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El mercado inmobiliario en China tiene un excelente potencial para la inversién
alargo plazo. A corto plazo, sin embargo, se produciran ajustes por el actual
exceso de ofertay la fuerte recesién global. Estimamos que los precios podrian
llegar a bajar hasta un 20% en algunas de las ciudades méas importantes.
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China Real Estate Watch

Resumen Ejecutivo

e El mercado de la propiedad residencial de China tiene un gran potencial de inversion a largo plazo,
respaldado por un rapido crecimiento de la renta, una acelerada urbanizacion y una rapida
depreciacion del pargue de vivienda.

¢ No obstante, los ajustes a largo plazo son inevitables dada la fuerte desaceleracién econdmica y el
actual exceso de oferta de viviendas residenciales de clase superior. Pese a que la situacion varia
en gran medida entre las distintas provincias y regiones, a corto plazo pueden producirse ajustes a
la baja en los precios de hasta un 20% en las principales ciudades.

¢ Nuestras medidas de valoracion inmobiliaria, estimadas tomando como base las condiciones de la
oferta y la demanda de las principales ciudades chinas, sugieren que los precios de las viviendas
en Pekin, Shanghai y Shenzhen estan actualmente sobrevalorados en torno al 16%, 18% y 20%
respecto a sus correspondientes precios de equilibrio. No obstante, los actuales precios
inmobiliarios residenciales en Guangzhou parecen tener un precio razonable cuando se comparan
con nuestra medida del precio de equilibrio. También observamos cierta sobrevaloracion en
ciudades de segunda linea como Chongquing y Tianjin en torno al 20%-25%.

e Si bien observamos ciertos ajustes a la baja adicionales en los precios inmobiliarios residenciales,
consideramos que la probabilidad de que el mercado inmobiliario de China experimente un intenso
descenso adicional en los precios es muy baja. Esto se debe a que la demanda urbana de China
de viviendas seguira siendo flexible dado su alta tasa de ahorro, las buenas perspectivas de
crecimiento, el entorno de bajos tipos de interés y las politicas proactivas del gobierno. Mientras los
precios inmobiliarios sean lo suficientemente flexibles y puedan ajustarse a las condiciones
economicas, es probable que la demanda reaccione en consecuencia. De hecho, el reciente
repunte en los volimenes de transaccion en toda el pais después de ciertos descensos en los
precios ejemplifica esta cuestion.

¢ Dado que el mercado inmobiliario residencial ha sido una importante fuente de ingresos fiscales de
los gobiernos locales, se necesita una cuidadosa formulacion de politicas gubernamentales para
aliviar el efecto del ajuste a corto plazo en el mercado inmobiliario residencial. A continuacion se
describen algunas de nuestras propuestas:

o Las iniciativas politicas locales con el fin de reformar el sistema censal para ampliar la
poblacién urbana en sus regiones contribuirdn a estimular la demanda de viviendas,
aliviando asi, potencialmente, la caida de los precios inmobiliarios residenciales.

o La construccion de mas viviendas de alquiler asequibles y su facilitacion por parte de los
gobiernos regionales para familias con pocos ingresos y para trabajadores extranjeros
podria estimular la inversion en el sector inmobiliario y, por tanto, la economia local. Sin
embargo, si el gobierno proporciona mas viviendas asequibles para personas con ingresos
bajos y medios sin una valoracion rigurosa de los ingresos podrian crearse los incentivos
incorrectos, lo que arrastraria adicionalmente a la baja los precios inmobiliarios y lo que
tendria como resultado un valor liquido negativo para los propietarios existentes.

o Los programas acelerados de renovacion urbana ayudaran a crear demanda a través de
una rapida depreciacion de pargues de vivienda antiguos cuya calidad ya esta necesitada
de una mejora.

o La continua adopcidon de nuevos instrumentos financieros hipotecarios, tales como los
bonos cubiertos, hara que la financiacién de la vivienda sea menos cara y contribuira a
reducir la concentracién de riesgo en bancos comerciales. A su vez, nuevos instrumentos
de financiacién como los REIT también podrian ser un medio util para que los promotores
inmobiliarios amplien su canal de obtencion de fondos, reduzcan el apalancamiento y
compartan riesgos entre un amplio espectro de inversores.
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Observatorio Inmobiliario de China

1. Introduccién y resumen

Después de un periodo alcista en los precios inmobiliarios residenciales, el mercado inmobiliario de
China comenz6 a enfriarse a mediados de 2008, principalmente a causa de la politica monetaria
restrictiva y otras medidas administrativas que se implementaron a finales de 2007 en un intento por
frenar la inversién inmobiliaria y el rapido aumento de los precios de las viviendas. En efecto, la crisis
financiera mundial surgida después del colapso de Lehman Brothers en septiembre de 2008 ha
cambiado rapidamente las perspectivas del mercado inmobiliario residencial en China. El precio de la
vivienda en toda el pais experiment6 un descenso por primera vez en una década desde diciembre de
2008 en adelante (grafico 1). En algunas ciudades grandes, la caida de precios ha sido muy
significativa. Por ejemplo, Shenzhen, una ciudad con una alta dependencia de las exportaciones ha visto
como sus precios de la vivienda mensuales caian mas del 15% durante los Ultimos meses (grafico 2).
Aunque de forma moderada, Pekin y Shanghai también han comenzado a experimentar caidas en sus
precios de la vivienda.

Grafico 1: Precios e inversiones inmobiliarias Gréfico 2: Precios inmobiliarios nacionales y de las
principales ciudades
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Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA. Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.

Si bien no cabe duda de que el mercado inmobiliario residencial de China tiene un brillante potencial de
inversién a largo plazo, respaldado por perspectivas de crecimiento a largo plazo, una rapida
urbanizacion y altas densidades de poblacion urbana, ¢cémo evolucionara el mercado inmobiliario
residencial de China en la actual crisis financiera mundial? De forma particular, ¢experimentara el
mercado inmobiliario residencial un aterrizaje brusco ("hard landing")? ¢ Cuantos mas ajustes a la baja
se esperan? ¢ Existen diferencias en términos de ajustes entre las ciudades principales de China como
Pekin, Shanghai, Shenzhen y Guangzhou?

Este primer Boletin Observatorio del Mercado Inmobiliario de China de BBVA pretende contestar a estas
preguntas de forma global. Si bien observamos ciertos ajustes a la baja adicionales en los precios
inmobiliarios residenciales, consideramos que la probabilidad de que el mercado inmobiliario de China
experimente un aterrizaje brusco es muy baja. Ello se debe a que la demanda urbana de China de
vivienda sigue siendo sdlida gracias a la alta tasa de ahorro de China, las buenas perspectivas de
crecimiento a causa del paquete de estimulos fiscales, el entorno de bajos tipos de interés y las politicas
proactivas del gobierno central y los gobiernos locales para estimular el sector inmobiliario. Mientras los
precios inmobiliarios sean lo suficientemente flexibles y puedan ajustarse a las condiciones econémicas,
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creemos que es probable que la demanda reaccione rapidamente. En efecto, el reciente repunte en los
voliumenes de transacciones en toda el pais después de caidas en los precios ejemplifica esta cuestion.

No obstante, son inevitables ciertos ajustes a corto plazo en una desaceleracion econdémica, ya que
existe exceso de oferta estructural a corto plazo en el mercado inmobiliario residencial de clase superior
y se prevé que la economia crezca en linea con o por debajo de su potencial a medio plazo. En
consecuencia, a corto plazo puede gue se produzcan ajustes a la baja adicionales en los precios de
hasta un 20% en algunas ciudades principales.

Nuestras medidas de valoracion inmobiliaria, estimadas tomando como base las condiciones de la oferta
y la demanda de ciudades individuales, sugieren que los precios actuales de las viviendas en Pekin,
Shanghai y Shenzhen estdn sobrevalorados en torno al 16%, 18% y 20% respecto a sus
correspondientes valores de equilibrio. Con todo, los actuales precios inmobiliarios residenciales en
Guangzhou parecen ser razonables seglin nuestra medida de valoracién. También observamos cierta
sobrevaloracion de precios en algunas ciudades de segunda linea como Chongging and Tianjin del
orden del 20% al 25% respectivamente, conforme a nuestras medidas de valoracion de equilibrio.

El resto del informe prosigue como se indica a continuacion: la seccion 2 ofrece una perspectiva general
del mercado inmobiliario de China. La seccion 3 utiliza un marco de oferta y demanda para estimar
donde existe sobrevaloracion o infravaloracion en algunas ciudades chinas principales empleando una
base de datos trimestral recientemente creada. La seccion 4 examina el efecto de los ciclos inmobiliarios
sobre las actividades macroeconomicas desde la experiencia internacional y extrae algunas lecciones
de la politica para China.

2. El mercado de la propiedad residencial de China: Ultimos acontecimientos y algunas
caracteristicas

Aungue China permitié la propiedad inmobiliaria privada desde principios de la década de los 80,
poco después de la apertura y la reforma econdmica de 1978, la propiedad inmobiliaria privada
generalizada no se produjo hasta 1998 cuando el Consejo de Estado decidié eliminar
progresivamente el antiguo sistema de distribucidon de viviendas después de que se realizasen
experimentos en ciertas ciudades y provincias costeras. De este modo, la vivienda residencial
privada tiene una breve historia en la China posterior a la reforma.

Pese a un arranque lento, este mercado se ha desarrollado con gran rapidez durante la pasada
década y se ha convertido desde entonces en una importante clase de activo para la asignacion de
cartera de los residentes chinos. Estimamos que los activos inmobiliarios urbanos de toda el pais
rondan los 60 billones de RMB, superando ya en gran medida tanto el volumen de depésitos
bancarios de China como el tamafio de los mercados de acciones (grafico 3). Por tanto, la salud del
sector inmobiliario tendra un efecto sustancial sobre la actividad real y también sobre la salud del
sistema bancario de China.
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Gréafico 3: Valor de los activos
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Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.

Ciclos del mercado inmobiliario en toda el pais:

En los primeros cinco afios (1998-2003) desde que la propiedad inmobiliaria privada pasé a ser
relevante solo se registraron aumentos moderados en los precios inmobiliarios en el pais, algo
coherente con un entorno macroeconémico en el que la inflacién era baja o incluso negativa y en el
gue la economia todavia se estaba recuperando del efecto de la crisis financiera asiatica.

Los precios inmobiliarios de China no experimentaron realmente un gran aumento hasta 2003
cuando la economia atraves6 un breve episodio de sobrecalentamiento econémico. Los precios
inmobiliarios comenzaron a aumentar a un ritmo sin precedentes (a saber: a una media del 7,4% por
afio) hasta 2005. Las medidas macroecondémicas de restriccion implementadas parecian haber
funcionado para amortiguar el rapido aumento de los precios de la vivienda.

No obstante, las subidas comenzaron nuevamente en 2007, posiblemente impulsadas por los
crecientes flujos de entrada de capital y la mas rapida apreciacién del tipo de cambio del RMB. Este
ciclo tocé techo a mediados de 2008. Los precios inmobiliarios nacionales se han desacelerado
rapidamente desde entonces y comenzaron a descender a finales de 2008.

Ciclos inmobiliarios en las principales ciudades:

Pekin: Los precios inmobiliarios residenciales no despegaron hasta 2003. Desde entonces crecieron
de media al 7,6% hasta 2007. Los precios inmobiliarios comenzaron a enfriarse desde principios de
2008, después de un fuerte aumento del 11% en 2007 (grafico 4a). El pico del precio de la vivienda
de Pekin también coincidié con el pico de su ciclo de inversion inmobiliaria.

Shanghai: Sus precios de la vivienda comenzaron a crecer en 2001 y tocaron techo en 2003
después de registrar un crecimiento interanual superior al 20%. El crecimiento en los precios
inmobiliarios, de media, cayd pronto con intensidad e incluso descendié un 2-3% en 2006. El precio
repunté ligeramente en 2007 y 2008 antes de volver a descender a principios de 2009 (grafico 4b).

Shenzhen: Afectados pos la crisis financiera asiatica en 1997-98, los precios de la vivienda de
Shenzhen se estancaron durante el periodo comprendido de 1998 a 2002. Después de 2003, los
precios de la vivienda crecieron con intensidad y tocaron techo en 2006 y 2007 con un crecimiento
interanual superior al 17%. Los precios inmobiliarios residenciales han caido con fuerza desde
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entonces. Las caidas de los precios en Shenzhen han sido las mas pronunciadas con diferencia
entre las principales ciudades de China, con un gran crecimiento interanual negativo del 15,7% en
febrero de 2009 (grafico 4c).

Guangzhou: Afectada gravemente por la crisis financiera asiatica, los precios inmobiliarios de
Guangzhou cayeron durante el periodo comprendido de 1998 a 2003. El descenso en los precios
inmobiliarios residenciales de 1999 fue el mas intenso, con un 5% negativo. La ciudad experimentd
una recuperacion moderada de los precios de la vivienda entre 2004 y 2007. Sin embargo, el repunte
durante el periodo no fue muy alto. Por ejemplo, el mayor incremento estuvo préximo al 7% en 2007.
Los precios volvieron a descender nuevamente en 2009 mas del 5% a principios de 2009.

Tianjin: Los precios de la vivienda en Tianjin se estancaron durante el periodo comprendido de 1998
a 2002. Despegaron con intensidad en 2003 y tocaron techo en 2004 con una tasa de crecimiento
interanual superior al 13%, impulsados por las intenciones del gobierno central de mejorar el estatus
de Tianjin como centro de alta tecnologia y financiero para el Noreste de China. El rapido
crecimiento de los precios de la vivienda se detuvo en 2005 y desde entonces se ha mantenido a
una tasa interanual inferior al 6% hasta una intensa caida hasta un 2% negativo en 2009. Pese a las
moderaciones de los precios, la inversion inmobiliaria siguid creciendo a un ritmo intenso. En efecto,
el factor de la oferta, especialmente después del establecimiento de una nueva zona econémica
especial en Tianjin en 2005 seguira afectando a los precios inmobiliarios de Tianjin.

Chonggqing: Los precios inmobiliarios residenciales de Chongqging parecen haber experimentado un
ciclo expansivo después de su nhombramiento como la cuarta Municipalidad (un estatus similar al de
una provincia) en China en 1997. Este ciclo toc6 fondo en 2001; poco después comenzd otro ciclo
gue toco techo en 2004 y cuya tasa de crecimiento interanual fue del 14%. Aunque el crecimiento de
los precios inmobiliarios repuntd después de 2006, cayé con intensidad después de 2008 hasta un
2% negativo de media a principios de 2009. Chongging es otra ciudad en la que la inversion
inmobiliaria ha experimentado un rapido aumento después de 2005.
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Gréfico 4: Inversion inmobiliaria en las ciudades y precios de la propiedad
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Fuentes: previsiones de CEIC y BBVA.

Financiaci

On hipotecaria y tipos de interés:

La financiacion hipotecaria también tiene una breve historia en China. No existia hasta 1999. Las
hipotecas existentes en China, pese a crecer rapidamente, siguen representando una baja
proporcion de los préstamos bancarios, que se sitla en el 10% a finales de 2008 (grafico 5). Hasta el
presente, la mayoria de los préstamos hipotecarios se encuentran principalmente en el balance de
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los bancos y existe poca titulacion de hipotecas bancarias. Pese a que el modo actual de desarrollo
parece ser adecuado para satisfacer la demanda de financiaciones hipotecarias, también corre el
riesgo de asimetria potencial respecto a los vencimientos para el sistema bancario, ya que la
estructura de plazos de los depositos bancarios es normalmente mas corta que la de los préstamos
hipotecarios. A su vez, el sistema bancario soporta el riesgo principal cuando los mercados
inmobiliarios experimentan ciclos de contracciébn. También deberian desarrollarse métodos
alternativos de financiacién hipotecaria, tales como los bonos cubiertos y los titulos con garantia
hipotecaria. La actual crisis financiera mundial que tuvo su origen en la crisis hipotecaria subprime en
EE.UU. demuestra que el enfoque de bonos cubiertos podria ser mas apropiado para China, debido
sobre todo a que la estructura de los bonos cubiertos es simple y que la identificacion del portador
definitivo del riesgo es sencilla. Los Ultimos desarrollos también ponen de manifiesto que los bonos
cubiertos no parecen ser altamente sensibles a las variaciones en el precio del activo subyacente, en
este caso, los precios de las viviendas (véase en el recuadro 1 comentarios sobre los méritos de las
distintas formas de financiacion hipotecaria en economias desarrolladas).

Los tipos hipotecarios reales tuvieron una relacion practicamente negativa con los precios
inmobiliarios reales hasta 2003. Esta relacién parecia haber cambiado durante el periodo
comprendido de 2004 a 2008, donde existe un movimiento sincronizado entre el tipo de interés real y
los precios inmobiliarios. Esto sugiere que algunos otros factores como la expectativa de rapida
apreciacion en las propiedades residenciales y las condiciones favorables del crédito también
impulsaron el rapido aumento de los precios de las viviendas durante este periodo. La relacion
negativa volvié después de 2008.

Gréfico 5: Préstamos hipotecarios pendientes
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Gréafico 6: Tipos de intereses reales y precios inmobiliarios
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Fuentes: previsiones de CEIC y BBVA.
Asequibilidad:

En un nivel nacional, el crecimiento del PIB per capita chino es el doble de rapido que el crecimiento
inmobiliario. Entretanto, la vivienda parece ser bastante asequible segun la relacion precio/renta
disponible, incluso segun estandares internacionales. Sin embargo, en determinadas ciudades, esta
relacion ha superado en gran medida algunos umbrales internacionalmente reconocidos,
especialmente en Pekin, Shanghai, Guangzhou y Shenzhen. La tasa de asequibilidad podria mejorar
ligeramente si incluimos las contribuciones realizadas por el Fondo de prevision inmobiliaria segin lo
indicado en el recuadro 2. No obstante, la relacion todavia pareceria insostenible en estas cuatro
ciudades.

Tabla 1: Asequibilidad; comparaciones en China

PIB per cépita Pre(.:i.os. Pref:ios inmobilia'riqs
(% a/a) Inmobiliarios  segun renta Eer capita
(% ala) (%)
(2002-2007) (2002-2007) (2007)

Nacional 14,0 6,5 7,6
Pekin* 12,9 5,8 14,2
Shanghai 12,8 9,1 9,6
Chongging 15,4 6,7 5,8
Chengdu 12,7 54 7,8
Tianjin 15,8 6,4 4,0
Wuhan 13,5 4,9 8,8
Qingdao 18,0 9,6 7.9
Guangzhou 8,3 2,7 10,4
Shenzhen 15,2 5,9 11,3
Nanning 7,9 5,0 7,1

Fuentes: CEIC, Wind y estimaciones BBVA
Notas:  * El crecimiento del PIB per cépita para Pekin es la media simple de 2002 -2008.
1/ El espacio en suelo per capita ocupa aprox. 27 metros cuadrados.
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Rendimientos del alquiler:

Los rendimientos del alquiler en las principales ciudades son bastante similares, especialmente para
inversiones en apartamentos pequefios. En comparacién internacional, los rendimientos del alquiler
brutos de China son superiores a los de Hong Kong, Singapur y Taiwan, pero muy inferiores a los de
algunas economias en desarrollo de la region ASEAN.

Tabla 2: Renta en algunas ciudades principales

Precio (USD) Rendimiento (% p.a.) Precio por metro cuadrado (USD)
Valor total Renta mensual Valor Renta mensual

Pekin * Apartamentos

60 m2 114.180 539 5,67 1.903 8,98

120 m2 261.960 1.122 5,14 2.183 9,35

200 m2 465.800 2.206 5,68 2.329 11,03
Shanghai 2 Apartamentos

60 m2 116.040 533 5,51 1.934 8,88

120 m2 323.640 1.176 4,36 2.697 9,80

200 m2 600.200 2.468 4,93 3.001 12,34
Guangzhou ®  Apartamentos

60 m2 67.440 305 5,43 1.124 5,08

120 m2 169.200 734 5,21 1.410 6,12

180 m2 345.960 1.298 4,50 1.922 7,21
Shenzhen*  Apartamentos

45 m2 66.150 314 5,70 1.470 6,98

75 m2 106.500 406 4,57 1.420 5,41

105 m2 123.165 457 4,45 1.173 4,35

Chalets

120 m2 244.920 992 4,86 2.041 8,27

185 m2 573.315 1.650 3,45 3.099 8,92

255 m2 1.367.310 2.978 2,61 5.362 11,68

325 m2 2.017.925 3.926 2,33 6.209 12,08

450 m2 3.460.500 6.336 2,20 7.690 14,08
Chengdu ° Apartamentos

60 m2 57.000 203 4,28 950 3,38

120 m2 110.760 395 4,28 923 3,29

180 m2 173.160 682 4,73 962 3,79

Fuente: Global Property Guide

1. Distritos incluidos. Chaoyang, Dongcheng, drea CBD

2. Distritos incluidos: Jingan, Xuhui; Changning, Pudong

3. Distritos incluidos.: Haizhu, Huangpu, Tianhe; Zengcheng
4. Distritos incluidos: Nanshan, Futian

5. Distritos incluidos: Wuhou, Jinfiang, Jinniu, Qingyang
Datos desde el 19 de feb. de 2009
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Gréfico 7: Rendimientos de renta bruta
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Fuente: Global Property Guide.

Fuentes de financiacion de proyectos inmobiliarios:

Los proyectos inmobiliarios son financiados principalmente mediante ingresos propios y préstamos
bancarios, aunque las fuentes no identificadas también son importantes. En esta categoria, podria
ser de cotizacion publica de empresas inmobiliarias o participacion de capital propio en proyectos de
desarrollo inmobiliario. La participacién extranjera solia ocupar mas del 5% de las fuentes de
financiacién en 1998 y ha descendido desde entonces por debajo del 2%. La financiacion mediante
bonos es practicamente inexistente, como lo son los REIT.

Grafico 8: Fuentes de financiacion para el desarrollo inmobiliario

%
100% -

80% -

60% +

40% -

20% -

0% -

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

H Bonos

" Inversioén exterior

W Otros

M Apropiacion de presupuesto estatal
M Autofinanciacion
Préstamos internos

Fuentes: previsiones de Wind y BBVA.
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Recuadro 1: Bonos cubiertos frente a titulos con garantia hipotecaria:
Experiencias de Europa y EE.UU.

Existen béasicamente tres métodos de financiacion disponibles para financiar hipotecas
residenciales. El método méas simple es que los bancos financien préstamos hipotecarios utilizando
sus depdsitos minoristas. Si bien este método es una forma simple de iniciar la financiacion
hipotecaria para los bancos, también corre el riesgo de asimetria respecto a los vencimientos, ya
gue la estructura de plazos de los depdsitos bancarios es normalmente mas corta que la de los
préstamos hipotecarios. A su vez, el sistema bancario soporta el riesgo principal cuando los
mercados inmobiliarios experimentan ciclos de contraccion. En esta coyuntura, las hipotecas
residenciales chinas se financian principalmente mediante este método.

El segundo método de financiar hipotecas es a través de bonos cubiertos o bonos hipotecarios
emitidos por un banco y garantizados por su cartera hipotecaria. El tercer método de financiacion
hipotecaria es a través de la titulacién. En este caso, los préstamos se empaquetan y se venden
como titulos en los mercados secundarios en forma de titulos con garantia hipotecaria ("mortgage-
backed securities", MBS). La principal diferencia entre los bonos hipotecarios y los MBS resida en
gue los primeros aparecen en balance mientras que los Ultimos constituyen un elemento fuera de
balance.

En ambos casos, los préstamos son agrupados por entidades de crédito en un fondo para crear un
nuevo titulo. En el caso de un bono hipotecario, el nuevo titulo emitido esta garantizado no sélo por
la garantia asociada a los préstamos subyacentes (la asi denominada "cesta de garantias" ("cover
pool")) utilizada para establecer el nuevo bono, sino también por la solvencia del emisor. Los bonos
cubiertos se han utilizado en Europa durante mas de 200 afios y siguen representando un
importante segmento del mercado de capitales y una fuente significativa de financiacion hipotecaria.

Alemania y Dinamarca fueron los dos primeros paises en utilizar el instrumento bono cubierto. Se
introdujeron mas extensamente en Europa con diversos grados de éxito a finales de los 90 (graficos
1 y 2). Espafa es, en particular, un caso representativo. Las cédulas hipotecarias pueden ser
emitidas por cualquier entidad supervisada por el Banco de Espafia. En s6lo dos afios, estos
instrumentos han crecido pasando de representar alrededor del 20% de la financiacién de
préstamos para viviendas en 2005 a mas del 40% a finales de 2007. Incluso durante la reciente
crisis, los bonos cubiertos han seguido aportando liquidez a los mercados inmobiliarios en Europa y
siguen representando una alternativa de mayor rendimiento que los bonos estatales. Francia, con
las “Obligations Fonciéres”, es otro caso representativo.

En EE.UU., la mayoria de hipotecas se financia a través de MBS. Estos titulos permiten empaquetar
activos ordinariamente no liquidos (como préstamos hipotecaros) en titulos liquidos. Un fondo
comun de préstamos se transfiere a una entidad con fines especiales o un fondo oficial y privado
formado por hipotecas y otros préstamos que puede ser sacado del balance de la entidad,
eliminando asi el cargo de capital asociado a ellos. Esta técnica se vio facilitada con el
establecimiento de las Empresas de Patrocinio Publico (EPP), como Fannie Mae y Freddie Mac, que
compran préstamos hipotecarios de bancos y luego los titulizan. Otro objetivo de estas agencias fue
desarrollar un mercado secundario para MBS a fin de aumentar las fuentes de financiacién
hipotecaria y ampliar la propiedad de viviendas en EE.UU. No obstante, si los bancos u otros
originadores de hipotecas no actlan con la debida diligencia respecto a las hipotecas que originan,
el mercado MBS puede experimentar serios problemas. La crisis hipotecaria subprime de EE.UU. es
un ejemplo de ello.

En efecto, cuando el mercado de la vivienda se enfri6 y los incumplimientos hipotecarios
aumentaron, las pérdidas superiores a lo esperado hicieron que el mercado MBS se estancase
(gréfico 3). Las PPE también sufrieron una intensa presioén, lo que motivo la intervencion activa del
gobierno de EE.UU. y Fannie y Freddie quedaron bajo tutela. Después de este evento, los modelos
titulizados completamente privados se volvieron practicamente inexistentes, lo que planted la
cuestion de qué modelo deberia adoptarse para la futura financiacion de hipotecas residenciales en
EE.UU.
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Parece que el método de bonos cubiertos para la financiacion hipotecaria ha sobrevivido bastante
bien a la actual crisis financiera mundial. De hecho, existen dos ventajas asociadas a los bonos
cubiertos: En primer lugar, la estructura del instrumento de financiaciéon de viviendas es simple y la
identificacion del portador final del riesgo es sencilla. En segundo lugar, los bonos cubiertos no
parecen ser altamente sensibles a las variaciones en el precio del activo subyacente, en este caso,
los precios de las viviendas. Esto también se refleja en la solidez de estos instrumentos durante
periodos de crisis financieras. Por ejemplo, cuando se comparan con los MBS, no ha habido
variaciones significativas en los diferenciales en las cédulas espafiolas, pese al profundo
empeoramiento del sector inmobiliario nacional (grafico 4). Alun asi, ha sido mas volatil que los
bonos cubiertos alemanes, ya que se espera una correccién mas grande del mercado inmobiliario.

Dadas estas ventajas de los bonos cubiertos, puede resultar Gtil para China experimentar este
método de financiacion inmobiliaria de cara al futuro.

Gréfico 1: Emisién de bonos hipotecarios Grafico 2: Bonos hipotecarios pendientes
Euro (mM) Euro (mM)
SOOM m Alemania m Dinamarca 1200 -
granc_la Eslpaga H Alemania M Dinamarca
250 + ® Suecia Irlanda - Francia Espafia
oo M Suecia Irlanda -
200 - 800 - ||

150
600 ~
100 -
400
50
200 -
0 - T

™ 0 © ~ 0
g g g g 2 g 3 g g ~
N N N N N 8
« « « « «
Fuente: European Mortgage Bond Council.
Fuente: European Mortgage Bond Council.
Grafico 3: Emision de titulos con garantia hipot. Grafico 4: Difer. de bonos cubiertos, p. b.
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*Total hasta Noviembre.

Fuente: Sifma. Fuente: Bloomberg.
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Recuadro 2: Fondo de prevision inmobiliaria

El fondo de prevision inmobiliaria es una forma Unica de entidad de financiacion inmobiliaria en
China: Es un fondo al cual contribuyen tanto empleados como empresas. Los empleados
contribuyen normalmente con el 5% al 20% de su salario al fondo, con un importe equivalente
aportado por sus empresas. La participacion en un fondo de estas caracteristicas permite disfrutar
de unos tipos de interés hipotecario inferiores a los tipos del mercado. Ademas, a través de la
contribucién mensual, se pueden acumular ahorros para la compra de una casa que se pueden
retirar como entrada, o los ahorros acumulados pueden utilizarse para reducir el importe del
préstamo.

1) Origenes del fondo de prevencién inmobiliaria (FPI)

Antes de la reforma econdémica de China en 1978 existia poca propiedad inmobiliaria privada en
China. Las viviendas solian proporcionarse por la unidad de trabajo de una persona en la zona
urbana, lo que se conocia como sistema de viviendas distribuidas por el estado La propiedad de
viviendas privadas se permitié a principios de los afios 80. No obstante, la mayoria de las familias no
podia permitirse los altos costes de las viviendas privadas en primeros dias de la propiedad
inmobiliaria privada, debido principalmente a que los salarios estaban controlados en un nivel de
subsistencia en la primera fase de la transicion econémica de China.

En 1991 el fondo de previsién inmobiliaria se introdujo como programa piloto en Shanghai. Fue parte
de un amplio paquete de reformas inmobiliarias adoptado por el gobierno municipal de Shanghai. Un
tipo similar de programas FPI se establecié en Pekin, Guangzhou y Tianjin en 1992. Este plan se
amplié formalmente a escala nacional en las areas urbanas en 1995. A través de contribuciones
realizadas tanto por empresas como por empleados, el fondo tiene como finalidad hacer que las
viviendas privadas sean asequibles de modo que el estado pueda anular gradualmente el sistema de
viviendas distribuidas por el estado.

En 1998, el Consejo de Estado decidié poner fin completamente al antiguo sistema de asignacion de
viviendas y elevo el papel del FPI en la financiacion de la compra de viviendas privadas. El Consejo
de Estado dictd las normas de gestion de fondos de prevision inmobiliaria en marzo de 1999 como
un marco legal para estandarizar la contribucion FPI y la gestién de fondos. Se exigié a todas las
ciudades prefectura que estableciesen programas FPIl. En marzo de 2002, las normas de gestion de
fondos de prevision inmobiliaria fueron revisadas por el Decreto 350 del Consejo de Estado. Las
normas revisadas estipulaban que todas las empresas (incluidas las empresas estatales, privadas,
municipales y conjuntas), agentes estatales, instituciones publicas y organizaciones sociales estaban
obligadas a participar en el sistema FPI. A su vez, la regulacion revisada también ha estandarizado
la utilizacion de fondos, la auditoria financiera y la supervision y sanciones por infracciones.

2) ¢Coémo se financia el FP1?

Normalmente los empleados que se unen al programa deben depositar una determinada parte de su
salario, que varia del 5 al 20% en la cuenta FPI. Las contribuciones se igualan una a una por sus
empresas. En el caso de Pekin, un empleado contribuye normalmente con el 12% de su salario
mensual, al mismo tiempo, la empresa también debe pagar el mismo importe en la cuenta FPI del
empleado, pero la contribucion total tiene un techo de 2392 RMB independientemente de lo alto que
sea el salario del empleado. La tasa de contribuciéon varia por ciudades en China, siendo a titulo de
de ejemplo, de sélo el 7% en Shanghai. Una vez en el programa, los empleados deben pagar las
contribuciones mensuales en la cuenta FPI hasta que se jubilen. A cambio, los participantes del FPI
pueden obtener préstamos de financiacion inmobiliaria que disfrutan de unos tipos inferiores a los del
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mercado. Si el empleado no compra una vivienda, el fondo puede retirarse por su importe global
llegar a la jubilacion.

El FPI es gestionado a través de centros de gestion FPI locales. Estos centros responden de las
operaciones diarias y estan directamente al cargo del cobro de fondos, de la supervision financiera y
de la gestién de préstamos. Los FPI locales son supervisados por el Comité de Administracion de
Fondos de Prevision Inmobiliaria que es nombrado por el gobierno local. La responsabilidad del
Comité incluye el establecimiento de tasas de contribucion FPI segun las condiciones econdémicas
locales, el importe maximo de préstamos FPI, la aprobaciéon de planes anuales y la utilizaciéon de
fondos FPI. El FPI se deposita principalmente en bancos y disfruta de una tasa de depésito bancaria
limitada.

3) ¢Quién se beneficia del sistema FPI17?

En 2007, sélo 8,3 millones de hogares obtuvieron préstamos FPI. En comparacién con 71,9 millones
de participantes, la cifra parece bastante pequefa (tabla B2.1). Parece que la personas que se
benefician del FPI tienen normalmente rentas altas. A los participantes de rentas bajas les llevaria
mucho tiempo acumular suficientes ahorros para poder utilizar el fondo para una entrada y optar a un
préstamo FPI lo suficientemente grande para financiar la compra de una vivienda. Por ejemplo, un
licenciado universitario con una renta mensual de 6.000 RMB al mes en Pekin tardara mas de 10
afios en poder optar a utilizar este FPI para pagar la entrada de un apartamento de un millén de
yuanes. Parece que los préstamos FPI benefician a las familias de altas rentas antes que a las
familias con rentas bajas.

Tabla B2.1: Uso y acumulacion de FPI nacionales

Datos afio en curso

2004
2005
2006
2007

Fondos Balance de Total hogares con Cantidad de préstamos Contribucién, Fondos Préstamos
acumulados, mM fondos, nM Participantes, m préstamos, m totales, mM mM obtenidos, mM emitidos, mM
750,7 489,4 48,9 340,7 183,7 73,1 106,1
976,0 626,0 62,6 52 459,9 235,9 99,3 119,5
1.268,4 787,1 69,2 7,0 636,4 292,8 131,6 176,5
1.623,0 960,5 71,9 8,3 856,6 354,3 180,9 220,2

Servicio de Estudios Econémicos

Fuente: Ministerio de Vivienda y de Desarrollo Urbano y Rural

4) Planes FPI en las ciudades mas grandes

La capacidad del FPI de ayudar a las familias a comprar su vivienda depende de la contribuciéon
mensual maxima y el préstamo FPlI maximo. En general, la contribucién en Shanghai es del 7%,
menos que en Pekin y Guangzhou. Por ejemplo, la tasa de contribucion mensual en Pekin es del
12%; el tope de contribucion mensual maxima es de 2392 RMB; el importe maximo de los préstamos
para una vivienda es de 800.000 RMB. En Shanghai, la tasa de contribucion mensual es del 7%,
muy inferior a la de Pekin; la contribucion mensual tiene un techo de 1214 RMB; y el importe maximo
de los préstamos es de 600.000 RMB. En Guangzhou, la tasa de contribucién puede variar desde un
minimo del 5% hasta un maximo del 20%; el techo de contribucién maxima es de 7542 RMB; y el
importe maximo del préstamo del FPI es de 800.000 RMB (tabla B2.2).
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Tabla 2: Comparacién de FPV entre tres ciudades principales

Pekin Shanghai Guangzhou
Préstamos méax. para 800.000 RMB para un hogar  600.000 RMB para un 800.000 RMB para un hogar
FPV hogar. 800.000 RMB con
FPV y suplemento
Tasa de contribucién  12% 7% 5-20%
Cap. Contribucion Salario medio en 1214 RMB 3349%x5x (20%+20% ) =
mensual 2007*300%*12%= 2392 RMB 6698 RMB
Cobertura 1/ Empleadores: 53,693. Empleadores: 3,607,700 Empleadores: 25318
Empleadores: 3,983,200, (2008) Empleadores: 2,039,400
(2007) (2007)

Obtencién de fondos  29.272 mM RMB (2007 ) 28.248 MM RMB (2008)  17.524 mM RMB (2007 )

en afio en curso 1/
Fondos acumulados 1/ Acumulado: 142.410 mM Acumulado: 179.5 mM RMB Acumulado: 80.6 mM RMB

RMB
Fondos utilizados 1/ 72.1 mM RMB 100.2 MM RMB 42.2 MM RMB
Balance 1/ 70.3 mM RMB 79.3 mM RMB 38.4 mM RMB

Nota: 1/ Los datos de Pekin y Guangzhou corresponden a 2007 y los de Shanghai a 2008.
Fuente: Centros locales de gestion de prevision para la vivienda.

5) Comparacion entre préstamos hipotecarios comerciales y préstamos FPI

Después de que el gobierno chino finalizase la distribucidon de viviendas en 1998, FPI ha sido una
importante herramienta politica para mejorar la asequibilidad de viviendas por parte de residentes
urbanos, ofreciendo un tipo de interés menor (normalmente 200 pb inferior) que los préstamos
hipotecarios comerciales, basados en el mercado (grafico 1). Por ejemplo, el tipo de interés para
préstamos FPI de 6 a 30 afios es del 3,87%, mientras que el tipo de interés de los préstamos
comerciales para el mismo vencimiento es del 5,94%. Incluso aunque el tipo de interés para
préstamos comerciales pueda descontarse un 30% para los clientes mas cualificados, es decir,
quedando en el 4,158%, todavia sigue siendo muy superior al tipo de interés FPI. Por tanto, si las
familias desean solicitar préstamos hipotecarios, la primera opcion seria solicitar un préstamo de un
centro de gestion FPI. Si el importe del préstamo no es suficiente para cubrir la compra de la
vivienda, pueden acudir entonces a los bancos para obtener un segundo préstamo comercial para
completar la diferencia.

Como se muestra en la tabla B2.1, las familias que pueden obtener préstamos FPI sélo representan
una pequefa parte de la poblacion. En 2007, el importe total de préstamos concedidos por centros
de gestion FPI fue de 856.600 millones de RMB, mientras que los préstamos hipotecarios de bancos
ascendieron a 2,9625 billones de RMB, o menos que una tercera parte de los préstamos
hipotecarios comerciales. En términos de importe, el préstamo comercial es muy superior al del FPI,
y desempefia un papel mayor en la financiacién de la compra de viviendas.
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Gréfico B2.1: Comparacion de tipos de interés entre préstamos comerciales y de FPV
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Fuente: Wind Economic Data.

6) Retos de cara al futuro

Pese a que el nimero de préstamos FPI individuales ha aumentado durante los afios y el tamafio
medio del préstamo FPI también ha crecido, mas de la mitad del FPI todavia sigue sin utilizarse y
permanece inactivo en los bancos. En 2007, la cuenta FPI tiene un saldo de 960.500 millones de
RMB inactivos en depdsitos bancarios (tabla B2.1).

Entretanto, la asequibilidad de viviendas ha descendido significativamente con el rapido aumento de
los precios de la vivienda, ya que los salarios no pueden mantener el ritmo del aumento de los
costes de la vivienda. Con todo, el papel del FPI en la financiacion de la compra de una vivienda
asequible ha sido limitado hasta el momento. Utilizar mejor esta entidad de financiacion inmobiliaria
Unica en China sigue siendo un reto. Parte de la solucién podria ser hacer que el fondo estuviese
ampliamente disponible para los jévenes y las familias de bajas rentas cuyos intereses principales
residen en el segmento de unidades residenciales econémicas y asequibles. Otra opcién es utilizar
parte del FPI inactivo para construir mas viviendas asequibles. En el paquete de estimulo masivo de
China, el gobierno pretende construir mas viviendas asequibles. Pero debido a los ajustados
ingresos fiscales en 2009, resulta dificil para los gobiernos locales recaudar suficiente dinero para
financiar la construccién de viviendas asequibles; por otro lado, el FPI tiene una gran cantidad de
fondos inactivos en los bancos. De este modo, deberian realizarse estudios de viabilidad para
permitir que los gobiernos locales aprovechen el FPI para financiar viviendas asequibles.
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3. ¢Cual es el indice de sobrevaloracion en algunas areas metropolitanas?

Nos servimos de una base de datos para toda la ciudad que contiene informacién sobre las
condiciones de la oferta y la demanda relativas al mercado de propiedades residenciales en Pekin,
Shanghai, Shenzhén, Guangzhou, Chongging y Tianjin con el fin de efectuar algunos analisis
economeétricos, los cuales nos permitiran determinar si el precio de la vivienda en dichas ciudades se
ha desviado con respecto a sus precios de equilibrio. La evaluacién de los precios de equilibrio se
calcula mediante un modelo econométrico con un marco de oferta y demanda de precios
inmobiliarios basicos (remitase al Apéndice 2 para obtener mas detalles).

Pekin

Gréafico 9: Estadisticas clave de Pekin

Pekin
Poblacion ('000) 12,133
B Renta per capita (RMB, 2007) 58,204
% 0 Promedio de crecimiento en 1998-2008 11.6
Temperaturamediatodo el afio  (°C) 11.8
NUmer o de universidades 84
Relacion del sector servicios 73.2
I TI, autom.,
A Industrias manufactur er as clave petroqL,urr.uca,
! farmacéutico,
etc.

Fuentes: CEIC y BBVA.

Segun nuestras estimaciones, entre 1998 y 2002, los precios inmobiliarios reales en Pekin eran
superiores a los precios de equilibrio, pero la desviacion era reducida (Grafico 10). Tras 2003, el
precio real subié con gran rapidez, un 46% en los Ultimos 5 afios, mientras que los factores
determinantes de la demanda no se han puesto al dia. Segun nuestras estimaciones del modelo,
existe al menos una sobrevaloracion media del 16% en los precios inmobiliarios de Pekin en 2008.

Se debe poner de manifiesto que pese a la gran desviacion de los precios inmobiliarios reales con
respecto a los precios de equilibrio en Pekin, éstos ya se ha visto incrementados en un 30%
aproximadamente en los ultimos 5 afios, debido en gran medida al crecimiento demogréfico y al
rapido aumento de los ingresos.
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Gréfico 10: Precios de equilibrio inmaobiliario en Pekin
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Fuente: previsiones de BBVA.

Shanghai

Grafico 11: Estadisticas clave de Shanghai

Shanghai
Poblacion (' 000) 13,789
Renta per capita (RM B, 2007) 66,367
Promedio de crecimiento en 1998-2008 11.6
Temperaturamediatodo e afio  (°C) 17.8
e Shanehal NuUmero de univer sidades 61
. Relacion del sector servicios 37.9
L Industrias manufactureras clave Autom., T,
R equipos, etc.

Fuentes: CEIC y BBVA.

Nuestras estimaciones muestran que en Shanghai los precios inmobiliarios reales eran, en su
mayoria, superiores a los precios de equilibrio, excepto para el ejercicio 2000 (Gréfico 12). La
desviacion ha ido en aumento desde 2003, donde el precio real de las propiedades residenciales se
vio incrementado en mas de un 70% tras dicho afio.

No obstante y seglin nuestras estimaciones del modelo, los precios de equilibrio, impulsados por el
gran crecimiento de los ingresos y la limitada oferta de parque de vivienda, se han ido poniendo al
dia con gran rapidez. En el mismo periodo, dichos precios registraron un incremento de
aproximadamente un 50%. Por ultimo, en 2008, el precio de los inmuebles de Shanghai esta
sobrevalorado en un 18% de media.
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Gréfico 12: Precios de equilibrio inmobiliario en Shanghai
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Fuente: previsiones de BBVA.

Shenzhen

Grafico 13: Estadisticas clave de Shenzhen

Shenzhen
Poblacion ('000) 2,124
Renta per capita (RM B, 2007) 79,645
Promedio de crecimiento en 1998-2008 15.2
Temperatura mediatodo el aiio (°C) 22.3
NUmer o de universidades 10
Relacion del sector servicios 53.7
_‘_;‘ Electronica, T,
. 4 Industrias manufactureras clave comunicaciones,

ety =l etc.

Fuentes: CEIC y BBVA.

Nuestras estimaciones muestran que antes de 2004, los precios reales de la propiedad residencial
en Shenzhén eran, en su mayoria, superiores a los precios de equilibrio. No obstante, los precios
reales cayeron por debajo de los precios de equilibrio entre 2004 y 2007, antes de volver a registrar
una sobrevaloracion en 2008 (Grafico 14). La desviacion entre estos precios ha ido en aumento
desde 2003, donde el precio real se vio incrementando en mas de un 50% desde 2002.

El rapido crecimiento de los ingresos reales y de la densidad demografica estaban impulsando el
aumento de los precios de equilibrio en 2002 - 2007, mientras que nuestras estimaciones del modelo
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indican que los precios de equilibrio se habian visto incrementados en aproximadamente un 80% en
el mismo periodo, debido principalmente a estos dos factores.

Sin embargo, los precios de equilibrio descendieron en 2008 y la razén principal ha sido el rapido
crecimiento en la acumulacién de los parques de vivienda. Entre 2007 y 2008, el crecimiento de la
inversion real en el sector inmobiliario residencial se situé entorno al 30%, muy por encima de lo
registrado en afios anteriores. El rapido crecimiento del parque de vivienda durante el mismo periodo
crea una tendencia a la baja del precio de equilibrio de la vivienda en dicho periodo.

Gréafico 14: Precios de equilibrio inmobiliario en Shenzhen
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Fuente: previsiones de BBVA.

Guangzhou

Gréfico 15: Estadisticas clave de Guangzhou

Guangzhou
Pablacion (' 000) 7,735
Renta per capita (RMB, 2007) 71,808
Promedio de crecimiento en 1998-2008 13.7
Temperaturamediatodo e afio  (°C) 21.8
NUmero de universidades 29
. Relacion del sector servicios 41.0
- ?‘;‘i“"‘““ Eletrénica, autom.,
g Y Industrias manufactur er as clave farmacéutico,
" etc.

Fuentes: CEIC y BBVA.

La evolucion de los precios inmobiliarios de Guangzhou exhibié una imagen diferente con respecto a
las otras tres grandes ciudades chinas. Pese a que los precios inmobiliarios reales en Pekin eran
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ligeramente superiores a los precios de equilibrio en 2002 - 2007, la desviacién de los precios reales
con respecto a los precios de equilibrio fue bastante reducida. De hecho, cuando en 2008 el
crecimiento de los precios inmobiliarios se ralentizd, el precio real se revisé ligeramente a la baja en
un 0,8 % con respecto al precio de equilibrio (Grafico 16).

Los precios inmobiliarios reales y de equilibrio aumentaron en un 20% durante 2002 - 2008, en gran
medida debido al crecimiento real de los ingresos, mientras que el crecimiento demogréfico y del
parque de vivienda permanecio bastante estable. Durante esta década, Guangzhou experimenta un
indice de sobrevaloracién reducido.

Gréfico 16: Precios de equilibrio inmobiliario en Guangzhou
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Fuente: previsiones de BBVA.

Chongqing

Grafico 17: Estadisticas clave de Chongqing

Chongging
Poblacion (' 000) 32,353
Renta per capita (RMB, 2007) 14,660
Promedio de crecimiento en 1998-2008 11.0
Temperatura mediatodo € afio (°C) 18.6
NUmero de universidades 40
R Relacién del sector servicios 58.4
y .
. Industrias manufactur er as clave Autorp._, equipos,
. electronica, Tl, etc.

Fuentes: CEIC y BBVA.
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Nuestros calculos empiricos muestran que en Chongging desde 2003 los precios inmobiliarios reales
son superiores a los precios de equilibrio (Gréafico 18). Desde 2006, la desviacion ha ido en aumento
con respecto a periodos anteriores. Mientras que en los Ultimos 5 afios los precios reales de la
propiedad residencial aumentaron en mas del 50%, no ocurrié lo mismo con el crecimiento de la
renta per capita. Nuestro andlisis sugiere que en 2008, la sobrevaloracion del precio inmobiliario es
al menos de un 20%.

Pese a la alta desviacién de los precios inmobiliarios reales con respecto a los precios de equilibrio
en Chongging, éstos ya se han visto incrementados en un 27% aproximadamente en los Ultimos 5
afios, debido en gran medida al crecimiento demografico y al rapido aumento de los ingresos.

Grafico 18: Precios de equilibrio inmobiliario en Chongging
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Fuente: previsiones de BBVA.

Tianjin

Gréfico 19: Estadisticas clave de Tianjin

Tianjin
Poblacion (' 000) 9,591
Renta per capita (RMB, 2007) 46,122
e Promedio de crecimiento en 1998-2008 13.3
%'2 Temperatura mediatodo €l afio  (°C) 12.0
NUmero de universidades 44
Relacion del sector servicios 51.0
i Quimica, autom.,
¢ Industrias manufactureras clave Electrénica,

. metalurgia, etc.

Fuentes: CEIC y BBVA.
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Los precios inmobiliarios reales en Tianjin se incrementaron en aproximadamente un 50% en los
Ultimos 5 afios. No obstante, segin nuestra estimacion del modelo, los precios de equilibrio se vieron
incrementados Unicamente en un 10% durante el mismo periodo (Grafico 20), debido a un
crecimiento sostenido de la renta per capita real y a un crecimiento demografico urbano limitado.
Como resultado, en 2008 la sobrevaloraciéon inmobiliaria de Tianjin es al menos de un 25%.

Gréfico 20: Precios de equilibrio inmobiliario en Tianjin
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Fuente: previsiones de BBVA.

A modo de conclusién, parece que algunos mercados regionales, a excepcion de Guangzhou, han
experimentado una sobrevaloracién que llega al 25%. Cara al futuro, en dichos mercados regionales,
se esperan algunas revisiones a la baja debido a la ralentizacion del crecimiento econémico y
aumento de la tasa de desempleo. Sin embargo, no es posible que se produzca un aterrizaje brusco
("hard landing") en los precios inmobiliarios de estas ciudades, bien por su ubicacién, o bien, por su
estatus de centros econdmicos regionales y de atraccion para los jovenes con un elevado nivel de
educacion y altos ingresos.

4. Perspectivas para el mercado inmobiliario chino

Tal como se muestra en la seccidén anterior, nuestro analisis de valoracién sugiere que los precios
inmobiliarios en algunas ciudades clave, excepto Guangzhou, experimentan actualmente una
sobrevaloracion de hasta el 25%. Nos preguntamos si en la actual desaceleracién econdémica, el
mercado inmobiliario chino va a experimentar un aterrizaje brusco ("hard landing”). Antes de dar
respuesta a esta cuestion, es preciso considerar en primer lugar algunas experiencias inter-paises
gue se dan entre los ciclos econdmicos y los precios de la vivienda.

Precios de la vivienda y ciclos econémicos:

Antes de la explosion de la burbuja inmobiliaria estadounidense, daba la impresion de que la
correlacion entre los ciclos empresariales y los precios inmobiliarios podria haber desaparecido. De
hecho, no parecia que hubiese una relacion entre los precios inmobiliarios y el crecimiento real del
PIB en Estados Unidos antes de 2004 (Gréfico 21). No obstante, esta relacion ha experimentado una
fuerte correlacion tras el colapso de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos: la abrupta caida en
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los precios inmobiliarios estadounidenses ha estado ejerciendo presion en el crecimiento real del PIB
desde entonces.

Grafico 21: Ciclo empresarial y sector inmobiliario | Grafico 22: Ciclo empresarial y sector inmobiliario

en EE. UU. en Japon
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Fuentes: previsiones de Datastream y BBVA. Fuentes: previsiones de Datastream y BBVA.

Nota: Precio nacional medio de terreno urbano como
indicativo de los precios inmobiliarios.

Gréfico 23: Ciclo empresarial y sector inmobiliario en| Gréfico 24: Ciclo empresarial y sector inmobiliario
Hong Kong en China
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Fuentes: previsiones de CEIC y BBVA. Fuentes: previsiones de CEIC y BBVA.

En el caso de Japon, es bien sabido que la explosién de la burbuja inmobiliaria desembocé en la
década perdida de Japon. Pese a que la economia japonesa experimentd alguna recuperacion
esporadica en el crecimiento econémico, su impulso fue bastante anodino, en gran medida oprimido
por un sistema bancario cuyo balance habia resultado gravemente dafiado por el colapso del sector
inmobiliario.

Durante la tltima década, la relacién entre el ciclo econémico y los precios inmobiliarios ha sido mas
destacada en Hong Kong. La explosion de la burbuja inmobiliaria en 1998 en medio de la crisis
financiera asiatica tiene un considerable impacto negativo sobre el consumo privado, lo que, a su
vez, afecta a las actividades econémicas en Hong Kong.
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En China, esta misma relacion parece ser también muy estrecha, siendo las actividades econdmicas
las que tienden a provocar cambios en los precios inmobiliarios. Nuestros célculos muestran que el
retardo es de aproximadamente de 1 a 2 trimestres. Ademas, el desarrollo inmobiliario ha pasado a
ser cada vez mas importante en la evolucion econémica local ya que las actividades asociadas al
sector inmobiliario se han convertido en una fuente importante de ingresos para los gobiernos
locales. Con el paso de los afios, los ingresos obtenidos de las actividades asociadas al sector
inmobiliario local se han establecido en aproximadamente el 20% de los ingresos fiscales del
gobierno local. En ciertos escenarios, la dependencia de las ventas de suelo y otras actividades
asociadas al sector inmobiliario podria ser muy superior a las cifras medias que aqui se ofrecen.

Tabla 3: Ingresos publicos procedentes del sector inmobiliario

2002 2003 2004 2005

2006 2007 2008

Valor total de terreno adquirido RMB (mM) 146 205 257 290
Ingresos publicos locales RMB (mM) 852 985 1,189 1,510
(% de cuota de ingresos publ. loc.) % 17.1 20.8 21.6 19.2

378 487 579
1,830 2,357 2,864
20.7 20.6 20.2

Fuente: Wind.

Inevitable revision bajista d

e los precios:

Dada la estrecha relacién que existe en China entre los precios de la vivienda y el ciclo econémico,
podemos ver que una revisién a la baja de los precios sera inevitable en la actual desaceleracion
economica. Debido al crecimiento mas bien alto de la inversién inmobiliaria durante los dos Ultimos
afos, se espera que muchos proyectos se finalicen en 2009 y 2010. En el ambito nacional,
prevemos cierta sobreoferta a corto plazo, particularmente en el sector de las viviendas
convencionales (Graficos 25 y 26).

Gréfico 25: Viviendas completadas (millones de metros cuadrados)
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Grafico 26: Volumen de las transacciones (millones de metros cuadrados)
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Si se consideran los metros cuadrados completados y basandose en distintos volimenes de ventas
segun diversos supuestos, llegamos a la conclusién de que haran falta entre 3 y 4 afios para
consumir el parque de vivienda nuevo actual. El factor de la oferta probablemente seguira ejerciendo
presiones bajistas sobre los precios inmobiliarios existentes en China.

Tabla 4: Tiempo calculado para vender el terreno existente

Consideracion de la velocidad de venta Fecha de venta
Igual que en 2008 Nov 2012
Promedio de los ultimos 10 arios Oct 2014
80% de las operaciones de 2008 Oct 2013

Fuentes: previsiones de Wind y BBVA.

Tal como se muestra en nuestro analisis de valoracion de la seccién anterior, en algunas ciudades
clave chinas, la sobrevaloracion de los inmuebles puede ser de hasta el 25%. Esto podria
representar el punto de referencia para futuros ajustes en los precios en estas ciudades. No
obstante, esto no elimina la posibilidad de que en algunas ciudades también haya precios
excesivamente alto. Dado que a nivel nacional, los inmuebles no estan demasiado sobrevalorados,
nuestras previsiones al respecto se situaron en torno al 5-10%.

No creemos que los precios de la vivienda en China vayan a experimentar un aterrizaje brusco
("hard landing"). Ademas, este ajuste bajista de los precios no sera duradero, tal como ocurrié en
Japon, Hong Kong y Estados Unidos, debido en gran medida a ciertos factores favorables como el
demografico, la tendencia a una urbanizacién rapida, la gran demanda de vivienda de calidad y la
demanda emergente de la vivienda como un activo en la cartera de inversiones.

A parte de estas cuestiones estructurales a largo plazo, tanto los gobiernos centrales como
regionales reaccionaron con rapidez mediante la creacion de diversas politicas de gestién de la
oferta y estimulo de la demanda (Apéndice 1). Por otra parte, los tipos de interés reducidos y las
politicas mas suavizadas en materia de préstamos para el sector de los bienes inmuebles
contribuyeron asimismo a estimular al sector inmobiliarios. A parte de estas politicas existentes,
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creemos que otras iniciativas en la creacion de politicas siguen siendo necesarias para prevenir una
situacion de aterrizaje brusco ("hard landing"). A continuacién se describen algunas propuestas:

Politicas en materia de demanda: En general, creemos que las iniciativas para la creacion de
politicas por parte del gobierno local para reformar el sistema de registro de residentes con el fin de
ampliar la poblacion urbana pueden contribuir a estimular la demanda y, por ende, a facilitar la caida
de los precios inmobiliarios residenciales. De hecho, ciertos gobiernos locales ya han utilizado las
adquisiciones de viviendas como incentivo para ampliar el registro de residentes en zonas urbanas.
Esta politica podria incluso suponer un paso hacia delante mediante el establecimiento de criterios
de cualificacion transparentes para que los trabajadores desplazados puedan obtener la residencia
en areas urbanas. La nueva experiencia de Shanghai en la que se permite a los no residentes
obtener la residencia segun unos criterios de cualificacion especificos constituye un paso en la
direccion adecuada. Estas medidas no solamente agilizaran el proceso de urbanizacion en China,
sino que también ayudaran a aliviar el excedente a corto plazo de viviendas en el area urbana.

Politicas en materia de oferta: un programa de renovacién urbana acelerado ayuda a crear
demanda para el excedente de parque de vivienda existente. En efecto, segin se desprende de
nuestras entrevistas de campo, ciudades como Chongging, Tiajin y Qingdao cuentan con ambiciosos
planes para iniciar programas de renovacioén urbana a gran escala en los afios por venir. Estos
planes de renovacién urbana conllevaran la demolicion de antiguos distritos de la ciudad y la
creacién inmediata de demanda para personas que se reubicaran de forma permanente o temporal
fuera del area afectada. Sin embargo, esta politica también debe tener en cuenta la demanda
proveniente de personas que se van a reubicar al objeto de no generar resentimiento social ni
guejas.

La construccién de mas viviendas de alquiler asequibles y su facilitacion por parte de los gobiernos
regionales para familias con rentas bajas y para trabajadores desplazados representa una buena
politica para solucionar el problema de la vivienda para los mas desfavorecidos. Tales politicas no
tendran mucho impacto en el precio de la vivienda existente ya que este segmento de la poblacion
no puede permitirse acceder al mercado actual debido a su nivel de renta y ahorros.

No obstante, dada la desaceleracion econémica actual, si el gobierno proporciona mas viviendas
asequibles para personas con ingresos bajos y medios, en esta coyuntura, es posible que el precio
actual de la vivienda siga bajando, de forma que se correria el riesgo de que los precios inmobiliarios
en algunas areas urbanas sufrieran un aterrizaje brusco ("hard landing"). Puede servir de ilustracion
la experiencia de Hong Kong en 1998. Al objeto de evitar tales riesgos, es preciso que el gobierno se
sirva de una valoracién mas rigurosa de los ingresos (excluir personas con ingresos medio-altos y
altos) y de una valoracion de la ubicacion (prohibir las areas urbanas caras para la realizacion de
dichos proyectos de viviendas), asi como de otros criterios Utiles como los requisitos de residencia,
con el fin de garantizar que la politica no afectara al precio existente de la vivienda de forma
significativa.

Por ultimo, la reforma en la financiacion de la vivienda también deberia ayudar a estimular la
demanda y reducir costes en los proyectos de desarrollo inmobiliario. Las cédulas hipotecarias, tal
como se expuso en el Recuadro 1, podrian resultar una innovacion financiera Gtil para que China la
adopte rapidamente ya que tiene menos obstaculos legales y cuenta con una estructura de
incentivos adecuada entre el origen y distribucion del crédito inmobiliario. Tal innovacién en la
financiacién del crédito inmobiliario ayudara a reducir la concentracién del riesgo en los bancos
comerciales y hara que los créditos hipotecarios sean mas accesibles al publico general cualificado.
Ademas, China deberia permitir practicas dirigidas a adoptar eventualmente algunas de las
innovaciones mas recientes en las herramientas de financiacién inmobiliarias como los REIT
(Recuadro 3). Tal instrumento financiero ampliar4 los canales financieros para los promotores
inmobiliarios y posiblemente reduzca los riesgos de la promocion y los costes financieros.
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Perspectivas excelentes a largo plazo

Mientras que parece haber una oferta excesiva en el mercado inmobiliario residencial chino, la
sobreoferta se puede consumir rapidamente si existe una demanda innovadora y politicas en materia
de oferta, ya que la demanda inmobiliaria seguira siendo soélida si los precios son los adecuados. Los
factores estructurales favorables como el crecimiento acelerado de los ingresos, la urbanizacion
rapida, la gran densidad de poblacién y la alta depreciacion del parque de vivienda, en particular con
respecto al construido en los afios 80 o antes, fueron factibles gracias a programas de renovacion
urbanos convenientes, todos con excelente prondstico para el potencial de inversion a largo plazo.

Gréfico 27: Urbanizacion y crecimiento de la poblacion
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Fuentes: United Nation Database y CEIC
Nota: el crecimiento de la poblacion se basa en las previsiones de Naciones Unidas a partir de 2008.
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Recuadro 3: Los REIT en China

1) Historia de los REIT

Los Fondos de Inversion Inmobiliaria (REIT por sus siglas en inglés), similares a un fondo mutuo de
inversion en acciones, son un instrumento colectivo dirigido a invertir en propiedades inmobiliarias
con el fin de generar flujos de ingresos a sus inversores. Desde el punto de vista de los promotores,
los REIT se pueden utilizar para desbloquear el capital de los bienes inmuebles que poseen y
reutilizarlo en otros negocios de alto rendimiento. Los REIT también pueden ser una herramienta
efectiva para retirar activos inmobiliarios del balance y ayudar a crear liquidez. El primer REIT nacio
en Estados Unidos en 1960. Desde entonces, muchas economias asiaticas han adoptado los REIT,
como Hong Kong en 2005 (Tabla B3.1).

Por lo general, existen tres tipos de REIT:

e Los REIT de activos principalmente mantienen edificaciones comerciales como bloques de
oficinas, centros comerciales, almacenes, etc. y los ingresos se generan a partir de alquileres
y de la revalorizacion de los bienes inmuebles.

e Los REIT de hipoteca invierten fondos en créditos hipotecarios. Los ingresos se generan
principalmente a partir de comisiones e intereses.

e Los REIT hibrido pueden llevar tanto inversiones de activos como de hipoteca. Los ingresos
se generan a partir de alquileres, intereses y revalorizacién de los activos.

Los REIT se han convertido en una herramienta de inversidn habitual en los mercados desarrollados.
A finales de 2009, habia en el mundo en torno a 390 REIT que cotizan en bolsa, de ellos, la mayoria
se encuentran en Estados Unidos, lo cual supone un 41 por ciento de los REIT existentes. Australia
y Japon se sitian en segundo y tercer lugar en términos de REIT admitidos a cotizacion, lo que
supone un 13% y un 11% respectivamente (Tabla B3.1 y Grafico B3.1).

Tabla B3.1: Cronologia de la evolucién de los REIT

Pais Fecha de introduccién de los REIT
EE. UU. 1960
Paises Bajos 1969
Australia 1971
Nueva Zelanda 1982
Canada 1993
Bélgica 1995
Turquia 1998
Japoén 2001
Singapur 2002
Corea 2002
Francia 2003
Taiwan 2005
Hong Kong 2005
Malasia 2005
Tailandia 2005
R.U. 2007
Alemania 2007
China 2009*

Fuentes: The Colonial First State Research y diversos avisos oficiales.
Nota: * Fecha de introduccién estimada.
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Grafico B3.1: Composicién del mercado actual mundial de REIT (390 de los REIT listados a partir de 2008)
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Fuentes: Thomson One Banker y previsiones de BBVA.

Pese a su larga historia, los REIT no despegaron realmente hasta 2000, en gran medida impulsados
por el boom de los mercados inmobiliarios de Estados Unidos y otros paises. En términos de
capitalizacion de mercado, Estados Unidos dispone de una cuota de mas del 50% en los REIT de
todo el mundo. En su momento algido, el valor total de mercado de REIT ascendi6 a 540.000
millones de ddlares estadounidenses, donde se atribuyeron 360.000 millones de ddlares
estadounidenses a los REIT de Estados Unidos. Sin embargo, tras la explosién de la burbuja
inmobiliaria, el valor de mercado de REIT descendid6 en mas de un 50% con respecto al pico.
(Grafico B3.2).

Grafico B3.2: Capitalizacion del mercado mundial de REIT
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Fuentes: Thomson One Banker y previsiones de BBVA.

2) ¢REITs in China?

A dia de hoy, los fideicomisos de inversion en China (distintos a los REIT) también pueden invertir
sus fondos en el sector inmobiliario. Por lo general, los activos subyacentes pueden ser créditos para
promociones, edificios con fines comerciales o créditos hipotecarios. No obstante, estos fideicomisos
tienen poco alcance y normalmente limitan el nimero de inversores individuales. Segun "The
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Measures for the Administration of Trust Companies’ Assembled Funds Trusts" (Medidas para la
administracion de fideicomisos de fondos concentrados de instituciones fiduciarias) del Banco
Popular de China en 2007, no deberia haber mas de 50 inversores individuales en cada fideicomiso,
pero no existe limitacién en cuanto a los inversores institucionales. Por ello, la normativa actual en
materia de fideicomisos de inversion limita el alcance de los inversores.

Al objeto de estimular el decaido mercado inmobiliario mediante la ampliacion de los canales
financieros de los promotores de bienes inmuebles, el Consejo Estatal en uno de sus documentos de
reforma regulatoria en diciembre de 2008, dio finalmente luz verde al inicio de las pruebas con los
REIT. Debido a la paralizacion de las ventas inmobiliarias y al frenazo en el mercado de la oferta
publica inicial, los promotores inmobiliarios chinos deberian ver con entusiasmo la emergencia de los
REIT. Tal como esta la situacion en estos momentos, la zona costera de Tianjin, el area de Pudong
de Shanghai y Shezhén podrian ser los primeros lugares en comenzar las tentativas.

El Banco Popular de China (PBOC) y la Comisién reguladora bancaria de China (CBRC) estan en el
proceso de formular las normas adecuadas para los REIT. Sin embargo, no existe un plazo limite
para publicar las nuevas directrices reguladoras acerca de los REIT. Si los REIT se van a negociar
en el mercado de valores, también se vera involucrada la Comision reguladora del mercado de
valores de China (CSRC).

3) Marco regulador en otras economias

Los sistemas de los REIT tienden a variar significativamente entre jurisdicciones. Probablemente el
marco regulador para los REIT que se esta considerando actualmente en China se inclinara hacia en
modelo de Hong Kong. Este modelo adopta una fuerte proteccién al inversor, debe cotizar en un
mercado de valores publico, no puede administrarse internamente y precisa de la supervisiéon de un
fideicomisario independiente. Ademas, estan sometidos a rigurosas limitaciones con respecto al
indice de apalancamiento (por lo general inferior al 45%), al requisito de efectuar valoraciones
anuales de la propiedad y a la limitaciéon de operaciones por parte de un asociado, etc. (Tabla B3.2).

Tabla B3.2: Marco regulador en Asia

Hong Kong Singapur Japon Australia Corea Taiwan
Gestion Externa Externa Externa Internao Externa  Internao Externa  Internao Externa
Ratio deinversion 100% Superior a70% Superior a 75% Superior a Superior a70% Superior a 75%
inmobiliaria 50% en renta
Inversién extranjera Si Si Si Si Si Requiere autorizacion
Proyectos/terrenos 10% del total 20% del total Si Si condicional Si condicional Prohibido
incompletos
Responsabilidad 45% del total 35% del total Sin limitacion Sin limitacion 67% del total 35% del total
Ratio dereparto Superior a 90% Superior a 90% Superior a 90% Superior a 90% Superior a 90%
de beneficio después deimpuestos  después deimpuestos  después deimpuestos  después de impuestos después de impuestos
(Sin depreciacion)  (Sin depreciacion)  (Sin depreciacion)  (Sin depreciacion) (Sin depreciacion)
Final abierto o cerrado Cerrado Cerrado Cerrado Cerrado Cerrado Cerrado principa mente
Publicado o no Publicado Publicado Publicado Ambos Ambos Ambos

Fuente: China Real Estate Financing Strategy Report 2008.
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4) ¢Cuando veremos el primer REIT en China?

Mientras que los promotores e inversores inmobiliarios esperan avidamente la introduccién de un
REIT chino, se deben resolver algunos escollos regulatorios clave como el doble régimen fiscal y el
registro de los derechos de propiedad. En efecto, el doble régimen fiscal es particularmente
problematico y podria alejar a los inversores de los productos REIT. Dado que los edificios con fines
comerciales deberian ser los principales instrumentos de inversién para los REIT, la participacion de
los promotores residenciales es también clave en el éxito de los REIT chinos.

En conclusién, el entorno econdmico actual deberia ser propicio para la emergencia de REIT en
China. No obstante, los escollos regulatorios clave deben asimismo superarse. Pese a que llevara
tiempo y se veran implicados cuerpos regulatorios y varias agencias gubernamentales, nos
mostramos optimistas acerca de su rapida emergencia en China en un futuro préximo.
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Apéndice 1: Politicas mas recientes para revitalizar el mercado inmobiliario

En medio de la crisis actual financiera y econémica, el gobierno ha invertido rapidamente su rigurosa
politica monetaria y ha emprendido diversas medidas para respaldar el mercado inmobiliario desde
octubre de 2008.

22 de octubre de 2008: el gobierno decidio reducir los impuestos en operaciones inmobiliarias y
proporcionar tipos de interés preferenciales a los compradores de primera vivienda. La cantidad
maxima que podia prestar el fondo de prevision inmobiliaria también se increment6 hasta 1,2
millones de RMB en algunas regiones.

11 de diciembre de 2008: el Ministerio de Finanzas, la Administracion Fiscal del Estado y el Banco
Popular de China de forma solidaria anunciaron una nueva exencion fiscal en las adquisiciones de
viviendas, revisando la entrada inicial minima a un 20% con respecto al 30% anterior y el tipo de
interés hipotecario se recorté en un 0,27% para los compradores primerizos.

23 de diciembre de 2008: el Consejo Estatal decidi6 no exigir impuestos sobre propiedades
vendidas dos afos después de su compra, desde hace cinco afios. El Banco Popular de China cred
normas para efectuar préstamos a los promotores de viviendas de bajo precio y asequibles
econdémicamente, de forma que les ofrecid créditos a un 10% menos con respecto a la tasa de
interés de referencia. No obstante, los créditos no pueden ser a mas de 5 afios y tampoco puede
exceder el 20% del total de la inversién en un proyecto.

2 de enero de 2009: el gobierno central se comprometié a proporcionar viviendas mas asequibles
para acomodar a la poblacién con rentas bajas y tiene previsto un gasto de 900.000 millones de
RMB en los préximos tres afios para construir tales viviendas.

15 de enero de 2009: las autoridades estan considerando un proyecto piloto para que los
promotores inmobiliarios recauden fondos a través de fideicomisos de inversion con el fin de aliviar
sus restricciones crediticias. Sin embargo, se deberan superar los escollos reguladores principales
(véase el Recuadro 3).

Tabla Al.1: Politicas en el ambito provincial y local para revitalizar el sector inmobiliario, desde 2008

Fecha Provincia /| Descripcion de la politica
Ciudad
Mayo de 2008 Shenyang El impuesto sobre escrituras de transacciones inmobiliarias descendio de
un 4% a un 1,5%.
Junio de 2008 Chengdu 1. Reduccién del impuesto sobre escrituras con subvencion financiera.

2. Politicas de crédito de fondos de prevision inmobiliaria preferenciales.

3. Los residentes no permanentes son susceptibles de solicitar créditos de
fondos de prevision inmobiliaria con una entrada inicial del 20%, una
cantidad maxima de 3 millones y un plazo del préstamo de hasta 30 afos.

22 de julio de | Ciudad de | El gobierno de la ciudad comenzé a crear politicas preferenciales con
2008 Changsha respecto al suelo, financiaciéon y fijacibn de impuestos para las
promociones inmobiliarias.

1 de de agosto de | Xiamen Los no residentes que adquieran un piso de entre 70 y 80 m° pueden
2008 obtener la residencia permanente. Los tipos de interés hipotecario bajo los
fondos de prevision inmobiliaria se revisaron a la baja para las viviendas
con una superficie de construccion inferior a 144 m?.

4 de de agosto de | Fuzhou Reduccién a la mitad del impuesto sobre escrituras con el fin de fomentar
2008 una promocién inmobiliaria préspera y estable; se amplia el plazo del
crédito de fondos de prevision hasta 30 afios.
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12 de de agosto
de 2008

Chonggqing

El gobierno de Chonggqing alienta a los campesinos a adquirir viviendas en
la ciudad para promover la urbanizacion.

23 de de agosto
de 2008

Henan

La entrada inicial para las viviendas ocupadas por sus propietarios se
redujo del 30% al 20% vy el plazo del crédito se puede ampliar hasta 20-30
afios. Las compras de viviendas asequibles econémicamente podrian
verse exentas del impuesto sobre operaciones; aquellos que adquirieron
viviendas convencionales pueden obtener exencion fiscal en operaciones
inmobiliarias.

Septiembre de
2008

Liaoning

El crédito de fondos de prevision inmobiliaria se amplié con un vencimiento
mas extenso y con la admision de solicitudes exteriores de este tipo de
crédito.

1 de septiembre
de 2008

Changzhou

Cinco nuevas politicas sobre créditos de fondos de prevision inmobiliaria:
1. Las parejas que satisfacen los requisitos para solicitar el crédito podrian
obtener un aumento de 300.000 hasta 400.000 de la cantidad méxima del
préstamo. Si un miembro de la pareja satisface los requisitos para solicitar
el crédito, también se podria obtener un aumento de 180.000 hasta
240.000 en la cantidad méxima del préstamo.

2. Si se solicitan mas de dos veces créditos de fondos de prevision
inmobiliaria, se puede obtener una reduccion en la entrada inicial del 40%
al 30%. Para aquellos que adquieran viviendas asequibles y viviendas de
90 m” o menos, obtendran reducciones del 20% en la entrada inicial.

3. Eliminacién del limite maximo en créditos de fondos de previsién
inmobiliaria para aquellos que efectuaron la solicitud mas de dos veces,
pero la cantidad maxima del crédito sera equivalente a la que figuraba en
la primera solicitud.

4. Los residentes no permanentes con un sistema crediticio para fondos de
prevision inmobiliaria fuera de la ciudad, pero que desean adquirir una
vivienda, son susceptibles de efectuar la solicitud.

5. Los propietarios de viviendas podrian cambiar del sistema de créditos
para edificios con fines comerciales al sistema de créditos de fondos de
prevision inmobiliaria, siempre que sus créditos para edificios con fines
comerciales estén totalmente amortizados.

1 de septiembre
de 2008

Wuhu

Para los compradores de viviendas, las entradas iniciales para fondos de
prevision inmobiliaria se reducen y los impuestos sobre transacciones
inmobiliarias también se reducen. Para los promotores, el gobierno ofrece
ajustar la oferta del suelo, la implementacion del régimen fiscal y las
adquisiciones de suelo.

4 de septiembre -
31 de diciembre
de 2008

Xian

1. Los residentes que adquieran viviendas con una superficie inferior a 90
m? (90 m? inclusive o viviendas de segunda mano de menos de 144 m?) en
seis distritos de la ciudad de Xian podrian disfrutar de subvenciones
financieras por parte del gobierno de hasta un 1,5 por ciento del total del
valor de la vivienda.

2. La compra de viviendas de entre 90 y 144 m® podria obtener una
subvencién financiera por parte del gobierno del 1% del total del valor de la
vivienda.

3. Los residentes que adquieran viviendas convencionales o viviendas de
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segunda mano de mas de 144 m® podrian obtener subvenciones
financieras por parte del gobierno al 0,5% del valor total de la vivienda.

4. Los proyectos para viviendas convencionales programados para el 30
de junio de 2009 o antes podrian obtener una reduccién de 35 RMB por m?
sobre el coste de las instalaciones de infraestructura urbana, que
originalmente asciende a 150 RMB por m?.

19 de septiembre
de 2008

Nanjing

1. Los residentes que adquieran viviendas normales a partir del 1 de
octubre de 2008 y hasta el 30 de septiembre de 2009 podrian obtener una
subvencién, pero la cantidad depende de la superficie que se adquiera.
Las compras de viviendas de 90 m2 o menos (incluso las de segunda
mano) disfrutan de una bonificacion del 1% del total del valor de la
vivienda; las compras de viviendas de entre 90 y 144 m2 (incluso las de
segunda mano) podrian obtener un 0,5% de bonificacion.

2. Antes del 30 de septiembre de 2009, los promotores inmobiliarios
podrian retrasar el pago o abonar a plazos los costes de las instalaciones
de infraestructura y los costes de construcciones de defensa civil.

22 de septiembre
de 2008

Wuhan

Los empleados de cuatro tipos de empresas se afiaden al sistema de
fondos de prevision inmobiliaria.

7 de octubre de
2008

Pekin

Pekin suavizé algunas normas relativas al permiso de preventa de
proyectos de promocion.

13 de octubre de
2008

Hanzhou

El gobierno de la ciudad publicé un documento sobre las opiniones acerca
de la promocion de mercados inmobiliarios prosperos y estables en
Hanzhou.

14 de octubre de
2008

Shanghai

La cantidad maxima para los créditos de fondos de prevision inmobiliaria
se modificé a hasta 600.000 por hogar.

Se anuncié una politica que incluia 14 puntos para impulsar el mercado
inmobiliario residencial de la ciudad. Las medidas clave fueron: recorte del
impuesto sobre escrituras del 1,5% al 1,0% para los compradores
primerizos para la adquisicion de pisos de menos de 90 m2; exencién del
impuesto sobre actos juridicos documentados y del impuesto sobre el valor
afnadido; reduccion de 0,27 puntos porcentuales en los tipos de interés
hipotecario bancario; descuento maximo del 30% para compradores
primerizos (antes era del 15%) sobre el tipo de interés de referencia;
coeficiente minimo de entrada inicial del 20% (anteriormente el 30%); y
reduccion de los tipos para créditos de fondos de prevision inmobiliaria en
0,27 puntos porcentuales.

22 de noviembre
de 2008

Nanning

Los agricultores en zonas rurales pueden obtener efectivo en virtud de las
nuevas politicas de suelo y mudarse a las ciudades. Los agricultores
pueden cambiar sus derechos de uso del suelo por una suma de dinero, la
cual se puede utilizar para establecerse en la capital provincial. Ademas,
los compradores individuales estan exentos del impuesto sobre actos
juridicos documentados y del impuesto sobre el valor afadido.

3 de marzo de
2009

Guangdong

Tres medidas para estimular el desarrollo del mercado inmobiliario:
A. Inversion de 200 millones de RMB adicionales para construir viviendas
asequibles a partir de 2009-2011.

B: Medidas para fomentar la compra de viviendas, en particular:
e Se suavizan las restricciones sobre las compras de la segunda
vivienda.
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e Los créditos hipotecarios comerciales aprobados antes del 27 de
octubre de 2008 pueden también disfrutar de un tipo de interés
preferencial mas bajo.

e Los créditos de fondos de prevision inmobiliaria aumentaron de
10.000 RMB a 20.000 RMB y el plazo del crédito se amplié a 30
afos.

e Laventa de propiedades que se hayan conservado durante dos
afios 0 mas esta exenta del impuesto comercial.

e Elimpuesto sobre escrituras se reduce a un 1% para los
compradores primerizos.

e Los residentes en Hong Kong, Macao y Taiwan podrian tener los
mismos beneficios que los residentes locales a la hora de adquirir
una vivienda.

C. Medidas para ofrecer ayudas a los promotores inmobiliarios

e Se puede aplazar el pago de la transmisién de los derechos de
uso del suelo.

e Elimpuesto sobre el valor afiadido del suelo se puede abonar a
plazos antes de la debida fecha.

e Se fomenta la cotizacion externa o de acciones de clase A por
parte de los promotores inmobiliarios con subvenciones del
departamento gubernamental relevante.

Fuentes: varias fuentes y noticias oficiales.
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Apéndice 2: Método de célculo

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

P =P =P, (A2.1)

En la ecuacion de la demanda a largo plazo, los determinantes incluyen los parques de vivienda (s),
los ingresos de los hogares per capita (y), coste real de usuarios de capital residencial (medido en
términos de tasa de interés real; rr) y densidad demografica (dens). Para obtener el precio de la
demanda a largo plazo, p**, nos hemos servido de una funcién invertida de demanda inmobiliaria, tal
como sigue:

ptd*:alS*O(zy‘*aal’l'ﬁa‘;denS (AZZ)

Los coeficientes de ingresos y densidad demogréfica deberian ser positivos (a,, «4>0), mientras que
se espera el parque de vivienda y el coste de los usuarios que sean negativos (a;, az<0).

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

P =ali%) +asc (A2.3)

donde i/s es el indice de inversion; i, la inversion residencial real, que queda representada por la
inversién en activos fijos (FAI) para el ajuste de los bienes inmuebles mediante el deflactor del FAI, y
c es el coste de la construccion real. Dado que los precios mas altos fomentan la inversion, se

espera que el coeficiente del indice de inversion sea positivo (as>0). Se prevé que los precios
inmobiliarios respondan de forma positiva al coste de la construccion (as>0).

Una vez se ha confirmado que existe una relacion a largo plazo mediante la realizaciéon de pruebas
de cointegracion, calculamos las dinamicas de precios a corto plazo a través de un mecanismo de
correccion de errores.

La ecuacion de la demanda a corto plazo queda como sigue:

AP~ AP~ P B BEAY, + B3 AW, + B3 Arent, .+ .5 Adens -+ ,ZAP,. A

donde w es la riqueza de las familias que queda representada por el indice compuesto del mercado
de valores de Shanghai ajustado segun el IPC y rent es el indice de alquileres real ajustado
segun el IPC.

La ecuacion de la oferta a corto plazo queda como sigue:

tvéase McCarthy y Peach (2004), “Are home prices the next ‘bubble’?” Economic Policy Review, Comision de la Reserva Federal de
Nueva York. Véase también Leung, Chow y Gao, (2008), “Long-term and short-term determinants of property prices in Hong Kong”,
Autoridad Monetaria de Hong Kong, para obtener informacion sobre la aplicaciéon de un enfoque similar que se ajuste al mercado
inmobiliario de Hong Kong
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A1) = 2P~ PL) 6.+0.2Ap, +6.3 ygap, +6.5Aq, + 0.3 As. L

donde ygap es el la distancia de salida; y q es la nueva superficie construida de edificios
residenciales.

Las desviaciones del precio de la vivienda observado, p, a partir de p®* = p™ nos ofreceran una
indicacion del indice de sobrevaloracion o infravaloracion de los precios actuales con respecto al

precio de equilibrio a largo plazo.
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