva ya
en 2003 (en el caso de Shanghai) y en 2007 en las demads ciudades.
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Gréfico 16
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En cuanto a Pekin, se estima que los precios reales subieron por encima de los precios de
eqguilibrio en 2007 (Grafico 16). Desde 2004, los precios reales han subido rapidamente, un 75% en
los ultimos 7 anos, superando asi los factores fundamentales que determinan la demanda, que se
sitlia en torno a un 60%, impulsada en gran parte por el crecimiento de la poblacion vy el rapido
crecimiento de las rentas. Segun las estimaciones de nuestro modelo, en el primer trimestre de
2011 se advierte en los precios inmobiliarios de Pekin una sobrevaloracion media del 13%.

En Shanghai, nuestras estimaciones muestran gue antes de 2003 los precios inmobiliarios reales
estaban en su mayoria alineados con los precios de equilibrio (Grafico 17). Pero después de 2004,
los precios reales subieron rapidamente y la desviacion con respecto a los precios de equilibrio ha
ido en aumento. Los precios reales de las propiedades residenciales se han incrementado mas de
un 80% desde ese ano. No obstante, las estimaciones de nuestro modelo parecen indicar que los
precios de equilibrio, impulsados por el gran crecimiento de los ingresos v la limitada oferta del
parque de vivienda, también han subido rapidamente. En el mismo periodo, dichos precios
registraron un incremento de aproximadamente un 60%. Nuestras estimaciones indican una
sobrevaloracion del 12% en los precios de la vivienda de Shanghai con respecto a los precios de
equilibrio a comienzos de 2011.

En el caso de Shenzhen, nuestros calculos muestran gue hasta 2006 los precios inmobiliarios
reales de la vivienda residencial estaban por debajo de los precios de equilibrio estimados (Grafico
21). Sin embargo, desde 2007 los precios reales han subido por encima del equilibrio estimado.
Durante la crisis financiera mundial, se produjo una caida de los precios reales, mientras que los
precios de equilibrio crecieron ligeramente. Sin embargo, 10s precios reales se recuperaron
rapidamente en 2009. En 2011, se estima gue la desviacion entre los precios reales y los precios
de equilibrio se situia en torno al 9%.

LLa evolucion de los precios inmobiliarios de Guangzhou es el caso atipico de nuestra muestra
(Grafico 20). Seguin nuestras estimaciones, los precios reales se mantuvieron por debajo de los
precios de equilibrio durante el periodo de la muestra. La infravaloracion era del 10% en 2003,
pero los precios reales repuntaron y se produjo una convergencia hacia los precios de eqguilibrio
después de 2004. Estimamos que en 2011, la desviacion ha pasado a ser negativa, hasta un -3%.

En Chonggqging, por el contrario, aungue los precios de equilibrio subieron con mayor rapidez que
en otras areas metropolitanas, en torno a un 80%, los precios reales subieron a un ritmo aun mas
rapido, aproximadamente un 100%. Por tanto, 10s precios inmobiliarios reales han sido
constantemente mas altos que los precios de equilibrio, en torno a un 12% en 2011 (Grafico 19).

Los precios inmobiliarios reales de Tianjin estuvieron bien alineados con los precios de equilibrio
durante el periodo de la muestra, pero recientemente muestran indicios de un desajuste cada vez
mayor (Grafico 18). Seguin las estimaciones de nuestro modelo, los precios de equilibrio
aumentaron mas de un 60% durante el mismo periodo, impulsados por los mayores costes de
construccion, por el crecimiento constante de la renta per capita real y por un crecimiento
limitado de la poblacion urbana. Pero los precios reales se incrementaron en torno a un 80%, de
modo que en 2011 se estima gue en Tianjin hay una sobrevaloracion del 10%.

Para facilitar la comparacion, hemos resumido la informacion de las seis areas metropolitanas (Tabla 3).
De 1999 a 2010, los precios reales aumentaron aproximadamente un 6,2% de promedio por afio en estas
seis areas; por otro lado, los precios de equilibrio aumentaron un 50% de promedio. La subida de los
precios de equilibrio se ha apoyado en el rapido aumento de la renta real (96% al afo de promedio), el
crecimiento de la poblacion (33% al afo de promedio) y los crecientes costes de la construccion (1% al
ano de promedio).

Tabla 3

Fundamentos del mercado inmobiliario y niveles de precios por ciudad

Crecimiento medio 1999-2010

Precios Sobrevaloracion

Renta Costes de Densidad de Precios de estimada

% real construccion poblacion reales equil. (1T2011)
Pekin 10 04 30 62 48 +136
Shanghai 10,1 03 26 93 59 +124
Shenzhen 38 06 98 58 44 +87
Guangzhou 93 12 28 22 19 33
Chongging 14 14 -05 7] 73 +115
Tianjin 1,7 21 17 68 58 +10,0
Promedio 96 10 33 6.2 50 +8,8

Fuente: BBVA Research
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En conclusion, parece que la mayoria de los mercados regionales, con la excepcion de
Guangzhou, experimentan cierto grado de sobrevaloracion y es probable que se produzca alguna
correccion a corto plazo. Subrayamos de nuevo que estos calculos son solo indicativos, dadas las
limitaciones del modelo. La sobrevaloracion de los precios inmobiliarios de estas ciudades podra
eliminarse gradualmente a medida gue se moderen los precios de la vivienda, lo que hace que
sea bastante improbable un escenario de aterrizaje duro.

También podemos aplicar nuestros resultados a las 29 ciudades restantes de la muestra. Estas
ciudades muestran un patron heterogéneo en cuanto a los desajustes de los precios. En concreto,
las ciudades de la region del delta del rio Yangtze muestran importantes indicios de
sobrevaloracion, incluidas las ciudades de Nanjing, Hangzhou y Ningbo. Las regiones del noroeste,
incluidas las ciudades de Urumai, Lanzhou vy Yinchuan han experimentado aumentos de 10s
precios a un ritmo superior a los precios de equilibrio desde que se impulso la politica de “Ir al
Oeste”. En la mayoria de las ciudades de segundo nivel restantes los precios de la vivienda estan
alineados o infravalorados. Cabe destacar que en varias ciudades con un fuerte potencial de
crecimiento los precios de la vivienda se han quedado rezagados con respecto a los valores de
equilibrio estimados, incluidas algunas ciudades de la region del noreste (Changchun vy Harbin en
particular) y de la region del suroeste (como Kunming y Nanning). Nuestro modelo parece indicar
que es posible que estos Ultimos mercados presenten las oportunidades de inversion mas
prometedoras.
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Recuadro 3: Estudio de los desajustes de precios basado en la literatura

En este recuadro se estudian los Ultimos hallazgos sobre
los precios de la vivienda en China con datos
procedentes de diversas investigaciones (véanse las
referencias). En general, nuestras conclusiones coinciden
con la literatura mas optimista, cuyo argumento es que
hay poca evidencia de un desajuste severo (o burbuja).
LLa Tabla 4 resume los principales resultados de los
estudios gue se han consultado.

La pregunta clave en los estudios consultados es si hay
burbujas en el mercado inmobiliario real Por un lado, los
investigadores de la AMHK y de BIS (Ahuja, Cheung et al,
2010, Peng y Tam, 2008, Glindro et al,, 2010) han llegado
a la conclusion de que los precios de la vivienda en China
No estan sobrevalorados en general, pero que el
segmento del mercado de masas en ciertas areas, Como
en Shanghai y Shenzhen, asi como los segmentos de Iujo
de Pekin y Nanjing, si muestran indicios de desajuste en
los precios. Los dos primeros estudios (de la AMHK) solo
tienen en cuenta las regiones de China, mientras que el
tercero compara ciudades en toda Asia.

Por otro lado, los estudios de la NBER (Wu, Gyourko y
Deng, 2010) y de la Universidad de Nottingham (Yao, Luo
y Loh, 2011) han encontrado pruebas de la existencia de
burbujas en los precios inmobiliarios, e insindan que es
muy probable gue el mercado de la vivienda se
desplome en el futuro. Wu, Gyourko y Deng (2010)
comparan los precios de la vivienda y los precios de los
alquileres en las principales ciudades de China, mientras
gue Yao, Luo y Loh (2011 aplican la econometria de serie
de tiempo a los datos agregados de China.

En la literatura no hay consenso sobre cuales son los
principales factores que impulsan los precios
inmobiliarios en China, lo que probablemente se debe a

Tabla 4

gue se tienen en cuenta distintos periodos y se aplican
distintas metodologias. Algunos estudios sostienen que
son los efectos de los fundamentos los que impulsan los
movimientos de los precios, incluidos el crecimiento
economico vy la urbanizacion. Otros estudios creen que
hay pruebas gue apuntan a la relevancia de los
préstamos bancarios y de las condiciones monetarias.

Existe evidencia de que las medidas del gobierno son
importantes. En un estudio del FMI-AMHK, Ahuja, Cheung
et al (2010), llegaron a la conclusion de gue la politica que
implanto el gobierno en abril de 2010 ha reducido por lo
general la brecha entre los precios del mercado y sus
fundamentos, pero los precios del mercado de masas
siguen presentando desajustes en algunas ciudades. Sin
embargo, es posible que las actuales medidas
regulatorias del gobierno sean suficientes, ya gue los
controles del crédito no afectan directamente a los
precios de referencia.

Nuestro estudio se basa en la literatura existente y amplia
los resultados de diversos modos. En concreto, como se ha
expuesto en el texto principal, estimamos dos modelos, uno
basado en un enfogue de serie de tiempo y otro que utiliza
un panel de datos. El modelo de serie de tiempo vy los datos
son similares a los que utilizan Yao, Luo y Loh 2O1), pero en
vez de aplicar los modelos bivariantes de causalidad de
Granger, tormamos en cuenta un modelo de ecuacion
simple de los incrementos del precio de la vivienda. Al igual
gue en ese estudio, también llegamos a la conclusion de
gue el crecimiento de la oferta monetaria es importante
para el movimiento de los precios de la vivienda en China, y
tratamos de utilizar esta informacion para ofrecer nuestra
prevision de crecimiento de los precios de la vivienda a
corto plazo.

Resumen de las conclusiones de los estudios sobre el mercado de la vivienda en China

Factores que impulsan los

Estudios Burbuja precios inmobiliarios
AMHK, Probable e Crecimiento de la renta
Pengy Tam (2008) en las e Urbanizacion
regiones e Créditos hipotecarios
costeras e Gobiernos locales
FMI, AMHK Probable e Préstamos bancarios
Ahuja, Cheung et al enlas e Fundamentos
(2010) regiones o Medidas gubernamentales
costeras
NBER,Tsinghua, NUS, Fuerte e Empresas propiedad del
UPenn, apoyo estado
Wu, Gyourko y Deng e Paquete de estimulo de
(2010) 2008
e Especulacion
Universidad de Fuerte Especulacion
Nottingham, apoyo
Yao, Luo y Loh (2011)
BIS, BSP, Banco de Ligera e Crecimiento econdmico
Tailandia, AMHK, burbuja e Préstamos bancarios
Glindro, Subhanij, en e Tipo de cambio
Szeto y Zhu (2010) algunos e Oferta de suelo
mercados e Instituciones

Tipo de estudio

Modelo de panel de datos dindmico del crecimiento de los precios
inmobiliarios reales aplicado a 31 provincias y ciudades principales;
1998-2004.

Relacion con el precio del alquiler.

Modelo de OLS (minimos cuadrados ordinarios) dindmico de los
precios inmobiliarios (con correccidn hacia los fundamentos),
aplicado a 35 ciudades, 2000-2009.

Enfoque precio-alquiler (precios de los activos).

Ratio precio-alguiler, aplicado a 8 ciudades principales, 2007-2010.

Test de cointegracion de Johanson y Granger Casality sobre los
precios de los activos y la politica monetaria, aplicados a los datos
agregados mensuales, 2005-2010.

Modelo del panel de datos de crecimiento de los precios de la
vivienda (con correccion hacia los fundamentos), aplicado a 32
ciudades de nueve economias asiaticas, 1993-2006.

Fuente: véanse las referencias en la Seccion 6.
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La perspectiva del sector inmobiliario chino a medio plazo es gue continuara experimentando un

fuerte crecimiento. Esta afirmacion se basa en nuestras previsiones de que continuaran las fuertes
tendencias de crecimiento de la renta real, la urbanizacion y el gasto en construccion. Asi pues, los
precios de equilibrio deberian seguir subiendo de forma constante gracias al apoyo de una fuerte
demanda.

Utilizacion de nuestro modelo actualizado para hacer una proyeccion de los

valores inmobiliarios de equilibrio a medio plazo...

Podemos utilizar nuestro marco de oferta y demanda para prever la evolucion de los valores
inmobiliarios de equilibrio a medio plazo (Grafico 20). Como dijimos anteriormente, hemos
mejorado nuestros calculos, ya que ahora incluyen una variable de cara al futuro para captar el
impacto del crecimiento de la renta previsto sobre 10s precios actuales. No obstante, los resultados
son solo indicativos, dado gue persisten las limitaciones del modelo vy las incertidumbres
habituales gue rodean este tipo de previsiones.

La proyeccion de nuestro escenario central hasta 2020 presupone un crecimiento de la renta real
del 10% anual, una urbanizacion (medida en términos de crecimiento de la poblacion urbana) del
2% anual y un incremento de la oferta de vivienda del 7% anual. Estos supuestos estan en linea
con las ultimas tendencias y con estimaciones verosimiles de la demografia, las tasas de inversion
y las perspectivas de crecimiento de China a medio plazo.

Como ya hemos indicado, estimamos gue os precios actuales de la vivienda estan un 7% por
encima de los precios de equilibrio, esta cifra es considerablemente inferior a la de nuestras
estimaciones anteriores, Io gue se debe a la moderacion de los incrementos de los precios que ha
tenido lugar a lo largo del afio pasado, asi como a las mejoras introducidas en nuestra estructura de
modelos, que incorporan las previsiones de renta de cara al futuro y una muestra de mayor tamano.
El grado de sobrevaloracion actual, relativamente pequeno, indica que, a nivel agregado, las burbujas
de los precios de la vivienda no son un problema serio (aunque podrian serlo en determinados
segmentos del mercado o en determinadas ciudades). Si los incrementos de los precios se moderan
en los dos proximos anos, es posible que los precios reales y de equilibrio puedan converger en un
futuro no muy lejano, aungue por el momento, todavia es posible una pequefa presion a la baja en
los precios nominales, especialmente en las ciudades que presentan mayor grado de
sobrevaloracion.

Grdfico 21
Precios de la vivienda reales y de equilibrio
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Nota: Promedio de precios inmobiliarios residenciales en 35 ciudades grandes y de tamafo medio de China.
Fuente: CEIC y BBVA Research

Retos politicos a medio plazo

El gobierno seguird enfrentdandose a retos a medio plazo para fomentar un mercado inmobiliario
saludable. Aungue estimamos que los desajustes de precios son bastante modestos en este
momento, de cara al futuro, la asequibilidad sera una cuestion social acuciante. Para evitar las
distorsiones vy la especulacion en el mercado inmobiliario, serfa util implantar unos incentivos
financieros y unas politicas fiscales firmes, incluida la introduccion del impuesto sobre la propiedad
inmobiliaria a un nivel mas amplio. Por otra parte, las reformas fiscales de los gobiernos locales
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eliminarian los incentivos de los dirigentes de dichas administraciones para utilizar la venta del
suelo como fuente principal de ingresos, lo que inevitablemente impulsaria los precios del suelo y
los precios de la vivienda. Un factor gue se contabiliza adecuadamente en nuestra perspectiva a
medio plazo es el posible impacto en el mercado del programa de inversion en vivienda social
gue han puesto en marcha las autoridades. EI 12° plan quinguenal incorpora el ambicioso objetivo
de construir 36 millones de unidades de vivienda, y ese gran incremento en la oferta podria
afectar al mercado inmobiliario y a los precios de la vivienda. Abordamos este asunto en la
siguiente seccion.
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5.1 Los planes del gobierno

El concepto de vivienda social gue se utiliza hoy en China aparecio por primera vez en 1998,
cuando las autoridades terminaron su practica de distribucion directa de la vivienda e
implementaron reformas basadas en el mercado. Teniendo en cuenta los problemas de
asequibilidad para las familias de rentas bajas, las autoridades trataron de desarrollar programas
de vivienda social como parte integral de una red de seguridad social mas amplia. Desde el
comienzo, el concepto consistiod principalmente en vivienda “econdmica” y de “alquiler bajo”
(véase a continuacion). Pero a medida que los problemas de asequibilidad se intensificaron, las
iniciativas de vivienda social se han ampliado.

La responsabilidad de la construccion y la provision de vivienda social se ha delegado en los
gobiernos locales, pero es el gobierno central el que fija los objetivos. Como los gobiernos locales
tienen pocos incentivos financieros para ofrecer vivienda social, el gobierno central hace
auditorias de sus progresos en el cumplimiento de los objetivos. El gobierno central también
proporciona fondos a los gobiernos locales para cubrir parte de los costes de la provision de
vivienda social y les anima a gue proporcionen el suelo. Dadas las grandes necesidades de
financiacion (se describen con detalle mas abajo), el gobierno central también involucra a
promotores inmobiliarios comerciales, bancos y otras organizaciones sociales en la provision de
vivienda social.

Las necesidades de financiacion y de uso del suelo de un plan tan ambicioso son enormes.
Estimamos que las necesidades de financiacion en los proximos cinco afos son 5,1 billones de
RMB, de los cuales la mitad se gastara en 2011y 2012 y ascenderad al 31% v al 25% del PIB,
respectivamente. El gobierno central se ha comprometido a proporcionar un 7%-8% del total de la
financiacion necesaria en 2011, mientras gue los gobiernos vy los sectores privados tendran que
aportar el resto.

Los retos de la provision de suelo varian segun las distintas categorias de la vivienda social
(Grafico 22). Por ejemplo, la provision de suelo para los programas de reasentamiento de barriadas
de chabolas es automatica, ya que la mayoria de los residentes vuelven a la region renovada tras
un alojamiento a corto plazo. Tal como se describe en el Recuadro 4, el gobierno vendera suelo a
los promotores para la construccion de viviendas econdmicas (que incluye viviendas con precios
limitados), o que significa gue los gobiernos locales pueden obtener ingresos por la venta de
suelo. Por otro lado, la provision de suelo para viviendas publicas en alguiler y viviendas de alqguiler
bajo parece ser mas problematica, dada la falta de incentivos de los gobiernos locales. Para reducir
esas limitaciones, las autoridades han adoptado diversas medidas administrativas con el fin de
asegurar la provision de suelo para vivienda social.

Grafico 22
Estimacion de los planes de vivienda asequible por categoria (2011-15)

reasentamiento de
barriadasde
chabolas

vivienda econémica

viviendade alquiler
bajo

viviendapublicaen
alquiler

Fuente: BBVA Research e informes de prensa
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Recuadro 4: El enfoque de China hacia la
vivienda social

El1120 plan de desarrollo quinqguenal de China plantea varios
objetivos y metas para el desarrollo social y econdémico en

compradores que relinen los requisitos debe estar por
debajo de determinados umbrales. En general, es el
gobierno el gue provee suelo para la construccion de
vivienda economica, por lo gue tales unidades pueden
venderse a precio reducido con respecto al precio de
mercado. Después de un periodo fijo, los habitantes de las

el periodo 2011-15, con un énfasis en el reequilibrio
economico hacia el consumo privado, la promocion del
bienestar social y el desarrollo de nuevos sectores
estratégicos. Uno de los puntos centrales del plan es
abordar el creciente problema de asequibilidad de la
vivienda, incluidos los siguientes puntos clave para:

e establecer un sistema de vivienda en el gue el gobierno
asume la responsabilidad de proporcionar vivienda
social para las familias de bajos ingresos, mientras que
el mercado ofrece la propiedad comercial para las
familias con ingresos relativamente altos.

e aumentar significativamente la provision de vivienda
social, en especial la vivienda publica en alquiler, que
seglin se preve se convertira en el cuerpo principal de
un programa de vivienda social mas amplio.

e motivar a los gobiernos locales para gue asuman la
responsabilidad de supervisar el mercado inmobiliario,
estableciendo metas relevantes y eliminando la

especulacion.

Aungue no se incluye en el propio plan, las autoridades han
establecido el objetivo de construir 36 millones de
unidades durante el periodo 2011-15, de las cuales 10
millones de unidades se terminaran en 2011. La vivienda
social puede clasificarse en las categorias siguientes:

Vivienda econdmica: el tamano de esta vivienda esta
sometido a unos limites estrictos vy la renta de los

Tabla 5
Vivienda asequible

unidades de vivienda economica pueden revender su
vivienda con la condicion de pagar una compensacion al
gobierno. La vivienda con precios limitados entra dentro de
esta categoria: es una nueva forma de vivienda social en la
que el gobierno vende suelo a los promotores a precios
por debajo del mercado y después pone limites a los
precios de venta de las viviendas.

Vivienda de alqguiler bajo: ese tipo de vivienda es
propiedad del gobierno, que se la alquila a familias de
rentas bajas gue retinen los requisitos correspondientes a
precios por debajo del mercado. El suelo para la
construccion vy la financiacion los proporciona
principalmente el gobierno. Las unidades de vivienda de
alquiler bajo no se venden.

Vivienda publica en alquiler: una nueva forma de vivienda
social cuyo objetivo es cubrir la demanda de las familias
Ccuyos niveles de renta estan entre los umbrales que se
requieren para la vivienda economica vy los de la vivienda
de alquiler bajo. A diferencia de la vivienda de alquiler bajo,
la vivienda publica en alguiler puede venderse a los
inquilinos una vez que hayan satisfecho ciertos requisitos
(incluidos un periodo de residencia, un limite de renta y una
compensacion al gobierno).

Reasentamiento de barriadas de chabolas: esta forma de
vivienda social tiene como objetivo mejorar el bienestar de
las familias de rentas bajas que viven areas que se
consideran barrios de chabolas (o “barrios marginales”). El
gobierno asume la responsabilidad de renovar la barriada y
construir vivienda social.

Tipo

Nivel de renta de las
familias cualificadas

Alquiler o venta

Provision de suelo,
modo de desarrollo y financiacion

Vivienda de precios
limitados

Vivienda econdmica

Vivienda publica en
alquiler

Vivienda de alquiler
bajo

Media baja

baja

mas baja

la mas baja

venta; se permite la
reventa con ciertas
restricciones

venta; se permite la
reventa con ciertas
restricciones

alquiler; se permite la
venta con ciertas
restricciones

Alquiler, no se permite
la venta

El gobierno vende el suelo a los
promotores para la construccion;
financiacion a través de promotores

El gobierno proporciona el suelo y
contrata a los promotores para la
construccion; el gobierno es propietario
de las unidades terminadas; financiacion
del gobierno

El gobierno proporciona el suelo y
contrata a los promotores para la
construccion; el gobierno puede invitar a
participar a los fondos sociales

El gobierno proporciona el suelo y
contrata al promotor; la financiacion viene
del presupuesto del gobierno

Fuentes: BBVA Research y CEIC
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5.2 Implicaciones para el mercado de la vivienda en general

Dado el ambicioso tamario de los planes del gobierno para la construccion de vivienda social en
2011112, se prevé que esa inversion sera una de las contribuciones principales al crecimiento
economico de China a corto plazo. La provision de vivienda social en la escala prevista también
podria tener repercusiones importantes para el mercado general de la vivienda, tanto positivas
como negativas. Aungue los esfuerzos por enfriar el mercado inmobiliario comercial generaran
dificultades para el crecimiento econdmico a corto plazo, el programa de provision de vivienda
social ofrecerd una compensacion importante.

Pero al mismo tiempo, la provision de vivienda social podria tener efectos de exclusion sobre el
mercado comercial, tanto por el lado de la oferta como por el lado de la demanda. En cuanto a la
oferta, la vivienda social requerira grandes cantidades de suelo gue, en igualdad de circunstancias,
limitara la disponibilidad de suelo para el mercado inmobiliario comercial. Esto podria impulsar los
precios del suelo y de la vivienda. Por otra parte, en cuanto a la demanda, podria tener un efecto
depresor sobre |0s precios del mercado comercial al actuar como competencia. De hecho, en
2015, se preveé gue la vivienda social represente aproximadamente un 30% de los parques de
vivienda, un aumento del 10% con respecto al nivel actual. En conjunto, creemos que a largo plazo,
las presiones alcistas sobre los precios derivadas del impacto sobre la oferta de suelo podrian
compensar el efecto depresor de una mayor competencia en el lado de la demanda. Esto se debe
a la limitada disponibilidad de suelo designado como urbanizable que, dados los esfuerzos de las
autoridades por proteger la tierra para uso agricola, no es probable que se amplie de forma
significativa en un futuro previsible.

5.3 Lecciones de la experiencia internacional

La vivienda social, a la gue a veces se hace referencia en el ambito internacional como vivienda
publica, asequible o para rentas bajas, pueden ofrecerla los gobiernos, las organizaciones sociales,
las cooperativas o el sector privado. En las Ultimas décadas, la practica de la vivienda social
facilitada por el gobierno se ha extendido internacionalmente y representa en torno al 20% de la
vivienda mundial. A diferencia de las economias avanzadas, las economias de rentas bajas se han
quedado atrds debido a la financiacion y a otras limitaciones para su implementacion. En
promedio, se calcula que la vivienda social representa aproximadamente el 10% del total de la
vivienda en las economias de rentas bajas.

Algunos gobiernos de América Latina estan relativamente mas avanzados y han construido
vivienda publica equivalente al 15% del parque de vivienda en las principales ciudades, por
ejemplo, en Bogota, Caracas, Cuidad de México, Santiago vy Brasilia. Entre los principales factores
determinantes del éxito o el fracaso de los programas de vivienda asequible estan el uso del suelo
y las politicas de financiacion. En el Recuadro 5 se ofrecen detalles de dos casos practicos
relevantes de Ameérica Latina: México y Perd.

Entre las experiencias mas relevantes con respecto a la vivienda publica en Asia estan los casos de
Singapur y Hong Kong (véase la Tabla 6 del Recuadro 5). El programa de Singapur cubre la
asombrosa cifra del 85% de los residentes. Se administra por medio de un organismo
gubernamental, el Consejo de Vivienda y Desarrollo con el apoyo de fondos publicos que, a su
vez, se canalizan a través del Fondo de Prevision Central gue utiliza obligatoriamente los ahorros
de los residentes. Sin embargo, dada la magnitud del grado de intervencion, la escasez del suelo y
la extraordinaria amplitud de la cobertura, puede gue el modelo de Singapur no sea apropiado
para China. Por otra parte, el programa de Hong Kong cubre casi la mitad de la poblacion. El suelo
para la urbanizacion lo ofrece el gobierno de forma gratuita, con financiacion a traveés de los
ingresos fiscales vy las ventas de instalaciones auxiliares (como edificios comerciales y
aparcamientos).
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Recuadro 5: Experiencia internacional en vivienda social: politicas de financiacion y uso del suelo

En el recuadro, estudiamos los casos de América Latina con
respecto a la vivienda social, los programas de México y
Perl, de los que extraemos lecciones relevantes para China.
Dentro de Asia, Singapur y Hong Kong son referencias
Utiles y, aungue No vamaos a examinar aqui sus experiencias,
ofrecemos algunas de sus caracteristicas fundamentales en
la Tabla 6.

1. La experiencia de América Latinaenla
provision de vivienda asequible: México y
Peru

La experiencia de México en vivienda asequible

Financiacion de vivienda asequible

Actualmente, el gobierno federal tiene en marcha cuatro
programas de subvencion a la vivienda que operan a
través de la Secretarfa de Desarrollo Social (Sedesol) y la
Comisiéon Nacional de Vivienda (Conavi). Sedesol es
responsable de tres de estos programas: el Programa
para el Desarrollo de Zonas Prioritarias (PDZP), el
Programa Tu Casa y el Programa Vivienda Rural. A su vez,
Conavi gestiona el programa “Esta es tu casa”.

LLos programas de Sedesol adoptan la forma de
subvenciones directas y se dirigen a los grupos de rentas
bajas que no tienen acceso a los créditos hipotecarios de
las instituciones financieras. Las subvenciones se realizan
en un unico pago Y representan una parte (entre el 5% vy
el 14%) del valor total de una vivienda nueva para la
poblacion de renta baja. En cuanto a la cobertura, estos
programas llegan anualmente a cerca de 800.000
familias, lo que representa aproximadamente un 25% del
total de viviendas (29 millones). El presupuesto total de
estos tres programas, aproximadamente 1000 millones
de dolares estadounidenses, es relativamente pequefio
en comparacion con el total de la financiacion hipotecaria
facilitada por los bancos comerciales vy las instituciones
gubernamentales (cerca de 18.000 millones de ddlares
en 2010). Los programas de Conavi también adoptan la
forma de una subvencion de pago Unico, pero exigen
que los beneficiarios hayan obtenido un credito
hipotecario de una institucion financiera privada o de un
patrocinador de hipotecas del sector publico (Infonavit o
Fovisste). En 2010, se otorgaron un total de cerca de
150.000 subvenciones a traves de este programa, lo que
representa una de cada cuatro de las 610.000 hipotecas
concedidas a nivel nacional.

Politica de uso del suelo

La legislacion de México permite a los ayuntamientos
determinar sus politicas de suelo de forma independiente.
Por consiguiente, hasta ahora, aparte de algunas
experiencias aisladas a nivel estatal, no ha habido muchos
progresos en lograr una politica de suelo unificada y
totalmente coordinada en el conjunto del pais. Sin
embargo, en los ultimos anos, el gobierno federal ha
ideado un nuevo modelo, llamado Desarrollo Urbano
Integral Sustentable (DUIS), bajo el cual los promotores

del suelo y los constructores trabajan en equipo con el
gobierno (a nivel federal, estatal y municipal), para
garantizar no solo vivienda aseqguible, sino también una
infraestructura urbana adecuada (y sostenible) y servicios
para los residentes. Hasta ahora, ya se han aprobado
cuatro proyectos DUIS que estan en proceso de
construccion. En conjunto, reuniran aproximadamente
230.000 unidades de vivienda para cerca de 900.000
personas, sobre todo familias con rentas bajas. Aungue
cada proyecto DUIS tiene un tamano distinto, como
todos consisten en viviendas de nueva construccion, este
modelo implica en realidad la construccion de ciudades
completas de tamafio medio (con una poblacion de entre
200.000 y 250.000 personas) desde cero. El gobierno se
muestra muy entusiasta con este modelo y tiene planes
para desarrollar varios DUIS mas en los proximos anos.

La experiencia de Peru en vivienda asequible

Financiacion de vivienda asequible

En Perd, las subastas de suelo del gobierno han sido
importantes para desarrollar grandes proyectos de vivienda
aseqguible.

Bajo este enfoque impulsado por la oferta, el proyecto se
adjudica a la empresa de construccion que ofrece
construir y vender estas casas al precio mas bajo, una vez
cumplidos ciertos requisitos. El gobierno, a su vez, ofrece
los servicios publicos basicos, es decir, electricidad, agua y
alcantarillado. En el lado de la demanda, el gobierno
canaliza los recursos publicos a traves de un sistema de
financiacion privado, otorgando facilidades financieras (p.
ej. tipos de interés) y subvenciones directas (cuando las
cuotas se pagan puntualmente). Los programas mas
importantes son "Mivivienda" (para viviendas con precios
entre 18.000 y 60.000 dolares estadounidenses) y
"Techo Propio” (para viviendas con precios que oscilan
entre 7000 y 18.000 dolares), el primero esta dirigido a
familias con renta media/baja vy el ultimo a familias con
renta baja. Entre los requisitos gue deben cumplir se
incluyen (i) no ser propietario de ninguna vivienda o tierra
y (i) no haber recibido anteriormente ayuda del gobierno
para comprar o construir una vivienda.

Politica de uso del suelo

El problema principal esta relacionado con la oferta de
suelo para esos proyectos, que cada vez es mas escaso
en las dreas desarrolladas (dreas o distritos centrales). Por
tanto, el estado esta sacando a concurso parte de su
suelo, gue en su mayor parte se adjudicara al desarrollo
de proyectos de vivienda social. Sin embargo, el conjunto
de tierras es limitado y los esfuerzos por sacarlo a
concurso pueden ser lentos y engorrosos. Por otro lado,
el gobierno, a traves del Ministerio de Vivienda,
Construccion y Saneamiento ofrece la infraestructura
necesaria. Sin embargo, debemos destacar gue en
algunos casos, ante la lentitud del gobierno, el mismo
promotor se hace cargo de la infraestructura para
empezar el proyecto mas pronto.
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Tabla 6
Vivienda social en Hong Kong y Singapur

Vivienda

social Hong Kong Singapur

Cuota de El 30% de la poblacion El 85% de la poblacion

mercado reside en viviendas reside en unidades de
publicas en alquiler; vivienda publicas
otro 18% compra
viviendas publicas

Fuentes de Financiacion Gravamenes

financiacion gubernamental, obligatorios del 40-
presupuestos, 50% de la renta
financiacion personal para formar
procedente de un fondo publico
instalaciones auxiliares
comerciales, como
edificios comerciales y
aparcamientos para
generar ingresos

Politica de El gobierno El Consejo de Vivienda

suelo proporciona suelo y Desarrollo saca a

gratuito para la
construccion de
vivienda asequible

Cconcurso suelo para
vivienda asequible del
gobierno, a un precio
muy por debajo del
mercado.

Fuentes: UNCHS, 1996: 200

2. Lecciones para las iniciativas de vivienda
social de China

Aungue algunas experiencias internacionales se consideran

mas satisfactorias que otras, no hay ningun método

‘Optimo” gue se haya aceptado de forma universal. Ademas,
como es natural, los distintos paises tendran que buscar

politicas apropiadas para sus condiciones sociales y
economicas particulares.

Nuestro analisis de la financiacion de vivienda asequible y
las politicas de uso del suelo en el ambito internacional

puede resumirse de la forma siguiente:

En primer lugar, pocos gobiernos pueden costear por si

mismos la vivienda social. Ademas, una intervencion

gubernamental excesiva puede provocar problemas de
ineficacia y corrupcion. El sector privado esta con
frecuencia mejor posicionado para ampliar las operaciones
inmobiliarias y abarcar unos segmentos mucho mas vastos
de la poblacion, incluidas muchas de las familias con las
rentas mas bajas (Banco Mundial, 1993). Basandose en esta
experiencia, es posible que China desee propiciar las
asociaciones publico-privadas. Ademas, en vez de centrarse
en la oferta de vivienda asequible, el gobierno también
puede utilizar métodos en el lado de la demanda y mejorar
la asequibilidad para las familias de rentas bajas.

En segundo lugar, en la mayoria de los paises, la vivienda
asequible tiende a ser de baja calidad y se encuentra en
zonas remotas, 1o que hace que la participacion voluntaria
en esos programas sea menos atractiva. Para evitar estos
problemas, muchos paises utilizan mecanismos de
planificacion como la zonificacion de inclusion, y piden a los
promotores privados gue destinen una parte a unidades
con precios bajos para las familias de rentas bajas. China
podria beneficiarse del mecanismo de planificacion si los
gobiernos locales tienen la suficiente determinacion y
hacen los esfuerzos necesarios para ofrecer vivienda
asequible.

Por ultimo, la experiencia internacional indica gue la oferta
de vivienda asequible es una responsabilidad clara y
compartida entre el gobierno central y los gobiernos
locales. Normalmente, los gobiernos locales son los
responsables de proporcionar el suelo y parte de la
financiacion, y en la mayoria de los casos la responsabilidad
de la gestion de la vivienda asequible también corresponde
a los gobiernos locales. Por consiguiente, el grado de
descentralizacion fiscal, asi como la eficacia y la buena
disposicion de los gobiernos locales son factores cruciales
para el éxito de los programas de vivienda asequible. Sin
embargo, en estos aspectos, 10s gobiernos locales de China
son relativamente débiles. Por ello, probablemente sera
necesario gue el gobierno central siga asumiendo un alto
grado de participacion.
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Datos

A continuacion hacemos un resumen de los datos utilizados en este informe. Todos los datos se
expresan en términos de variaciones interanuales y han sido obtenidos de la base de datos de
CEIC y recopilados por BBVA Research.

Tabla 7
Resumen de los datos
Variables Muestra y frecuencia Notas Fuentes
Indice de precios de la Mensual, 7-2005 - 5-2011 Datos de 2011 NBS, CEIC, y calculos
vivienda agregados recopilados a partir del BBVA
del indice de precios
agregados
indice de precios de la Trimestral, 11998 - 5-2011, Datos de 201 NBS, CEIC, y calculos
vivienda en ciudades 70 ciudades recopilados a partir del BBVA
del indice de precios
agregados
M2 Trimestral, 11998 - 5-2011 CEIC
Inflacion Trimestral, 11998 - 5-2011 CEIC
Renta per capita Anual, 1998-2010 CEIC
Tipo de interés para Trimestral, 11998 - 5-2011 Tipo de interés para CEIC
préstamos préstamos a cinco
anos
Urbanizacion Anual, 1998-2009 Poblacion/area CEIC

En enero de 2011 el NBS dejo de publicar un indice de precios de la vivienda agregados a nivel
nacional y por ciudades. Para que los datos sean coherentes con la serie historica, hemos
reconstruido un indice de precios agregados para 2011 a partir de los indices de precios de la
vivienda de nueva construccion y de segunda mano de cada ciudad (que sigue publicando el
NBS). Las ponderaciones utilizadas para construir el indice de precios agregados se han calculado
con los datos de los precios anteriores a 2010, regresando el indice de precios agregados sobre
Sus componentes.

Descripcion del modelo empirico para calcular los
precios de equilibrio

Para calcular los precios inmobiliarios de equilibrio, hemos utilizado un marco de oferta y
demanda de precios inmobiliarios basicos.> Tomando como referencia este marco, si el mercado
inmobiliario se ajustara a las perturbaciones de forma inmediata, el modelo se acercaria al
equilibrio:

P. =P, =P, (A2)

Obsérvese gue nuestros precios y determinantes anteriores corresponden al nivel de ciudad,
donde el indice / indica ciudades. En la ecuacion de la demanda a largo plazo, los determinantes
incluyen los parques de vivienda (s), los ingresos de los hogares per capita (y) actuales y previstos,
el coste real de los usuarios de capital residencial (medido en términos de tasa de interés real; rr) y
la densidad demografica (dens). Para obtener el precio de la demanda a largo plazo, pd*, nos
hemos servido de una funcion invertida de demanda inmobiliaria, tal como sigue:

3Véase McCarthy y Peach (2004), “Are home prices the next ‘bubble’?” Economic Policy Review, Banco de la Reserva Federal de Nueva York.
Véase también Leung, Chow y Han (2008), “Long-term and short-term determinants of property prices in Hong Kong’, Autoridad Monetaria
de Hong Kong, para obtener informacion sobre la aplicacion de un enfoque similar que se ajusta al mercado inmobiliario de Hong Kong.
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"
pi[ =St A yn T, ymﬁm yi,[+2++a5 rr: +(Zeden5it T, (A22)

Los coeficientes de ingresos y densidad demografica deberian ser positivos (o, oz o, 0e>0),
mientras que se espera que el parque de vivienda y el coste de los usuarios sean negativos (ou,
as<0). Agui el efecto fijo del tiempo especifico a: controla el impacto habitual de las fluctuaciones
macroeconomicas, como los cambios de la oferta monetaria, sobre los precios de la vivienda en
las distintas ciudades.

En lo que respecta a la oferta, se asume que la entrada y salida del mercado garantiza que 1os
promotores No obtendran beneficios a largo plazo. Por ello, si se tiene en cuenta el precio de la
construccion (o), el precio de la oferta a largo plazo, ps*, promueve un indice de inversion lo
suficientemente alto como para cubrir la depreciacion y el crecimiento previsto del parque de
vivienda. Esta relacion se puede expresar como sigue.

P, -aul) +ac (A23)

donde i/s es la tasa de inversion; i, la inversion residencial real, gue queda representada por la
inversion en activos fijos (FAID para el ajuste del sector inmobiliario mediante el deflactor del FAI y
c es el coste de la construccion real. Dado gue los precios mas altos fomentan la inversion, se
espera que el coeficiente del indice de inversion sea positivo (as>0). Se espera gue los precios
inmobiliarios respondan de forma positiva al coste de la construccion (og>0).

En la practica, combinamos las ecuaciones (A2.2) y (A2.3) para calcular su version reducida
utilizando el estimador del panel de datos en Eviews. La desviacion entre los precios reales y los
precios previstos por el modelo nos dara una indicacion del desajuste de los precios de la
vivienda.

Ademas del modelo anterior basado en los fundamentos, también hemos hecho una estimacion
utilizando un modelo de serie de tiempo sobre las tasas de crecimiento del indice nacional de
precios agregados.

Apt=ﬂ1AMl+ﬁ2A|nft+ﬂ3Ait+ﬁ4AY‘+g‘ (A24)

En este modelo la variacion interanual del indice nacional de precios mensual (p) muestra la
influencia de los cambios de la oferta monetaria (M), la inflacién (Inf), los tipos de interés (D y el
resultado econdmico (Y). La incorporacion explicita de las condiciones monetarias y
macroeconomicas nos permite investigar las fuerzas que hay detras de las fluctuaciones y los
desajustes de los precios de la vivienda. Utilizando el paguete estandar en Eviews, confirmamos
gue el crecimiento interanual de los precios es un proceso I(1) y calculamos el modelo dentro de
un marco de cointegracion estandar. Una vez calculado el modelo, utilizamos el crecimiento de
los precios previsto para compararlo con el crecimiento real de los precios. También hacemos
una prevision del crecimiento de los precios hasta 2015.
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