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Editorial I

En un entorno econdmico menos pujante, la construccion se mostré como el sector
productivo mas dinamico de la economia espafiola en 2001. Las previsiones para 2002
adelantan una recesion de la inversion residencial que llevara al sector a crecer a una
tasa del entorno del 2,2%, a pesar de la buena marcha de la ejecucion de la obra ofertada
y el previsible aumento de la realizacion de proyectos publicos por parte de las entidades
locales unos trimestres antes de los procesos electorales de 2003.

La produccion de viviendas, sin embargo, sera significativamente inferior en 2002, como
anticipa el menor nimero de proyectos que se han presentado en los Colegios de
Arquitectos a lo largo de 2001. El menor crecimiento econdmico espafiol, las incertidumbres
existentes en el marco internacional y la desaparicion del “efecto euro” provocaran que
el descenso de las iniciaciones serd mas acentuado en 2002, con unas previsiones de
375.000 nuevas viviendas, lo que supondria una caida del nimero de nuevas viviendas a
construir del 30% en su conjunto.

En los paises de nuestro entorno, en los que la desaceleracion econémica ha sido mayor,
se ha producido una contraccion de las ventas en 2001 que ha llevado a una caida del
ritmo de construccion de nuevas viviendas, especialmente en la sequnda parte del afo.
En este contexto, las revalorizaciones inmobiliarias se han moderado y el aumento de los
precios de las viviendas fue ligeramente superior al de la inflacion en el conjunto de los
paises de la UEM.

En Espafia, sin embargo, el mercado residencial se ha mantenido mas activo que la media
europea a pesar de que también se estan conteniendo las ventas. Los precios inmobiliarios,
por el contrario, continuaron avanzando a tasas elevadas en 2001, si bien se han ralentizado
a medida que avanzaba el afo. Estos ritmos de crecimiento no son sostenibles en el corto
y medio plazo en un entorno de moderacion de la demanda y ralentizacion de la actividad
econdmica. Por ello, mantenemos la prevision de un crecimiento medio de los precios de
las viviendas del entorno del 5% en 2002, con un perfil descendente que pudiera ser mas
acentuado en la sequnda parte del afo.

Las continuas revalorizaciones inmobiliarias por encima de los incrementos salariales en
los Ultimos cuatro afos han deteriorado la relacion entre los precios de las viviendas y los
ingresos familiares. Esta situacion también se ha producido en los paises de nuestro
entorno en los que los precios de las viviendas han aumentado de forma intensa, como
ha sido el caso de Holanda, Irlanda, el Reino Unido o EE.UU.

La politica monetaria tiene una influencia clara en el mercado inmobiliario por los efectos
que producen las variaciones de los tipos de interés en la demanda, y ésta en los precios
inmobiliarios. Se expone en este numero de Situacion Inmobiliaria un anlisis sobre los
canales de transmision de la politica monetaria al mercado inmobiliario, profundizando
en el efecto inducido que sobre el consumo tienen las revalorizaciones inmobiliarias.
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1. Entorno economico y
financiero

¢Optimismo para todos?

En los primeros meses de 2002 se esta observando una
reduccion de las incertidumbres en el entorno internacio-
nal, especialmente las referidas al crecimiento de EE.UU. y,
con ello, a la evolucion del comercio mundial. La recupe-
racion parece evidente y la incognita es ahora su duracion
e intensidad. A medio plazo, el notable aumento de pro-
ductividad se revela como la principal variable de so-
porte para que esta recuperacion se convierta en durade-
ra. Las expectativas empresariales estan abandonando los
minimos de finales de 2001, reflejo del punto de inflexion
que podria estar teniendo lugar en la actividad mundial.

El principal riesgo para las economias avanzadas es que los
factores domésticos limiten su recuperacion, reduciendo
asi la correlacion de su ciclo econdmico con el de la activi-
dad mundial. Europa parece estar en condiciones de bene-
ficiarse del relanzamiento del comercio mundial, especial-
mente con una divisa depreciada, pero las dudas perma-
necen sobre la evolucion de su demanda interna. Mas com-
plicada es la situacion de Japon, donde la amenaza de la
crisis financiera esta obligando a adoptar medidas urgen-
tes, en forma de aumentos de liquidez y de compras de
activos por el sector publico. En el caso de América Latina,
tras la buena noticia de la ausencia de contagio real y fi-
nanciero de la crisis argentina al resto de la region, la prin-
cipal incertidumbre es la evolucion de otro canal de trans-
mision: la inversion extranjera directa.

Se inicia el ciclo alcista de tipos de interés

El creciente optimismo sobre la recuperacion de la activi-
dad estadounidense ha permitido una reduccion de la aver-
sion al riesgo de los inversores, que progresivamente han
regresado a los mercados bursatiles y a los bonos corpora-
tivos, tras un periodo de notable volatilidad provocada por
las dudas sobre la contabilidad creativa de las empresas
tras el "caso Enron". El resultado ha sido un aumento de las
rentabilidades de la deuda publica en todos los plazos de
la curva de deuda estadounidense. Actualmente, las ex-
pectativas apuntan a un abandono del tono claramente
relajado de la politica monetaria, con tipos de interés que
se situan, en términos nominales, en minimos de los ulti-
mos cuarenta afos. Probablemente en un contexto de ex-
pectativas de baja inflacion, y a la espera de que se conso-
lide la recuperacion de la actividad, la Reserva Federal es-
perara al sequndo semestre del afio para iniciar el ciclo
alcista de tipos. Estos finalizaran 2002 un punto por enci-
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ma de su nivel actual y se situaran a mediados del proxi-
mo afo en el entorno del 4%, esto es, en un nivel que
puede considerarse como proximo al “neutral” en una eco-
nomia creciendo cerca de su nivel potencial.

En Europa también se ha producido un repunte notable de
rentabilidades pero, en este caso, no ha venido acompa-
fiado de una mejoria de las previsiones de actividad. Mas
bien esta ligado al deterioro de las previsiones de inflacion
y de la situacion fiscal.

En este contexto las condiciones monetarias europeas pue-
den considerarse como relajadas. Ello lleva a considerar
que el ciclo bajista de tipos ha terminado y que, a lo largo
del afio, se iniciaran las subidas de tipos. La incertidumbre
econdmica, por la evolucion de la demanda interna, y la
politica, por los procesos electorales de Francia, Portugal y
Alemania, pueden retrasar las subidas hasta fin de afio, y
limitarlas a veinticinco puntos basicos en 2002. A media-
dos del proximo afio los tipos de intervencion habran al-
canzado el nivel del 4%, esto es, se anulara el diferencial
con EE.UU. en el corto plazo.

Cuadro 1.1. Previsiones de crecimiento

2000 2001 2002 2003
OCDE 3.9 1.1 1.4 2,6
EEUU 41 1,2 2,0 3,2
UEM 3.4 1,5 1.3 2,3
RU 29 2,3 1.9 2,0
Japon 2,2 -0,4 -0,8 1,0
Paises en desarrollo 54 41 4,5 51
Latinoamérica 4,2 0,6 0,6 3,7
Paises en transicion 6,3 49 3,9 4,2
MUNDIAL 4,7 2,5 2,7 3,6

Fuente: FMI'y BBVA
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Cuadro 1.2 Grdfico 1.2.
Crecimiento del PIB
Previsiones de tipos de interés oficiales
Hoy jun-02 dic-02 jun-03
EE.UU. 1,75 1,75 275 4,00 (%E’E "
UEM 3,25 3,25 3,50 4,00 G o
Previsiones de tipos de interés a 10 afos
Hoy jun-02 dic-02 jun-03 -
EE.UU. 53 52 54 55 25
UEM 52 51 51 52
Previsiones de tipos de cambio 15
Ho jun-02 dic-02 jun-03
Yy J J i I u
EE.UU. 0,88 0,88 0,86 0,86 1997 1998 1999 2000 2001 2002
UEM 129 140 135 135

Fuente: BCE, FED y BBVA

En el largo plazo, con mejores perspectivas de crecimiento
en la economia estadounidense, los tipos de interés en la
economia americana deben ser mas elevados que Europa.

Rango estrecho para el euro

El tipo de cambio actual del euro con el ddlar parece des-
contar la presencia de unos fundamentos contrarios a la
moneda europea. El crecimiento y los tipos de interés de
largo plazo seran mas elevados en EE.UU. que en Europa
en 2002, lo que probablemente contribuira a mantener
los flujos de fondos hacia la economia americana. La in-
flacion, mas elevada en la economia europea, introduce
presiones depreciatorias sobre el euro. En este contexto es
previsible que su rango de oscilacion sea estrecho en los
proximos meses, con presiones a la baja a medida que con-
solide la recuperacion estadounidense.

Espaia: la desaceleracion contintia

La economia espafola experimento una importante
desaceleracion durante los dos ultimos afios, pasando de
crecer el 4,5% en el primer trimestre de 2000 al 2,4% en el
cuarto trimestre de 2001.

La coincidencia de las desaceleraciones a escala interna-
cional encubren que la ralentizacion de la economia espa-
fiola es debida a factores propios, si bien el entorno inter-
nacional puede acentuar dicha ralentizacion. El retraso en
la transmision de los choques externos a la economia es-
pafola hara que el deterioro del contexto internacional
en la ultima parte de 2001 contribuya al menor dinamis-
mo en Espafa en 2002.

La economia espafiola ha estado creciendo a tasas supe-
riores a su potencial, que se sitla en torno al 2,6%, desde
1997, lo que fue posible debido a una serie de factores

Fuente: BBVA, previsiones 2002

transitorios, tanto de demanda como de oferta, que im-
pulsaron el crecimiento econdomico. A éstos se sumo el
posible adelantamiento de decisiones de gasto ante la in-
troduccion del euro en enero de 2002, el llamado “efecto
euro”, que contribuyd a moderar el ritmo de ralentizacion
en los trimestres finales de 2000 y en todo 2001.

El agotamiento de los factores que sustentaron la expan-
sion en la segunda mitad de los noventa y el impacto del
fin del "efecto euro”, unido a la debilidad del comercio
mundial, se traducira en la ralentizacion de la actividad
economica en Espania hasta el 1,7% en 2002.

La desaceleracion del consumo privado permitira que se
frene el deterioro de la tasa de ahorro de las familias, que
podria experimentar una leve mejora desde los minimos
histdricos alcanzados en 2000. Por otra parte, el deterioro
de las expectativas de las empresas y el aumento de los
costes, tanto de explotacion (mayor riesgo salarial y au-
mento, aunque limitado, del coste real del capital) como
de financiacion (por el elevado endeudamiento, a pesar
del moderado aumento de los tipos de interés) incidiran
negativamente sobre la inversion en bienes de equipo, que
continuara reduciéndose a lo largo del afo. La construc-
cion, el componente mas dindmico de los ultimos afios,
tan solo se vera apoyada por la obra civil, ante la recesion
de la inversion residencial.

El entorno internacional, s6lo un apoyo a finales de 2002.

El entorno internacional desempefara un papel importante
en el desarrollo de la actividad. En un mundo globalizado,
el deterioro del contexto exterior incide, en primer lugar,
sobre las expectativas de los agentes nacionales, tanto
empresas como consumidores. En este sentido, la mejora
esperada en la sequnda parte del afio ayudara a cambiar
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las perspectivas sobre la evolucion econdmica. Pero, a pe-
sar de la mejora, tras la ralentizacion del comercio mun-
dial, que pas6 de crecer por encima del 12% en 2000 al
1% en 2001, éste tan solo se expandira moderadamente
en 2002, en torno al 2%, la tasa mas baja, con la excep-
cion de 2001, desde principio de los ochenta. Por tanto,
solo sera un apoyo moderado para la actividad nacional.

Continda perdiéndose competitividad

La mejora del entorno internacional sera matizada por el
deterioro de la competitividad que continuara también en
2002, por el mantenimiento del diferencial de inflacion
con Europa, que no sera compensado por la apreciacion
del tipo de cambio. Las expectativas inflacionistas de la
economia espafola en 2002, medidas a través del IPC
tendencial BBVA se mantienen estabilizadas entre el 3,3%
y el 3,5%, aunque a lo largo de todo el afo, la inflacion
total se situara por debajo de estas cifras gracias al favo-
rable comportamiento esperado para los precios de la ener-
gia y los alimentos no elaborados, los componentes del
IPC con mayor volatilidad. La evolucion de estos factores
se trasladara a la inflacion general, que se reducira hasta
tasas cercanas al 2% a mediados de afio, para luego
repuntar en el sequndo semestre. Con todo la inflacion
media anual se situara en el 3%.

Paulatino deterioro del empleo

En este contexto de desaceleracion economica, la crea-
cion de empleo continuara desacelerandose hasta el 0,9%
en 2002, desde el 2,4% de 2001. Sin embargo, el repunte
de la poblacion activa hasta el 1,5%, produciria un au-
mento de la tasa de paro de 0,5 p.p., hasta el 13,5%.

Leve mejora en la sequnda parte del aio

Con todo, la economia espafola tendra un perfil de evolu-
cion en 2002 que ira de menos a mas. Apoyada por el
entorno exterior, los agentes economicos retomaran la

confianza en la demanda futura, lo que contribuira a la
mejora de las perspectivas de actividad en el sequndo se-
mestre, aunque dificilmente se recuperara, de momento,
el dinamismo de afios anteriores.

Grdfico 1.3.

Inflacion Espaia
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2. Actividad constructora

La desaceleracion economica de la UEM ha llevado a
descensos en la edificacion a lo largo de 2001.

En el area del Euro, el sector de la construccion mostro un
descenso de la produccion a lo largo de 2001 como conse-
cuencia de la menor actividad en el segmento de la edifi-
cacion inmobiliaria y a pesar de la recuperacion de la eje-
cucion en obra civil, especialmente en la sequnda parte
del afo. La actividad constructora ha experimentado una
caida de la produccion mayor que la del conjunto de la
economia, mostrado tasas de crecimiento negativas a lo
largo de todo el afo.

Los ultimos datos correspondientes al tercer trimestre de
2001 ponen de manifiesto que mientras la ejecucion de la
ingenieria civil avanzd un 4,2%, la promocion y construc-
cion inmobiliaria en el conjunto de los paises europeos
descendié un 1,7%. El avance del segmento de la obra
publica se debid al fuerte aumento de la inversion en pai-
ses como el Reino Unido y Holanda, y al dinamismo obser-
vado en los paises del sur. El descenso de la edificacion
tuvo una especial incidencia en Alemania, donde se regis-
tré una caida del 12,8%, y en Francia, donde la actividad
del segmento se contrajo un 2,8% en tasas interanuales.

Tanto la situacion de la cartera de pedidos de las empresas
del sector como el intenso descenso del nimero de permi-
sos de construccion indican que se mantendra el tono de
moderada actividad y no permiten avanzar una recupera-
cion de la construccion en Europa en 2002. El impacto
sera mayor en los paises continentales, donde las inversio-
nes en la obra civil van a ser menos intensas y se manten-
dran bajos volumenes de edificacion.

En Espaiia, la construccion ha tenido un significativo
protagonismo en 2001...

El diferencial del crecimiento de Espafia respecto de Euro-
pa en 2001 se ha apoyado, en parte, en el mayor
protagonismo del sector de la construccion, que crecio un

Grdfico 2.1.

Europa: VAB construccion y PIB
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Grdfico 2.2.

La construccion en Europa
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5,7% de media en el afio. Si bien el sector se ralentizo
respecto de 2000, el fuerte impulso de la obra civil, que se
mostrdo muy dindmica y con tasas de crecimiento del en-
torno del 10% en los tres primeros trimestres del afio, ha
compensado en parte la moderacion de la actividad del

Cuadro 2.1. Construccion en Europa

Indicador de actividad. Tasas de variacion anual

2000 2001

1 Tr. I Tr. 11 Tr. IV Tr. I Tr. Il Tr. I Tr. IV Tr.
EU 15 4.8 2,0 0,5 13 -2,0 -2,0 -14 -1,5
UEM 4,7 1.9 0,7 1,5 -2,1 -2,7 -2,5 -2,4
Alemania 2,0 -2,7 -5.2 -5,5 -14.3 -12,3 -9,7
Francia 3,6 4,0 2,5 4,0 0,8 -0,6 -1,9
Italia 8,7 8,6 10,0 3.2 4,0 3,0
Reino Unido 54 2,2 -1.1 -0,3 -1,2 3.1 58
Espaiia 7.1 6,3 7.1 7.1 7.6 8,5 6,2

Fuente: Eurostat y M° Fomento.
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Grdfico 2.3.

Espaia, PIB y Construccion
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Grdfico 2.4.

Indicador de Confianza de la Construccion
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segmento de la edificacion. La desaceleracion de la eco-
nomia espafola y del fin del impulso de la demanda in-
mobiliaria afectara negativamente al conjunto de la cons-
truccion, que tendra un crecimiento medio del 2,2% en
2002, mostrando un perfil descendente que se suavizara a
medida que avance el afio.

La evolucion de las opiniones empresariales esta siendo
mas favorable en el segmento de la obra civil, mientras
que se nota una moderacion del optimismo en el segmen-
to de la edificacion, producto de la menor entrada de pro-
yectos residenciales y de la ralentizacion de los pedidos de
productos no residenciales en la cartera de las empresas
promotoras y constructoras, especialmente los orientados
al segmento industrial. En su conjunto, el indicador del
clima de la construccion continua manteniendo la ten-
dencia de suave descenso en los primeros meses de 2002
que se prolongara a lo largo del afo.

Grdfico 2.5.

Indicadores de la Construccion
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La evolucion de otros indicadores del sector también re-
fleja la suave ralentizacion de la actividad constructora, si
bien han mantenido tasas de crecimiento positivas a lo
largo del afio. Asi, el consumo aparente de cemento, mas
sensible al desarrollo de la obra civil, aumento un 9,2%
durante el ejercicio 2001, algo mas de un punto por deba-
jo del crecimiento del afio anterior. También el empleo y
los materiales intermedios utilizados en la construccion
mantuvieron ritmos de crecimiento menores (6,1% los ocu-
pados y 1,2 los materiales). La mayor moderacion de la
construccion en 2002 llevara a una ralentizacion de la pro-
duccion de las industrias auxiliares a lo largo del afo y a
un aumento mas suave del empleo.

...apoyado fundamentalmente en el crecimiento de la
obra civil...

La obra civil esta impulsando la actividad constructora gra-
cias al elevado volumen de inversion que se esta realizan-
do en la ejecucion de los planes de infraestructuras, que
han consumido el 53% del total de la obra licitada. Las
elecciones locales de 2003 alteraran el ciclo de la inver-
sion publica y tendran una repercusion positiva para la
inversion, que mantendra tasas de crecimiento superiores
al 5% a lo largo de 2002, para descender en 2003.

La encuesta coyuntural de la industria de la construccion,
elaborada por el M° de Fomento, resalta el dinamismo de
la ingenieria civil en el primer semestre del afio 2001, con
un crecimiento superior al 10%. Tendencia que se modero
en el tercer trimestre y continuara ralentizandose a lo lar-
go de 2002.

A lo largo de 2001, la licitacion oficial en obra civil au-
mento un 34,5% respecto del volumen licitado en 2000. El
esfuerzo inversor mas importante correspondio a los Ayun-
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Grdfico 2.6.
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tamientos y Comunidades Autonomas que licitaron un total
de 8.772 millones de euros, con un aumento interanual
del 38% en el volumen de obra a contratar ofertado, y
alcanzando el 72% del total de la obra publica. La licita-
cion se ha concentrado, principalmente, en el manteni-
miento y desarrollo de nuevas infraestructuras.

...y a pesar de la suave moderacion de la edificacion re-
sidencial.

La reduccion de proyectos inmobiliarios esta teniendo un
reflejo claro en los indicadores adelantados de actividad
como son las viviendas proyectadas y las iniciadas. Asi, los
datos correspondientes a los proyectos contenidos en los
visados de los colegios de arquitectos contemplaban la
promocion de un total de 553.115 viviendas en 2001, lo
que supuso un descenso de casi el 6,0% respecto de las
proyectadas en 2000. Los datos provisionales muestran una
caida superior al 12,5% en la vivienda protegida y ligera-
mente por encima del 5,4% en el caso de la vivienda libre.
Durante los ultimos cinco afios, el impulso de la promo-
cion ha correspondido principalmente a las empresas
promotoras, que se han orientado, fundamentalmente, al
mercado de la vivienda libre.

Cuadro 2.2. Licitacion Oficial en obra Civil

Millones de Eruos

SEGURIDAD ENTES
TOTAL ESTADO  SOCIAL  TERRITORIALES 00.AA.

1998 11.539,8 3.7423 03 7.674,5 122,6
1999 10.042,6 2.736,4 0,1 7.029,3 276,8
2000 9.059,8 2.5148 1.0 6.357,9 186,1
2001 12.183,6 3.1311 24 8.7729 2772
Variacion

2001/2000  34,5% 24,5%  140,0% 38,0% 49,0%

Fuente: Me de Fomento

La creciente importancia de la sequnda residencia y el
mayor dinamismo del segmento de mercado frente al len-
to desarrollo del segmento protegido explica esta evolu-
cion. Las perspectivas para 2002 indican que se pudiera
invertir esta tendencia y aumentara ligeramente la im-
portancia del segmento de la vivienda social.

La reduccion de proyectos se esta trasladando a la activi-
dad del segmento en una menor iniciacion de obra. Asi, el
numero de viviendas iniciadas en los diez primeros meses
de 2001 supero las 468.000 unidades, por lo que en el
conjunto del afio se habran iniciado un total de 540.000
viviendas, casi un 9,0% por debajo de las iniciadas en 2000,
segun los visados de aparejadores. El descenso de los tipos
de interés reales y la mayor intensidad del afloramiento
de efectivo en los ultimos meses de 2001, han permitido
que la iniciacion de viviendas en Espafia haya sido supe-
rior a la estimada inicialmente para el conjunto del afo.

El menor crecimiento econdmico espaiiol, la incertidum-
bre existente en el marco internacional y la desaparicion
del "efecto euro” provocaran que el descenso de las
iniciaciones sera mas acentuado en el 2002, en el que las
primeras previsiones indican que se promoveran del en-
torno de las 375.000 nuevas viviendas, lo que supondria
una caida de la iniciacion residencial del 30% en su con-
junto, con un mayor impacto en las zonas turisticas y en
las ciudades de tamafio medio.

La edificacion no residencial ha terminado el afo con
un comportamiento positivo.

La edificacion no residencial se ha mostrando muy esta-
ble y con crecimientos positivos a lo largo de 2001. En el
conjunto del afio, con datos a octubre, las estimaciones
indican que se habran iniciado mas de 21,2 millones de

Cuadro 2.3. Viviendas Iniciadas. Espaia

Ndmero de viviendas y % variacion

Total Grandes Ciudades/ Costa Costa/Total
Espaia Ciudades  Total% Turistica %
1997 368.259 45976 12,48% 184.579 50,10%
1998 463.099 57.728 12,47% 233.082 50,30%
1999 558.260 58.419 10,46% 298.772 53,50%
2000 594.820 58.060 9,76% 316.455 53,20%

2001 () 540.000 58.000 10,75% 291.800 54,02%
2002 ()  375.000 42.000 11,20% 175.000 46,67%

Variacion Interanual

1998 25,8% 25,6% 26,3%
1999 20,5% 1,2% 28,2%
2000 6,5% -0,6% 5.9%
2001 (%) -9,2% -0,1% -7.9%
2002 (%) -30,6% -27,5% -40,0%

(*) Estimacion BBVA
Fuente: Colegio Aparejadores y BBVA.
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Otros

metros cuadrados, de los que casi dos terceras partes se
destinaran a industrias, almacenes, comercios y oficinas.
Este volumen de obra supuso un aumento de casi el 10%
de la superficie no residencial a construir, siendo las ofi-
cinasy las superficies comerciales los segmentos mas di-
namicos, con aumentos del 24,2% y del 17,1% respecti-
vamente.

Es previsible que, en el corto plazo, la moderacion del
crecimiento economico y en especial el descenso de la
inversion industrial supondran una menor demanda de
espacios industriales. El menor consumo esperado de las
familias a lo largo de 2002 supondra un menor atractivo
para el desarrollo de nuevas superficies comerciales, lo
que llevara a que se produzca, también, una
desaceleracion de la actividad en este segmento.

Situacion Inmobiliaria
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3. Mercado Inmobiliario

Se moderan las revalorizaciones inmobiliarias en Euro-
pa, por la ralentizacion de las ventas.

La moderacion del crecimiento economico a escala inter-
nacional ha llevado a un menor dinamismo en el mercado
inmobiliario europeo, con diferente incidencia en los dis-
tintos paises, pero con una tonica casi generalizada de
menores aumentos de precios y periodos de venta mas
prolongados.

El largo periodo de crecimiento del ultimo ciclo economi-
co en EE.UU. y la UEM supuso un importante estimulo de
la demanda residencial, que genero tensiones en los mer-
cados inmobiliarios y empujo los precios inmobiliarios al
alza. En el caso estadounidense, las revalorizaciones in-
mobiliarias comenzaron en el afio 1993, un afio después
de la recuperacion economica, mientras que en Europa la
reactivacion inmobiliaria no se produjo hasta 1997, tres
anos después de que la economia superara el bache de
1993. En el afo 2001 se ha producido una inflexion en la
evolucion de los precios inmobiliarios, que avanzaron a
ritmos menores que en el afio 2000, en las dos grandes
areas economicas por el impacto de la desaceleracion de
la economia mundial.

En 2001, los precios de las viviendas crecieron a tasas del
2,0% de media en 2001, en términos reales, tanto en Eu-
ropa como en Estados Unidos, segun las primeras estima-
ciones del Censo EE.UU. y del BCE. En los ultimos diez afios,
la revalorizacion media de la vivienda ha sido del 2,3% en
el caso americano y del 0,8% en el conjunto de las econo-
mias europeas. Las diferencias en las revalorizaciones de
los inmuebles se pueden explicar por el mayor dinamismo
de la economia americana, con tasas de crecimiento en

Grdfico 3.1.
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los Ultimos diez afios del 3,4% de media frente a una tasa
del 2,0% en Europa, y la mejor situacion de las familias, en
lo referente a los niveles de paro y crecimiento real de su
renta y riqueza.

A pesar de la ralentizacion de las ventas, en Espaiia no
se han moderado las revalorizaciones inmobiliarias en
2001.

En Espafia también se estan produciendo los mismos sin-
tomas de agotamiento de la demanda observados en nues-
tro entorno: periodos de venta mas largos y menor nime-
ro de visitas a las promociones en marcha. Pero a diferen-
cia del resto de los paises, el mercado inmobiliario se mos-
tré6 muy dinamico, con un elevado volumen de transac-
ciones y con revalorizaciones por encima de las del afio
anterior, y muy superiores a las de los precios de consumo
y los salarios por cuarto afio consecutivo.

Grdfico 3.3.
Precios Vivienda
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A pesar de la moderacion de los factores de demanda, los
precios inmobiliarios en Espafia en 2001 mantuvieron la
senda de afos anteriores, con tasas de variacion crecien-
tes. Asi, el precio de las viviendas en Espafia alcanzo una
media de 1.047,5 euros (174.118 pesetas) por metro cua-
drado construido en el conjunto del afio 2001, lo que su-
puso un avance del 15,4% respecto a los precios de 2000.

El perfil trimestral de los precios muestra, sin embargo,
una ruptura de la tendencia a medida que ha evoluciona-
do 2001, con una primera parte del afio con tasas de cre-
cimiento mas elevadas que las del sequndo semestre. Asi,
mientras en el primer trimestre de 2001 los precios avan-
zaron a una tasa interanual del 16,0%, en el ultimo tri-
mestre lo hicieron a una tasa del 15,1%. El precio medio
de una vivienda en Espafia alcanzo a finales de 2001 los
1.096,2 euros (182.386 pesetas) por metro cuadrado cons-
truido, por lo que una vivienda de tamafio medio se sitla

Grdfico 3.6.
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en el entorno de los 120.000 euros (20,0 millones de pese-
tas), con maximos de 206.500 euros (33,4 millones de pe-
setas) en el Pais Vasco y minimos de 75.900 euros (12,6
millones de pesetas) en Extremadura.

En el ultimo trimestre de 2001, las tensiones de los precios
se han mostrado de forma mas intensa en los centros de
las ciudades, por la mayor escasez de suelo que se produce
en las areas ya consolidadas. Ello ha desembocado en que
las viviendas usadas hayan mantenido tasas de crecimien-
to de precios mas elevadas que las observadas en las vi-
viendas de nueva construccion, generalmente mas abun-
dantes en las periferias. Como se observa en el Gréfico 3.6,
los precios de las viviendas nuevas se moderaron en la se-
gunda parte del afio, para terminar 2001 con una tasa de
crecimiento del 14,1% mientras que las usadas aumenta-
ron un 15,3% en tasas interanuales. La desaceleracion ob-
servada en los precios de las nuevas viviendas se traslada-

Grdfico 3.7.

Precios de las viviendas

Nuevas y Usadas. Tasa de Variacion

(%)

Nueva

mar.96
jul.96
nov.96
mar.97
jul.97
nov.97
mar.98
jul.98
nov.98
mar.99
jul.99
nov.99
mar.00
jul.oo
nov.00
mar.01
jul.o1
nov.01

Fuente: INE, M° Fomento

Situacion Inmobiliaria




BBVA

Situacion Inmobiliaria

Marzo 2002
Grdfico 3.8. Grdfico 3.9.
Precios de las Viviendas Precios de las Viviendas
Tasas de Variacion interanual Pts por m2 y Tasa de variacion anual
20,0%
Costa 200.000 18,0%
16,0%
flefwis N 175.000
14,0%
12,0% 150.000 12,0%
Ptas/m* (Izq) 10,0%
125.000
8,0% 8,0%
100.000 6,0%
4,0%
"//’~.¢ 4,0%
75.000
2,0%
0,0%
50.000 0,0%

1tr.95
3 tr95
1tr96
3 tr.96
1tr97
3tr97
1tr98
3tr98
1tr99
3 tr.99
1 tr.00
3 tr.00
1tr.01
3 tr.01

Fuente: Me Fomento y BBVA

ra a los de la vivienda usada a lo largo de este afio 2002
por la mayor salida al mercado de este tipo de vivienda en
la medida que se terminen el gran numero de promocio-
nes en marcha.

Tras el verano de 2001, los precios de las viviendas en los
municipios costeros avanzaron a tasas inferiores a los de
los municipios interiores por primera vez desde 1996. Esta
menor presion sobre los precios de los inmuebles turisti-
cos, que llevaban creciendo a tasas del entorno del 16,0%
desde finales de 1999, pone de manifiesto el agotamiento
que se esta produciendo en la demanda de segunda resi-
dencia, tanto por parte de los agentes nacionales como
extranjeros.

La ralentizacion del ritmo de creacion de empleo y la con-
tencion que se esta produciendo en los salarios reales esta
llevando a que la confianza de los consumidores se dete-
riore paulatinamente, con valores descendentes desde prin-
cipios de 2001. Ademads, las constantes revalorizaciones de
los activos inmobiliarios y las previsibles alzas de los tipos
de interés estan empeorando las expectativas de las fami-
lias y dificultando el acceso de los nuevos compradores a
una vivienda, lo que esta llevando a un enfriamiento del
mercado inmobiliario en el corto y medio plazo. Por otra
parte, el sector turistico ha comenzando a dar muestras
de menores entradas a las observadas en 2001 y pudiera
moderarse a lo largo de 2002, lo que tendria una inciden-
cia negativa en el segmento destinado a la sequnda resi-
dencia.

Los ritmos de crecimiento de los precios inmobiliarios ob-
servados en 2001 no son sostenibles en un entorno de
moderacion de la demanda y ralentizacion de la actividad
economica. Por ello, mantenemos la prevision de un creci-
miento medio de los precios de las viviendas del entorno
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del 5% en 2002, con un perfil descendente que pudiera
ser mas acentuado en el sequndo semestre del afio, con
precios creciendo a tasas similares a las de la inflacion.

Las mejores condiciones de financiacion hipotecaria exis-
tentes en 2001 han afianzado la demanda inmobiliaria.

A pesar del aumento de precios, la demanda inmobiliaria
en 2001 se ha visto favorecida por los continuos descen-
sos de los tipos hipotecarios que han permitido que la ca-
pacidad de pago de las familias espafiolas haya mejorado
a lo largo del afio. Desde enero hasta diciembre de 2001,
los tipos de interés descendieron del entorno de los 150
puntos basicos, lo que ha permitido que la capacidad de
endeudamiento de las familias aumentase a finales de 2001
hasta los 90.000 euros, un 12,5% por encima de la capaci-
dad de principio de aflo. Ademas, en el ultimo trimestre de
2001, el descenso de mas de 75 puntos basicos de los tipos
de interés ha supuesto una mejora significativa de las con-
diciones para adquirir una vivienda, permitiendo que des-

Cuadro 3.1. Accesibilidad a la Vivienda

Precio Viv. / Esfuerzo sobre Salario (%)

Ingresos Bruto Neto

1998 41 32,2 26,0
1999 4,4 32,7 26,5
2000 49 39,8 32,1
2001 55 43,4 35,0
2002 (¥) 57 43,5 34,4
011 53 43,0 35,2
o1l 54 43,4 35,6
o1 1l 5,6 441 36,2
011V 57 43,0 34,0

(*) Estimacion
Fuente: BBVA
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cendiera el esfuerzo necesario para acceder a la misma, a
pesar de los aumentos de los precios. A finales de 2001, el
ratio de accesibilidad a la vivienda se situ6 en el 43,0% de
los ingresos brutos salariales, un punto porcentual menos
que el del trimestre anterior

Sin embargo, el previsible cambio de signo de la politica
monetaria sugiere que no se produciran descensos adicio-
nales en los tipos de interés, por lo que los indicadores de
accesibilidad se deterioraran a lo largo de 2002 y se am-
pliara el gap existente entre la vivienda adquirible y la
vivienda a precios de mercado. A finales de 2002, las pre-
visiones de precios y de tipos de interés indican que el
esfuerzo para acceder a una vivienda se situara en el en-
torno del 44,0% del salario bruto.

Se ha generalizado el aumento del esfuerzo para acce-
der a una vivienda en los ultimos afios en los paises
desarrollados.

Las continuas revalorizaciones inmobiliarias por encima
de los incrementos salariales en los ultimos cuatro afos

Grdfico 3.10.
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han deteriorado la relacion entre los precios de las vivien-
das y los ingresos familiares. Asi, mientras que en 1997,
una vivienda media tenia un precio similar a cuatro veces
el salario bruto medio de aquel afio, en 2001 dicha rela-
cion ha aumentado hasta cinco veces y media.

Esta situacion también se han producido en los paises de
nuestro entorno en los que los precios de las viviendas
han aumentado de forma intensa, como ha sido el caso de
Holanda, Irlanda o el Reino Unido. En el caso de los EE.UU.,
el deterioro de esta relacion ha sido menor en los ultimos
afios, como corresponde a menores aumentos de precios
inmobiliarios.

Como se puede observar en el Grafico 3.12, La relacion entre
los precios medios de las viviendas y los salarios no solo pre-
senta valores similares en el Reino Unido y Espafa, también
su evolucion hasido pareja a lo largo de la Ultima década. En
2001, la relacion ha empeorado en Espaiia, pero en ambos
casos se situd en el entorno de las 5,5 veces los ingresos
salariales medios. En los EE.UU ésta relacion era de 4,5 veces.

El deterioro de esta relacion en los ultimos diez afios ha
sido mayor en EE.UU que en el caso de los dos ejemplos
europeos, por el menor crecimiento de los salarios reales
en unos anos de crecimiento similar de los precios de las
viviendas. Entre 1990 y 2001, mientras los salarios reales
crecieron del entorno del 50% en U.K. o Espafa, en los
EE.UU lo hicieron por debajo del 20%; sin embargo, los
precios de las viviendas mostraron crecimientos similares
en los tres paises en el conjunto de la década. Tomando
como referencia el aflo 1990 y descontando la inflacion,
las revalorizaciones inmobiliarias fueron del entorno del
70% en EE.UU. y UK. y del 85% en el caso de Espafia.

Las revalorizaciones de estos diez afios han sido acompa-
fiadas en los tres casos en descensos importantes de los
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tipos de interés hipotecarios nominales. Si bien estos des-
censos han sido mucho menores en términos reales, en el
caso espafol han sido mas intensos.

Con estas variables y utilizando método de calculo co-
mun, se observa que el esfuerzo para acceder a una vi-
vienda en el aflo 2001 era similar en los tres casos y del
entorno del 40%. La evolucion en estos diez ultimos afos
muestra una primera parte en la que se cierran las dife-
rencias existentes entre los tres paises y una sequnda par-
te, a partir de que se produjera la liberalizacion real de los
mercados de capitales, caracterizada por una evolucion
similar y creciente desde 1998. Esta igual evolucion es-
conde, sin embargo, diferencias existentes en cada pais
que determina el grado de esfuerzo real, como pueden ser
los beneficios fiscales, que no son considerados en la com-
parativa.

El control de la inflacion y la integracion en la UEM han
propiciado descensos de tipos de interés que han permiti-
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do un acercamiento a la situacion de otros paises, en lo
que al grado de esfuerzo para acceder a una vivienda se
refiere, a pesar del deterioro de los ultimos afos.

Grdfico 3.17.
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Perspectiva Regional

En los ultimos cinco afos, las viviendas se han revalorizado por encima del 50% en el conjunto nacional. Si bien los
crecimientos de precios han sido generalizados, éstos han tenido mayor incidencia en las comunidades insulares, en
el Pais Vasco y en Catalufia, con aumentos superiores al 70% en los cinco afios del periodo. Por el contrario, los
menores crecimientos se han observado en las comunidades de Galicia, Castilla-La Mancha y Extremadura, con
incrementos por debajo del 30% en todos los casos. Como se puede observar en el Cuadro 1, estos afios de revalori-
zaciones inmobiliarias han ampliado la brecha existente entre la mayoria de las comunidades autonomas, en lo que
a los precios inmobiliarios se refiere, produciéndose una polarizacion mayor entre las comunidades de mayor y las de
menor renta.

Cuadro 1. Precios de las viviendas. 1997 y 2001

Euros por m? construido Media Nacional = 100
1997 2001 % Variacion 1997 2001
Media Nacional 684,8 1046,5 52,8% 100,0 100,0
Andalucia 533,2 770,8 44,6% 77,9 73,7
Aragon 5448 878,2 61,2% 79,6 83,9
Asturias 630,1 8723 38,4% 92,0 83,4
Baleares 640,9 1360,0 112,2% 93,6 130,0
Canarias 639,4 1092,4 70,9% 93,4 104,4
Cantabria 698,9 1013,6 45,0% 102,1 96,9
Castilla-Mancha 456,0 576,5 26,4% 66,6 55,1
Castilla-Leon 632,4 905,9 43,3% 92,3 86,6
Cataluia 824,2 1352,4 64,1% 120,4 129,2
C. Valenciana 496,9 748,5 50,6% 72,6 71,5
Extremadura 390,2 505,1 29,4% 57,0 48,3
Galicia 571,7 715,2 25,1% 83,5 68,3
Madrid 1077,6 1605,3 49,0% 1574 153.,4
Murcia 4229 626,7 48,2% 61,8 59,9
Navarra 728,0 11351 55,9% 106,3 108,5
Pais Vasco 930,8 1650,6 77,3% 135,9 157,7
La Rioja 607,2 926,3 52,5% 88,7 88,5

Fuente: M° Fomento y BBVA

La evolucidn salarial en estos aflos tampoco ha sido homogénea espacialmente, lo que ha llevado a que se manten-
gan las diferencias en la capacidad de compra dados los distintos ingresos familiares que se observan en las Comu-
nidades Autonomas. A pesar de que las ofertas de financiacion son similares en todo el territorio nacional, las
condiciones de acceso a una vivienda presentan ciertas diferencias regionales. A pesar de mantener los niveles de
salarios mas elevados, en el Pais Vasco, Madrid, Catalufia y las Comunidades Insulares, los mayores aumentos de
precios han Ilevado a que el esfuerzo para acceder a una vivienda sea muy superior a la media y suponga mas de la
mitad del salario medio bruto en dichas comunidades.
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Cuadro 2. Espaia. Accesibilidad a la Vivienda por CC.AA. 2000 y 2001

Esfuerzo Bruto

2000 2001

(% Salario Bruto)

Vivienda Adquirible

2000

2001

(Millones de pesetas)

Vivienda Mercado

2000

2001

(Millones de pesetas)

Andalucia
Aragon
Asturias
Baleares
Canarias
Cantabria
C Mancha
C Leon
Cataluia
Valencia
Extremadura
Galicia
Madrid
Murcia
Navarra

P Vasco
La Rioja.

Media Nacional

31,7
35,5
32,6
52,9
48,7
42,8
26,7
40,9
52,5
32,1
23,5
33,5
50,2
298
43,4
56,7
39,6
394

35,2
36,4
33,9
63,0
53,7
42,9
28,7
39,3
54,2
34,9
25,5
34,0
57,1
33,0
44,1
57,7
4,7
432

12,24
12,73
14,39
12,50
11,52
11,92
11,562
11,76
13,02
12,06
11,51
11,65
15,60
10,53
12,94
14,37
1,57
13,43

14,34
15,81
16,88
14,15
13,35
15,48
13,18
15,07
16,38
14,05
12,98
13,78
18,45
12,45
16,88
18,77
14,58
14,23

11,04
12,80
13,21
19,18
16,00
14,58

8,65
13,62
19,46
10,98

7,63
11,00
22,40

8,85
16,13
23,53
13,16
15,10

12,83
14,61
14,51
22,63
18,18
16,86

9,59
15,07
22,50
12,45

8,40
11,90
26,71
10,43
18,89
27,46
15,41
17.41

Fuente: M° Fomento y BBVA
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4. Financiacion Inmobiliaria

La financiacion a la vivienda en Europa se desacelera en
2001 en un entorno de estabilidad de tipos.

A finales del tercer trimestre de 2001, la financiacion a la
vivienda en Europa alcanzé un saldo vivo de 1,98 billones
de euros, lo que supuso un incremento del 8,3% respecto
del tercer trimestre de 2000. Desde principios de 2000, el
saldo hipotecario estd moderando sus tasas de crecimien-
to pero ha continuado siendo mas dinamico que el resto
de lineas de financiacion (Grafico 4.1), manteniendo me-
dias de crecimiento de tres puntos por encima del aumen-
to del crédito al consumo y ganando en importancia rela-
tiva. Asi, en estos ultimos tres afios, el crédito para la ad-
quisicion de vivienda ha aumentado 5 puntos porcentua-
les su participacion en la financiacion de las familias, has-
ta situarse en 65% actual, lo que significa que dos de cada
tres euros prestados a las familias en Europa se destinan a
este fin.

Este desarrollo de la financiacion a la vivienda se ha reali-
zado en un marco de tipos de interés hipotecarios relati-
vamente estables, con una media del entorno 6% desde
1998, y en minimos historicos en términos reales. En Eu-
ropa, a finales de 2000, los tipos de interés hipotecarios
comenzaron una senda descendente, anticipandose a la
laxa politica monetaria del BCE, que les ha llevado a si-
tuarse en el entorno del 5,5% a finales de 2001, algo mas
de dos puntos por encima del tipo de referencia de la au-
toridad monetaria.

En los primeros meses de 2002, los tipos de interés han
iniciado, de forma suave pero constante, una senda alcista
que pudiera llevar a que el tipo medio para las hipotecas
en Europa sea del 6,5% a finales de 2002. Estos aumentos

Grdfico 4.1.

Europa: crédito a las familias
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Grdfico 4.2.

Europa. Tipos de interés
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repercutiran negativamente en la demanda inmobiliaria y,
por extension, en la del crédito para su financiacion, que
continuara desacelerandose hasta situarse en tasas del en-
torno del 5% a final de afo.

Familias y empresas contintian impulsando el crédito a
la vivienda en todas sus fases.

En Espanfa, el crédito al consumo de las familias también
esta ralentizandose desde 1999, y de forma mas intensa
que en Europa. Sin embargo, la expansion de la financia-
cion a la vivienda en estos ultimos cinco afios ha sido mas
acentuada y duradera, y no ha empezado a mostrar indi-
cios de moderacion hasta comienzos de 2001. A diciembre
de 2001, la financiacion a las familias para la adquisicion
de vivienda alcanzé un saldo vivo de 205,3 miles de millo-
nes de euros, mostrando un incremento anual del 16,2%,
muy por encima del crecimiento del crédito al consumo.
Dentro de la financiacion a las familias, el credito a la vi-
vienda representa en la actualidad el 66,0% del total, lo
que le situa 6 puntos por encima del peso que tenia a
principios de 1998.

Aunque aun presenta tasas de crecimiento elevadas y un
ligero repunte en el ultimo trimestre de afo, el volumen
de financiacion destinado a la promocion inmobiliaria tam-
bién se esta moderando desde finales de 2000, reflejando
el suave descenso de la iniciacion de nuevas promociones
inmobiliarias. A finales de 2001, el crédito a las activida-
des inmobiliarias alcanzé un saldo vivo de 47.654 millones
de euros, con un aumento interanual de casi el 35%. El
total de la financiacion al sector, desde el punto de vista
de la promocion, la construccion y la adquisicion de vi-
viendas, fue de casi 300.000 millones de euros, un 17,7%
por encima del saldo existente un afio antes.

Situacion Inmobiliaria
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Grdfico 4.3.

Espaia. Crédito a las familias
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Grdfico 4.4.

Promocion, construccion y adquisicion de viviendas
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El crecimiento de la financiacion a la vivienda en todas sus
fases, esta generando un importante volumen de créditos
hipotecarios, aquellos que utilizan la vivienda como colate-
ral, que a finales de 2001 alcanzaron un saldo vivo de 0,31
billones de euros, con un crecimiento interanual ligeramente
por encima del 18%. Del total de préstamos, el 95,8% se
mantenia en la cartera de inversion de las instituciones fi-
nancieras y el 4,2% restante en bonos de titulizacion hipo-
tecaria que se negocian en mercado abiertos.

Cuadro 1. Financiacion empresas y familias.
Total e Hipotecario

Crédito Hipotecario
(Millones) (%)
Bancos 295.063 39,0%
Cajas de Ahorro 260.495 61,5%
Cooperativas 30.452 59,0%
E.F.C. 33.946 11,9%
TOTAL 619.956 48,0%

Fuente: BE y BBVA

Grdfico 4.5.
Financiacion: Total e hipotecaria
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Fuente: B.

El total de la financiacion a empresas y familias por
parte del sistema financiero espafol a diciembre de 2000
era de casi 0,62 billones de euros, lo que significo un
crecimiento de casi el 12% en tasas interanuales. De
este saldo total, el 48% disponia de garantia hipoteca-
ria.

Los aumentos que se estan produciendo en los tipos de
interés en los mercados monetarios y financieros en los
primeros meses de 2002 anticipan un cambio en la di-
reccion de la politica monetaria del BCE y comenzaran
a trasladarse a los créditos hipotecarios en Espafia a
partir de la primavera de 2002.

En diciembre de 2001, los indices mas ligados a los mer-
cados monetarios recogieron rapidamente el cambio de
tendencia e iniciaron un ligero repunte que los situara
en el entorno del 3,75% a finales del primer trimestre
de 2002, cerca de 65 puntos basicos por encima del
minimo de noviembre de 2001. En cuanto al indice de
la deuda publica, mas relacionado con los mercados de
capitales y elaborado a partir de las medias semestra-
les, ha continuado con la tendencia descendente de
meses anteriores si bien pudiera alcanzar el minimo en
el entorno del 4,0% en el primer trimestre de 2002. De
forma similar, los indices elaborados a partir de los cré-
ditos concedidos por las entidades financieras conti-
nuaron descendiendo en los ultimos meses de 2001 y
primeros de 2002, llegando a un minimo del 4,75% de
media del conjunto de entidades.
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Grdfico 4.6.

Indices de referencia del mercado hipotecario
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Las previsiones de tipos de interés indican que se produci-
ran nuevas alzas de tipos por parte del Banco Central Eu-
ropeo a lo largo del afio que pudieran llevar el precio ofi-
cial del dinero hasta el 3,5%, con el consiguiente impacto
en los indices hipotecarios, que se elevarian un punto por
encima de los niveles actuales.

Este desarrollo del crédito hipotecario a lo largo de 2001 se
ha realizado sin perjudicar los ratios de morosidad de la
cartera de las entidades financieras, que se han mantenido
constantes y en unos niveles historicamente bajos desde
principios del afio 2000. En el tercer trimestre de 2001, la
morosidad hipotecaria se situ6 en el 0,63% del total de la
cartera, en linea con los datos correspondientes a los dos
trimestres anteriores y, previsiblemente, similar a la del ulti-
mo trimestre. La buena gestion de la cartera y los continuos
descensos de los tipos de interés han permitido que se ha-
yan alcanzado los minimos de morosidad en un contexto de

Grdfico 4.8.

Bonos de Titulizacion Hipotecaria. Emisiones y Saldo
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desaceleracion economica. El aumento de los tipos junto a
una situacion laboral menos prospera que la de trimestres
anteriores pueden provocar un ligero repunte de los saldos
dudosos, también los hipotecarios, que en ningun caso al-
canzaran las elevadas tasas de ciclos pasados.

El crecimiento del crédito hipotecario ha llevado a las en-
tidades financieras a una mayor necesidad de captar re-
cursos en el mercado. En este contexto, se ha producido
un fuerte auge de la emision de los instrumentos propios
de este mercado, tales como cédulas hipotecarias o bonos
de titulizacion hipotecaria. A finales de diciembre de 2001,
el saldo de cédulas hipotecarias emitidas por las entidades
de crédito alcanzo un volumen vivo de 44.319 millones de
euros, lo que supuso un crecimiento interanual del 18,1%.
Las cédulas emitidas por las cajas de ahorro representaban
el 62% del total mientras que las de los bancos suponian
el 37%.

Grdfico 4.9.
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Durante 2001, el proceso de titulizacion hipotecaria tam-
bién avanzo a buen ritmo, incluyendo tanto préstamos
como cédulas hipotecarias en los bonos puestos en el mer-
cado. En el conjunto del afo se titulizaron créditos y cé-
dulas por algo mas de 11.000 millones de euros, de los que
4.550 millones correspondieron a cédulas titulizadas. El
saldo vivo de este instrumento alcanzo a finales de 2001
un total de 13.200 millones de euros.

Los bonos de titulizacion hipotecaria estan siendo bien
aceptados en los mercados de titulos gracias a la excelen-

te calificacion otorgada por las agencias de rating en la
mayoria de las emisiones. En términos generales, las emi-
siones espafolas se realizan en un 97% en bonos prefe-
rentes y el restante 3% en bonos subordinados; el tipo de
interés es variable y estan referenciadas al euribor,
mayoritariamente a un plazo de 3 meses. La relacion exis-
tente entre el precio de los titulos y el valor de la garantia
hipotecaria que les avalan no ha superado, salvo raras ex-
cepciones, el 60%.

Factores que apuntalan la demanda de vivienda: los tipos de interés

La elevada relacion del precio de una vivienda respecto de los salarios medios implican que la financiacion se transforme en un
elemento fundamental para el dinamismo del mercado inmobiliario. Es por ello que elementos que estructuran la financiacion,
tales como el volumen de recursos existentes, el coste de transformacion de dichos recursos y las condiciones de los préstamos, en
lo referente a tipos y plazos, tengan una incidencia clara en el mercado inmobiliario.

En este sentido, la integracion en la Unidon Econdmica y Monetaria ha permitido a las entidades financieras el acceso a los
mercados financieros en mejores condiciones, disponiendo en la actualidad de un mayor volumen de recursos, a tipos de interés

mas bajos, para la financiacion de empresas y familias.

En lo que al mercado inmobiliario se refiere, el sistema financiero espafol actual tiene la capacidad para captar los recursos
necesarios para la financiacion inmobiliaria e hipotecaria en condiciones competitivas dado que se dispone de amplio acceso a

Cuadro 1. Tipos de interés hipotecarios

1999 2001
Medio Dif BCE Medio Dif BCE
Espaia 4,7 2,0 58 1,5
UEM 53 2,6 6,0 1.7
Dif FED Dif FED
EEUU 73 2,3 7,7 2,8

Fuente: BCE, BE y RF

Grdfico 1
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los mercados de capitales sin una penalizacion anadida y se
han desarrollado nuevos instrumentos para la captacion de
recursos, mejorando también los existentes. Ademas, el control
del flujo de financiacion por parte de la Autoridad Monetaria
se esta realizando por medios distintos del racionamiento del
crédito. Los coeficientes de inversion obligatoria y las restric-
ciones de crédito que existieron en el pasado suponian una
limitacion para la financiacion inmobiliaria, que repercutia en
menores facilidades para el desarrollo de la demanda de vi-
viendas y en un mercado menos profesionalizado.

De forma paralela a lo anterior, los costes de transformacion
de los recursos se han ajustado progresivamente por las mejo-
ras técnicas y de gestion introducidas en las entidades finan-
cieras para hacer frente a la creciente competencia existente
en el mercado hipotecario. El diferencial entre el tipo de inte-
rés de las hipotecas y el precio de dinero se ha reducido en
Espafia hasta situarse entre los paises con menor diferencial a
escala internacional.

En lo referente a los tipos de interés, el control de la inflacion
y la integracion monetaria han permitido el descenso del pre-
cio de los recursos financieros que, en el caso espaiiol, se han
trasladado poco a poco a los consumidores mediante la gene-
ralizacion de los tipos de interés variables. En la actualidad, la
practica totalidad de la cartera hipotecaria es a tipo de interés
variable, por lo que el riesgo de tipos de interés ha pasado al
consumidor, lo que ha permitido que los tipos de interés del
mercado se ajustaran mas intensamente.



Marzo 2002

BBVA

De igual forma, los descensos de los tipos de interés han per-
mitido que los plazos de los créditos se hayan ampliado. Con
tipos de interés por encima del 10%, los alargamientos de los
plazos de amortizacion de las hipotecas mas alla de los diez o
doce afios no suponen un ahorro importante en las cuotas
mensuales en comparacion con el aumento que se produce en
los pagos totales mientras que con tipos de interés menores,
plazos mas dilatados suponen reducciones significativas en la
cuota mensual a pagar por la financiacion de la vivienda (ver
Cuadro 2). Ello ha permitido que, a los tipos actuales, los cré-

Cuadro 2. Tipos de interés, plazos y cuotas

Reduccion
Tipos de interés Plazo Cuota/millon cuota Total intereses

5% 10 afios  10.600 272.786
20 afios  6.600 38% 583.483

10% 10 afios  13.215 585.509
20 afios  9.650 27% 1.315.302

15% 10 afios  16.133 936.019
20 afos  13.168 18% 2.159.336

Fuente: BBVA

ditos se hayan ampliado hasta los 20 o 25 afios de maduracion con importantes ahorros en los pagos mensuales.

Como se puede observar en el Grafico 2, para una familia
con unos ingresos medios de 3 millones de pesetas al afo,
que adquiere una vivienda de 15 millones de pesetas, un cre-
dito hipotecario a un tipo de interés del 5%, con un plazo de
amortizacion de 20 anos, le permitiria una capacidad de fi-
nanciacion suficiente para que con el 80% del valor de la
vivienda, las cuotas mensuales no excedieran del 30% de sus
ingresos brutos. En el caso de que los tipos de interés fueran
del 10%, las cuotas ascenderian hasta el 45% de los ingresos
y hasta el 65% si los tipos fueran del 15%.

Del mismo modo, para tipos de interés iguales, diferentes
periodos de amortizacion suponen mayores o menores ca-
pacidades financieras y, por lo tanto, mayores o menores es-
fuerzos para adquirir una vivienda. Asi, como se observa en
el Grafico 3, la familia del ejemplo anterior, con un crédito al
5%, veria aumentar su esfuerzo financiero para acceder a
una vivienda hasta el 50% de su renta cuando el periodo de
amortizacion se reduce hasta los 10 afios, y descender hasta
el 25% si el plazo aumenta hasta los 30 afios.

Grdfico 3

Sensibilidad a plazos de amortizacion
20 60

Esfuerzo (dcha)

__ 16 50
s
= 2
= =
£ g
12 40 ©
£ £
5 ]
=
5
o
8 30
4 20

10

o
134

30

Afos de Amortizacion

Fuente: BBVA

Grdfico 2

Sensibilidad a tipos de interés

Esfuerzo (dcha)

60

50

Esfuerzo (%)

Capacidad (mill. ptas)

40

5%
10%
15%

Tipos de interés

Fuente: BBVA

El efecto directo que generan los descensos de los tipos de
interés y el inducido por el alargamiento de los plazos, ha
llevado a que una parte muy importante de la poblacion
disponga de la capacidad financiera para acceder a una
vivienda. Extrapolando la estructura del IRPF de 1995, para
una vivienda de 15 millones de pesetas, con unas condicio-
nes de financiacion con tipos de interés del 14% y plazos
de 10 afios, tan solo el 5% de las declaraciones podrian
acceder a una vivienda sin destinar mas del 33% de su ren-
ta bruta al pago de las cuotas hipotecarias. Con un tipo de
interés del 5% y plazos de 20 arios, el porcentaje aumenta-
ba hasta el 60% de las declaraciones.

Cuadro 3. Condiciones financieras y estructura IRPF

Condiciones financieras Estructura IRPF

14% - 10 afos
10% - 15 afos
5% - 20 afios

5% Declara.
20% Declara.
60% Declara.

Fuente: BBVA
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En este sentido, el significado econdmico de los cambios que se
han realizado en la financiacion a la vivienda en Espafa en los
ultimos afos se pueden expresar en un cambio estructural que
desplaza la curva de la demanda (D1 pasaa Dz) de tal forma que,
al mismo precio, mas familias estarian dispuestas a comprar una
vivienda. De igual manera, la curva de oferta se desplazaria (0, a
0,) puesto que, al mejorar las condiciones financieras, més pro-
motores estarian dispuestos a producir vivienda a los mismo pre-
cios. El desplazamiento de la oferta seria menor, por el menor
peso de los costes financieros en la promocion de viviendas en
relacion con la importancia en el caso de las familias. El nuevo
punto de equilibrio significaria un mayor volumen de produc-
cion de viviendas (Q,>Q,) para atender la mayor demanda, pero
a un nivel de precios mas elevados (P,>P,). La magnitud del im-
pacto de un descenso de los tipos de dependera de las elastici-
dades de las curvas de oferta y demanda y del desplazamiento
que produzca en ambas.

La transicion entre dos diferentes niveles de tipos de interés
da lugar a un periodo de ajuste que se caracteriza por creci-

Grdfico 4

Demanda y oferta inmobiliaria. Efecto de una variacion en las
condiciones de financiacion: Menores tipos de interés y mayores
plazos de amortizacion

Fuente: BBVA

mientos elevados de la actividad inmobiliaria acompariados de aumentos de los precios hasta que se alcanza el nuevo equilibrio.
En este proceso de ajuste, se pueden producir sobrevaloraciones inmobiliarias en el corto plazo que tenderan a corregirse con el
nuevo nivel de precios de equilibrio, y no el precedente, como punto de referencia.
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5. Tema del Cuatrimestre

Politica monetaria, precios de
vivienda y actividad economica

Manuel Balmaseda
Ignacio San Martin
Servicio de Estudios BBVA

Introduccion

La interaccion entre la politica monetaria y el mercado
inmobiliario tiene una doble vertiente. Por un lado, las
decisiones de politica monetaria inciden sobre la evolu-
cion de todas las magnitudes inmobiliarias, desde los tipos
de financiacion a la actividad y precio de los activos. A su
vez, la evolucion del sector inmobiliario condiciona, si bien
de forma indirecta, la toma de decisiones por parte de los
bancos centrales, debido, fundamentalmente, a su inci-
dencia sobre las variables econdmicas objetivo de la poli-
tica monetaria. Uno de los temas que mayor atencion ha
suscitado en la literatura reciente sobre la implementacion
de la politica monetaria es si ésta debiera tener como ob-
jetivo la evolucion de los precios de los activos financie-
ros, bien por su impacto directo sobre la economia o bien
por los desequilibrios futuros que pueda suponer. En este
contexto, el debate en torno a los activos inmobiliarios
suscita las mismas incognitas.

La creacion de un espacio monetario Unico en Europa su-
puso la renuncia voluntaria, por parte de las economias
que lo formaron, de su soberania monetaria. Desde 1999,
esta potestad recae en el Banco Central Europeo (BCE) y la
politica monetaria del mismo se disefia sobre la base de
las magnitudes economicas del conjunto europeo de for-
ma agregada, por lo que puede tener impactos asimétricos
en los diferentes paises'. El mercado de la vivienda no esta
aislado de estas asimetrias. El régimen de propiedad de la
vivienda dominante, los costes de las transacciones inmo-
biliarias, la disponibilidad de crédito, el grado de desarro-
llo de la financiacion inmobiliaria, los tipos de interés hi-
potecarios o la facilidad para el desarrollo de la oferta,
entre otras, conforman estructuras nacionales Unicas que
suponen un grado de heterogeneidad muy elevado en lo
que al mercado inmobiliario europeo se refiere. Estas dife-
rencias inducen a pensar que los efectos de la politica
monetaria del BCE tendran repercusiones distintas segtin
el pais de referencia.

En el caso espafol, la armonizacion monetaria europea
supuso un importante recorte de los tipos de interés. Estos
descensos tuvieron un considerable impacto el mercado

! Balmaseda,M y D. Taguas (2001), “Progation of Monetary Policy in Europe.”
Forthcoming.

inmobiliario en la sequnda parte de la década de los no-
venta, y explican parte de la intensa expansion del merca-
do hipotecario de los ultimos afios. Este impulso moneta-
rio favorecio la demanda inmobiliaria, en la medida en
que permitio aumentar la capacidad de endeudamiento
de las familias, y la oferta residencial, al abaratar los cos-
tes financieros de promotoras y constructoras, que alcan-
zaron niveles de produccion maximos.

Sin embargo, el fuerte impulso constructor de estos afios
no ha sido suficiente para compensar la vigorosa expan-
sion de la demanda inmobiliaria, lo que ha presionado al
alza a los precios de las viviendas y de las superficies no
residenciales, que han crecido muy por encima del indice
general de precios.

En estos ultimos afos, la convergencia con Europa, prime-
ro, y la politica monetaria desarrollada por el Banco Cen-
tral Europeo, desde 1999, han desempefiado un papel muy
relevante en el desarrollo del mercado inmobiliario espa-
fiol, si bien de forma indirecta. Por un lado ha incidido en
la produccion final del sector, aumentando el numero de
viviendas construidas. Ademas, ha afectado a los precios
de los inmuebles, que han avanzado a tasas superiores a
las de los costes de la construccion desde 1997.

Estas variaciones que se han producido en el mercado in-
mobiliario y que han sido originadas, en parte, por la poli-
tica monetaria, se han trasladado al contexto
macroeconomico general a través de diversos canales, al-
terando, a su vez, el efecto final de las decisiones moneta-
rias de la autoridad central.

La politica monetaria y los precios de las viviendas.

Existe un amplio consenso en la literatura econdmica ac-
tual sobre la capacidad de la politica monetaria de incidir
sobre la evolucion de la economia real en el corto plazo,
aunque, en el largo plazo, Unicamente afecte al nivel de
los precios. En términos generales, la politica monetaria se
trasmite al resto de la economia a través, fundamental-
mente, de dos canales: el “canal monetario”, mediante los
tipos de interés y el “canal del crédito”, mediante las res-
tricciones de crédito. Desde el punto de vista monetario,
con aumentos o descensos de los tipos de interés reales,
los bancos centrales pueden dificultar o facilitar la inver-
sion de los agentes economicos, familias y empresas, afec-
tando a la actividad.

El canal del crédito bancario surge por via de la restriccion
de liquidez a la que estan sujetos los agentes econdmicos.
La autoridad monetaria gestiona, mediante la politica
monetaria, la capacidad de las instituciones financieras de
abastecer liquidez a los agentes. El canal de transmision
de los efectos de la politica monetaria a través del crédito
tiene dos vertientes. Por un lado, debido a las asimetrias
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existentes en el acceso al crédito por parte de las peque-
fias empresas y familias y las grandes empresas. Asi, cuan-
do existen restricciones de crédito, las empresas mas de-
pendientes de la financiacion externa pueden ver parali-
zados sus proyectos de inversion. Por otra parte, el canal
del crédito también afecta a las decisiones de los agentes
economicos debido al impacto que tienen cambios en los
tipos de interés sobre la riqueza neta de las empresas y
familias. Asi, cuando aumentan los tipos de interés reales,
desciende el valor neto de los activos y los colaterales, lo
que hace mas dificil a las empresas o familias encontrar
financiacion para sus proyectos.

En el mercado inmobiliario, en particular, los canales de
transmision de la politica monetaria son analogos a los
mencionados anteriormente. Asi, el monetario implica que
descensos (aumentos) de los tipos de interés suponen me-
nores (mayores) costes de adquisicion de las viviendas para
aquellas familias con necesidad de financiacion externa,
lo que induce a un mayor (menor) nimero de viviendas
demandadas. El canal del crédito afecta a la financiacion
inmobiliaria en la medida en que una politica restrictiva
(expansiva) supone menos (mas) recursos financieros para
la adquisicion de viviendasy, por lo tanto, un menor (ma-
yor) nimero de familias con la capacidad de adquirir una
vivienda, lo que implica una disminucion (aumento) de la
demanda residencial, con el consiguiente impacto sobre
precios y cantidades en el mercado inmobiliario.

Las variaciones de los precios de los activos que se han
producido en las ultimas décadas en los paises desarrolla-
dos se pueden explicar, en la mayoria de los casos, por la
evolucion de los factores macroecondmicos y por las con-
diciones monetarias existentes. En particular, un reciente
trabajo del Banco Central Europeo? concluye que las deci-
siones de politica monetaria pueden tener efectos signifi-
cativos sobre los precios de las viviendas, desempefiando
tanto las empresas que operan en el mercado de la vivien-
da como las entidades financieras un papel importante
como mecanismo de transmision de dichos efectos.

Por otra parte, la evidencia empirica a escala europea su-
giere importantes diferencias entre paises en los mecanis-
mos de fijacion de precios en el sector inmobiliario.
Kasparova y White® agregan los paises de la Union Euro-
pea en cuatro grupos, en funcion de su inflacion historica
y de los tipos de cambio, y muestran que la combinacion
de los factores, de demanda y de oferta, propios de cada
pais explican las diferencias existentes en la evolucion de
los precios inmobiliarios de los distintos grupos de paises.

2Jacoviell, M (2000), “House Price and the Macroeconomy in Europe: Results from a
Structural VAR Analysis." Working Papper n° 18; European Central Bank Working Papper
Series. Frankfurt 2000.

3 Kasparova, Dy M. White, (2001), “The Responsiviness of House Prices to Macroeconomic
Forces: A Croos-country Comparison”. European Journal of Housing Policy 1(3), 2001.

Ello determina el contexto macroecondmico en el que el
BCE debe desarrollar la politica monetaria y fijar los tipos
de interés, que a su vez incidira en la evolucion de los
precios inmobiliarios. Pero ademas, las diferencias en los
mecanismos de transmision de la politica monetaria indu-
cen evoluciones diferentes de los precios de la vivienda en
distintos paises ante variaciones similares en los tipos de
interés. Ello sugiere, segun Kasparova y White, que la poli-
tica monetaria unica puede tener impactos asimétricos en
los precios inmobiliarios de la Union Europea, que redun-
darian negativamente en la integracion de los distintos
mercados inmobiliarios europeos.

Independientemente de estos factores diferenciales, la evi-
dencia empirica para la economia espafiola sugiere que las
decisiones de politica monetaria afectan al mercado inmo-
biliario tanto en cantidades como en precios. La estimacion
del impacto dindamico de un endurecimiento o una relaja-
cion de esta politica monetaria se puede realizar mediante
técnicas VAR (ver recuadro adjunto). En este contexto, el
aumento de los tipos de interés oficiales en un punto dismi-
nuye la edificacion, si bien la actividad inmobiliaria no se
reduce hasta pasados varios trimestres, teniendo su impac-
to maximo en el periodo comprendido entre 4 y 6 trimes-
tres después de la contraccion monetaria. En lo que respec-
ta a los precios, la subida de los tipos de interés tiende a
reducir los precios de los activos inmobiliarios. Pero, como
se observa en el Grafico 5.1, es tan s6lo marginalmente sig-
nificativo y los intervalos de confianza son relativamente
anchos. Ademas, la politica monetaria tiene efecto sobre
los precios de las viviendas con un retraso incluso superior
al de la edificacion (no tiene efecto hasta mas un afo des-
pués de la subida y perdura durante el afio y medio siguien-
te). Todo ello sugiere la dificultad de utilizar la politica mo-
netaria para incidir sobre los precios de los inmuebles. Fi-
nalmente, los tipos de interés hipotecarios evolucionan con
cierto retraso respecto a los tipos oficiales (en torno a me-
dio afo), pero las magnitudes de subida y bajada reflejan
bastante fielmente su evolucion.

El sector inmobiliario como canal de transmision de la
politica monetaria

El papel desempefnado por los activos financieros como
canal de transmision de la politica monetaria esta siendo
un foco de estudio preferencial en los ultimos afios. En
este sentido, los activos inmobiliarios desarrollan un rol
de similar relevancia, si bien menos estudiado, debido a su
impacto sobre la actividad economica. Mishkin* identifica
tres canales por los que los aumentos de precios de los
inmuebles inciden en la demanda agregada:

#Mishkin, F. (2001). The Transmission Mechanism and the Role of Asset Prices in Monetary

Policy. National Bureau of Economic Research, Working Paper 8617. Cambridge MA
(2001).



Marzo 2002

BBVA

Grdfico 5.1.

Impacto de una subida de los tipos oficiales de 1%

Respuesta de los precios de la vivienda
005 005

003 003

Respuesta de la edificacion

Respuesta de los tipos hipotecarios

0,00 0,00
003 \/\/ 003
-0,05 -0,05

-0,08 -0,08

Niimero de trimestres

Niimero de trimestres

05

00

N

-0,5

8 10 12 14 T3 5 7 9 m 13 15 17 19 2 B

Niimero de meses

Fuente: BBVA

1) Los efectos directos derivados del gasto e inversion en
vivienda. La expansion monetaria (M), que reduce los
tipos de intereses, permite que el coste de financiar
una vivienda descienda, lo que aumenta la demanday,
en el corto plazo, los precios inmobiliarios (Pi). Con pre-
cios mas elevados, en relacion a los costes de produc-
cion, los promotores aumentaran la produccion de
inmuebles (FBCFc), y, por tanto, la demanda agregada
aumentara (PIB).

Mt O Pit OO0 FBCFet O PIB?

2) El aumento de la riqueza familiar. Una politica mone-
taria expansiva, que aumenta los precios inmobiliarios,
aumenta también la riqueza de las familias (I4) y, por
lo tanto, el consumo (C) de las mismas vy, con ello, la
demanda agregada.

My O Pt O Wt OCr O PIB?

3) El efecto balance de las entidades financieras. El siste-
ma financiero desempefa un papel fundamental en la
transmision de la politica monetaria a través del “canal
del crédito”. Estas entidades financieras dan un eleva-
do numero de créditos a los agentes economicos, en
los que el valor de la vivienda es usado como colateral.
El aumento de los precios, debido a un relajamiento
monetario, incrementa el capital bancario (CB), en la
medida en que las pérdidas crediticias disminuyen. Ello
permite a las entidades aumentar su cartera de présta-
mos (1), lo que llevara a aumentos de la inversion () y
del PIB. En otras palabras, el aumento del colateral re-
duce la restriccion crediticia de los agentes.

M+ O Pir O CBr O Lr O It O PIBt

Cuando la situacion opuesta aparece y los precios inmobi-
liarios se reducen, el mecanismo de transmision puede
desembocar en un “credit crunch” como ocurrié en Esta-

dos Unidos al principio de los noventa o en Japon en los
ultimos afos (causa en gran parte de la estagnacion de la
economia japonesa).

Los precios de las viviendas y el consumo.

Uno de los determinantes del consumo de las familias en el
largo plazo es su riqueza. La riqueza se compone por acti-
vos de distintas clases y naturaleza, de tal forma que el im-
pacto que ésta tenga sobre el consumo, “efecto riqueza”,
dependera tanto de las caracteristicas propias de los activos
como de la composicion de la cartera familiar. Dado que la
elasticidad del consumo respecto de la riqueza financiera
no tiene porque ser igual a la riqueza asociada a una reva-
lorizacion inmobiliaria, el peso de cada uno de los activos es
determinante para conocer el impacto en el consumo ante
una variacion de los precios de los mismos.

En el caso espafol, los bienes inmuebles tienen un peso rele-
vante en la composicion de la riqueza familiar, peso que ha
oscilado en los ultimos afos, y que en la actualidad se situa
sobre el 70% del total de la riqueza de las familias. En térmi-
nos absolutos, la riqueza inmobiliaria de las familias espafio-
las supone casi cinco veces el total del PIB nacional, que en
el afio 2000 supero los 108 billones de pesetas (€ 650 m.M.).

El aumento de la riqueza inmobiliaria ha supuesto un fuerte
incremento de la deuda hipotecaria de las familias espa-
fiolas, que en la actualidad supone casi el 50% del saldo
vivo de los préstamos del conjunto de las entidades finan-
cieras. Con ello, el patrimonio inmobiliario de los espafio-
les es casi 7 veces superior a su renta disponible.

Una comparacion internacional pone de manifiesto las
diferencias existentes en la composicion de la riqueza de
las familias. En Esparia, el peso de la riqueza inmobiliaria
sobre el total de la riqueza es uno de los mas elevados de
los paises de nuestro entorno, siendo mucho menor el peso
de las acciones o el de otros bienes tangibles.

Situacion Inmobiliaria
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Cuadro 5.1. Patrimonio Inmobiliario de los Hogares
en Espana

Billones de pesetas

Riqueza Deuda Patrimonio Renta  Patrimonio/ Deuda/
Inmobiliaria  Hipotecaria Inmobiliario ~ Bruta  Renta Bruta Renta
Urbana Saldo Vivo Neto Disponible (%) Bruta (%)

1984 59,4 3,1 56,4 18,39 3.1 16,7%
1985 65,1 3,5 61,6 20,37 3,0 17,0%
1986 78,8 4,0 74,8 23,09 3.2 17,4%
1987 106,4 49 101,5 25,06 41 19,6%
1988 138,5 6,3 132,2 27,89 4,7 22,5%
1989 176,0 79 168,1 30,73 55 25,7%
1990 1919 9,8 182,2 34,84 52 28,0%
1991 246,5 1,2 235,2 38,31 6,1 29,3%
1992 248,6 12,6 236,0 41,45 57 30,4%
1993 256,5 14,2 2423 441 55 32,3%
1994 2679 16,4 251,6 45,51 55 35,9%
1995 284,0 18,3 265,7 50,61 53 36,1%
1996 292,0 20,7 2713 53,39 51 38,8%
1997 306,7 24,6 2821 55,95 50 44,0%
1998 336,2 29,6 306,5 59,25 52 50,0%
1999 388,9 36,4 352,5 62,59 5,6 58,2%
2000 455,6 43,6 412,0 67,07 6,1 65,0%
2001(%) 542,22 51,8 490,4 71,09 6,9 72,9%

(*) Estimacion BBVA
Fuente: INE, BE, Naredo(®) y BBVA

Cuadro 5.2. Composicion del activo de las familias

Otros Activos en 1998
Otros Otros
Peso de los Inmuebles en el Total Activos  Activos
1980 1990 1995 1998  Acciones Financieros Tangibles

Estados Unidos 27%  27%  23% 21%  20%  20% 8%

Japon 149% 8% 10% 10% 3% 449% 43%
Alemania - 34%  34% 32% 3%  35%  30%
Francia 44%  43%  40% 40% 3% 47% 9%
Italia 40% 37%  35% 31% 17% 39%  13%
Reino Unido 40%  44%  33% 34% 17% 39%  23%
Espana (*) 65% 73%  72% 69% 9%  18% 4%

(*) los datos se refieren a 1984, 1990, 1995 y 2000
Fuente: en Girouard(®) y Naredo

De hecho, las viviendas difieren de otros activos por dos ra-
zones basicas’. La primera es que las familias suelen vivir en
sus propias viviendas. Esto es especialmente cierto en Espa-
fia, donde la ratio de viviendas en régimen de propiedad al-
canza valores del entorno del 80%, de los mas altos de Euro-
pa, por lo que se valora directamente el servicio ofrecido por
las mismas. La sequnda razon es que, a nivel agregado, los
agentes economicos de un pais solo podran obtener plusvalias
del incremento de precios inmobiliarios si las transacciones
inmobiliarias se realizan con extranjeros, como ocurre en bue-

® Naredo, J.M. y O. Carpintero (2002). El Balance Nacional de la Economia Espaiola.

FUNCAS, Madrid, 2002.

% Girouard, Ny S. Bléndai (2001) House Prices and Economic Activity. Working Paper n°
279, OCDE.

7 Aoki, k; Proudman, J y Vlieghe, G (2001) . "Why house price matter”, Bank of England
Quaterly Bulletin, Winter 2001. London 2001.

na medida en el caso espafiol.

Todo ello implica que el impacto sobre el consumo de las
familias de variaciones en los precios inmaobiliarios es de una
naturaleza distinta al impacto que tienen las revalorizacio-
nes de los activos financieros.

En este sentido, pueden distinguirse cinco canales mediante
los que los aumentos de precios de los bienes inmuebles su-
ponen cambios en el consumo de las familias®:

® [fecto riqueza realizado. Aquellos consumidores que po-
sean vivienda tendran un aumento de la riqueza neta al
aumentar el valor de sus bienes inmuebles, por lo que
podra aumentar su consumo actual. Si los precios inmo-
biliarios aumentan, las familias pueden disponer de ca-
pital inmobiliario, bien vendiendo el inmueble bien
refinanciandose. Estas ganancias de capital realizadas si
tendran un efecto positivo en el consumo de las familias.

® ffecto riqueza no realizado. En el caso de que los precios
inmobiliarios suban, pero las familias no vendan el in-
mueble o no se hipotequen, por lo que no podran dispo-
ner de capital, aun existe un efecto riqueza por cuanto
que las familias pueden consumir mas hoy ante la ex-
pectativa de ganancias de capital futuras, son “mas ri-
cos" en la actualidad.

® [fecto restriccion presupuestaria. El aumento de los pre-
cios, y el consiguiente incremento de los alquileres, inci-
dira negativamente sobre las decisiones de gasto de aque-
llos consumidores que viven en régimen de alquiler. Es-
tos son los que con mayor probabilidad estan sujetos a
restricciones presupuestarias, que se verian agravadas por
el aumento de gasto inmobiliario. En este caso, el au-
mento del precio llevara a un menor consumo, lo que
tendra un efecto negativo en el producto final de la eco-
nomia.

e Ffecto restricciones de liquidez. En el caso de que los
consumidores no tengan acceso a los canales de crédito,
aumentos en los precios de las viviendas no tienen por-
que trasladarse al consumo si no se puede disponer de
liquidez para capitalizar dichas ganancias.

® Ffecto sustitucion. Un incremento de los precios de las
viviendas supone, para aquellas familias que quieran ad-
quirir una vivienda, un incremento del desembolso a efec-
tuar en el futuro, lo que supondrad un menor consumo
privado en la actualidad. Las revalorizaciones inmobilia-
rias, en este caso, tendran un efecto negativo en el con-
sumo final de las familias.

Las revalorizaciones inmobiliarias permitiran un mayor con-
sumo a ciertas familias, aquellas que puedan vender o
refinanciar sus inmuebles, pero reducira el consumo de otras,
aquellas que accedan a una vivienda o las que vivan de al-
quiler. El efecto neto no es claro y dependera del régimen
de tenencia de la vivienda, de la capacidad de
refinanciacion de las familias y del numero de familias que
accedan por primera vez a una vivienda.

8 Ludwig, Ay T. Slok, (2002). The impact on changes in Stock Prices and House Prices on
Cosumption in OECD Countries. Working Paper WP/02/01. IMF 2002.
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Politica monetaria y activos inmobiliarios

El papel que debe desempefar la evolucion de los precios de los activos en la conduccion de la politica monetaria esta de plena
actualidad. Este debate sobre si la politica monetaria debe o no fijar objetivos de precios de activos esconde que la evolucion de sus
precios ya influye sobre las decisiones de las autoridades monetarias, debido a su impacto indirecto sobre la actividad y los precios y
su papel anticipador de variaciones futuras de estas variables. El debate se ha centrado, por el momento, en el rol de los activos
financieros. Pero el de los activos reales, y, en particular, los inmobiliarios, es también de singular relevancia.

En esta nota no se pretende dar respuesta al debate sobre los objetivos de los bancos centrales, sino contrastar hasta qué punto la
evolucion de los activos inmabiliarios ha influido en la toma de decisiones por parte de la autoridad monetaria en Espafia. Dado el
caracter dinamico de las relaciones, y la estructura de retardos de las interacciones entre la politica monetaria y las magnitudes
inmobiliarias, el marco elegido para su analisis es el de la metodologia VAR (vectores autoregresivos). Para ello es necesario, en primer
lugar, identificar una aproximacion a la regla de politica monetaria.
ii=N(0Z+¢,

donde i es el tipo de interés de intervencion (instrumento utilizado por el Banco de Espafa en el periodo de referencia'), M(L) es una
matriz del operador de retardos, y Z es el vector de variables econdmicas, tanto generales como inmobiliarias, que constituyen el
estado de la economia en el periodo t. € es la perturbacion de la politica monetaria no observable. Ello implica que la regla de politica
monetaria tiene un componente anticipado (sistematico) y otro no anticipado. Es decir, la autoridad monetaria tiene en considera-
cion el estado de la economia en su toma de decisiones. Pero, también hay un componente "sorpresa” en dicha toma de decisiones
que es independiente del estado de la economia y de los "shocks" a otras variables economicas.

De igual forma, también puede identificarse una regla de fijacion de precios inmobiliarios. Al igual que la regla monetaria, tendra un
componente sistematico, funcion del estado de la economia (los fundamentos), y un componente no anticipado, "shock" de precios
(como por ejemplo una burbuja inmobiliaria).

P, =T()Z +n,

donde P es el precio del activo inmobiliario, (L) es una matriz del operador de retardos, y n es el "shock” (no anticipados) a los
precios de la vivienda.

Una vez identificada las reglas de politica monetaria y de fijacion de precios se incluyen como ecuaciones en un sistema de ecuaciones
que constituyen el estado de la economia. Las variables incorporadas corresponden tanto a la economia en general, PIB e IPC, como
al sector inmobiliario, edificacion. De este modo, a partir de la estimacion del sistema de ecuaciones, la reglas especificadas pueden
recuperarse a partir de los coeficientes estimados del VAR,

Z,=BZ,+p,

y puede evaluarse la respuesta de la economia a "shocks" exogenos.

Impacto de una subida de los tipos de intervencion del 1%
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' El periodo considerado va del primer trimestre de 1989 al tercero de 2001.
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En primer lugar se examina la transmision de la politica monetaria a la economia en su conjunto, y al sector inmobiliario en
particular. El efecto de una restriccion monetaria, un "shock" a los tipos de interés, sobre la economia es la anticipada por la
teoria econdmica. En primer lugar, la dinamica propia de la politica monetaria hace que una subida de tipos perdure en la
economia durante 4 trimestres. Es decir, los tipos tardan un afio en retornar a su estado estacionario. A su vez, como se puede
observar en los graficos adjuntos, una restriccion monetaria induce una caida tanto de la actividad como de los precios. El
impacto sobre la actividad es practicamente inmediato, tiene su incidencia maxima en un afo y desaparece dos trimestres
después. El impacto sobre la inflacion tarda mas en manifestarse, reflejo de las rigideces de precios en la economia, alcanza el
impacto maximo tras algo mas de dos afios y desaparece un afio mas tarde.

Ahora bien, la evolucion de los activos inmobiliarios (precios) incide a su vez sobre las decisiones de politica monetaria. El analisis
de la respuesta de la economia a un aumento no anticipado de los precios de la vivienda sugiere, en primer lugar, que la
autoridad monetaria responde a dicho "shock" debido a su impacto indirecto sobre el resto de magnitudes economicas. Asi, el
aumento transitorio y no anticipado de los precios supone, a corto plazo, un incremento de la actividad, tanto de la edificacion
como de la economia en su conjunto. Asimismo, dicho "shock" supone un aumento de las tensiones inflacionistas de la economia
que se traducen en un aumento continuado de los precios. A medio plazo, y ante los desequilibrios acumulados en actividad y
precios, la autoridad monetaria implementa una politica restrictiva con el fin de atajar la inflacion. Ello conduce a un freno del
crecimiento de los precios y, posteriormente, a su vuelta a la normalidad. La restriccion monetaria, junto con la mayor inflacion,
incide negativamente en la actividad, que se reduce drasticamente y que no se recuperara hasta pasados varios anos.

Impacto de un aumento no anticipado en los precios de la vivienda
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En consecuencia, la evolucion de los precios de los activos inmobiliarios juega un papel significativo en la evolucion de las
magnitudes macroeconomicas, por tanto, de forma indirecta, en la determinacion de la politica monetaria. Los resultados
anteriores sugieren que la autoridad monetaria deberia prestar mas atencion a la evolucion de estos precios, anticipandose a su
transmision al resto de la economia. De hecho, si la autoridad monetaria hubiera actuado con mayor premura podria haber
minimizado el impacto del "shock" a los precios inmobiliarios y evitado, al menos en parte, su impacto posterior sobre la
economia. El problema aparece ante la dificultad de identificar en la practica lo que constituye un "shock” a los precios de la
vivienda, diferenciandolos de la evolucion natural de éstos.

Por otro lado, en el contexto de la Unién Econdmica y Monetaria, el Banco Central Europeo solo reaccionara ante "shocks" de
precios nacionales si éstos se producen de forma simétrica en todos los paises de la union. De no ser asi, la politica monetaria no
actuara para desinflar el "shock”, lo que permitird que aumente y que su impacto sobre la economia sea superior. Por tanto, es
vital dotar al mercado de los mecanismos de ajuste necesarios para evitar la transmision de aumentos de precios no justificados
por los fundamentos. Ello implica una mayor competencia y una mejor regulacion, apoyadas en la transparencia, que dote de
mayor eficiencia al mercado inmobiliario.
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