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Editorial

En los primeros meses de 2004, el mercado inmobiliario espafiol con-
tinud ofreciendo un panorama similar al de trimestres anteriores: incre-
mento de la produccién en un escenario de precios crecientes. Se de-
tectan, sin embargo, los primeros indicios que apuntan a una pérdida
de intensidad de la demanda a lo largo del afio y a un alargamiento de
los plazos de venta en un entorno de precios que avanzaran a meno-
res tasas. Las previsiones sefialan una reduccion del 5% del numero
de ventas y un aumento de los precios residenciales del entorno del
10% de media a finales de afo.

Este escenario de desaceleracion suave del mercado inmobiliario es
compatible con un proceso suave de subidas de los tipos de interés,
con una cierta desaceleracion del ritmo de creacién de empleo y con
una politica de vivienda que si bien intensifica la intervencién publica
en ciertos ambitos es globalmente respetuosa con el desarrollo de la
iniciativa privada.

La evolucién de los tipos de interés presenta alguna incertidumbre en
lo relativo al calendario de subidas y a la intensidad de las mismas. Lo
mas probable es que el BCE practique una politica de bajos tipos de
interés y que los mantendra en los niveles actuales a lo largo de 2004
para, en la primera mitad de 2005, replantearse un cambio de rumbo
hacia tipos mas elevados. Si las subidas de tipos son suaves y aquila-
tadas en el tiempo, como esperamos, los aumentos de la renta familiar
permitiran mitigar los efectos negativos de las mismas al tiempo que
se mantendra la capacidad de endeudamiento de los hogares.

En el largo plazo, los tipos de interés se situaran en niveles superiores
a los actuales, lo que llevara a los hogares y empresas a reordenar la
composicién de sus carteras, en la que los activos inmobiliarios perde-
ran importancia relativa.

La evolucién del mercado de trabajo tiene una importancia considera-
ble para el desarrollo del mercado inmobiliario. En este sentido, las
previsiones indican que en los proximos afos, en un entorno econémi-
co favorable, continuara la creacién de empleo, si bien a un ritmo me-
nor que en el pasado. Esto contribuira a una moderacion del dinamis-
mo del sector, pero no a una evolucion particularmente adversa.

En los proximos afios, es de esperar una mayor intervencion publica
en el mercado residencial, como lo apunta el hecho de la creacion de
un ministerio de la vivienda. Es de esperar que esta intervencion publi-
ca para mejorar el acceso a una vivienda para los hogares mas nece-
sitados y suprimir los “cuellos de botella” existentes el sector sea com-
patible con el mantenimiento de una iniciativa privada que ha sido una
fuente de dinamismo para el sector inmobiliario.

En esta edicion de la revista Situacion Inmobiliaria se abordan dos
temas especiales: el mercado inmobiliario portugués y los determinan-
tes del crédito hipotecario en Espafia.

El elevado grado de madurez del mercado inmobiliario espafiol esta
llevando a que algunas empresas del sector amplien o se estan plan-
teando su presencia en otros mercados que presentan oportunidades
de inversion en la actualidad. En este sentido, se analiza en el presen-
te informe la situacion del mercado inmobiliario en Portugal, que si
bien esta atravesando un momento delicado, presenta inequivocas
oportunidades de inversion en el medio y largo plazo.

En el tema del cuatrimestre, por ultimo, se presenta un modelo de
crecimiento del crédito hipotecario que permite, de un parte, analizar
los distintos factores que han determinado la evolucion del crédito hi-
potecario en los ultimos afios y, de otra, realizar estimaciones sobre la
evolucion del mismo en el corto y medio plazo. El modelo destaca la
alta sensibilidad del crédito a los tipos de interés, que han sido los
maximos responsables del crecimiento del crédito en los ultimos afios.
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1. Entorno econdmico y financiero

Se alejan las probabilidades de un alza inminente de los
tipos de interés en Europa

Mientras que en otras areas del mundo (EE.UU., Asia) la recuperacion
de la actividad es un hecho, en la UEM persisten las dudas sobre al
crecimiento. Recientemente, la depreciacion del tipo de cambio y el
fuerte impulso de la demanda externa han reavivado el optimismo so-
bre la recuperacién europea, pero factores como la escalada del pre-
cio del petrdleo introducen una nota de cautela en una recuperacion
demasiado dependiente del entorno exterior. En este contexto, la infla-
cion pasa a un segundo plano y las posibles subidas de tipos perma-
necen en un horizonte lejano.

Las cifras de PIB sefialan una paulatina recuperacion de la actividad
desde la segunda mitad de 2003 que parece haber cobrado fuerza en
el primer trimestre de 2004. Las exportaciones estan comportandose
razonablemente bien pese a la pérdida de competitividad derivada de
la apreciacion acumulada del tipo de cambio. Para el conjunto del area
se obtiene que en 2004 el incremento de la demanda mundial mas que
compensa la apreciacion prevista en el tipo de cambio efectivo nomi-
nal.

Pero la sostenibilidad de la recuperacion pasa por un fortalecimiento
de la demanda interna. En inversion, tras el fuerte ajuste de los tres
ultimos anos, se ha observado ya un repunte en el Gltimo trimestre de
2003. Y aunque los datos de produccién de bienes de capital y pedi-
dos industriales apuntan a una posible moderacion en el primer tri-
mestre de 2004, las perspectivas a medio plazo, apoyadas en la forta-
leza del crecimiento mundial, en unas condiciones financieras mas fa-
vorables y en el aumento de beneficios, son moderadamente optimis-
tas. La evolucién del consumo privado genera mas preocupacion. Ac-
tualmente presenta una atonia que parece ir mas alla de lo que indica-
ria la evolucion de sus determinantes macroeconomicos.

La situacion econémica interna y externa indica que, si se cumple el
escenario previsto, no habra mas recortes de tipos en la UEM. Pero
pensar en subidas durante este afio parece prematuro. La fragilidad
de la demanda interna y la evolucion prevista de sus determinantes no
permite esperar mas que una moderada y paulatina recuperacion de
la misma. Y aunque las condiciones financieras de empresas y fami-
lias, en general, son mas favorables, todavia queda margen de mejo-
ra. En concreto, los préstamos bancarios a empresas siguen crecien-
do a tasas muy moderadas. Algo que, segln las encuestas, se debe
tanto a razones de oferta, porque los bancos siguen restringiendo las
condiciones de crédito aunque cada vez menos, como de demanda.
En este contexto, parece aconsejable un periodo prolongado de tipos
bajos que permita apuntalar una expansion sostenida. Asi, no se es-
peran subidas de tipos hasta mediados de 2005.

2004, un despegue lastrado

La economia espafiola registré en 2003 un diferencial de crecimiento
con el conjunto de la UEM de dos puntos porcentuales (2,4% y 0,4%
crecieron respectivamente ambas areas), el mayor desde 1987* y que
triplica el diferencial promedio de los 11 afios anteriores. Este mayor
crecimiento de la economia espafiola ha resultado de la favorable com-
binacion de un conjunto de factores ligados principalmente al compo-
nente doméstico del gasto, lo que ha permitido desacoplar el ciclo eco-
némico espafiol del resto de la UEM. Algunos de estos factores do-
mésticos (tipos de interés reales negativos, reforma del IRPF) han fa-
vorecido también la acumulacion de una serie de desequilibrios (nece-
sidad de financiacién de la economia, crecimiento del endeudamiento

! Seglin datos de paises agregados por la Comisién Europea.
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Gréfico 1.2.
UEM. Tono de las politicas monetaria y
fiscal

2,0
1996

1,0
1999

0,0

2003
-1,0

Cambio en saldo publico
estructural (en % del PIB)

2,0

3,0
-4,0 -2,0 0,0 2,0

Cambio en tipos de interés real a 3 meses

Fuente: OCDE, BCE y BBVA

Grafico 1.3.
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Grafico 1.4.
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de las familias, aumento continuado de los precios relativos espafioles
vs. el conjunto de la UEM) que en el nuevo entorno de una unién mo-
netaria no generan “sefales de alarma” en tipos de interés y/o de cam-
bio. Sin embargo, estos desequilibrios suponen un deterioro de la
competitividad de la economia y, por tanto, un freno al avance de la
inversion y las exportaciones. Es decir, limitan la capacidad de creci-
miento y de generacion de empleo de la economia espafiola, que ha
estado significativamente apoyada por la moderacion salarial, las re-
formas emprendidas en el mercado laboral y el aumento de los flujos
de inmigrantes.

Con todo, en 2004, el crecimiento provendra del impulso de la mayor
demanda interna. La demanda externa, con un aumento del comercio
que se aproximara a su promedio histérico tanto para el conjunto de la
economia mundial como para el grupo de paises con los que Espafa
comercia, mantendra su aportacién negativa al crecimiento por el ma-
yor aumento de las importaciones. La economia espafiola mantendria
en 2004 su proceso de convergencia real con el conjunto de la UEM,
aungue con un diferencial de crecimiento del PIB inferior al 1%. El PIB
crecera en 2004 el 2,5%.

La Contabilidad Nacional del primer trimestre de 2004, con un creci-
miento anual del PIB del 2,8%, podria en principio incrementar el “ries-
go” de que en 2004 se registrase un crecimiento superior al 2,5% pre-
visto inicialmente. Pero, en marzo tuvieron lugar dos acontecimientos
que han vuelto a centrar el balance de riesgos de la prevision de creci-
miento del 2,5% en 2004. Se trata de los atentados terroristas de Ma-
drid del dia 11 de marzo y del cambio de partido politico en el Gobierno.

En cuanto a los atentados terroristas, y asumiendo que no se repetiran
sucesos de magnitud comparable, la evolucibn mas reciente de los
indicadores coyunturales no muestra cambios relevantes respecto a
meses previos a marzo. Ello supondria que las consecuencias
macroeconémicas de los atentados terroristas del dia 11 de marzo fue-
sen muy reducidas. Sin embargo, el IA-BBVA? muestra con informa-
cion todavia incompleta, un deterioro resefiable de sus previsiones a
corto plazo desde su nivel de febrero, previo a los atentados. Esta es
una sefial de riesgo bajista sobre la situacién coyuntural de la econo-
mia espafiola, aunque hay que tener en cuenta que el descenso del
IA-BBVA no tiene por que ser consecuencia directa del 11-M, puede
tratarse, por ejemplo, de una moderacion ligada a un deterioro de la
coyuntura europea.

En segundo lugar, el cambio de Gobierno supondra una modificacién
en algunas prioridades de la politica presupuestaria que producira, por
lo menos en el corto plazo, un menor dinamismo del anticipado en el
gasto en obra civil. Ello frenara la actividad de este sector en 2004 mas
de lo estimado inicialmente como consecuencia del ciclo electoral. Con
todo, este seria un efecto transitorio, que podria mas que compensar-
se en el futuro con un mayor gasto.

En principio, ambos acontecimientos constituyen choques de deman-
da, con incidencia limitada al corto plazo por el impacto de los atenta-
dos sobre la confianza de los agentes y del cambio de Gobierno por el
inevitable retraso al cambiar las prioridades de la inversion publica. Sin
embargo, también podrian tener un componente de oferta, con impac-
to mucho mas duradero. Si la mayor incertidumbre e inseguridad tras
los atentados se manifiesta en un incremento estructural del gasto en
seguridad o en medidas que dificulten el comercio, entonces el impac-
to seria negativo. Asimismo, la incidencia relevante en la economia del
cambio de Gobierno, dependera de si opta por impulsar el proceso de
liberalizaciébn de mercados y fomento de la competencia, lo que su-
pondria un choque de oferta positivo, o por restringirlos adicionalmente.

? Sintesis de diferentes variables de expectativas, actividad, gasto y empleo. Para mayor detalle:
Balmaseda, M. y J. Cubero, “IA-BBVA, un indicador de actividad para la economia espafiola”. Situa-
clon Espalia, marzo 2003. BBVA.



Finalmente, la subida de los precios en dolares del crudo en las dlti-
mas semanas, hasta alcanzar niveles no registrados desde 1991, su-
pone un riesgo bajista sobre la actividad y alcista sobre los precios si
contindia a lo largo del segundo semestre del afio. En un escenario
central de paulatina moderacion del precio del petréleo desde los 35
dolares de promedio por barril de Brent en mayo hasta 29 délares en
diciembre, se mantiene la prevision de crecimiento del 2,5% en 2004 y
de descenso de la inflacion desde el 3% de 2003 al 2,9%. Si se man-
tiene el precio del petroleo entre 34 y 35 ddlares por barril en el segun-
do semestre del afio, el crecimiento podria reducirse entre dos y tres
décimas sobre la prevision inicial, y las perspectivas inflacionistas au-
mentar entre una y dos décimas de punto.

i{Importa la confianza? si, pero mas el empleo

El canal mas relevante a través del cual los atentados terroristas afecta-
rian al crecimiento es la confianza del consumidor, cuyo deterioro mode-
raria el consumo de los hogares. Como es bien sabido, los determinan-
tes fundamentales de la evolucion del consumo en el largo plazo® son la
renta disponible de los hogares y su nivel de riqueza, tanto financiera
como inmobiliaria. Variables como los tipos de interés reales, el desem-
pleo o la confianza de los hogares no tienen incidencia en el comporta-
miento estructural del nivel de consumo. Las variables mencionadas, y
los cambios de los determinantes de largo plazo, si que tienen trascen-
dencia en las variaciones del consumo en el corto plazo, aunque la im-
portancia de las expectativas de los consumidores es marginal.

Todo ello no quiere decir que el deterioro de la confianza tenga un
efecto despreciable en el consumo ya que no es razonable pensar en
un deterioro significativo de las expectativas de los hogares sin que se
produjese un comportamiento similar en el resto de las variables expli-
cativas del consumo: la riqueza y la renta disponible de los hogares a
través, fundamentalmente, del empleo.

En cuanto al mercado laboral, los datos de los primeros meses de 2004
han confirmado las perspectivas de desaceleracion del empleo. La in-
tensa desaceleracion en la afiliacion de extranjeros a la Seguridad So-
cial a lo largo del afio pasado y el estancamiento tanto del total de afilia-
ciones (en tasas de crecimientos cercanas al 3% anual) y del paro INEM,
indicaban ya un freno en la mejora del empleo, que se ha reflejado tam-
bién en la Encuesta de Poblacion Activa (EPA). Asi, la EPA* del primer
trimestre de 2004 ha registrado una tasa de variacion anual del empleo
del 2,6%, 0,4 puntos menos que en el cuarto trimestre de 2003, su pri-
mera caida desde finales de 2002. En cuanto a la poblacion activa, re-
gistr6 su menor aumento anual (2,2%) desde el cambio de definicién
realizado en 2001, limitando el aumento de la tasa de paro (sélo dos
décimas, hasta el 11,4%).

En este escenario, se mantienen las perspectivas de desaceleracion del
empleo en 2004 hasta una tasa cercana al 2,1% (en 2003 se registro un
2,7%). Hay que sefialar que en 2003 continud acelerandose el coste del
trabajo, medido tanto a través de la Remuneracion por Asalariado como
con los Costes Laborales Unitarios. Incluso en términos reales (descon-
tado el crecimiento del deflactor del PIB) la evolucion de ambas varia-
bles es alcista, sobre todo en servicios y construccion. Todo ello resulta
coherente con un escenario de menor aumento del empleo.

Vuelve la inflacion

La inflacidn se encuentra en un punto de giro alcista como consecuen-
cia del cambio del signo o de la magnitud de algunos de los factores
gue contribuyeron a su caida desde comienzos de 2003. Asi, en abril

® Se puede encontrar un repaso a los factores que afectan al consumo privado en Espafia en:
Balmaseda, M. y P. Tello, “¢, Han cambiado los determinantes del consumo privado en Espafia? S/-
tuacion Espana, julio 2002. BBVA.

* La EPA tiene pendiente la adaptacion a la estructura poblacional surgida del Censo de 2001 y del
rapido aumento de los flujos de inmigracién. Todo ello supondré revisar las series conocidas desde
1997, lo que afectara a las expectativas sobre su evolucion.
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Grafico 1.8.
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desaparecio el favorable efecto base de los altos precios del crudo en
el primer trimestre de 2003, consecuencia de la incertidumbre ante la
guerra de Irag. Ademas, los precios del petréleo (superiores a 32 ddla-
res el barril de Brent desde comienzos de marzo), acompafiados por la
apreciacion del ddlar (que podria haber dejado atrds sus minimos res-
pecto al euro) acentuaran el “salto” inflacionista del segundo trimestre
de 2004. Asi, en este periodo, la tasa de variacién del IPC podria acer-
carse al 3,5% en mayo y junio.

Se prevé que el IPC crezca en 2004 el 2,9%, dos décimas menos que
en 2003, pero con un perfil interanual en el que las cifras de inflacion
mas bajas se han registrado ya. Para indices tendenciales como el
IPSEBENE o el IPC tendencial BBVA se prevén aceleraciones compa-
rables en 2004 y 2005. El diferencial de inflacién con el conjunto de la
UEM seria en 2004 ligeramente inferior al 1% registrado en 2003.

Actualmente, el riesgo alcista mas relevante sobre el escenario infla-
cionista es la evolucion de los precios del crudo. El petréleo se esta
viendo afectado en las Ultimas semanas por crecientes tensiones
geopoliticas, elemento que se afade al recorte de cuotas de produc-
cion de la OPEP y al bajo nivel de reservas de productos refinados.
Con todo, en la UEM, el impacto alcista sobre la inflacion de los pre-
cios del petréleo (y en mayor o menor medida también, del resto de
materias primas) esta siendo moderado por la fortaleza del euro. Des-
de marzo, los precios en délares del crudo alcanzan niveles superiores
a 32 ddlares, cifra no registrada desde el tercer trimestre de 1990 y de
2000. Sin embargo, el mismo barril de Brent costé en abril 27,5 euros,
10 menos que en el tercer trimestre de 2000.

Con todo, a largo plazo, la incidencia del petréleo no sélo depende de
su coste de importacion, sino también de la intensidad de su uso en la
actividad. Entre 1996 y 2001, el consumo final de energia crecio en
Espafa el 30%, frente al 7% del conjunto de la UE, es decir, 4,3 veces
mas. En el mismo periodo el PIB espafiol crecié el 21% frente al 14%
de la UE, es decir, 1,5 veces.



2. La actividad en la construccion

En Europa, continué el descenso de la actividad en el seg-
mento de la construccion en los primeros meses de 2004,
si bien afloraron los primeros indicios de recuperacion, es-
pecialmente en la edificacion

La desaceleracion de la economia europea en estos afios ha tenido
una especial incidencia en el segmento de la construccion, que ha
perdido importancia relativa y ha mostrado variaciones interanuales
negativas desde comienzo de 2001. En 2003 la actividad del sector
continud descendiendo por tercer afio consecutivo, mostrando un con-
traccion del -0,5% en tasas interanuales. Esta tendencia se ha exten-
dido en el primer trimestre de 2004, llevando a un descenso del 0,2%
en la actividad constructora.

El mayor crecimiento esperado para 2004 y la recuperacion de la eco-
nomia europea a lo largo de 2005 tendran un reflejo positivo en la
evolucion del sector, que pudiera retomar la senda creciente en la se-
gunda parte de 2004 para iniciar una lenta recuperacion en 2005.

El ajuste en el gasto que han debido de efectuar algunas de las princi-
pales economias europeas y la significativa moderacion de la deman-
da residencial han llevado a una menor actividad tanto en el segmento
de la ingenieria civil como en el de la edificacion. En este sentido, los
datos correspondientes a 2003 ponen de relieve un cambio de tenden-
cia en la evolucion de la actividad, que llegé a mostrar avances en el
segmento de la edificacion a lo largo del afio y una mejora en el de la
obra civil en el ultimo trimestre del afio. Con todo, los indicadores del
sector muestran cierta debilidad, lo que sugiere que la recuperacion
no sera ni inmediata ni intensa.

Desde el punto de vista geografico, la desaceleracion de la construc-
cién no esté sido homogénea en todos los paises del conjunto europeo.
De hecho, han sido las economias de la Europa Central, especialmen-
te la Alemana, las que mas han recortado la inversion en estos afios de
bajo crecimiento, mientras que otras economias, tales como la Espa-
fola o la del Reino Unido, la inversion se ha mantenido mas dinamica.

La necesidad de ajustar el gasto publico en Alemania, Francia o Portu-
gal a los niveles exigidos por la Comision Europea llevara a que se
mantenga un bajo nivel de inversion en obra civil en el corto plazo en
estos paises, por lo que el comportamiento de este segmento manten-
dré un perfil de bajo dinamismo en el agregado europeo.

La actual ampliacion de la Unién Europea no tendra un impacto signi-
ficativo en la construccion, dado el marcado caracter nacional de este
sector. Sin embargo, en el medio plazo, las necesarias inversiones en
infraestructuras en los nuevos estados miembros generaran oportuni-
dades que supondran un aliciente para las empresas del sector en el
ambito europeo, que ampliaran su radio de actuacion.

En Espana, en el primer trimestre de 2004 se mantuvo el
ritmo de crecimiento de la construccion, que se contendra
hasta tasas de crecimiento ligeramente superiores al 2%

Desde finales de 1999 en Espafia, la construccion se esta moderando
suavemente, hasta cerrar 2003 con un avance interanual del 3,6%. En
los primeros meses de 2004 el sector mantuvo el ritmo de crecimiento
del trimestre anterior; en cualquier caso, los menores desde que se
iniciara el ciclo expansivo en 1997.

La desaceleracién se esta produciendo, principalmente, por el menor
crecimiento del segmento de la edificacion no residencial y, en menor
medida, por la ligera ralentizacién del ritmo de ejecucion de la obra
civil. En estos seis afios de ciclo expansivo de la construccion, su peso
relativo se ha incrementado desde el 11,8% hasta el 15,4% del total
del valor de lo producido en Espafia.
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Grafico 2.4.
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Cuadro 2.1. Construccion

Tasas de variacion a/a 2001 2002

FBCF construccion 5,8 4,2

=CIE, 7,7 5,6
Edificacion 6,6 7,4
Obra Civil 10,3 3,1

Fuente: INE, M° de Fomento y BBVA
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En los primeros meses de 2004, los indicadores adelantados de activi-
dad del sector muestran un menor ritmo de crecimiento, anticipando la
tendencia ya apuntada de moderacion de la construccion a lo largo del
presente afio. Dados los niveles actuales de iniciacion de viviendas, la
actividad en el segmento de la edificacion residencial mostrara tasas
de crecimiento similares a las de 2003 mientras que el segmento de la
obra civil mantendra su volumen de inversion, sin afiadir crecimiento al
conjunto del sector. En 2004 la construccién avanzara a un ritmo me-
dio del 2,2%, en términos de Contabilidad Nacional, mostrando un per-
fil ligeramente descendente a lo largo del afio.

Apoyando esta tendencia, los datos del primer trimestre de 2004 tanto
del empleo en la construccién como del consumo aparente de cemen-
to muestran tasas de crecimiento inferiores a las del dltimo trimestre
de 2003, reflejando el menor dinamismo constructor. Tanto el nivel de
ocupacion del sector, superando los dos millones de empleos, como el
volumen de cemento consumido, que se sitda en el entorno de los 3,9
millones de toneladas por mes, estan en maximos histéricos; sin em-
bargo, la evolucién de los dltimos trimestres muestra un menor dina-
mismo y las previsiones indican que continuara la tendencia de
desaceleracion de estas variables a lo largo de 2004.

Los indicadores de confianza de la construccidn se estan mantenien-
do en niveles positivos en los primeros meses de 2004, a pesar del
menor optimismo existente sobre la evolucion de la cartera de pedi-
dos. Sin embargo, los empresarios del sector, apoyados en el elevado
nivel de actividad actual, mantienen su confianza en la buena marcha
del sector y la tendencia del indicador apunta a que se mantendra esta
vision positiva a lo largo de 2004.

El buen momento del sector esta siendo favorecido por una evoluciéon
contenida de los costes, especialmente el de los materiales utilizados
en la construccion, que si bien crecieron en 2003 por encima de los del
afo anterior, continuaron avanzando por debajo de la inflacion. Los
costes salariales, sin embargo, mantuvieron un ritmo de crecimiento
por encima del resto de los sectores, aunque con un diferencial menor
al de trimestres anteriores. No es de esperar tensiones de costes en el
sector de la construccion ni en el corto ni en el medio plazo.

El cambio de orientacion de la politica inversora del Minis-
terio de Fomento agravara el efecto electoral y limitara la
inversion publica en el corto plazo

En el 2003, la inversidn en obra civil crecio a un ritmo medio del 3,0%,
mostrando un perfil ascendente al final del afio, segin se desprende
de los datos de la Encuesta Coyuntural de la Construccién. Tras el
descenso de ejecucion de obra del dltimo trimestre de 2002, la inver-
sion en ingenieria civil retomo la senda creciente a lo largo de 2003, si
bien, en media, lo hizo a tasas inferiores a las del afio anterior.

En el conjunto de 2003, los contratos de obra civil ofertados por las admi-
nistraciones publicas y los organismos autbnomos alcanzaron un volu-
men de 16.685 millones de euros, lo que supuso un descenso del 14,9%
respecto del volumen licitado en 2002. La importante caida de la inversién
en carreteras y en vias urbanas, tanto por el Estado como por los Entes
Territoriales, explica el menor esfuerzo inversor de las administraciones.

Dentro de la oferta publica de 2003, las inversiones destinadas a
infraestructuras de transporte (carreteras, ferrocarriles, puertos y ae-
ropuertos) acapararon casi dos de cada tres euros licitados, mientras
que a la inversion destinada a regadios, abastecimiento de agua y
saneamientos le correspondio el 15,5% del total. A pesar de duplicarse
el presupuesto destinado a Puertos y Aeropuertos y aumentar en mas
del 28% el de regadios y abastecimientos de agua, el fuerte retroceso
de la financiacién publica de carreteras y ferrocarriles llevo a que la
oferta publica de obra civil se redujera en su conjunto.

Este descenso de la licitacion publica se vera mitigado, en gran medi-
da, por la financiacion proveniente de los fondos estructurales y por los
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proyectos financiados con capital privado, de tal forma que en térmi-
nos reales se mantenga el esfuerzo inversor en el segmento de la obra
civil a lo largo de 2004.

Ademas de los efectos propios de la moderacién del gasto publico Cuadro 2.2. Licitacién oficial. Ingenieria
ligada al ciclo electoral, el cambio de orientacién de la politica de inver- Civil

sion en infraestructuras anunciada por el nuevo gobierno llevara a una Millones de Euros

reordenacion de algunas partidas de gastos, especialmente las rela-

cionadas con el Plan Hidrogréfico, que afectaran al desarrollo del seg- Ferrocarriles Regadios

mento en el medio plazo. La nueva situacion generada por el cambio TOTAL Carreferas Puertos Ablasteci- Rest
de preferencias en la inversion publica, junto con el ya anunciado efec- yVias  yAero- cimientosy

to electoral, llevaran a una moderacion de la actividad en el segmento Urbanas  puertos Saneamientos

de la obra civil mas intenso que el estimado previamente. En 2004 no 1996 9.128.848 5.197.027 322708 1.728.762 1.880.351
prevemos que el segmento de la obra civil contribuya positivamente al 1997 8.000.919 4.093.896 242568 1479117 2.185.338
crecimiento del sector. 1998 12.992.857 8205178 366.744 1713857 2.707.078
La iniciacion de viviendas en 2003 alcanz6 un maximo his- 1999 11.460.450 7.090.495 469.982 1.695.838 2.204.135
torico. El alargamiento de los periodos de venta de las pro- 2000 11.739.811 7.577.927  508.472 1.487.822 2.165.590
mociones pudiera ralentizar la iniciacion de nuevos pro- 2001 16.340.483 9.612.256  835.375 1.894.958 3.997.894
yectos 2002 19.600.247 13.472.536 448551 2.013.817 3.665.343

) _, ) » 2003 16.674.611 9.663.380 1.066.046 2.579.197 3.365.988
En respuesta a la nueva situacion generada con la plena integracion de

Espafia en la unién econémica y monetaria, en los Ultimos cinco afios, GO COLEIIEITES

se ha producido un cambio estructural en la industria de la construccion

gue ha permitido que se elevara el volumen de produccion de viviendas Grafico 2.7.

hasta duplicar la media de los dltimos veinte afios. En este entorno, en Espafa. Viviendas iniciadas

2003 la iniciacion de viviendas en Espafia alcanz6 un maximo historico.

800.000

Este elevado volumen de produccion de viviendas supera, aparente-

mente, las necesidades derivadas Unicamente de factores demografi- 600.000 Media 1999-2003
cos, lo que pone de manifiesto el importante papel que Espafa esta

desempefiando como destino de la segunda residencia de una de- 400,000

manda que supera con creces el ambito nacional. En este sentido, la Media 1980-1998

produccion de nuevas viviendas se ha concentrado, cada afio con mayor 200000 |~ N

intensidad, en las provincias del mediterraneo.

En el conjunto del afio 2003, los visados de los colegios de aparejadores
cuantificaron en 690.000 el niumero de viviendas a iniciar, lo que supu-
so un aumento del 19,9% en tasas interanuales. El empuje del seg- Fuente: M° de Fomento y BBVA
mento se ha producido principalmente en las zonas mas turisticas,
donde los nuevos proyectos contemplaban un aumento del 23,2% en
el nimero de viviendas a construir a lo largo de 2003. En las principa-
les ciudades, donde tensiones en el mercado del suelo inciden con
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mayor intensidad y la generacién de oferta de nueva vivienda es mas Cuadro 2.3. Viviendas iniciadas Espana

compleja, el nimero de viviendas a iniciar en 2003 aumentd aun ritmo

interanual del 3,3%. Total Grandes Ciudades/  Costa  Costa/
o ) . ) Espaia Ciudades  Total  Turistica  Total

Si bien en los primeros meses de 2004 se visaron un 6,5% mas de ne no %) no %)

proyectos, hasta superar las 160.000 nuevas viviendas a construir, los

ritmos de venta han continuado moderandose en algunos mercados, LI ambiy dnodt dZah 22T Ani

lo que pudiera llevar a una ralentizacién de la produccién de viviendas 1999 558.260 58419  105% 288725 S517%
en aquellas zonas mas saturadas de oferta. Nuestras previsiones indi- 2000 594.820  58.060  98%  306.677 51,6%
can una reduccion del entorno del 15% en el nimero de nuevas vivien- 2001 561.186  59.958  10,7%  288.466 51,4%
das a iniciar, que pudiera situarse en el entorno de las 585.000 unida- 2002 575546  62.748  10,9%  292.843 50,9%
des en el conjunto de 2004. 2003 690207 64814  94%  360.862 52,3%
En el medio plazo, los mas ambiciosos objetivos de politica de vivienda 2004 585000 ~ 53000  9,1%  325.000 556%
anunciados por el nuevo ejecutivo, tendrédn un impacto significativo en la (*) Barcelona, Valencia, Mdlaga

composicion de la oferta de nuevas viviendas. Alcanzar los objetivos de e e e
la nueva politica de vivienda en un periodo temporal de 4 o 5 afios su- ieg

pondra elevar de forma importante el peso de la VPO en la composicion Fuente: Colegio de Aparejadores y BBVA

de la oferta final. Comparados con planes anteriores ya ejecutados, las
180.000 actuaciones anuales de vivienda social deseados elevan de
forma notable los objetivos alcanzados en el periodo 1992-1997.

Para el desarrollo de los planes de viviendas, la colaboracion de los
agentes implicados ha sido un factor fundamental. En este sentido,
tanto la participacion de los entes locales como el papel de los promo-
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Grafico 2.8.
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tores de vivienda seran decisivos para alcanzar los objetivos pretendi-
dos. La falta de suelo publico disponible para vivienda social pudiera
suponer un lastre importante.

La naturaleza inherente de la vivienda social es la de ser utilizada para
dar servicio a aquellos hogares que necesitan asistencia para poder
disfrutar de una vivienda adecuada a un coste factible. Las medidas o
acciones que el Gobierno puede tomar para mejorar las condiciones de
acceso a una vivienda se pueden concretar en tres tipos: en el primer
tipo se encuadrarian aquellas acciones destinadas a desarrollar o refor-
mar instituciones y politicas que faciliten el papel de la iniciativa privada
para ampliar la oferta de vivienda de precios mas asequibles.

En el segundo tipo se enmarcarian las mejoras de la normativas que re-
gulan y afectan a mercados complementarios, como son el del suelo, el
de las empresas constructoras o el financiero. Estas mejoras deben supri-
mir los “cuellos de botella” que se dan en la produccion de viviendas.

Por dltimo, en el tercer tipo de actuaciones se agruparian aquellas des-
tinadas a ayudar a los hogares directamente mediante subsidios para
alcanzar objetivos claramente definidos y socialmente aceptados. Si el
gobierno no hiciera cuanto estd en sus manos para que la promocion,
construccion y financiacion de la viviendas funcionen de forma eficiente,
la oferta de vivienda no podra responder a sefiales de precios, lo que
limitara seriamente la capacidad de la politica de viviendas o los subsi-
dios para mejorar las condiciones de vida de los destinatarios finales.

En relacion con la promocidn no residencial, a lo largo de 2003 se inici6 la
construccion de un total de 23,2 millones de metros cuadrados de super-
ficie no residencial, lo que supuso un incremento del 8% de la superficie a
construir en este segmento. A pesar de la desaceleracion de la inversion
industrial, el mayor nimero de proyectos visados en la segunda parte del
afo eleva la superficie industrial a construir por encima de los 4,7 millones
de metros, mostrando un avance del 11,8% en tasas interanuales.

El desarrollo de la promocidn de superficies comerciales mantuvo una
dinamica creciente a lo largo de 2003, continuando con la tendencia
de afos anteriores. El cambio en los habitos de compra que se esta
produciendo desde principios de la década pasada esta sustentando
la actividad promotora en este segmento, aislandola de los pernicio-
sos efectos de los ciclos de consumo. En el conjunto del afio, se visa-
ron un total de 6,9 millones de metros cuadrados a construir, lo que
supuso un avance del 7% respecto de los datos de 2002. La
desaceleracion del consumo en 2004 junto con una politica de apertu-
ras mas restringida pudieran afectar ligeramente al ritmo de promo-
cion de las superficies comerciales, lo que llevaria a un crecimiento
mas moderado de la actividad en este segmento.

El aumento de la superficie disponible en la oferta de oficinas ha lleva-
do a una caida en la promocion de superficies de oficinas en las princi-
pales ciudades del pais. El exceso de oferta de oficinas existente en
nuestro pais ha supuesto cierta ralentizacion en la construccion de
edificios para oficinas, como pone de manifiesto el descenso del 12%
en la superficie de oficinas a construir en 2003. Ademas, la sobreoferta
de espacios esta llevando a que la transformacién de edificios de ofici-
nas en edificios de viviendas sea cada vez mas comun.

Si bien la transformacion de edificios de viviendas en oficinas es un
hecho frecuente en las sociedades occidentales, donde el espacio dis-
ponible los centros de las ciudades es muy valorado por el sector ter-
ciario a la vez que escaso, el proceso contrario es dificil de observar.
Las necesidades tecnoldgicas actuales junto con las crecientes dificul-
tades que conlleva la adecuacion de algunos edificios de oficinas ya
obsoletos a las nuevas demandas parecen aconsejar la transforma-
cion de estos edificios para un uso residencial.

En los primeros meses de 2004, el mercado de oficinas continud con
el bajo tono de meses anteriores, lo que hace prever que el mayor
crecimiento econémico esperado no tendra aun efectos positivos en la
promocion de superficies de oficinas a lo largo del afio.
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Recuadro 1. Espana y la UEM, construccion diferencial
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Fuente: BBVA

% ala, promedio

1995-2003 Espafia Alemania Diferencial
Construccion 4.8 -2,5 7,2
Residencial 6,4 -1,6 8,0
Resto 3,9 -3,5 7,4

Fuente: INE, Eurostat y BBVA

El crecimiento entre Espafia y el conjunto de la UEM alcanzé en 2003 un diferenciad de 2,0 puntos porcentuales (p.p.),
continuando la etapa iniciada en 1995 de continuados diferenciales positivos. El consumo de los hogares y la inversion en
construccion han sido los componentes de la demanda en los que se han acumulado el crecimiento diferencial de la
economia espafiola en este periodo. Entre 1995 y 2003, el diferencial de crecimiento fue de 1,3 p.p., al que el consumo
de los hogares contribuyé con 0,8 puntos y la inversién en construccién con 0,6 puntos?. Con un mayor detalle, la
desagregacion difundida por Eurostat de la inversién en construccion entre edificacion residencial y resto®, permite com-
probar como la contribucion de la construccion se divide equitativamente entre ambos subcomponentes, con 0,3 p.p.
cada uno. Asi, casi la mitad del diferencial de crecimiento espafiol desde 1995 se acumula en la inversion en construc-
cion, y dentro de esta, se debe en igual medida a la edificacidn residencial como al resto del gasto en construccion.
Ademas, la aportacion de la construccion al diferencial de crecimiento también es positiva desde 1995, con la excepcion
de una contribucién de -0,1 puntos en 1996.

La contribucién de la construccién a la convergencia real se ha producido tanto por el aumento del gasto en Espafia,
acelerado entre 1997 y 1999 y desacelerado desde entonces, como por el freno que ha supuesto para el resultado del
conjunto de la UEM la continuada recesién del sector en Alemania, que tiene un significativo peso en el conjunto de la
UEM, y mas recientemente en las economias de su entorno. En Alemania, tras crecer a un promedio anual del 6,1% en
el periodo 1992-1994, consecuencia del impulso de la reunificacion, la construccién registré una caida anual del -2,5% de
media entre 1995 y 2003.

En relacion con la inversion residencial, la diferente evolucion de la poblacion (al alza en Espafia y estancada en Alema-
nia), del empleo (con un aumento del 22% en Espafia desde 1995 y del 2% en Alemania en el mismo periodo) y de los
tipos de interés (con una mayor caida en Espafia como consecuencia de la UEM e inferiores a los alemanes en términos
reales) justifican la divergencia de la evolucién entre ambos paises.

En relacion con el resto de inversion* en construccién, que incluye la ingenieria civil, se ha visto muy favorecida en
Espafia respecto a Alemania por e' factor diferencial de una financiacion favorable de los fondos estructurales de la UE,
de los que nuestro pais ha sido el primer beneficiario.

! Se dispone de datos desagregados hasta el tercer trimestre de 2003.

* Respecto al resto de componentes de la demanda, la contribucién negativa al diferencial de crecimiento de las importaciones (-0,6 puntos) fue compensada por la
aportacion positiva del consumo publico (0,3 puntos) y de la inversion en equipo (0,2). Las exportaciones de bienes y servicios tuvieron una contribucién nula al crecimiento
diferencial de la economia espafiola respecto al conjunto de la UEM en el periodo 1995-2003.

® Incluye el conjunto de edificacién no residencial (industrial y de servicios, fundamentalmente de distribucién comercial) y la ingenieria civil (infraestructuras de transporte,
obras hidraulicas).

* En Espafia, la edificacion residencial suponia en términos reales en 2003 el 40% del total de la inversién en construccién, proporcién inferior a la vigente en Alemania (58%).

En el conjunto de la UEM el peso de la edificacion residencial era del 50%. 1
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Grafico 3.1.
Precios de la vivienda
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3. El mercado inmobiliario

Las revalorizaciones inmobiliarias continuaron siendo
superiores a la inflacion en las principales economias
occidentales también en 2003. En el entorno europeo, los
precios se comportaron de forma heterogénea

Las revalorizaciones inmobiliarias por encima de la inflacion estan sien-
do un fendmeno creciente en las economias occidentales desde me-
diados de la década pasada. Exceptuando Japon, en el que las infla-
ciones inmobiliarias del anterior ciclo y el escaso dinamismo econémi-
co de los Ultimos afios estan teniendo una incidencia muy negativa en
el mercado residencial, en la mayoria de las economias occidentales,
las familias han elevado de forma significativa la inversién residencial,
produciéndose alzas generalizadas de precios, aumentando asi el peso
de los activos inmobiliarios en la cartera de los hogares.

Los bajos tipos de interés nominales, junto con el crecimiento del em-
pleo y la evolucion de las variables demograficas estan sosteniendo
en gran medida estos avances de precios tanto en la economia USA
como en la mayoria de los paises de la Union Europea. Un cambio en
la tendencia de los tipos de interés pudiera llevar a una redefinicion de
la cartera de activos de las familias, disminuyendo la inversion resi-
dencial. Este previsible descenso de la inversién inmobiliaria puede
verse mitigado, sin embargo, por el mayor crecimiento esperado y una
dinamica positiva en la evolucion del empleo en las economias occi-
dentales.

En la Unién Europea, a pesar del menor crecimiento de 2003, los pre-
cios inmobiliarios mantuvieron una tasa de revalorizaciéon algo méas de
cuatro puntos por encima de la inflacién. El entorno de bajos tipos de
interés, que en algunos paises han sido negativos en términos reales,
ha sido un importante soporte de la demanda residencial.

Un avance mas intenso de la economia europea en 2004 y el cambio
de tendencia del empleo en las principales economias de la Union
seran alicientes para impulsar la demanda residencial, que debera
acomodarse, sin embargo, a un entorno de tipos de interés creciente;
si bien estos se mantendran bajos a lo largo del presente afo.

La diferente situacion de las principales economias europeas se refle-
ja, también, en el mercado inmobiliario, con evoluciones de precios
claramente distanciadas. Asi, mientras en Reino Unido, Irlanda o Es-
pafia los precios crecen a ratios muy superiores a los de la inflacion,
en el caso de Holanda o Francia la evolucion de los precios es mas
contenida, observandose incluso descensos, por segundo afio conse-
cutivo, en el caso de Alemania.

Las perspectivas de bajo crecimiento de las principales economias
europeas no augura un despegue de la demanda, por lo que los pre-
cios se mantendran sostenidos en Alemania y se moderaran suave-
mente en Francia y los paises del entorno. En el caso de los mercados
mas dinamicos, como en el Reino Unido o Espafia, los datos del pri-
mer trimestre de 2004 apuntan a crecimientos intensos que, si bien
pudieran suavizarse a lo largo del afio, continuaran siendo superiores
a la inflacion.

Se mantiene la tasa de crecimiento de los precios residen-
ciales en el primer trimestre de 2004, a pesar del descenso
de los ritmos de venta. Las previsiones indican tasas de
crecimiento menores a finales de 2004

A lo largo de 2003 y en los primeros meses de 2004, los precios de las
viviendas continuaron creciendo a ritmos del entorno de 17%, lo que
ha supuesto una importante revalorizacion inmobiliaria en términos
reales. A pesar que se ha aumentado considerablemente la oferta en



el mercado, tanto de vivienda nueva como usada, el intenso empuje
de la demanda ha continuado presionando los precios residenciales al
alza, con tasas de crecimiento de hasta 15 puntos por encima de la
inflacién. La demanda se ha visto apoyada por unos bajos tipos de
interés, que incluso han llegado a ser negativos en términos reales, y
un aumento neto del empleo. A estos factores hay que anadir las ex-
pectativas generadas por la propia dindmica de los precios, con reva-
lorizaciones muy superiores a las de otros mercados, que han atraido
también a una demanda més orientada a la inversion.

Con los datos del primer trimestre, las previsiones indican una
desaceleracion de los precios residenciales hasta tasas del entorno
del 10%-12% a finales de 2004, lo que marca una tendencia de mode-
racion de los precios a lo largo de este afio, que se prolonga también a
2005 y que llevara a los precios inmobiliarios a evolucionar a tasas
similares, o ligeramente superiores, a los de la inflacién a finales de
ano.

Esta evolucion de los precios se ha realizado en un contexto de suave
ralentizacion de las ventas. En el conjunto de 2004, la tendencia indica
que se producira un descenso del entorno del 4,5% del nimero de
viviendas vendidas, aunque se mantendran unos ritmos de ventas li-
geramente por debajo del millén de viviendas, nUmero superior a la
media de los ultimos diez afios. En 2005, el previsible aumento en los
tipos de interés hipotecarios llevara a una ligera reduccién del numero
de viviendas demandadas y, por lo tanto, a una reduccion de las ven-
tas. Un aumento de medio punto en el tipos de interés pudiera reducir
en algo de mas del 4,5% el nimero de transacciones de vivienda.

Desde principios de 2003 y durante los primeros meses del presente
afio, la inversion extranjera en inmuebles se ha retraido ligeramente,
hasta presentar variaciones negativas en los primeros meses de 2004.
De todas formas, el volumen de la inversion extranjera en 2003 fue
superior a los 7.000 millones de euros, cifra equivalente al 0,95% del
PIB espafiol del mismo afio. A pesar de este elevado volumen de in-
version, la tendencia de este indicador muestra una evolucién decre-
ciente, lo que sugiere que la inversién extranjera esta siendo sensible
a los fuertes aumentos de precios. Un descenso de la demanda ex-
tranjera tendria efectos mas severos en los mercados costeros, donde
la oferta estd mas enfocada a este tipo de demanda.

El mercado inmobiliario estd mostrando un mayor dinamismo en las
grandes ciudades desde principios de 2000, con tasas de crecimien-
tos muy superiores a las de los municipios de menor tamafio. En las
principales ciudades, la falta de suelo esta llevando a una menor ex-
pansién de la oferta de vivienda, con una incidencia de la demanda
mas intensa, llevando a que los precios de los inmuebles avancen por
encima de la media nacional. Asi, en el caso de Madrid y Barcelona,
los crecimientos de los precios fueron superiores al 20% desde princi-
pios de 2003, mientras que en los municipios de menor tamafo los
avances no superaron el 16% de media de crecimiento en 2003.

Histéricamente, las variaciones de precios han sido mas estables en
los municipios de menor tamafio, lo que sugiere que un descenso de la
demanda llevaria a moderaciones de los precios mas intensas en las
grandes ciudades. Sin embargo, y a pesar de existir diferencias en la
evolucién de los precios en costa o en interior, los cambios de la de-
manda han tenido efectos similares en ambos mercados. De todas
formas, en las comunidades més volcadas al turismo, en los Ultimos
trimestres, los avances estan siendo mas moderados que la media
nacional.

El desarrollo del anunciado nuevo plan de viviendas tendra un impacto
en el mercado dificil de valorar con la informacion existente en la ac-
tualidad. Alcanzar el volumen de actuaciones anunciado previamente
a las elecciones, supondria ofertar residencias para una parte signifi-
cativa de la demanda durante un periodo de tiempo lo suficientemente
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Grafico 3.7.
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Grafico 3.8.
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Grafico 3.9.
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amplio como para que ello tuviera incidencia en los precios en el mer-
cado.

En el corto plazo, si el anuncio del plan de viviendas por parte del
nuevo gobierno modifica las expectativas de los compradores, es fac-
tible una moderacién intensa de los precios, en la medida que los de-
mandantes decidan posponer la decisién de compra esperando obte-
ner mejores precios que los actuales. En este sentido, si se enfrian las
expectativas actuales, la dinamica de los precios inmobiliario volvera a
estar condicionada por factores econémicos mas elementales.

A pesar del aumento de la capacidad de pago que ha pro-
vocado el continuo descenso de los tipos de interés, se ha
producido un endurecimiento de los indicadores de acce-
so a la vivienda

El intenso crecimiento de los precios inmobiliarios estan teniendo efectos
negativos sobre los ratios de accesibilidad a la vivienda. Asi, al crecer
éstos muy por encima de los aumentos salariales, han impedido que
los descensos de tipos de interés que se produjeron a lo largo de 2003
y los primeros meses de 2004 condujeran a un descenso del esfuerzo
financiero para acceder a una vivienda. A pesar del aumento de la
capacidad de financiacion inmobiliaria, que ha posibilitado una mayor
facultad de compra, se ha producido un empeoramiento de los ratios
de accesibilidad.

Tras el aumento del 17% en el primer trimestre de 2004, el precio me-
dio de una vivienda media era equivalente a mas de ocho afos del
salario medio en Espafia, que se reducen a algo mas de cinco afios
cuando consideramos el total de los ingresos ponderados familiares.
En términos de pagos mensuales, la compra de la vivienda suponia
destinar algo mas del 40% del salario al pago de dichas cuotas, por-
centaje que se reduce hasta el 28% de la retribucién bruta familiar
cuando se consideran los ingresos ponderados. Estos ratios indican
un empeoramiento respecto de los observados el Gltimo trimestre de
2003 y sittan el esfuerzo para acceder a una vivienda en los mismos
niveles de 1996, cuando los precios de las viviendas eran algo menos
de la mitad de los actuales y los tipos de interés de los prestamos
hipotecarios superaban el 10%, siendo excepcionales los créditos con
plazos de amortizacion superiores a 15 afos.

El aumento de la capacidad de endeudamiento de las familias no se
estéa traduciendo en una mejora en relacién con los precios de los bie-
nes inmuebles, dado que las revalorizaciones de los mismos estan
siendo los suficientemente altas como para reducir el diferencial exis-
tente entre la capacidad de pago de las familias y los precios medios
de las viviendas en Espafia.

A lo largo de 2004, si los aumentos de precios de la vivienda se mode-
ran hasta tasas del 10% al final del afo y los tipos de interés se mantie-
nen en los niveles actuales, el esfuerzo para el acceso a una vivienda
aumentara ligeramente hasta finalizar el afio en un ratio del entorno
del 46% para una renta salarial, que se reduciria hasta el 30% cuando
se consideran los ingresos ponderados.

En la situacion actual, en la que los tipos de interés estan en minimos
en los mercados hipotecarios, los previsibles aumentos de los precios
residenciales seran mas dificil de mitigar mediante variables financie-
ras, por lo que tendran un impacto mas intenso en la demanda. En
este sentido, una ampliacion de los plazos de los créditos hipotecarios
pudiera llevar a los indices de accesibilidad a valores mas reducidos.

Observando la elasticidad de la accesibilidad a la vivienda ante altera-
ciones de tipos de interés o de los plazos de vida media de los présta-
mos, se puede concluir que el incremento de un punto en los tipos de
interés hipotecarios implicaria un deterioro de tres puntos porcentua-
les del esfuerzo para acceder a una vivienda, a la vez que se produci-
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Cuadro 3.1. Indicador de Accesibilidad Ponderado

Salario CUOTA CUOTA PRECIO/ Vivienda
Ponderado BRUTA NETA FISCAL RENTA Adquirible

€/afo % Salario % Salario €/m2
1995 18.492,1 35,2 27,9 3,2 481,4
1996 19.603,3 27,0 21,4 3,1 629,2
1997 20.604,4 21,5 17,2 3,0 788,5
1998 22.057,2 19,5 15,6 2,9 873,9
1999 22.895,5 19,2 15,5 3,1 964,0
2000 23.754,3 23,6 18,8 3,4 885,6
2001 25.025,9 25,3 20,2 3,8 942,8
2002 25.790,8 26,5 21,3 4,3 1.048,9
2003 26.693,5 27,3 22,1 4,8 1.190,7
2004 27.627,8 30,3 24,6 5.3 1.228,8
2005 28.594,8 33,1 27,3 55 1.193,1

Fuente: BBVA.

ria un descenso del algo mas del 8% en la capacidad de endeuda-
miento de los hogares. Sin embargo, por cada afio que se incrementan
los plazos de amortizacion de los créditos hipotecarios, el descenso
del importe de las cuotas hipotecarias es equivalente a casi el 1% de la
misma mientras que la capacidad de endeudamiento aumentaria en

algo mas de tres puntos porcentuales. En resumen, para mitigar los Grafico 3.10.

negativos efectos de los incrementos de los tipos hipotecarios en las Valor capital y rendimiento de una
cuotas mensuales, se pueden alargar los plazos de los créditos de tal inversién inmobiliaria
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del espacio disponible. En 2004, los descenso de los precios
en este segmento pudiera ser del 10% en los principales
mercados, a pesar de la mejoria de las variables macro-
econdmicas

Fuente: BBVA

En los primeros meses de 2004, el mercado de oficinas continu6 mos-
trando la atonia de trimestres anteriores, con un aumento del espacio
disponible, tanto para el alquiler como para la venta, en unos meses
de estancamiento de la demanda, lo que ha llevado a descenso tanto
en las rentas solicitadas como en los precios de venta.

Para el resto del afio, las previsiones indican que se mantendra la
ténica del primer trimestre, con unos precios que pudieran ser un 10%
menores a finales de afio en las zonas menos atractivas. En el medio
plazo, la superficie ofertada tendera a nivelarse, lo que llevara a un
ajuste del parque disponible y a una mayor estabilidad de precios.
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El alquiler de la vivienda en Espana, en
una encrucijada

Pep Ruiz (¥

Ignacio San Martin (¥)

Introduccion

Alcanzar el objetivo planteado por el nuevo Gobierno de duplicar el
peso del alquiler en Espana, supondria que algo mas de 1,2 millones
de viviendas se destinasen a dicho régimen de disfrute de la vivienda
principal en los préximos afios. Este objetivo se podria alcanzar, en
parte, con la construccion de nuevas viviendas en alquiler y, en parte,
con la reconversion de una fraccién del parque de vivienda actual.

Es de resaltar, sin embargo, que la tendencia en las Ultimas décadas
ha sido a que esta tipologia de viviendas disminuyera en nimeros ab-
solutos y, por lo tanto, su peso relativo en el total del parque de vivien-
das. Esta es una tendencia generalizada en las economias desarrolla-
das, en las que en los Ultimos afos se ha producido también una dis-
minucién en el parque de viviendas de alquiler, a medida que ha au-
mentado el nivel de renta, se han sofisticado los productos financieros
y han mejorado las condiciones de los créditos hipotecarios.

En Espafa, la proporcion de viviendas en alquiler se situaba en la
media europea en la década de los sesenta. Desde entonces, la dismi-
nucién del peso de los alquileres ha sido mucho mas intensa, hasta
situarse, en la actualidad, en niveles minimos entre las economias
desarrolladas. Asi, en los ultimos treinta afios se ha pasado de una
oferta de mas de 2,5 millones de viviendas en alquiler en 1970, que
suponian el 30% del parque de primera residencia, a una oferta de 1,6
millones de viviendas en 2001, afio en el que su peso relativo descen-
dié hasta el 11% de las viviendas principales.

Grafico 3.11.
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mayor seguridad juridica para el inversor.

Desde el punto de vista de la demanda, cuando el coste del servicio de
la deuda necesaria para la financiacion de la vivienda es similar o su-
perior al precio del alquiler de la misma, como sucede en la actualidad,
parte de la demanda pudiera encauzarse hacia el alquiler, siempre que
encontrara incentivos econémicos en el medio y largo plazo. Para ello,
seria necesario un mayor equilibrio entre la fiscalidad del alquiler y la
compra.

Un modelo de régimen de tenencia

Antes de analizar estrictamente el mercado de alquiler de vivienda,
conviene diferenciar qué fuerzas mueven éste y cuales al mercado de
la vivienda en su conjunto.

(*) Servicio de Estudios. BBVA



La vivienda se caracteriza por ser un bien tanto de consumo como de
inversion. La demanda de vivienda depende, y positivamente, de fac-
tores estructurales tales como el crecimiento de la poblacion, el enve-
jecimiento de la misma o la estructura familiar, junto a la renta familiar
disponible. Estos factores, sin embargo, son independientes de la ren-
tabilidad de los activos financieros, por lo que no determinan el régi-
men de tenencia de la misma.

Puesto que las tendencias de largo plazo conducen a un aumento de
la poblacién y de la renta per capita, junto a una disminucioén del tama-
flo de la unidad familiar, la cantidad demandada de vivienda, ya sea en
propiedad o alquiler, tiene a largo plazo una tendencia positiva. Ade-
mas, las rigideces de oferta, por su parte, implican que dicha demanda
creciente generara revalorizaciones del precio de la vivienda, que el
Banco Central Europeo cifra histéricamente para los distintos paises
de la UEM entre el 0 y el 3% anual en términos reales.

Otros factores, en cambio, condicionan el régimen de tenencia de la
vivienda. Entre ellos, las condiciones de financiacion, la relacion entre
cuota hipotecaria y renta disponible o los niveles y crecimientos de los
precios, tanto de la propia vivienda como de su alquiler, determinaran
la eleccion de los demandantes, es decir, que se pretenda acceder
como inquilinos o0 como propietarios. Pero ademas, los cambios espe-
rados en la estructura familiar o la prevision de movilidad deberian
inducir una mayor demanda de alquiler, puesto que los costes de tran-
saccion son sensiblemente inferiores en esta modalidad.

Ciertamente, existe un grupo de demandantes de vivienda, cuya capa-
cidad de ahorro es insuficiente para acceder a la compra de vivienda,
dado el precio y las condiciones de financiacion, para los que el alqui-
ler se configura como la Unica via para acceder al consumo de vivien-
da. Para esta demanda cautiva, la rentabilidad del ahorro financiero, si
se dispone de él, es la Unica forma de aumentar el patrimonio familiar.

La oferta de vivienda en alquiler, en cambio, se determina con estrictos
criterios de rentabilidad. Dada una rentabilidad en el mercado para los
activos financieros, si la rentabilidad ajustada de riesgo en el mercado
del alquiler es superior a la de los activos alternativos, existiran
inversores dispuestos a ofrecer inmuebles con este objetivo. En caso
contrario, el objetivo de los inversores sera cambiar su ahorro de pro-
ducto, disminuyendo por tanto la oferta de vivienda en alquiler.

Lo que se pretende en este trabajo es analizar cuales son los factores
ultimos que inciden en el funcionamiento del mercado del alquiler. Para
ello, en el siguiente apartado se plantean las formas de la oferta y la
demanda en el mercado de alquiler de vivienda. Posteriormente, se
analiza como incide cada una de las variables en la cantidad deman-
dada y ofertada para, finalmente, plantear medidas de actuacion poli-
tica que pueden contribuir a aumentar el tamafio del mercado del al-
quiler y mejorar el acceso a la vivienda.

Factores que configuran el mercado del alquiler

La inversion inmobiliaria forma parte del sector financiero de la econo-
mia, y como tal evoluciona de acuerdo con la rentabilidad esperada.
En este caso, la rentabilidad se compone de dos elementos: por un
lado, la rentabilidad obtenida por el propio alquiler, y por el otro, la
plusvalia realizada en el momento de la eventual venta del inmueble.

Desde el punto de vista de la oferta, la rentabilidad neta obtenida de la
inversion inmobiliaria debiera ser equivalente a la de inversiones alter-
nativas con el mismo perfil de riesgo y horizonte temporal. Elementos
tales como la necesidad de diversificar la cartera de inversiones o la
estructura fiscal de la misma pudieran afectar la decision de realizar
una inversién destinada al alquiler, pero son factores como la rentabi-
lidad inicial de la inversion (r,) que se estima como el cociente entre

Situacion Inmobiliaria



Situacion Inmobiliaria

alquiler anual y precio de la vivienda, la evolucion esperada de los
alquileres (A'-A°) o el diferencial entre el precio inicial y el final de venta
(P-P°) los que determinan la rentabilidad neta y, por tanto, la decisién
de inversion.

O = F(r,, (A-A°), (P-P?), R)

Asi, cuanto mayor sea la rentabilidad inicial, mayor sera el atractivo
para la inversién y viceversa, por lo que la oferta dependera positiva-
mente de la misma, que se calcula a partir de los alquileres y los pre-
cios de adquisicién. Ademas, tasas de crecimiento de los alquileres
mas elevadas implican incentivos para la oferta, por lo que su relacion
sera positiva. También hay que considerar que cuanto mayor sea el
diferencial entre el precio de venta del inmueble y el precio de compra,
mayor sera el estimulo para la inversion en vivienda. Sin embargo, si
la rentabilidad ajustada de riesgo de las inversiones alternativas (R)
aumenta, la inversion residencial tendera a disminuir.

El riesgo para el oferente viene determinado por dos variables. En pri-
mer lugar, el grado de desocupacion del inmueble, que permite determi-
nar los ingresos esperados, aumentando la incertidumbre en caso de
que este ratio sea elevado y afectando, por tanto, negativamente a la
rentabilidad neta. En segundo lugar, el riesgo de impago o desperfectos
en el bien, directamente vinculado con el grado de seguridad juridica.

Desde el punto de vista de la inversion, la rentabilidad neta del alquiler
de la vivienda debe ajustarse por el riesgo derivado de las dos varia-
bles mencionadas. La inseguridad actual ha conducido, por un lado, a
dificultades para la firma de contratos con plazos largos, estrechando
el mercado y, por otro, a la solicitud de avales financieros por la totali-
dad del periodo contratado, incluso en el caso de individuos plena-
mente solventes, encareciendo asi el precio del alquiler para garanti-
zar la rentabilidad.

Desde el punto de vista de la demanda, varios son los factores que
condicionan la decision de alquilar o comprar: los niveles de precios,
tanto de alquiler (A°) como de compra (P°), las condiciones de finan-
ciacién de los préstamos hipotecarios (Fn), las medidas fiscales (T),
las rentabilidades alternativas (R) y, por ultimo, las expectativas sobre
la evolucién de la inflacién de alquileres (A-A°) y de los precios inmobi-
liarios (P'-P°).

D = F(P°, A°, Fn, T, (A-A), (P-P?), R)

Asi, la demanda de servicio vivienda se vera mas orientada hacia la
compra cuando los precios iniciales sean bajos, los alquileres eleva-
dos o las condiciones de financiacion sean favorables. La existencia
de desgravaciones fiscales, inflaciones de alquileres elevadas o creci-
mientos de los precios positivos también incentivan la tenencia en pro-
piedad. Sin embargo, entornos de elevados precios de compra, con
bajos alquileres o el endurecimiento de las condiciones de financia-
cion reorientan la demanda hacia el alquiler. Bajas inflaciones de al-
quileres o pobres revalorizaciones inmobiliarias también favorecen el
alquiler. Un aumento de la rentabilidad de las inversiones alternativas
incentiva la demanda de alquiler, mientras que un descenso de las
mismas incentiva la propiedad.

Desde el punto de vista econémico, la demanda de vivienda a largo
plazo se orientara hacia aquel régimen de tenencia de la vivienda princi-
pal que aporte mayor valor para el demandante. Para calcular el valor
de la capitalizacion de la compra (Kc) en un afio determinado, se halla la
diferencia entre el valor actual del inmueble en el afio de referencia y el
precio de compra; en el caso de haber utilizado financiacién ajena, a
esta diferencia se le debe sustraer el importe de la deuda pendiente. En
el caso del alquiler, el valor de la capitalizacion (Ka) corresponderia al
capital que se obtendria acumulando la diferencia existente entre los
pagos mensuales en los que se incurriria en el caso de la compra y los
del alquiler del inmueble.



Si la capitalizacién que se obtiene con ambos sistemas es la misma
(Ka=KC), el demandante seré indiferente entre comprar o alquilar. Si
la capitalizacion que se obtiene por la compra y su posterior venta es
mayor que alquilando la vivienda e invirtiendo el ahorro (Kc>Ka), en-
tonces el demandante querra comprar. En el caso inverso, si la capita-
lizacion del ahorro financiero es superior a la capitalizacion de la vi-
vienda, el incentivo es a alquilar. Expectativas de aumentos rapidos de
los precios de la vivienda implican un mayor valor de Kc, desplazando
al demandante hacia el régimen de propiedad, mientras que aumentos
de los tipos de interés tienen el efecto contrario. Bajos precios relativos
de alquiler, en cambio, favorecen Ka, puesto que liberan una mayor
parte de ahorro para remunerar en el mercado financiero.

Factores que inciden en el peso del alquiler en el mercado

Una forma de representar el tamafio del mercado de la vivienda es
mediante una caja de cuatro cuadrantes (grafico 3.12). Los factores
estructurales antes comentados determinarian el tamafio total de la
caja, mientras que las condiciones que afectan al mercado del alquiler
determinarian el de cada uno de los cuadrantes. En el eje de las
cordenadas se representa la diferencia entre el beneficio esperado por
la capitalizacion obtenida entre la compra de vivienda (Kc) y el benefi-
cio que se podria obtener alquilando dicha vivienda y destinando la
diferencia entre la cuota hipotecaria y el alquiler al ahorro (Ka). Kc
depende de la revalorizacion de la vivienda (positivamente) y del tipo
de interés hipotecario (negativamente). Ka, en cambio, depende de la
indexacion del precio de alquiler (negativamente) y del tipo de interés
de los activos alternativos (positivamente).

En el eje de las abcisas se representan las rentabilidades de las inver-
siones. Rentabilidades en el sector que superen a las que se obtengan
por activos alternativos mas la prima de riesgo diferencial favorecen la
oferta de vivienda en alquiler. Sin embargo, si la rentabilidad que se
obtiene por una vivienda en alquiler es inferior, el objetivo del inversor
sera retirar la vivienda del mercado, procediendo a su venta. La caja se
puede dividir horizontalmente, pues cualquiera que sea la diferencia entre
la capitalizacion por compra o por arrendamiento, si la rentabilidad ajus-
tada de riesgo es inferior a la de activos alternativos el inversor saldra
del mercado, mientras que si la rentabilidad del mercado inmobiliario es
superior se ofreceran viviendas en el mercado de alquiler. La prima de
riesgo esta correlacionada negativamente con el grado de seguridad
legal para el propietario, y por el tiempo que las viviendas se mantienen
vacias entre dos inquilinos.

El mercado de la vivienda, por tanto, quedaria definido por cuatro cua-
drantes:

En el cuadrante superior derecho (1), los inversores tienen interés en
alquilar, puesto que la rentabilidad asociada es superior que la del
mercado. Los demandantes de vivienda, en cambio, estardn mas inte-
resados en el régimen de propiedad, puesto que la capitalizacion obte-
nida en este caso sera superior. En esta situacion, el desajuste en el
mercado conducira bien a una rebaja de los alquileres, bien a un au-
mento de los precios de la vivienda.

En el cuadrante derecho inferior (Il) las condiciones de rentabilidad
son insuficientes para los inversores, que saldran del mercado, mien-
tras que la tenencia en propiedad sera lo mas atractivo para los de-
mandantes, puesto que el beneficio esperado por la propiedad es su-
perior a la alternativa. En este caso, el alquiler no interesa ni a inversores
ni a demandantes y la tendencia general sera hacia la propiedad. Esta
situacién se ve incentivada cuando existen expectativas de aumentos
del precio de la vivienda (que fomentan la compra y no la inversion
para alquilar), una mejora de las condiciones de financiacién (que fo-
mentan la propiedad) o una rentabilidad del alquiler inferior a la de
activos alternativos (que fomentan la desinversién en el sector). En
estas condiciones, el régimen de alquiler es demandado Unicamente
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por aquellos que no pueden acceder a la propiedad. Todos los incenti-
VoS, por tanto, configuran un mercado con una elevada propension a
la propiedad.

En el cuadrante inferior izquierdo (111), donde la rentabilidad del alquiler
es inferior a la de mercado, la inversién no encuentra incentivos para
expandir el alquiler mientras que la menor capitalizacion relativa de la
vivienda en propiedad induce a los demandantes de vivienda al régi-
men de alquiler. En estas condiciones, los alquileres tenderan a subir
de precio, mientras que el precio de venta de la vivienda tendera a
bajar. Esta es, ademas, la situacion en que se encuentran aquellos
cuya capacidad de ahorro no les permite elegir entre comprar y alqui-
lar, y deben contentarse con la segunda opcion.

En el cuadrante izquierdo superior (IV), la rentabilidad del alquiler es
elevada y superior a la de activos alternativos, incentivando la oferta
de vivienda en alquiler. Paralelamente, el beneficio esperado del régi-
men de alquiler es superior al de la propiedad, favoreciendo que la
demanda se oriente hacia este segmento. Escenarios de precios de
compra elevados y sin recorrido al alza, costes de financiacion eleva-
dos o0 en aumento y prevision de rendimientos elevados de los activos
alternativos favorecerian la demanda de alquiler. Un escenario de poco
recorrido al alza de los precios favoreceria, ademas, el aumento de la
cantidad ofrecida, como también lo haria un escenario de aceleracion
relativa del precio de los alquileres.

La cuestién, por tanto, estriba en conocer el area de cada uno de los
cuadrantes, y observar como puede cambiarse el tamafio de los mis-
mos. Asi, una situacién de tipos de interés bajos y estables aumenta el
interés de los inversores por entrar en el mercado de alquiler, es decir
que sitda la “R” en una linea horizontal inferior. Sin embargo, disminu-
ye el valor de Ka para los demandantes de vivienda, desplazando la
linea horizontal hacia la izquierda (Grafico 3.13). El efecto sobre el
tamafio del mercado de alquiler es incierto, al no poderse discernir si el
cuadrante aumenta o disminuye de volumen.

El escenario esperado para los proximos afos, de ligero aumento de
los tipos de interés, desplazaria hacia arriba la linea horizontal (menor
oferta), y hacia la derecha la vertical (mas demanda), con efectos tam-
bién inciertos sobre el tamafio del mercado de alquiler. Un cambio en
la fiscalidad por la compra de vivienda también tiene efectos inciertos:
Desplaza el umbral de rentabilidad necesario hacia abajo para los
oferentes al disminuir el precio de compra, pero desplaza la linea ver-
tical hacia la izquierda, al aumentar el valor de capitalizacién. Final-
mente, un aumento de la inflacién repercute sobre los alquileres: au-
menta la rentabilidad para los oferentes, pero reduce el interés para
los demandantes.

Sin embargo, existen acciones que tienen efectos solamente sobre la
demanda o sobre la oferta, lo que si permite conocer su impacto sobre
el tamafio de mercado del alquiler y el de propiedad. La disminucién
de la prima de riesgo para los inversores, por ejemplo, aumentaria la
cantidad ofrecida sin afectar a la demanda. Ello se puede conseguir
con una mejora de la seguridad juridica de los propietarios (mejor ges-
tion de los impagos, proteccidén contra destrozos) y una disminucion
del tiempo que la vivienda esta vacia entre un inquilino y el siguiente
mejoran la rentabilidad relativa del alquiler, desplazando la linea hori-
zontal hacia abajo sin afectar a la divisoria vertical. El resultado es un
aumento del tamafio del mercado de alquiler. Ademas, un cambio en la
fiscalidad del comprador, con un menor sesgo hacia la compra, des-
plazaria la linea vertical hacia la derecha (puesto que disminuye la
ventaja en la capitalizacion por compra) sin afectar a la oferta, por lo
que aumenta también el tamafio del mercado de alquiler (Gréfico 3.14).

Las previsiones para los préximos afios configuran, en teoria, un en-
torno propicio para el alquiler. Desde el punto de vista estructural, la
menor estabilidad y tamafio de los hogares actuales y la mayor movili-



dad laboral inciden en una mayor demanda potencial del alquiler. Baja
inflacion, precios elevados de la vivienda tras el alza histérica de los
Ultimos afos y tipos de interés cuyo recorrido se prevé al alza deberian
favorecer también a la demanda de viviendas en alquiler. A todo ello
hay que afiadir que la baja rentabilidad de la deuda publica puede
suponer un aliciente para la oferta la inversion en vivienda para alqui-
lar. Sin embargo, si no se producen las modificaciones anteriormente
mencionadas, se podria desaprovechar la oportunidad actual.

Consideraciones adicionales

Existen dos elementos que no se han tenido en consideracion en este
andlisis, que sin embargo afectan a la decision de la compra o el alqui-
ler de vivienda: lo que llamaremos “efecto nido” y la necesaria diversi-
ficacion del ahorro.

El “efecto nido”, dificilmente explicable desde el punto de vista econo-
mico pero detectable a nivel sociologico, se refiere a la mayor sensa-
cion de seguridad que ofrece para los individuos el hecho de que la
casa en la que vivan sea en propiedad. Ello hace que la sensacion de
riesgo con el alquiler sea mayor, incluso, aunque desde el punto de
vista financiero ambas inversiones sean idénticas. Es decir, para un
demandante, la linea divisoria seria en este caso Kc = Ka + EN, donde
EN seria el “efecto nido”. Aunque por sus propias caracteristicas este
efecto no es cuantificable, si que parece ser de magnitud distinta de-
pendiendo del pais que se analice y de la promocién que se haya he-
cho, desde los poderes publicos, de la compra de vivienda. Una politi-
ca favorable al alquiler, con vocacién de largo plazo, podria contribuir a
disminuir la magnitud de este efecto.

La necesaria diversificacion del ahorro, asi como la gestién del mismo
por profesionales capaces de ajustar al maximo el binomio rentabili-
dad-riesgo es otro de los aspectos en los que la inversion en vivienda
parece desajustarse. La compra de la vivienda es, para la mayoria de
las familias, la principal inversion a lo largo de su vida, y en el caso de
la economia espafiola, la vivienda representa el 80% de la riqueza de
las familias. Ello implica depositar en un Unico bien, poco liquido e
indivisible, buena parte de la riqueza familiar, con el consiguiente ries-
go para las familias, cuando el principio de prudencia aconsejaria, por
lo menos repartir dicha inversién en participaciones en distintos
inmuebles. En economias financieramente més desarrolladas, este
papel queda cubierto con la actuacion de los Fondos Inmobiliarios,
que permiten conjugar la rentabilidad del sector con la liquidez y la
diversificacion. Es de esperar, por tanto, que en el futuro estos instru-
mentos incrementen su participacion en la cartera de las familias.

Conclusiones y recomendaciones de politica de vivienda

Una primera conclusion seria que con precios de vivienda elevados, el
alquiler se vuelve mas atractivo para la demanda, aunque hay que
matizar que con perspectivas de crecimientos de precios esta premisa
no se cumple. En los Ultimos trimestres, los precios de las viviendas
han crecido mas y de forma mas rapida que los alquileres, lo que hace
ligeramente mas atractivo la propiedad como régimen de tenencia. Es
decir, la existencia de expectativas positivas sobre la evolucion de los
precios futuros de las viviendas favorece de forma notoria la adquisi-
cién como régimen de tenencia.

Ahora bien, si se produjera un cambio en las expectativas de precios
como sucedi6 a principios de la década pasada, volviendose mas ne-
gativas, el alquiler ganaria atractivo también. Esta situacion llevaria a
un aumento de la demanda de vivienda en alquiler que, ante la escasa
oferta existente en la actualidad, se traduciria en tensiones en los pre-
cios en este mercado, perjudicando el acceso a este tipo de viviendas
a un segmento de la poblacién en el medio plazo.

También se puede afirmar que el alza de los tipos de interés tiene un
efecto similar al del aumento de precios, volviendo mas atractivo al
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alquiler, dado que tipos de interés mas altos encarecen la opcion de
compra.

Una segunda conclusién es que los cambios normativos que favore-
cen la seguridad juridica reducen la prima de riesgo, aumentando por
tanto la rentabilidad esperada en el mercado del alquiler y favorecien-
do la oferta. EI aumento de la garantia respecto a los ingresos, o la
posibilidad de asegurarlos, actuaria en el mismo sentido y permitiria a
su vez reducir el precio de los alquileres en el mercado.

La existencia de una oferta de viviendas en alquiler suficientemente
amplia tendria consecuencias positivas para la economia espafiola.
En primer lugar, la existencia de un parque de alquiler amplio y compe-
titivo facilitaria y permitiria una mayor movilidad geogréfica, lo que re-
dundaria en beneficio del empleo puesto que podria facilitar la reincor-
poracion de parte del paro estructural producto de la escasa movilidad
de los trabajadores espafioles.

En segundo lugar, también permitiria el acceso temporal a una vivien-
da a un segmento de la poblacion que de otra forma no podria disfrutar
de ella, como es el caso de los jovenes que aun no disponen del capi-
tal necesario para la compra o de las familias con recursos mas limita-
dos.

En momentos de bajas rentabilidades en la Deuda Publica, la compra
de una vivienda para alquilar a terceros también podria ser considera-
da como una inversion alternativa y atractiva para las familias en las
que depositar y diversificar sus ahorros.

Ademas, la existencia de un amplio parque de viviendas en alquiler
requeriria menores recursos publicos para la politica de vivienda, es-
pecialmente a la hora de atender a los colectivos con menores ingre-
sos. Al permitir que los propietarios de las viviendas mantengan la
plusvalia patrimonial, la ayuda se restringe al coste de uso de la vivien-
da, es decir, a su utilizacién como bien de consumo. En estos momen-
tos de recortes presupuestarios, una politica de vivienda que favore-
ciera el alquiler como régimen de tenencia tendria unos menores cos-
tes que la politica de viviendas actual, mas orientada al régimen en
propiedad.

Adicionalmente, ademas, permite ajustar mejor la ayuda destinada a
cada individuo. Una politica orientada a la compra ofrece ayudas per-
manentes. La politica de ayudas a los alquileres puede ofrecerse de
forma temporal si las necesidades son temporales (jévenes, desem-
pleo temporal de algin miembro de la unidad familiar), ajustandose
estrictamente al tiempo en que la ayuda es necesaria. No restringe la
movilidad, puesto que “la ayuda puede viajar con el individuo merece-
dor de la ayuda”.



4. Financiacion inmobiliaria

En los primeros meses de 2004, en Europa, el crédito hipo-
tecario mostré un mayor dinamismo que en trimestres
anteriores. El mayor crecimiento econémico de 2004 su-
pondra un impulso positivo para demanda de crédito de
las familias, que se enfrentaran a tipos de interés ligera-
mente mas elevados en 2005

Tras un afio en el que la financiacion a la vivienda mantuvo un ritmo
estable, en los primeros meses de 2004, se ha intensificado la deman-
da de crédito hipotecario, lo que ha llevado a una aceleracion del mis-
mo hasta tasas del 8,4%, un punto por encima del ritmo de crecimiento
observado a lo largo de 2003. El entorno de bajos tipos de interés ha
supuesto un mayor dinamismo de la demanda de crédito por parte de
las familias, que se ha acelerado en el primer trimestre del afio y ha
tenido su reflejo en el segmento hipotecario. A finales del primer tri-
mestre de 2004, la financiacién a los hogares para la adquisicion
de vivienda alcanzé un saldo vivo de 2,40 billones de euros, suponien-
do ya el 67,3% de la financiacion total a los hogares en el conjunto
europeo.

Desde junio de 2003, el Banco Central Europeo ha mantenido esta-
bles los tipos de intervencién, lo que ha permitido que los tipos hipote-
carios se estabilizaran en la banda mas baja. Ademas, las expectati-
vas de bajadas de tipos llevé a un recorte afiadido de los tipos hipote-
carios en los tres primeros meses de 2004. En el segundo trimestre del
afio, se esta produciendo un cambio en las expectativas de los agen-
tes respecto los tipos de interés, que ya han comenzado a repuntar en
los mercados monetarios. Estos aumentos no se trasladaran a los pre-
cios hipotecarios hasta los meses del verano, en los que pudiera cam-
biar de signo la tendencia de la evolucién de los tipos en el medio
plazo en el entorno europeo.

En los primeros meses de 2004, la financiacién a la vivien-
da en Espafna se mostr6 mucho mas dinamica que en el
conjunto europeo, con crecimientos superiores al 20%. Se
aprecia cierta moderacion en el segmento de la adquisi-
cion

La financiacion a la vivienda en Espafia creci6é a tasas superiores al
18% a lo largo de 2003, continuando con la tendencia en los primeros
meses de 2004. El mayor impulso de la demanda de crédito provino de
las empresas para la promocion y construccion de inmuebles, mien-

tras que la demanda por parte de las familias se estd moderando sua-
vemente desde mediados de 2001.

A finales de diciembre de 2003, la financiacion a la vivienda alcanzé un
saldo vivo de 421.534 millones de euros, lo que supuso un aumento
del 19,9% sobre los mismos saldos de un afio antes. De este total, la
financiacion a las familias super6 los 275.958 millones de saldo, a los
que hay que afadir casi 25.000 millones en bonos hipotecarios
titulizados; con todo, el avance de la financiacion inmobiliaria a las
familias fue del 15,3% a finales de diciembre de 2003. El mayor dina-
mismo correspondié a la financiacion a las empresas para la promo-
cion y construccion de viviendas, cuyo saldo alcanzo casi los 145.576
millones de euros, con un avance interanual del 29,4%.

Dentro de la financiacion a las empresas del sector, el segmento de la
promocion inmobiliaria present6 un saldo vivo de casi 80.000 millones
de euros, un 43,8% por encima del saldo existente en diciembre de
2002. El crecimiento de este segmento a lo largo de 2003 y en lo pri-
meros meses de 2004 se ha visto apoyado por la expansiva politica de
concesion de créditos de las entidades financieras, que a llevado a
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Grafico 4.4.
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esta linea de negocio a tasas de crecimiento superiores al 40%, tanto
de bancos como de cajas, desde junio de 2003. La financiacion a las
empresas constructoras alcanz6 un saldo vivo de 65.784 millones a
finales de 2003, lo que supuso un avance del 15,4% en tasas
interanuales, ritmo mucho méas moderado que el observado al princi-
pio de afo, cuando este segmento avanzaba a tasas del 20%.

La financiacion a particulares para la adquisicion o rehabilitacién de
viviendas se moderé ligeramente a lo largo de 2003, mostrando un
ligero repunte en el Gltimo trimestre del afio. La linea de crédito para la
adquisicion de vivienda alcanzé un saldo vivo de 263.200 millones de
euros, con un aumento del 14,5% en tasas interanuales. Este volumen
supone el 95,4% del total de la financiacion a la vivienda. La linea
destinada a la rehabilitacién, si bien no supera el 4,7% del peso de la
financiacion a la familias, mostré un reforzado vigor a lo largo de 2003,
con tasas de crecimiento superiores al 23,5% a finales de afio. Las
ventajas econdémicas de reformar o arreglar una parte del revalorizado
parque de viviendas usadas estan entre los fundamentos del intenso
desarrollo de este segmento. La significativa revalorizacion de las vi-
viendas de segunda mano justifica su actualizacion fisica, lo que im-
pulsa la rehabilitacién.

Continué la expansion del crédito hipotecario por encima
del 20% en los primeros meses de 2004, en un entorno de
menores tipos de interés. Los mercados monetarios antici-
pan un cambio de tendencia de los tipos hipotecarios

La buena marcha de las diferentes lineas de financiacién inmobiliaria
contintan impulsado intensamente la demanda de crédito con garan-
tia hipotecaria que, a finales de marzo de 2004, presentaba un saldo
vivo de 491.041 millones de euros, mostrando un avance interanual
del 24,7%. De este saldo total, el 92% correspondio a las hipotecas en
la cartera de las entidades y el 8% restante a los créditos titulizados.
La necesidad de recursos que alimenten la expansion hipotecaria esta
llevando a un uso mas intensivo de la titulizacion hipotecaria como
férmula de captar fondos a un precio asumible.

El crédito hipotecario ha aumentado su peso en la cartera de las enti-
dades financieras hasta superar en la actualidad el 52,2% de la cartera
de créditos vivos. En el caso de las Cajas de Ahorro, el peso de la
cartera hipotecaria supone el 63,2% de los préstamos a familias y
empresas, mientras que en el caso de los bancos el peso es del 42,6%.
En el dltimo afo, los créditos hipotecarios han aumentado 2,3 y 2,6
puntos porcentuales su peso en la cartera de cajas y bancos respecti-
vamente. A lo largo de 2004 la demanda de crédito hipotecario se mo-
derara por el menor dinamismo del mercado inmobiliario. La ralen-
tizacion del crédito sera mas intensa en el segmento de las empresas
que en el de las familias.

Este impulso de la demanda de crédito hipotecario se ha sustentado
en el continuo descenso de los tipos de interés, que han ampliado la
capacidad de endeudamiento de las familias hasta niveles historicos.
Sin embargo este impulso se esta conteniendo, como lo sugiere el
hecho de que, en los tres primeros meses de 2004, el tipo de interés
medio de las hipotecas se redujera solo 10 puntos basicos. En el se-
gundo trimestre de 2004, los mercados monetarios estan descontando
un alza del precio del dinero en el medio plazo que ya se esta trasla-
dando a los indices anuales. Descontando la inflacién, los tipos hipote-
carios presentan valores negativos en la actualidad.

En abril de 2004, el Euribor a 12 meses present6é una media del 2,16%,
10 p.p. por encima de la de marzo mientras que la media del conjunto
de entidades cerr6 el mes con un tipo medio del 3,22%, el menor des-
de mediados de 2003. Las previsiones indican que los tipos hipoteca-
rios aumentaran ligeramente en la segunda parte de 2004, anticipan-
do un posible cambio de la tendencia de la politica monetaria del BCE.
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Recuadro 2. La financiacion del crédito hipotecario en Europa y Espana

Emision de fondos de titulizacién en Europa Emisiones anuales de titulizaciones y bonos
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Una creciente parte del crédito hipotecario concedido en Europa se financia a través de la emisién de titulos de renta fija
respaldados por los préstamos en cartera. Existen dos grandes clases de este tipo de activos: los bonos hipotecarios
(Cédulas Hipotecarias en Espafia) y bonos de titulizacion.

Los bonos hipotecarios cuentan ya con una amplia tradicion en la mayoria de economias europeas, mientras que el
mercado de bonos de titulizacion (producto mucho més utilizado en Estados Unidos), es generalmente mucho menos
maduro.

Una de las principales diferencias entre ambos productos financieros es que, en el caso de las titulizaciones, los activos
gue respaldan la emision y los riesgos asociados a las mismas pasan a pertenecer a un fondo, por lo que salen del
balance de la entidad emisora. En el caso de los bonos hipotecarios, los activos actdan simplemente como colateral,
permaneciendo en el balance del emisor. Ademas, desde el punto de vista del inversor, se asumen diferentes niveles de
riesgo segun la naturaleza del activo financiero y existen también diferencias en el plazo, ya que mientras las cédulas
tienen un plazo determinado, en el caso de los bonos de titulizacion el inversor asume el riesgo de amortizacion anticipa-
da.

A finales de 2002 alrededor del 20% de los préstamos hipotecarios residenciales europeos estaban financiados a través
de bonos hipotecarios. Ello ha propiciado un incremento significativo en la importancia de este tipo de titulos en los
mercados de capitales europeos, hasta representar el 18% del saldo vivo del mercado de renta fija europea a finales de
2003.

Al igual que ocurre con otros mercados financieros europeos, fomentar una mayor integracion de los mercados de bonos
hipotecarios con el fin de aumentar su liquidez y su profundidad se constituye en un objetivo prioritario. Las emisiones de
los distintos paises comparten algunas caracteristicas comunes* bastante generales, como el ser emitidas por entidades
de crédito que se encuentran supervisadas por alguna entidad publica, tener suficiente cobertura para el pasivo que
contraen y brindar privilegios a los tenedores del titulo en caso de quiebra del emisor. Sin embargo, al igual que en el caso
de los préstamos hipotecarios, existen importantes diferencias entre los titulos emitidos en los diferentes paises de la
Union Europea, dandose las principales en el tipo de entidades emisoras, en el disefio del producto y en la fiscalidad.

Asi, por ejemplo, mientras que en Espafia cualquier entidad de crédito puede emitir cédulas, en algunos paises europeos
(como Alemania o Francia) tan sélo las entidades hipotecarias especializadas tienen derecho a recurrir a esta financia-
cién. Por otra parte, en Espafia, las cédulas estan respaldadas por el total de cartera de préstamos hipotecarios que
cumple los requisitos exigidos por la normativa, mientras que en la mayoria de los paises europeos (a excepcion de
Francia) las cédulas tienen detras unos préstamos determinados previamente seleccionados.

En 2003, Espafia fue el segundo emisor europeo tanto de Cédulas hipotecarias (20 millardos de euros), por detras de
Alemania, como de bonos de titulizacion (38 millardos de euros), por detras del Reino Unido.

El dinamismo del mercado inmobiliario espafiol ha propiciado un notable crecimiento del crédito hipotecario de los ultimos
siete afios (un 19% interanual en promedio). Al tiempo, la ralentizacion experimentada por el crecimiento de los depoésitos
ha fomentado que las entidades financieras apelaran en mayor medida a los mercados de capitales en busca de financia-
cion, impulsando el desarrollo de los titulos asociados a préstamos con garantia hipotecaria durante los ultimos cuatro
anos.

! Definidas en la Directiva Europea de Sociedades de Inversién Colectiva de 1988, articulo 22(4).
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La reforma fiscal y la introduccién del euro en 1999, supusieron un fuerte impulso para la demanda tanto interna como
externa de productos de renta fija privada en Espafa. Ademas, este tipo de productos, se ha visto favorecido por el bajo
nivel de los tipos de interés, la menor emision de titulos por parte del gobierno y la fuerte volatilidad de los mercados
bursatiles de los Gltimos afos.

En lo que respecta a la emision de bonos de titulizacion, como se observa en el gréafico, se ha experimentado un progre-
sivo incremento durante los Ultimos seis afios. No obstante, se ha producido un importante cambio en el tipo de activos
titulizados, ya que tras la entrada en vigor, en 1998, de la ley que flexibiliza la posibilidad de titulizar otro tipo de activos,
se observa un impulso de la titulizacion mixta o de otros préstamos como los créditos a Pymes que, no obstante, son, en
Su mayor parte, préstamos hipotecarios.

Un paso mas en la sofistificacion de la financiacion hipotecaria ha sido la comercializacion, a partir de 2001, de los fondos
de titulizacion de cédulas, que con el fin de conseguir una emision con un tamafio atractivo a los inversores internaciona-
les agrupan las emisiones de cédulas hipotecarias de cajas de ahorro pequefias. Este tipo de producto esta teniendo un
importante desarrollo ya que acumula emisiones por valor de 31 mil millones de euros.

El dinamismo de estos productos financieros ha continuado en el primer trimestre de 2004 (se han emitido 8 mil millones
de bonos de titulizaciéon y 6 mil quinientos millones de cédulas hipotecarias durante los primeros cuatro meses del afio) y
previsiblemente continuara durante todo el afio. Ademas, la nueva Ley Concursal, que entra en vigor en septiembre,
reconoce privilegios a los acreedores de cédulas hipotecarias en caso de quiebra?, lo que podria estar apoyando la
demanda de estos titulos.

Durante los proximos afios, es de esperar que contintien desarrollandose ambos mercados y que se tienda a una mayor
homogeneizacion del mercado europeo. Uno de los factores que puede determinar el desarrollo del mercado va a ser la
entrada en vigor del nuevo acuerdo de capital (Basilea Il), que traera importantes cambios sobre las consecuencias que
la titulizacion de activos tiene sobre el capital de las entidades financieras.

% Para mayor informacion, véase la Disposicién decimonovena de la Ley Concursal.



5. La vivienda en Portugal

BBVA Portugal

1. Introduccion

El escaso dinamismo de la economia portuguesa en primeros afios de
la presente década ha tenido un importante impacto en la construc-
cion, especialmente en el segmento de la obra civil, que se ha ajusta-
do con mayor virulencia que el conjunto de la economia y ha mostrado
tasas de variacién negativas mas intensas.

Ademas, la ralentizacion de la economia ha tenido un impacto negati-
Vo en el ritmo de creacién de empleo, con tasas negativas en 2003, lo
que hallevado a una importante caida de la confianza de los consumi-
dores y del gasto familiar, especialmente en bienes de larga duracion.

En estos dos ultimos afos, en el mercado residencial, la produccion de
nuevas viviendas se ha mantenido en los niveles mas bajos de la dé-
cada mientras que los precios residenciales han crecido a tasas infe-
riores a la inflacion hasta la segunda parte de 2003, que comenzaron a
mostrar revalorizaciones positivas.

Si bien la demanda inmobiliaria aiin se muestra relativamente débil,
las revalorizaciones del dltimo afio estarian anticipando un nuevo im-
pulso de la promocion de viviendas y, por lo tanto, del mercado hipote-
cario. Impulso que se vera sostenido por los bajos tipos de interés y el
aumento en la renta real de la poblacion.

2. Régimen de tenencia de la vivienda habitual

A finales de 2001, habitaban en Portugal un total de 10,36 millones de
personas, que formaban 3,65 millones de hogares. En las mismas fe-
chas, el parque residencial ascendia a 5,05 millones de viviendas, de
las que el 72,2% de las mismas se destinaban a residencias principales
y el 27,8% restante eran segundas residencias o estaban desocupadas.

En relacion con el régimen de tenencia, del total de los 3,65 millones
de hogares de Portugal, el 75% de los mismos habitan en una vivien-
da de su propiedad, mientras que el 21% lo hace en una vivienda de
alquiler y el 4% en una vivienda cedida. La propiedad de la vivienda,
como régimen de tenencia, ha ganado peso paulatinamente en Por-
tugal en las Ultimas décadas y, al igual que en otros paises de la
Union Europea, continuard prolongandose a la largo de la presente
década, aunque a ritmos menores. Ademas, en los ultimos diez afos,
el niumero de familias que mantenian pagos pendientes por la com-
pra de su vivienda aumenté casi un 90%, hasta superar los 830.000
hogares. Estos hogares suponen el 23,3% del total de las familias
residentes.

Cuadro 5.1. Portugal. Parque de viviendas

Censo 1991
n° %

Principales 3.094.452 74%
En Propiedad 2.011.394 65%

Totalmente Pagada 1.568.887 51%

Con Pagos Pendjentes 442.507 14%
En Alquiler 866.447 28%
Otras 216.612 7%
Secundarias 659.172 16%
Vacias 440.291 10%
Total Residencias 4.193.915 100%

Fuente: INE

Censo 2001

ne

3.586.726
2.690.045
1.856.131
833.914
753.212
143.469
924.419
543.777
5.054.922

%

71%
75%
52%
23%
21%
4%
18%
11%
100%

Situacion Inmobiliaria

2001/1991
% variacion

15,9%
33,7%
18,3%
88,5%
-13,1%
-33,8%
40,2%
23,5%
20,5%
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Grafico 5.1.
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Grafico 5.2.
Precios de la vivienda e IPC
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Grafico 5.3.
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3. Precios de las viviendas

A lo largo de la dltima década, los precios de las viviendas se han
revalorizado por encima del 35% en el conjunto del pais, hasta alcan-
zar un precio medio de 1.134 euros por metro cuadrado construido en
2003, seglin se desprende de los valores de tasacion bancaria. En
2003, los precios avanzaron a un ritmo medio del 7,4% mientras que la
inflacion lo hizo por debajo del 3,5%, lo que supuso una vuelta a las
revalorizaciones reales tras dos afios de crecimientos de precios in-
mobiliarios por debajo de la inflacion.

Tras unos afios caracterizados por un descenso significativo de la de-
manda residencial, la desaceleracion de la oferta de nuevas viviendas
ha llevado a cierta escasez de productos al mismo tiempo que se ha
producido un repunte en la demanda por los continuos descensos de
los tipos de interés, lo que ha llevado a tensiones en los precios a lo
largo de 2003.

Tras presentar tasas negativas en 2002, los datos trimestrales mues-
tran una clara recuperacion de los precios inmobiliarios a partir del
primer trimestre de 2003 con un perfil creciente a lo largo del afio. En
el cuarto trimestre de 2003, los valores de tasacion indicaban revalori-
zaciones inmobiliarias del 10% de media en tasas interanuales.

Por segmentos, en 2003 se produjeron mayores aumentos en los pre-
cios de las viviendas unifamiliares que en los de las viviendas en blo-
que en todas las regiones de Portugal excepto en la de Lisboa y Valle
del Tajo, caracterizado por disponer de un mercado de viviendas en
blogue méas amplio. En general, las revalorizaciones mas importantes
se produjeron en el Algarbe, mas influenciado por la inversion extran-
jeray la demanda de no residentes, mientras que los precios se man-
tuvieron mas contenidos en el Norte y en las regiones centrales.

Las previsiones indican que los precios residenciales mantendran una
tasa de crecimiento por encima de la inflacion en los proximos dos
afos, con un ritmo del 5% de media en el conjunto del pais. Este dina-
mismo se veria limitado si no se alcanzan las perspectivas de creci-
miento de las economias europeas o se produce un repunte significa-
tivo de tipos.

4. Produccioén y el parque de viviendas

En la tltima década, se han iniciado en Portugal algo menos de 95.000
viviendas de media anual, con maximos superiores a las 110.000 vi-
viendas en 1999 y 2000, seglin se desprende de los datos de la Aso-
ciacion Nacional de Empresas de Obras Publicas (ANEOP). La pro-
duccién de viviendas ha evolucionado paralela a la evolucion del PIB
Nacional, con un crecimiento importante en el ritmo de produccion de
viviendas en la segunda parte de los noventa, hasta alcanzar un maxi-
mo del entorno de las 115.000 viviendas iniciadas a finales de la déca-
da, para desacelerarse paulatinamente hasta alcanzar un nivel de pro-
duccién del entorno de las 85.000 viviendas en 2003. Las perspectivas
para 2004 indican una produccidn residencial similar a la del afio ante-
rior, con lo que sera en 2005 cuando se aprecien los primeros sinto-
mas de recuperacion del sector.

Como consecuencia del buen ritmo de produccién de viviendas, el
parque residencial en Portugal supera los 5,2 millones de viviendas en
la actualidad, de las que mas de 3,6 millones se destinan a primera
residencial, segun se desprende de los datos del Censo de 2001 a los
gue se han afiadido el nimero de viviendas terminadas desde enton-
ces. En relacién con la poblacion existente, Portugal presenta una pro-
porcién de casi 490 viviendas por cada 1.000 habitantes, casi un 5%
por encima de la media europea, tasa que se reduce hasta el 1,3%
cuando se compara con la media de los paises del sur europeo, cuya
estructura es mas similar a la de Portugal dado que poseen un impor-
tante parque residencial destinado al turismo.



Cuadro 5.2. Parque de viviendas y poblaciéon

Situacion Inmobiliaria

Total Viviendas Otras m?2 m?2
Viviendas/ Principales/ Viviendas/ Vivienda/ V. Princ/
Afio 1.000 Hab 1.000 Hab 1.000 Hab Habitante Habitante
Alemania 2001 472,5 434,4 38,1 42,2 38,8
Dinamarca 2001 469,1 448,3 20,8 51,1 48,8
Francia 1999 476,9 395,6 81,3 42,9 35,6
Grecia 2001 503,5 333,5 169,9 42,8 28,4
Holanda 2000 415,9 406,9 9,0 40,8 39,9
Italia 2001 458,6 368,7 89,9 40,4 32,4
Portugal 2001 489,0 3458 143,1 40,6 28,7
Reino Unido 2001 433,1 416,2 16,9 36,8 35,4
Espafia 2001 509,8 349,4 160,4 47,2 32,3
P. Mediterraneos 482,7 356,9 125,8 42,9 31,7
Conjunto 468,1 395,9 72,2 41,8 35,4
Fuente: European Statistics, INE, INSEE, DESTATIS, UK Census, INE (Portugal) y BBVA
Sin embargo, estas cifras presentan un panorama bien distinto cuan-
do se comparan las residencias principales en relacién con la pobla-
cién y su situacién en Europa. En Portugal, la proporcién de viviendas
principales es de algo mas de 345 unidades por cada 1.000 habitan- Grafico 5.4.

tes, alcanzando casi la media de los paises del Sur, pero un 13%
inferior a la media del conjunto europeo.

Dado que el turismo es un importante sector econémico en Portugal,
existe un nimero elevado de inmuebles dedicados a dicha industria
que se reflejan con claridad en las estadisticas, que muestran la exis-
tencia de una proporcion mayor de viviendas distintas de las principa-
les por cada 1.000 habitantes. Al igual que en Portugal, en Espafia y
Grecia existe un elevado nimero de viviendas secundarias, que tie-
nen un peso relativo similar al que tienen en Portugal.

5. Financiacion inmobiliaria

Los recursos destinados a la financiacion de la vivienda a finales de
2003 alcanzaron un monto de 106.725 millones de Euros, de los que
el 63% correspondid a la financiacion a las familias para la compra de
su viviendas y el 37% restante correspondi6 a la financiacion a las
empresas promotoras y constructoras para el desarrollo de su activi-
dad. Este volumen de recursos significa destinar el 64% del total de la
financiacion total de empresas y familias al sector inmobiliario, siete
puntos por encima del peso que tenian a principios de la década ac-
tual. Desde finales de 1998, el crédito destinado a la vivienda ha du-
plicado su saldo mientras que el total de la financiacion a empresas y
familias crecid el 50%.

La evolucion del crédito hipotecario ha estado, como es logico, muy
ligada a la evolucion de los tipos de interés. En la década de los no-
venta, el proceso de convergencia con Europa supuso un importe
descenso en el coste del capital, lo que se tradujo en significativos
recortes de los tipos de interés en Portugal, especialmente en el mer-
cado hipotecario. Asi, como se puede observar en el grafico 5.7, los
tipos de interés de los préstamos hipotecarios han pasado de tasas
superiores al 20% a principios de la década de los noventa a situarse
a tasas por debajo del 5% desde principios de 2003.

Estos recortes del coste de la financiacion impulsaron la demanda de
crédito de forma importante en Portugal. Entre 1995 y el afio 2000, el
namero de créditos demandados se duplicé en unos afios en los que
los tipos hipotecarios se redujeron a la mitad. En 2000 y 2001, el
ligero repunte de tipos supuso un reduccion de mas del 20% en el

Financiacion a la vivienda
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Gréfico 5.5.
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Grafico 5.6.
Evolucion de los tipos de interés
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Gréfico 5.7.
Mercado hipotecario
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ndmero de créditos demandados. En 2002, el anunciado final de los
tipos de interés subsidiados impulso de forma importante la demanda
de crédito, que se vio apoyada por nuevos descensos de tipos de inte-
rés. En 2003, sin embargo y a pesar del continuo descenso del coste
de los créditos, la demanda de crédito se redujo sensiblemente, lle-
vando a una caida del 16% en el nimero de créditos concedidos pero
mostrando un perfil trimestral creciente. A lo largo de 2004 no se espe-
ran alzas en los tipos de interés en el mercado hipotecario, lo que
supondra cierta estabilidad en un momento de cambio de tendencia
del ciclo econdmico y de cierta recuperacion del sector.

6. Demanda residencial

En la pasada década, la evolucion demografica de Portugal se carac-
teriz6 por dos fenomenos claramente diferenciados. De una parte, un
crecimiento de la poblacion mas lento que en décadas pasadas, con
un aumento neto del 5% en el dltimo periodo intercensal, debido a la
caida de la natalidad, cuya tasa bruta® descendio desde el 15,4 de
1981 al 11,4 en 1998. De otra parte, la aceleracion en el ritmo de crea-
cion de hogares, que aumentaron un 16% entre 1991 y 2001, debido a
las altas tasas de natalidad de las décadas de los sesenta y setenta,
gue se estan traduciendo en mayores ritmos de creacion de hogares
en la actualidad. Esta diferente evolucion del crecimiento de la pobla-
cion y el de los hogares continuara a lo largo de la década actual. Sin
embargo, mas alla de este perfil temporal, el descenso de la natalidad
supondra un menor ritmo en la generacion de nuevos hogares.

La importante llegada de inmigrantes a Portugal en los Ultimos afios
también ha supuesto un importante impulso en el ritmo de creacion de
hogares. Segun los datos oficiales, en el afio 2002 habia un total de
438.700 extranjeros residiendo en Portugal, casi el doble de los exis-
tentes en el afio 2000. En 2001, la poblaciéon extranjera suponia el
2,2% del total de habitantes del Pais. Si las condiciones econémicas lo
permiten y la llegada de nuevos inmigrantes continda la tendencia de
estos ultimos afios, en el medio y largo plazo, la inmigracion sera uno
de los principales factores en la generacién de nuevos hogares en
Portugal.

La evolucion del flujo de hogares define el marco en el que se desarro-
llar4 la demanda de vivienda que, a largo plazo, es explicada principal-
mente por razones demogréficas y por la capacidad de pago de las
familias: las necesidades de vivienda estan ligadas basicamente al
proceso de formacién de nuevos hogares.

El censo de 2001 permite obtener las tasas de jefe de hogar, las cua-
les se aplican a la poblacion estimada hasta 2011, tanto en el ambito
nacional como en el regional. Los resultados se presentan en el cua-

! Se refiere al nimero de nacidos vivos por cada mil habitantes.

Cuadro 5.3. Portugal. Numero de hogares. Previsiones

Portugal Norte
2004 110.851 40.188
2005 112.051 40.662
2006 112.892 41.107
2007 111.706 40.815
2008 110.769 40.766
2009 108.844 40.261
2010 108.332 40.296
2011 106.989 39.899

Nota: La suma de los parciales difiere ligeramente del total por efectos estadisticos.

Fuente: BBVA
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Centro Lisboa Alentejo Algarve Islas
24.385 29.438 7.748 3.990 5.470
24.535 29.694 7.821 4.096 5.582
24.727 29.593 7.906 4.102 5.794
24.639 29.091 7.772 3.946 5.776
24.332 28.676 7.784 3.916 5.677
23.996 27.972 7.478 3.798 5.741
23.786 27.608 7.441 3.879 5.751
23.432 27.176 7.262 3.736 5.911



dro 8 y constituyen series anuales del nimero de nuevos hogares por
las regiones. Los resultados indican que, en su conjunto, se formaran
un total de 900.000 hogares en el periodo 2004-2011. La expansion de
la region Norte y la del Valle del Tajo y Lisboa concentraran mas de la
mitad de este crecimiento.

La evolucion prevista de la formacion de hogares revela que hacia
2011 se habra generado una importante demanda potencial de vivien-
da, de modo que el nimero total de hogares existentes en ese afo
podria ser un 23% superior al observado en 2003. Los flujos netos
anuales superaran los 110.000 hogares al afo, con una alta concen-
tracion en el Norte y en la regién metropolitana de Lisboa.

Estos resultados se han obtenido con un supuesto de una entrada
neta de 50.000 inmigrantes al afio de media en todo el periodo. Es de
suponer que las condiciones econémicas y la voluntad politica deter-
minaran en ultima instancia el flujo real de inmigrantes. En el caso de
que el flujo de nuevos inmigrantes fuera de 25.000 personas al afo, el
numero de nuevos hogares aumentaria por debajo de los 100.000. Sin
embargo, en el caso de que la economia Portuguesa mantuviera un
ritmo de crecimiento cercano al potencial y el ritmo de emigrantes as-
cendiera a 75.000 personas al afio, se formarian mas de 120.000 ho-
gares al afo de media.

La demanda potencial podria satisfacerse con viviendas de nueva cons-
truccion o usadas, de manera que el reto de la politica econémica es
mediante estabilidad macroeconémica y financiera lograr transformar la
mayor cantidad de esta demanda potencial en demanda efectiva. Para
ello, también sera preciso hacer los cambios en el marco regulatorio que
permitan elevar los niveles de produccion de nuevas viviendas sin que
se produzcan tensiones en los precios de las mismas.

El analisis del censo de 2001, pone en evidencia que la demanda de
vivienda por motivos poblacionales ira incrementandose a medida que
avance la presente década, hasta alcanzar un flujo potencial cercano
a los 100.000 nuevos demandantes en 2011.

Las condiciones laborales condicionan en primer grado la posibilidad
de que la demanda potencial se transforme en real. Asi, la capacidad
de generar empleos, los niveles salariales alcanzados y estabilidad de
ambos, salarios y empleos, son elementos que fortalecen el mercado
inmobiliario de vivienda. La posible evolucién de éstas a lo largo de la
presente década determinara el tamafio de la demanda real que se
orientara al mercado para dotarse de una vivienda.

Ahora bien, si se produce una mejora de las condiciones econémicas y
financieras, que se traduciria en méas viviendas demandadas, y no se
acompafia con una mejora de la oferta inmobiliaria, se produciran ten-
siones en los precios que impediran que parte de la demanda pueda
acceder a una vivienda a pesar de que hayan mejorado las condicio-
nes econoémicas. Si la oferta no acompafa a la demanda, las mejoras
en las condiciones econémicas de los portugueses se reflejaran en
mayores precios inmobiliarios y no necesariamente en mejores condi-
ciones residenciales.

Ademas, las mejoras econdémicas haran que una parte de la demanda
de viviendas sea realizada por familias que ya poseen una vivienda
pero que requerirdn una mas grande o en diferente localizacion, lo que
dejara viviendas usadas en el mercado. Mejoras estructurales que ayu-
den al mejor funcionamiento del mercado de la vivienda usada permi-
tiran aumentar la movilidad social de muchas familias, mejorando el
parque residencial.

La relacién existente entre los precios de las viviendas y los salarios
medios presenta, en Portugal, valores relativamente elevados, lo que
indicaria que una parte importante de la demanda se orientara hacia
aguellos segmentos de viviendas de precios mas asequibles. La situa-
cion macroeconémica general, los tipos e interés y los salarios reales
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de las familias son los principales factores que contribuiran al desarro-
llo de este mercado.

7. Conclusiones

A pesar del escaso crecimiento vegetativo de la poblacion residente,
en los dltimos afos se ha intensificado el proceso de creacion de ho-
gares por dos motivos: la llegada a la edad de emancipacion de las
generaciones del baby boom y el importante incremento de la pobla-
cion inmigrante. Dichos impulsos demograficos, junto con las mejoras
condiciones existentes en el mercado hipotecario en cuanto a plazos
de amortizacion y tipos de interés, y el crecimiento del empleo y la
renta real de las familias fueron los factores que impulsaron la deman-
da inmobiliaria en la segunda parte de la década de los noventa.

Con el cambio de ciclo econémico y el repunte de los tipos de interés,
la demanda residencial se moderd desde principios de la presente
década, lo que llevo a descensos en la produccion de nuevas vivien-
das y cierto estancamiento de los precios de las mismas. En 2003, las
atractivas condiciones de la financiacién hipotecaria, con tipos de inte-
rés en minimos historicos, han supuesto un nuevo aliciente para la
demanda de vivienda que esta volviendo a dinamizar el mercado ab-
sorbiendo parte de la oferta existente y tensionando los precios al alza,
con aumentos por encima de la inflacion, lo que impulsara la promo-
cion residencial en el medio y largo plazo.

Las primeras estimaciones indican que la demanda para atender el
crecimiento de la poblacion rondara las 100.000 viviendas al afio de
media hasta el fin de la presente década, aunque serén las condicio-
nes laborales, econémicas y financieras las que determinen, en ultima
instancia, que dicha demanda se materialice.

En los Ultimos 10 afos, los precios de las viviendas se han revaloriza-
do un 35%, hasta alcanzar un precio medio superior a los 1.100 euros
por metros cuadrado de media en 2003. Este crecimiento ha sido simi-
lar al de la inflacidn, por lo que los precios de las viviendas, en térmi-
nos reales, se han mantenido relativamente estables en los Ultimos
afios. En 2003, sin embargo, se han producido revalorizaciones inmo-
biliarias superiores a la inflacion, lo que pudiera indicar el comienzo de
un nuevo ciclo en el mercado residencial, con ligeros aumentos de los
precios reales en el medio y largo plazo.

En términos de coste para las economias familiares, en general, la
vivienda no supone una carga excesiva en relaciéon con sus ingresos
por dos razones: los alquileres no representan una porcién elevada de
los ingresos familiares y porque, dentro de las familias que viven en
régimen de propiedad, existe un elevado porcentaje de las mismas
que no tienen pagos pendientes por las mismas. Esta situacién no
esconde, sin embargo, el importante aumento que se ha producido en
el nimero de familias que se han apoyado en la financiacién ajena
para el acceso a sus viviendas en la ultima década. En la actualidad
una cuarta parte de las familias portuguesas tienen un crédito hipote-
cario mientras que esta proporcion era inferior al 15% diez afios antes.
En el medio y largo plazo aumentara el peso de las familias con hipo-
tecas y se acercara a la media europea, donde el 40% de las familias
tiene financiacion.



6. Tema del Cuatrimestre: La expansion del
crédito hipotecario: actividad, tipos de
interés y precios de la vivienda

Carmen Hernansanz ()
José Félix Izquierdo (%)
Introduccion

La economia espafiola ha experimentado durante los Ultimos siete afios
la expansion crediticia mas duradera de su historia. El dinamismo del
sector inmobiliario ha sido la principal causa de este fenémeno. Asi, el
crédito para adquisicion de vivienda ha pasado de representar el 21%
del PIB en 1997 al 40% a finales de 2003. Igualmente, el crédito orien-
tado a las actividades relacionadas con el sector (construccion y servi-
cios inmobiliarios) ha elevado su importancia en el PIB pasando del
9% a casi el 20% durante el mismo periodo. Como es sabido, la instru-
mentacion de este tipo de crédito se lleva a cabo fundamentalmente
mediante hipotecas, lo que ha convertido a este segmento de negocio
bancario en el motor de la inversion crediticia en los Ultimos afios. Asi,
9 puntos porcentuales (p.p.) de los 14,5 p.p. que ha crecido en prome-
dio el crédito al sector privado en el periodo 1997-2003 obedecen al
dinamismo del crédito hipotecario (véase grafico 6.1).

Diversos factores han contribuido a esta sostenida expansion del cré-
dito. En este articulo se presenta un modelo para la financiacion hipo-
tecaria concedida por las entidades de crédito espafiolas que ayuda a
ilustrar la importancia relativa de estos factores. Asi, el modelo pro-
puesto permite cuantificar la importancia de los diferentes determinan-
tes macroeconomicos al crecimiento del crédito durante la reciente
expansion crediticia. Adicionalmente, la estimacion posibilita evaluar
cdmo de alejada esta la actual evolucién del crédito de su nivel de
largo plazo.

La literatura de los determinantes del crédito

En términos generales, los determinantes basicos del crédito bancario
son la actividad econémica y el coste de la financiaciéon®. Durante las
etapas de expansion econémica, no sélo se incrementa el volumen de
negocio de las empresas, sino que las mismas se animan a acometer
nuevos proyectos. Las familias, por su parte, en el entorno de creacion
de empleo caracteristico de las expansiones, optan por recurrir al en-
deudamiento ante la mayor certeza de sus ingresos futuros. Por tanto,
la relacion entre crecimiento econémico y crédito bancario es inequi-
vocamente positiva.

En principio, cabria pensar que la influencia de los tipos de interés
sobre la evolucion de la financiacion seria ambigua, dependiendo de
que el stock de crédito observado venga determinado por su demanda
o por su oferta. Desde la 6ptica del demandante de financiacién, cuan-
to menor sea el coste de ésta, mayor sera el volumen de deuda que se
estara dispuesto a asumir. Sin embargo, desde el punto de vista de las
instituciones bancarias, se podria suponer a pr/or7 que un mayor tipo
de interés elevaria el incentivo de las entidades financieras a aumen-
tar su oferta de fondos en el mercado. No obstante, dos argumentos
contrapesan esta hipotesis.

Primero, la relacién entre el tipo de interés del crédito y los beneficios
gue el banco espera obtener del mismo no siempre es positiva. Cuan-
do una entidad opta por situar el precio del crédito en niveles relativa-
mente elevados el efecto puede resultar mas bien contrario. Esta es-

(*) Servicio de Estudios. BBVA.
' Un modelo que explica la evolucién del crédito al sector privado en la UEM en base a estas varia-
bles puede encontrarse en Calza, Manrique y Sousa (2003).
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Grafico 6.1.
Crecimiento del crédito a OSR de bancos
y Cajas
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trategia puede atraer a prestatarios mas arriesgados, que influirdn ne-
gativamente en el beneficio esperado para la entidad. Este fenémeno
se conoce en la literatura econémica como se/eccion aaversa.

Segundo, la evidencia empirica sefala que las modelizaciones estadis-
ticas del crédito captan fundamentalmente ecuaciones de demanda. En
el caso espafiol, la saneada posicion de solvencia de las entidades ban-

Grafico 6.2. carias reduce la probabilidad de restricciones en la oferta crediticia. Ade-
Crecimiento crédito vivienda y descenso mas, la poca relevancia del canal del crédito contrastada por algunos
en tipos hipotecarios trabajos recientes para el caso espariol (Hernando y Martinez Pagés

(2001)) también avala la importancia secundaria de la oferta de crédito
para explicar la evolucién de la financiacién. Por tanto, parece confir-
marse que el crédito viene determinado fundamentalmente por su de-
manda y, en este sentido, la influencia de los tipos de interés sobre el
volumen de financiacién concedida deberia resultar negativa.
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El impacto de los tipos de interés sobre la evolucion del crédito se
presume inicialmente como relativamente intenso en el periodo mas

Variacion promedio anual del
crédito vivienda desde 1999
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AL® reciente. La entrada de Espafa en la Union Econémica y Monetaria
0 (UEM) ha posibilitado una reduccion muy significativa de los tipos de
. R 10 interés que ha facilitado el acceso al crédito de los agentes econémi-
escenso en p.p. de los tipos de interés hipotecarios entre los ., ., L.
perfodos 90-98 y 99-02 cos. De hecho, cuando se pone en relacién la evolucion del crédito
Fuente: BCE vivienda y las variaciones en los tipos de interés hipotecarios en el

contexto europeo, se observa que los paises que han experimentado
una caida mas acusada en los tipos de interés hipotecarios han sido
los que en mayor proporcion han visto incrementarse la financiacién
con esta finalidad (grafico 6.2).

El enfoque adoptado por la literatura para captar este efecto ha consis-
tido en considerar que las variaciones porcentuales en el crédito vie-
nen determinadas por las variaciones en puntos porcentuales que tie-
nen lugar en los tipos de interés con independencia de su nivel de
partida. Dicho de otra forma, tradicionalmente se interpreta que el im-
pacto sobre la demanda de crédito de los tipos de interés es el mismo
si éstos pasan del 15% al 14% que si descienden del 5% al 4%. Sin
embargo, cabe pensar que ello no es asi y que este fenémeno es par-
ticularmente relevante en el caso de la economia espafola conside-
rando los drasticos descensos de tipos de interés que han tenido lugar
en los ultimos afios y la naturaleza estructural de buena parte de los
mismos. Por ello, es aconsejable utilizar una forma funcional para los
tipos de interés en la que la variacién del crédito dependa del nivel en
el que éstos se encuentran.

Otro factor que resulta relevante para explicar la demanda de crédito
es la posicién patrimonial de los agentes econémicos. En algunos tra-
bajos se han utilizado como variables explicativas del crédito medidas
de riqueza o de endeudamiento. Resulta razonable suponer que una
situacién patrimonial holgada mejora las expectativas de las empresas
y las familias incentivando la asuncién de nueva deuda. Pero, ademas,
a mayor solvencia de los prestatarios, mayor sera la disposicién de los
bancos a la concesién del crédito ya que ello eleva la probabilidad de

Grafico 6.3.
Ratio de financiacion media para
adquisicion de vivienda sobre el valor

medio de la vivienda tasada recuperacion de la deuda.
ZZ En base a Entidades de Crédito Para g:apt_ar este efe_cto varios traba}qu han incorporado en sus
o \/ modelizaciones el precio relativo de la vivienda. En Hofmann (2001) se
o analiza la influencia de esta variable sobre el crédito total en una muestra
o En base a INE de 16 paises industrializados encontrandose que su consideracién me-
. jora sustancialmente la modelizacion del crédito. Curiosamente, Espa-
" fia es uno de los paises en los que esta relacién no se contrasta, lo que
o puede obedecer a que, a diferencia del enfoque adoptado en este arti-
o culo, el analisis no se restringe al crédito hipotecario. En Nieto (2003)
so también se utiliza el precio relativo de la vivienda como proxy de la
94 95 9% 97 98 99 00 o1 02 riqgueza para explicar la evolucion del crédito a hogares. Sin embargo,
Fuente: Banco de Espaiia a diferencia de los resultados que se obtienen en este trabajo, esta
variable sélo contribuye a explicar la evolucion del crédito familiar en el
corto plazo.
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Ademas, la inclusidn del precio relativo de la vivienda en un modelo de
crédito hipotecario tiene pleno sentido dado que éste recoge las varia-
ciones que se producen en el valor de las garantias aportadas al crédi-
to. Adicionalmente, la elevacion de los precios de los inmuebles tiene
un impacto inmediato en el volumen de crédito concedido en cuanto
gue una mayor revalorizacion supone otorgar un mayor volumen de
crédito para financiar una misma vivienda. Ello es especialmente asi si
se considera que, de acuerdo con la informacién aportada por las so-
ciedades de tasacion, el ratio de financiacion media para adquisicion

Grafico 6.4.
Crédito hipotecario

de vivienda sobre el valor medio de la vivienda tasada se situaba a o v interanual
finales de 2002 por debajo de los niveles observados en 1998 (gréfico 44
6.3). Asi, en el gréfico 6.4 se observa que durante la reciente expan- 39
sion crediticia se ha producido una notable discrepancia entre la evo- 34
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lucion del crédito hipotecario en términos nominales y su valor deflactado 29
por el precio medio de la vivienda. No obstante, esta divergencia no es
tan acusada como la observada a finales de los ochenta.

Otro aspecto a contemplar en la modelizacion del crédito es la influen- R
cia de los precios. La teoria econémica establece que las decisiones 4 precio de la vivienda
de los agentes se toman en base a variables reales. Sin embargo, no *
se puede descartar que la evolucién de los precios muestre cierta in-
fluencia sobre las decisiones de financiacion de las familias y empre-
sas. El signo de esta influencia es, a priori, ambiguo. Por una parte, los
entornos de inflacién elevada se caracterizan por una elevada incerti-
dumbre que retraen la decision de endeudarse, lo que implicaria que
la inflacién observada tenga un efecto negativo sobre la demanda de
crédito. Por otra parte, ante la expectativa de una inflacion elevada
que licte el valor nominal de las deudas, los agentes estarian mas
dispuestos a asumir nuevo crédito, lo que daria lugar a un efecto posi-
tivo. Por tanto, considerando la no neutralidad de los precios en la
decisién de endeudamiento hipotecario, se ha incluido esta variable
en la estimacion de la demanda de crédito.
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Descripcion de los datos

El crédito hipotecario observado que habitualmente se analiza es el

que se contabiliza en los balances de las entidades financieras facilita-

do en las estadisticas del Banco de Espafia. No obstante, hay que

tener en cuenta que la posibilidad de transferir el riesgo fuera de los

balances bancarios a través de los procesos de titulizacion ha traido

consigo cambios en la dindmica del crédito contabilizado. La titulizacion

de créditos es un proceso que permite a las instituciones liberar crédi-

tos del balance y obtener recursos. Esta practica, iniciada hace una

década, se intensifico en los afios mas recientes a raiz de los cambios

normativos derivados de la aprobacién del RDL 926/1998 por el que

se regularon los fondos de titulizacion de activos y las sociedades ges-

toras de estos fondos. El incremento del crédito titulizado ha sido des-

de entonces muy intenso. Las emisiones brutas de bonos de titulizacion 3

representaban méas del 13% del crédito hipotecario en balance a fina- Grafico 6.5. )

les de 20032. La importancia que han cobrado en los Gltimos afios, Crédito hipotecario en bancos
apreciable en los gréficos 6.5y 6.6, hace necesario tenerlas en cuenta Variacion interanual %

a la hora de explicar la dinamica del crédito. Por ello, se ha procedido 300

a incorporar al andlisis el impacto de las titulizaciones sobre la cartera contitulizaciones
total de crédito, realizando previamente un ajuste en los datos de las 250

estadisticas del Banco de Espafia.
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Dado que estas operaciones obedecen a estrategias internas de cada
institucion, su evolucién a lo largo del afio no obedece a ningln patrén
establecido. Puesto que el crédito hipotecario gestionado es un stock, 150
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garantia hipotecaria de los créditos hipotecarios de bancos y cajas de ahorro. En este sentido, tam- Fuente: Banco de Espafa y BBVA
bién se tienen en cuenta las FT-PYMES que estan respaldadas con garantia hipotecaria. La primera

titulizacion que hemos contabilizado corresponde al afio 1993. Queremos agradecer la colaboracion

de Victor Gbmez Fernandez por su minucioso andlisis de estas series.
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titulizaciones hipotecarias tienen un impacto sobre el crédito en el ba-
lance similar al de una amortizacion anticipada. Por tanto, constituye
una alteracion de la dindmica normal de su evolucion que no obedece
a cambios en las condiciones econdmicas. Dado que no existe una
estadistica oficial lo suficientemente amplia del saldo de titulizaciones
hipotecarias y, por tanto, se desconoce su verdadera dinamica, ha sido
necesario reconstruir una serie histérica de titulizaciones para bancos

Grafic.o 6.6.. ) ] y cajas.
Crédito hipotecario en cajas . . .
Variacién interanual % Acudiendo a las sociedades gestoras de estos fondos y al registro de

emisiones de la CNMV se han obtenido los importes de las emisiones
brutas de titulizaciones hipotecarias en cada momento. La serie de
crédito titulizado asi calculada se afiade a la del crédito en balance
para obtener la serie de crédito total. Notese que el stock asi obtenido
es una aproximacion a la evolucion de los saldos vivos, dado que Uni-
camente se contabilizan las nuevas titulizaciones, pero no como éstas
se amortizan en el tiempo. Sin embargo, en ausencia de una serie de
volumen de crédito hipotecario total lo suficientemente larga, el crédito
asi definido permite obtener un perfil mas ajustado de los saldos vivos
10,0 de crédito hipotecario que la que se derivaria de considerar solo el

25,0

Con titulizaciones

20,0

En balance
15,0

R EREEERER KR E crédito en balance
E 2 E B EEEEREEREEEEEREEE :
7 7 o 7] L7 GJ ) L7
Fuente: Banco de Espafia y BBVA Anélisis univariante

En una primera instancia se ha procedido a realizar un andlisis de la
dinamica mensual del crédito hipotecario con titulizaciones desde la
Optica de la oferta atendiendo a la institucién que lo concede, bien
sean bancos, cajas de ahorro, o cooperativas de crédito. Dado que el
crédito hipotecario concedido por bancos y cajas de ahorro supone
cerca del 95% del total, se analizan Gnicamente estas dos series, ya
gue seran las que dominen el comportamiento del conjunto del crédito
hipotecario. Estos modelos que analizan Unicamente la dinamica del
crédito en funcién de su propia historia son Utiles para la evaluacion de
la informacién segun se produce, para realizar previsiones de corto
plazo, y para detectar posibles puntos de giro en la evolucion.

Del andlisis se desprende que la evolucion del crédito hipotecario pre-
senta caracteristicas comunes para bancos y cajas. Asi, para ambos,
el crédito crece de forma lineal con oscilaciones coyunturales, con una
estructura estacional bastante estable en el tiempo. También presen-
ta, para ambos casos, una estructura de corto plazo con dos factores.
Un factor con una dinamica muy inercial, lo que significa que una vez
encaminado en una determinada senda no sufre cambios bruscos en
su comportamiento. Y otro, con un comportamiento sinusoidal de pe-
riodicidad aproximadamente trimestral, es decir, con una evolucién con
ligeras ondulaciones de periodicidad trimestral.

AA,, Crh-Ban = Al, +(1-0,77 L1?)/(1-0.12 L-0.20 L?-0.49 L®) a,
AA, Crh-Caj= Al +(1-0,66 L'2)/(1-0.25 L-0.18 L>-0.43 L%) a,

Donde L es el operador de retardos, tal que L'X = X, yA= (1-L) es el
operador de diferencias. Bajo Al, se recogen un conjunto de variables
de intervencion que recogen ciertas anomalias que se producen en
momentos puntuales, que son debidas a cambios en los factores de-
terminantes, y que, en nuestro caso, suelen ser debidas a cambios
normativos.

Descripcion del modelo estructural

Como ya se ha comentado, desde una Optica estructural, los factores
gue afectan a la demanda del crédito hipotecario serian el nivel de
actividad econémica, los precios de los inmuebles, y los tipos de inte-
rés a los que se financia esta compra. Es de esperar que a mayor
actividad econdmica mayor sea la demanda de crédito hipotecario de
los agentes econdémicos. De igual manera, a mayores precios de los
inmuebles mayor sera la cantidad de crédito demandada para satisfa-
cer la inversion. Inversamente, a mayores tipos de interés para finan-
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ciar la compra menor sera la cantidad demanda de crédito. La reduc-
cion de los tipos de interés tiende a aumentar la propension de los
agentes a endeudarse. Respecto a estos ultimos se ha comprobado
gue la demanda de crédito parece responder a una relacién no lineal,
en el sentido de que a medida que bajan los tipos de interés la deman-
da de crédito hipotecario aumenta en mayor proporcion. Asi, siguiendo
a Stracca (2001) para linealizar la relacion de los tipos con el crédito se

ha probado dos transformaciones, la inversa de los tipos de interés (1/ Cuadro 6.1

Tipos) y el logaritmo de los tipos de interés (In(Tipos)) resultando que Param Lag Coeficien. T-valor

se obtienen mejores resultados estadisticos con esta Ultima transfor-

macion logaritmica. Esta transformacion vendria a relativizar las varia- Relacion de largo plazo

ciones del tipo de interés respecto a su nivel. MCE a -1 -0,0545 -11,07
. ., ., I Ln -1 1,3725 20,27

A continuacion se presenta la ecuacion de demanda de crédito hipote- Lng)) El A -0.8862 4177

cario que cuantifica la importancia relativa de cada uno de los factores Ln(Pvr) B, A 0,759 6.47

que determinan la evolucién del crédito. La especificacion presenta
una relacion de equilibrio de largo plazo entre la demanda de crédito y

Relacion de corto plazo

el nivel de actividad general de la economia, los precios de los inmuebles ALn(y) B, 5 ez 2,56

y el coste de financiacion de la operacion. A corto plazo, el crédito ALn(r) By, 5 Ll -4,00

hipotecario se ajusta a esta relacion de equilibrio con respuestas so- AL, By & CHdizise 20

bre las mismas variables y adicionalmente a cambios en la inflacion. R TIBE) B, g SRt A

AALn(Defl) B, 1 2,3482 2,81

La ecuacion® es la siguiente: AALN(Defl) B, 2 -2,3482 2,81
ACrh =a (Crh —B, Pib -, Tipos — B, Prvvda),, + B, A Pib, + Estacionalidad

B,, ATipos, + B, APrvvda + (B, + B, L + B, L?) AA Defl +A Al + SS-T1 seas 0 -0,0021 -5,32

A Seasonal + AR(1) g, SS-T2 seas 0 0,0025 6,30

SS-T3 seas 0 -0,0022 -5,89

donde Crh, Pib, y Prvvda representan el crédito hipotecario mas las
titulizaciones, el producto interior bruto, y los precios de la vivienda Estructura estocastica residual

respectivamente. Todas estas variables estan expresadas en términos AR (1) 1 0,4493 3,60
reales utilizando para ello el deflactor el del Pib (Defl). Asimismo la
variable, Tipos, recoge los tipos de interés nominales ponderados a
los que bancos y cajas realizan sus operaciones de crédito hipoteca-
rio. Las variables han sido transformadas por logaritmos naturales. De
otro lado, la estacionalidad de la serie se representa a partir de varia-

Bajo Al se recogen las siguientes variables artificia-
les: a) un impulso en 1trim1988, un escalén en
3trim1988 con efectos hasta 2trim1989 que recoge
un periodo de crecimiento excepcional del crédito
que no es recogido por la respuesta media de las

bles grtificiales referidas al cuarto trimestre, Seasonalt..Y por _Ultimo, el variables explicativas; en cualquier caso se ha pro-
término AR(1) recoge una pequefia estructura estocastica residual que cedido ha estimar desde 3trim1989 y se mantiene la
sirve para incorporar la informacion de corto plazo que no puede ser estabilidad de los parametros del modelo; b) un es-
explicada por los determinantes especificados. calén en 1trim1992 que recoge la extraccion de la

serie de los créditos hipotecarios con garantia real

Los resultados de la estimacion de la ecuacion anterior de frecuencia no inmobiliaria; y ¢) otro escalén en 2rim1994, mo-

trimestral para el periodo 1trim.1987 a 1trim.2003 se muestran en el mento en el que las entidades oficiales de crédito
cuadro 1, los parametros presentan los signos esperados en todas las quedan integradas bajo el epigrafe de Bancos (Ley
variables tanto en el largo como en el corto plazo, y todas son 3/94).

estadisticamente significativas. Los coeficientes de la parte superior

representan la importancia relativa de las variables explicativas en la Estadisticos de ajuste

P ye . , , . 2 i

relacion de equilibrio de largo plazo. Asi, a es el parametro de ajuste R* ajustado 0,97

temporal y su valor implica un retorno muy lento al equilibrio, alrededor Residual o 0,002925

de 4 afios y medio. Esto quiere decir que cuando el crédito evoluciona Media resid 0.0 (0.0) T-valor

fuera de su relacion de equilibrio de largo plazo tiende a mantener un Q) 0.0

comportamiento muy inercial. Desde la éptica de los determinantes, Q(4) 6.3

ello implica que los cambios que se producen en éstos tienen un efec- Skewness -0.11 (0.31) std
Kurtosis -0.07 (0.61) std

to muy persistente en el tiempo sobre el crédito. Es decir, si se produce
un shock en alguna de las variables, el crédito reacciona con efectos
muy perdurables durante muchos trimestres, aunque con importancia
decreciente.

Periodo : 1t 1987 a 1t 2003

El parametro B, seria la respuesta del crédito hipotecario a la actividad
econdémica presentando una respuesta a largo plazo superior a la uni-
dad, en concreto 1,37. No obstante, de la conjugacion del parametro
B,y B,, de la parte de corto plazo, podemos inferir que en dos trimes-
tres se ha trasladado el 50% del efecto de un cambio en la actividad
econdémica en el crédito, aunque el restante 50% del efecto se distribu-
ye de forma muy persistente a lo largo de los préximos afios. De otro

® Técnicamente esta especificacién responde a un modelo de correccién del error (MCE).
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Grafico 6.7.
Contribuciones al crecimiento de crédito
hipotecario real
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lado, y siguiendo con el mismo andlisis, el crédito hipotecario tendria
unarespuesta a largo plazo inferior a la unidad, de —0.89, a los tipos de
interés, aunque de una forma mas uniformemente distribuida y persis-
tente en el tiempo que en el caso de la actividad. Por ultimo, la res-
puesta del crédito al precio de la vivienda seria también inferior a la
unidad, pero positiva, de 0,76, y al igual que los tipos de interés, tiene
efectos muy distribuidos, persistentes, y dilatados en el tiempo. Tam-
bién hay que resaltar el efecto neto negativo de corto plazo que tienen
las variaciones de la inflacion sobre el crédito

{Qué explica la expansion del crédito hipotecario en el
periodo 1997-20037?

Una de las utilidades del modelo estimado es la posibilidad de cuanti-
ficar la importancia de los principales determinantes del crédito duran-
te la pasada expansion crediticia. Como se recoge el grafico 6.7, ello
se hace mediante el célculo de las contribuciones de cada una de las
variables explicativas en los ultimos siete afios.

En primer lugar, se observa que la principal variable que ha impulsado
el crecimiento del crédito hipotecario en los Ultimos afios ha sido el
continuo descenso de los tipos de interés. Su contribucion fue muy
destacada en el periodo 1997-1999. No obstante, la subida de tipos
iniciada en el ultimo trimestre de 1999 y agotada a finales de 2000,
tuvo una influencia decisiva en la reduccién en la contribucion al creci-
miento en 2000 y 2001, empezando desde entonces la recuperacion
de esta contribucion, acompafiando el nuevo descenso de tipos regis-
trado hasta 2003. En segundo lugar, la contribucion de la actividad
econdmica se ha mantenido bastante estable en torno a los 5 p.p. alo
largo del periodo analizado. No obstante, en los Ultimos afios ha des-
cendido ligeramente al compas de la desaceleracion del crecimiento.
En tercer lugar, el precio real de la vivienda ha ido ganando importan-
cia en la contribucién al crecimiento a lo largo del tiempo conforme los
aumentos de precios se hacian crecientes.

Por tanto, aunque el ritmo de variacion del crédito hipotecario no ha
experimentado grandes modificaciones en los ultimos afios si que se
aprecian cambios importantes en lo que respecta a la influencia que
han tenido las diferentes variables que lo sustentan. Asi, los tipos de
interés, a pesar de explicar la mayor parte del crecimiento del crédito,
han ido perdiendo relevancia dando paso a un mayor protagonismo de
los precios relativos de la vivienda como factor explicativo del crédito
hipotecario en el periodo mas reciente.

Observando detenidamente el afio 2003, el crédito hipotecario real con
titulizaciones crecié aproximadamente 20 p.p., de los cuales 3,7 p.p.
fueron debidos a la actividad, 11,1 p.p. a los tipos de interés, 5,9 p.p. al
precio real de la vivienda, 1,5 p.p. a la variacion de la inflacion, y otros
efectos residuales de corto plazo restaron 2,5 p.p.

El crédito hipotecario {como de lejos de la relacion de equi-
librio de largo plazo?

El modelo descrito también permite analizar como de alejado se sitla
el crédito hipotecario de su evolucion de equilibrio de largo plazo en
cada momento del tiempo. El instrumento teérico que se utiliza para
ello es el vector de cointegracion que se representa en el grafico 6.8.
Cuando éste se sitta alrededor de cero significa que estaria en linea
con su equilibrio de largo plazo y el crédito hipotecario evoluciona con-
forme a sus fundamentales. Evoluciones del vector por encima (o por
debajo) de cero vendria a interpretarse como que el sistema se en-
cuentra en una situacién de desequilibrio, y por tanto, el crédito evolu-
cionaria hacia el equilibrio en el futuro préoximo en consonancia con la
evolucién de sus fundamentales.

La comparacion del largo plazo del modelo con una perspectiva histé-
rica permite valorar si el grado de alejamiento de este equilibrio es



similar al que se ha registrado en otros periodos. Asi, en la Gltima parte
de los afios ochenta el crédito hipotecario mostré también una evolu-
cion por encima de los fundamentales de una magnitud ligeramente
mas elevada y con una mayor persistencia. La expansion crediticia de
este periodo se corrigié con las restricciones al crédito impuestas por
el Banco de Espafia a finales de los ochenta y con la recesién de 1992-
1993.

Tras esta correccion, el crédito hipotecario evolucioné por debajo de
su potencial hasta 1997. Desde entonces, el crédito se ha mantenido
oscilando alrededor de su relacion de equilibrio para, en 2003 volver a
separarse de ésta con intensidad.

Conclusiones

En este trabajo se presenta un modelo estructural del crédito hipoteca-
rio de bancos y cajas espafioles. Para su estimacion se ha tenido en
cuenta el impacto que las titulizaciones tienen en la evolucién reciente
de esta variable, por lo que el crédito hipotecario se ha ajustado de
este efecto. El crédito hipotecario presenta un comportamiento muy
inercial como se ha observado en los Ultimos siete afios en los que ha
crecido en términos reales en una banda entre el 15-20%.

El modelo permite cuantificar la contribucion a este crecimiento de sus
principales determinantes. Asi, destaca la alta sensibilidad del crédito
a los tipos de interés que son los maximos responsables del creci-
miento del crédito en los ultimos afos. La actividad econémica ha
mostrado una contribucion relativamente estable, aunque mas mode-
rada en el periodo mas reciente. Por Ultimo, cabe resaltar la importan-
cia creciente de los precios de los inmuebles, que han ido tomando el
relevo de los tipos de interés en los Ultimos afos.
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Gréfico 6.8.
Vector de cointegracion
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