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Editorial

Con el PIB y el empleo de la economia espafola creciendo a tasas
superiores al 3%, el sector de la construccion, sigue mostrando un
gran dinamismo. En la primera parte del ano, los indicadores de activi-
dad del sector mostraron crecimientos més intensos que en 2004. En
este sentido, los datos indican que volveran a superarse las 750.000
viviendas iniciadas este afo, en el que también esta repuntando la
promocion de inmuebles destinados a usos no residenciales, especial-
mente los relacionados con el comercio.

Este elevado grado de actividad promotora y el buen nivel de la cartera
de pedidos de las empresas del sector estan contribuyendo a que los
indicadores de confianza se sitden en la zona mas optimista, y ello a
pesar de que los costes del sector estan avanzando por encima de la
inflacion. Tanto el empleo como el consumo de cemento estan en maxi-
mos histéricos.

En el mercado, este aumento de la oferta de viviendas en 2005 se esta
produciendo en un contexto de moderacion de la demanda, lo que
implica menores tensiones de precios. La suave ralentizacion del ritmo
de ventas y el menor volumen de inversion extranjera en el sector son
un claro reflejo del cambio de tendencia que se esta produciendo en el
mercado. En términos de precios de la vivienda, su tasa de crecimien-
to tendencial es cinco puntos inferior a la que mostraba a finales de
20083. Esta desaceleracion, que se ha producido en un plazo temporal
de unos ocho trimestres, puede interpretarse como el inicio de una
nueva fase del mercado caracterizada por un ajuste ordenado de pre-
cios. Cuando la evolucién de los precios se analiza espacialmente de
forma desagregada, se constata que esta tendencia es generalizada y
que el grado de desaceleracion tiende a estar directamente relaciona-
do con el lapso temporal trascurrido desde que comenzé el episodio
de fuerte expansion del mercado inmobiliario. La expectativa es que
esta tendencia de “aterrizaje suave” de los precios de la vivienda con-
tinde en el afio 2006 en un contexto en el que los principales factores
que han contribuido a sostener la actual fase de expansion —tipos de
interés muy bajos y fuerte dinamismo del empleo- van a seguir tenien-
do una evolucién relativamente favorable.

Los bajos tipos de interés hipotecarios estan permitiendo intensificar la
financiacion hipotecaria, manteniendo ritmos de crecimiento superio-
res al resto de las lineas de crédito. En el caso espanol, donde las
tasas de crecimiento duplican la europea, el crédito hipotecario conti-
nua ganando protagonismo en el sistema financiero. Este intenso au-
mento de las hipotecas en el momento actual es consecuencia, en
parte, del desfase temporal existente entre la compra y la entrega de
una vivienda, especialmente cuando se adquiere sobre plano o en cons-
truccion. De este modo, el notable incremento que se observara en el
numero de viviendas terminadas en 2005 y 2006 hara compatible que
el crecimiento del crédito hipotecario se mantenga fuerte en los proxi-
mos trimestres, en un escenario de suave moderacion del mercado
inmobiliaro.

La evolucion de los precios de la vivienda en las economias desarro-
lladas en las uUltimas décadas es analizada en el tema del trimestre,
focalizando en los factores que han sustentado las tendencias obser-
vadas en los distintos paises. En los afios mas recientes, el descenso
de las rentabilidades de los distintos activos financieros ha llevado a
que lainversién en vivienda se haya vuelto mas atractiva para los agen-
tes econdmicos, lo que ha impulsado la demanda y los precios en gran
parte de los paises desarrollados.
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1. Contexto econdmico

Entorno Internacional, favorable pero con riesgos
Cuadro 1.1. Previsiones de crecimiento
Las perspectivas de crecimiento mundial para 2005 y 2006 siguen

s siendo positivas. Los aumentos de productividad ligados a la inno-

OCDE 1,9 33 2,6 2,8 vacioén tecnologica, la creciente globalizacién de la produccion y del
EEUU 2,7 4.2 3,6 3.2 ahorro, favorecida por la liberalizacion de los mercados, el aumento
UEM 0,7 18 L3 20 de los flujos de capital, la fortaleza del sector empresarial, financiero
AT 14 27 y no financiero, y las ganancias de credibilidad de los bancos cen-

Paises no OCDE 6,3 7,2 6,3 59

trales, favorecen un crecimiento mundial elevado, con inflaciéon mo-

Latinoamérica 17 59 derada. Algo que dota, a su vez, a los bancos centrales de un mayor
MUNDIAL 4,0 5,1 42 4,1 margen de maniobra para impulsar el crecimiento o preocuparse por
Fuente: FMIy BBVA la estabilidad financiera.

Asi, mientras que en paises de elevado grado de utilizacion de los
recursos, como EE.UU., cabe esperar que continte la senda de su-
bidas gradual de tipos oficiales, en otros, como la UEM, la autoridad
monetaria se lo tomara con mas calma, dando lugar a un diferencial
de tipos de interés que servira de apoyo al délar frente al euro. De
esta forma, se espera que el tipo de cambio del délar con el euro,
que vuelve a ponderar principalmente los fundamentos frente a los
Cuadro 1.2. Cuadro resumen de previsiones problemas de financiacion de EE.UU, cotice en el rango 1,17-1,25.
(promedios) En este escenario, los tipos de interés de largo plazo pueden no
tener un importante recorrido al alza, habida cuenta de la creciente
SR I globalizacion financiera, el aumento del ahorro mundial, los bajos
Tipos oficiales 1/11/05 2005 2006 niveles de expectativas de inflacion mundial y la reducida volatilidad
e, P T = de lainflacion, que ha supuesto un descenso de las primas de riesgo

UEM 2,00 2,00 2,30 por plazo.
Tipos 10 afios 1/11/05 2005 2006 Pese a las favorables perspectivas de crecimiento, los riesgos sobre
EE.UU. 46 43 4,9 el escenario mundial son a la baja. La principal preocupacion es el
UEM 3.4 3.4 3,8 fuerte incremento de los precios energéticos y, en concreto, de los
Tipo de cambio 1i1/os 2005 2006 precios del _pfetrol_e,o, que se ha’wsto parcialmente |mpulsad9 por la
mayor participacion de los paises emergentes en el crecimiento

Délar-euro 1,20 1,25 1,21

mundial. El precio del petréleo que en 1999 se situaba en 11 délares
Fuente: BBVA por barril se sitla actualmente entorno a 60 délares, y las dudas so-
bre en qué medida la oferta de petrdleo va a poder cubrir el aumento
de la demanda mantendra los precios en estos niveles en lo que
resta de 2005, para cerrar ligeramente por debajo de los 50% a fina-
les de 2006. Hasta ahora, su impacto en la economia mundial ha
sido moderado, gracias a la mayor eficiencia energética, el menor
protagonismo de los mecanismos de indiciacién salarial y el caréc-
ter gradual de la subida de precios, que ha permitido un ajuste de

Grafico 1.1. las expectativas de los agentes. En realidad, junto con el choque del
Precio del barril de Brent en euros petréleo, se estad produciendo un proceso de globalizacion que ac-
75 tia compensando, al menos parcialmente, este choque. No obstan-
te, debe vigilarse con atencion el canal de expectativas, tanto para

60 evitar una transmision de las subidas de precios a inflacion, como
para frenar un fuerte deterioro de la confianza que pueda derivar en

45 un ajuste brusco, especialmente en aquellas economias en las que

las familias estén fuertemente endeudadas.
30
UEM, llega la recuperacion

" En la UEM las perspectivas de crecimiento para 2005 y 2006 tam-

bién son positivas. Tras el bache del segundo trimestre, los Ultimos

BN RYY8aI58 9 S datc_;s muestran una mejora} de las expectativas y cierto repuntg en
§ g g § g g § § E § g g g los indicadores de produccion y gasto. Las favorables perspectivas

R del crecimiento mundial, y el dinamismo de las transacciones co-
m Nominal merciales y financieras, son uno de los principales factores de apo-
Fuente: BBVA



yo para la actividad de la UEM, en un entorno en que las empresas
financieras y no financieras muestran una situacién muy saneada,
ganancias de eficiencia, y elevados margenes y beneficios. Asimis-
mo, las condiciones monetarias y financieras continian siendo muy
favorables para el crecimiento, con los tipos de interés reales y
spreads de crédito en minimos, aumento de los rendimientos bursa-
tiles y paulatina relajacion de las condiciones de crédito. A ello se
suma la depreciacion del tipo de cambio, que actuara de elemento
de apoyo adicional a las exportaciones. En este entorno, se espera
una aceleracion paulatina de la actividad de la UEM, que podria re-
gistrar un crecimiento del 1,3% en 2005 y del 2,0% en 2006.

A pesar del incremento de los precios del petréleo, la inflacion euro-
pea se mantendra bajo control durante este periodo (2,2% en 2005
y 2,0% en 2006"). En los ultimos meses se ha producido un impor-
tante repunte hasta maximos de los ultimos 4 afios, pero este incre-
mento es atribuible basicamente a la presion de los precios energé-
ticos, sin que se detecten, por el momento, tensiones en la inflacion
subyacente, que se mantiene entorno a 1,5%. En un contexto de
output-gap negativo y elevada globalizacién, cabe esperar que el
pass-through sea limitado, lo que deja margen al BCE para asegu-
rarse de la solidez de la recuperacion antes de empezar a subir ti-
pos. Asi, en el escenario mas probable, el banco central no empeza-
ria a normalizar los tipos hasta la primera mitad de 2006. Los tipos a
largo, en consonancia con las perspectivas de politica monetaria y
los factores que presionan a la baja las rentabilidades a nivel global
se mantendran en niveles relativamente bajos. El bono aleman a 10
afnos podria cerrar 2006 en el 4,0%, con un diferencial con EE.UU.
alrededor de 100 puntos basicos.

Pero al igual que en el escenario mundial, los riesgos sobre el esce-
nario de crecimiento en la UEM son a la baja. En primer lugar, estan
los riesgos ya mencionados asociados a la evolucion del precio del
petrdleo, y al impacto de un posible ajuste brusco en paises como
EE.UU., que daria lugar a un entorno de tipos mas bajos y a un ddlar
algo mas depreciado, en el rango 1,25-1,33. Pero, ademas, en el
caso de Europa, existe el riesgo de que la incertidumbre politica e
institucional vuelva a truncar, una vez mas, las expectativas de una
recuperacion apenas iniciada.

Espana, sostenido dinamismo por encima del 3%
en 2005 y 2006

En un contexto exterior europeo de recuperacion ciclica que no se
consolidara hasta 2006 y con expectativas de inflacion ancladas dada
la ausencia de efectos de segunda ronda del aumento de los costes
energeticos, los tipos de interés vigentes en el conjunto de la UEM
mantendran su tono expansivo para la economia espafola. Ademas,
la depreciacion del euro frente al délar registrada a lo largo de 2005
y la esperada estabilidad en 2006, mantendra el tono relajado del
conjunto de condiciones monetarias en las que se desenvolvera
Espafa en los proximos trimestres. Finalmente, como elemento
exbégeno, se espera que el actual choque de precios de petréleo
revierta a partir del primer trimestre de 2006, aunque Sin que sean
previsibles cifras inferiores a los 50 délares/barril de Brenta finales
de 2006.

" La prevision del 2,0% no incorpora el impacto de la reforma sanitaria en Holanda, que podria
reducir en 3 décimas la inflacion de la UEM.
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Grafico 1.2.
UEM: Indice de Condiciones Monetarias
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Grafico 1.5.
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Graéfico 1.6.
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Cuadro 1.3. Producto interior bruto

En este entorno de claro soporte para el gasto de empresas y fami-
lias, el crecimiento espafnol se mantendra en 2005 y 2006 por tercer
y cuarto afio consecutivo por encima de su potencial, previéndose el
3,4% y 3,1% respectivamente. El gasto de los hogares en consumo
e inversion en vivienda seguira siendo el principal soporte de la de-
manda interna, a la que se esta sumando el mayor dinamismo de la
inversion empresarial animada por la mejora de las expectativas de
actividad exterior y las favorables condiciones financieras. Con todo,
la expansién del gasto, especialmente en inversion en equipo, se
esta nutriendo cada vez mas en mayor medida con importaciones
que con produccién domeéstica. El crecimiento de las importaciones,
resultado de la combinacién del dinamismo de la demanda espario-
la, del deterioro acumulado por los precios relativos y de la fortaleza
del euro, mantendra el drenaje del sector exterior en cifras relativa-
mente elevadas, cercanas al 2% en 2006 a pesar de la recuperacion
de las exportaciones. Finalmente, aunque las condiciones de liqui-
dez seguiran siendo un soporte de la demanda, en 2006 se produci-
ra la primera subida de tipos de interés de corto plazo reales ex post
desde 2000.

Situacioén coyuntural

En lo que se refiere a la situacion coyuntural de la economia espafo-
la en el tercer trimestre de 2005, el IA-BBVA? ha caido respecto a
niveles previos como resultado fundamentalmente del deterioro de
las variables representativas de la produccién industrial. Por el con-
trario, el grupo de variables ligadas a la construccion ha elevado de
nuevo su nivel, frenando el deterioro del conjunto del IA-BBVA en el
tercer trimestre de 2005. Entre los distintos indicadores coyunturales
del sector de la construccion es especialmente destacable el repunte
de los ligados a las expectativas de actividad empresarial, como car-
tera de pedidos o perspectivas de producciéon de vivienda y de obra
publica. Esta expansion se refleja en la Contabilidad Nacional Tri-
mestral, que muestra crecimientos interanuales cada vez mas altos
de la inversién en construccién desde comienzos de 2005 y que
previsiblemente continuaréa en la segunda mitad de 2005. A mas lar-
go plazo, en un escenario en el que los tipos de interés dejan de
contribuir a la mejora de los indicadores de accesibilidad a la vivien-
da, el sector de construccion residencial iniciara una paulatina mode-
racion de sus ritmos de actividad ante el menor dinamismo de la de-
manda de los hogares. El final de la desaceleracion de los precios de
la vivienda ya supone una senal de menor presion de la demanda.

2 Refleja el estado de la economia espafiola mediante el analisis de la informacion proporcionada
por distintos indicadores de actividad, gasto, expectativas, construcciéon y empleo.

tasas a/a 3tr04 4 tr04 1 tro5 2 tr05 3 tro5 4 tr05 1tr06 2tr06 3 tr06 4 tr06 2003 2004 2005 2006
Consumo hogares 4,7 4,8 4,8 4,8 4,6 4,4 4,3 4,2 4,1 4,0 2,6 4,4 4,6 4,2
Consumo AA.PP 6,7 6,4 5,5 4,6 4,6 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,8 6,0 4,8 4,5
FBCF 5,0 6,1 7,0 7,5 7,9 7,1 6,6 6,2 53 4,3 5,6 4,9 7,6 5,6

Equipo 1,1 8,8 10,0 10,4 9,2 8,3 7,5 7,0 6,3 5,4 2,5 3,7 9,5 6,6

Construccién 6,1 51 5,7 5,8 73 6,8 6,3 55 4,5 3,5 6,3 5,5 6,6 5,0

Otros Productos 6,6 5,9 73 8,7 8,0 6,0 6,5 7,0 6,0 5,0 7,7 4,4 7,5 6,1
Var. existencias (*) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Demanda interna (*) 5,5 5.9 6,0 6,0 5,9 5,6 53 5,1 4,9 4,5 3,9 5,1 5,9 5,0
Exportaciones 237/ 23 -1,9 1,9 2,0 1,5 2,5 2,9 3,8 3,8 3,6 3,3 112} 3,2
Importaciones 10,4 10,2 5,6 8,0 8,0 7,8 7,6 7,7 7,6 7,7 6,0 9,3 73 7,7
Saldo exterior (*) -2,4 -2,7 -2,7 -2,6 -2,3 -2,4 -2,0 -2,0 -1,8 -1,9 -0,9 -2,0 -2,5 -1,9
PIB pm 3,1 3,2 33 34 3,5 3,2 33 3,2 3,1 2,7 3,0 3,1 3,4 3,1

(*) contribuciones al crecimiento, 2001-2003, estimaciones BBVA
Fuente: INE y previsiones BBVA
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Por su parte, el gasto en consumo de los hogares crece a un ritmo Grafico 1.8.
anual cercano al 5%, el mayor desde 2000, apoyado en el aumento Empleo
del numero de hogares, la renta disponible por hogar y su riqueza.

En cuanto a los indicadores coyunturales del consumo de los hoga- 7
res, se mantiene el perfil desacelerado de los de gasto en bienes, 6,0
tanto en automoviles como en el conjunto de los recogidos por el
indice de Comercio Minorista. Sin embargo, el gasto en servicios, 45
reflejado por indicadores como las pernoctaciones hoteleras o el
transporte, mantiene un perfil acelerado en el periodo disponible de 3,0
2005. En los préximos trimestres se mantendran aumentos del con-
sumo por encima del 4% ya que continuara el crecimiento del em- 15
pleo en cifras relativamente elevadas dados los sostenidos flujos de
inmigracion y la moderacion salarial. Asi, la remuneracion por asala- 0,0
riado o los costes laborales unitarios no muestran tensiones rele- 2 5% &8 8 3 8 8 3 ¢
vantes, con continuadas variaciones desde 1999 inferiores a la infla- g &8 £ & & € & & g ¢
cion. Con todo, algunos indicadores como el indice Trimestral de B EPA, n° ocupados
Costes Laborales del INE registra a mediados de 2005 una acelera- ® Cont. Nal,, empleo a tiempo completo
cién que de continuar en el futuro dificultaria el actual modelo de Fuente: INE
crecimiento de empleo y actividad en un entorno de reducidos au-
mentos de la productividad.
En todo caso, las reducidas presiones salariales actuales contribu- Gréﬁc_o 1.9. .
yen a la moderacion de las expectativas inflacionistas. Asi, la infla- Crecimiento de los precios
cién promedio de 2005 sera del 3,3%, cayendo hasta el 2,9% por la 5’0% a/a
contribucién del esperado descenso de los precios del petréleo. La
inflacion tendencial se mantendria por debajo del 3%, reflejando el 4,0
impulso desinflacionista de la globalizacion de la produccién y distri- I I I I
buciéon de manufacturas, que acentta la dualidad de la inflacién en- 3.0 I
tre los sectores mas y menos expuestos a la competencia. Asi, mien- o E R
tras que la inflacién del sector servicios se mantiene estabilizada ’ I
entre el 3,6% y el 3,8% desde mediados de los afios 90, los precios 1,0
de las manufacturas industriales muestran una intensa tendencia a
la baja que los ha llevado a reducir su tasa de inflaciéon a casi una 0.0 -
tercera parte de la de 2002. 1o I
§ § 8388 8 8 32
— — — — N N N N N
B Margen e Impuestos
W Productividad
Fuente: INE y BBVA
Grafico 1.10.
Inflacion
% a/a IPC
" /\/\\_/
3,0
1,5
oyool\woOMvamo
e & &3 828888 8 8
— — — - N N N N N N N
B Servicios
m Total

Fuente: INE y BBVA



Situacion Inmobiliaria

Gréfico 2.1.
Europa: PIB y VAB Construccién
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Graéfico 2.2.
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Graéfico 2.3.

Construccion en Europa: Cartera de

Pedidos. Tasa de variacién anual
20,0%

15,0%
10,0%
5,0%
0,0%
-5,0%

-10,0%

[=3 (= — — [\ N o [sa) = =< w
S & © o © o o o o o o
= = = = = =
< 2 < 2 < 2 < 2 2 o
E & £ & 8 & §8 8 § & g

B Edificacion

m Obra Civil

Fuente: Eurostat

Graéfico 2.4.

Europa: Permisos de Construcciéon
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2. La actividad en la construccion

En Europa, se intensifico el descenso de la actividad en
el sector de la construccion en los primeros meses de
2005, tanto en el segmento de la obra civil como en el de
la edificacion. El aumento de los permisos de
construccion indica que, en 2006, se producira un
incremento de la inversion residencial.

El bajo ritmo de crecimiento del conjunto de la economia europea en
los dltimos trimestres no ha sido un aliciente positivo para la cons-
truccion, que en la primera parte de 2005 ha mostrado un bajo nivel
de actividad, tanto en el segmento de la edificacién como en el de la
ingenieria civil. En el primer trimestre de 2005, el valor afiadido de la
construccion descendié un 2,3% en tasas interanuales en términos
reales.

Las previsiones apuntan a una ligera recuperacion del sector a partir
del segundo trimestre del afo. El mayor crecimiento estimado para
2005 y la esperada recuperacion de la economia europea a lo largo
de 2006 tendran un reflejo positivo en la evolucion del sector, que
pudiera retomar la senda creciente en la segunda parte de 2005
para iniciar una lenta recuperacién en 2006.

El descenso de las inversiones en obras de ingenieria civil y la debi-
lidad de la demanda residencial han llevado a un intenso descenso
de la actividad constructora en Alemania y los paises de su area de
influencia desde comienzos de la década. En este sentido, los datos
correspondientes a 2005 resaltan la ligera mejora de la actividad
constructora en Alemania, poniendo fin a mas de cuatro afnos de
continuos descensos. Sin embargo, en otras de las principales eco-
nomias de la Unién Europea se han producido ralentizaciones en la
produccién del sector que aplazan los indicios de recuperacioén; asi,
en ltalia, Francia o Reino Unido el sector ha experimentado ligeros
retrocesos a lo largo de 2005.

Si bien el nivel de actividad aun es bajo, la mejora que se ha produ-
cido en la cartera de pedidos de las empresas constructoras desde
mediados de 2004 implicara un mayor nivel de actividad en el medio
plazo, en la medida en la que se ejecuten las obras contratadas.
Segun las opiniones de los empresarios, la mejora de pedidos se ha
producido desde mediados del afio anterior, tanto en el segmento de
la obra civil como en el residencial.

La necesidad de continuar con los ajustes en el gasto publico de las
principales economias de la UE, esta llevando a una caida de la
inversion publica en obras de ingenieria civil, especialmente en Ale-
mania. A lo que se ha unido el descenso en la realizacion de obra
civilen Reino Unido. La necesidad de contener el gasto publico en el
corto y medio plazo implica un nivel de inversién publica muy mode-
rado, por lo que las perspectivas de este segmento en las principa-
les economias de la Unién son de estancamiento en los préximos
trimestres.

Sin embargo, el suave impulso que se ha producido en la demanda
residencial, estimulada por los bajos tipos de interés reales, esta
llevando a un aumento de los proyectos de construccién residencial,
que desde el tercer trimestre de 2004 presentan tasas de crecimien-
to positivas, especialmente en Francia, Espafa y algunos de los
paises centro europeos.



En Espana, a lo largo de 2005, la construccién esta
retomando la senda alcista, creciendo a ritmos superiores
al 6% en tasas interanuales. Las previsiones indican un
crecimiento medio del 6,6% en 2005 y cierta moderacion
a lo largo de 2006.

En los dos primeros trimestres de 2005, la actividad en el sector de
la construccion volvié a presentar tasas crecientes y las previsiones
indican que la tendencia continuara durante la segunda parte del
ano, hasta alcanzar un ritmo de crecimiento anual del 6,6%. En 2006
se espera un crecimiento medio del 5,0%, un par de puntos por en-
cima del conjunto de la economia. Este menor crecimiento del con-
junto del sector el afio préximo sera consecuencia de la moderacion
en el ritmo de iniciacién de viviendas y del menor crecimiento espe-
rado en la ejecucion de obras de ingenieria civil.

En los primeros meses de 2005, los indicadores de actividad del
sector mostraron un mayor ritmo de crecimiento, constatando el re-
novado dinamismo de la construccion a lo largo del presente ano. El
nuevo auge observado en el segmento residencial llevara a un au-
mento de la produccién del 6,4% en el presente ejercicio mientras
que el resto del sector crecera a un ritmo medio del 6,8%.

Este buen momento del sector se esta reflejando con claridad en los
indicadores de confianza, que se encuentran de nuevo en la zona
donde las opiniones son mas optimistas. Esta mejora de la opinion
de los agentes se ha fundamentado en el buen nivel de la cartera de
pedidos de las empresas del sector, que aseguran un nivel de activi-
dad mas elevado en los préximos trimestres.

Apoyando esta tendencia, los datos del primer semestre de 2005
tanto del empleo en la construccién como del consumo aparente de
cemento muestran tasas de crecimiento mas elevadas que las de
2004, reflejando el mayor dinamismo constructor. Tanto el nivel de
ocupacion del sector, superando los 2,3 millones de empleos, como
el volumen de cemento consumido, que se situa en el entorno de los
4,6 millones de toneladas por mes, estan en maximos histéricos. La
evolucion del segundo trimestre del afio mostré un intenso repunte,
tanto del consumo de materiales propios como en el empleo, y las
previsiones indican que continuara la tendencia de aceleracion de
los mismos a lo largo de 2005.

Hasta finales de 2004, los costes de la construccidon se mantuvieron,
en general, muy contenidos, con crecimientos inferiores a la infla-
cion desde comienzos de la presente década. Sin embargo, el nue-
vo empuje del sector ha llevado a un fuerte crecimiento de los pre-
cios de los materiales de la construccion, lo que ha llevado a un
aumento de los costes totales del sector por encima de la inflacion.
En 2005, los aumentos de costes estan siendo mas elevados en el
segmento de la ingenieria civil, que es mas intensivo en el uso de
materiales, mientras que en la edificacién han evolucionado de for-
ma mas contenida, puesto que es un segmento mas intensivo en
mano de obra y el coste de la misma esta aumentando a tasas infe-
riores al 3%. Mientras que a principios de década su peso era del
11,1%, en la actualidad, el 12,4% de los trabajadores ocupados lo
estan en el segmento de la construccion.

Aumentan las partidas destinadas a regadios y
abastecimientos de agua en un entorno de menor obra
publica ofertada. Se ha reducido el gasto de las
administraciones publicas en obras de infraestructura de
comunicaciones.

Situacion Inmobiliaria

Gréfico 2.5.
Espana: PIB y Construccién
Tasas de variaciéon anual
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Cuadro 2.1. Construccion
Tasas de variacion anual

2003 2004 2005 2006

FBCFc 6,2 5,5 6,6 5,0
Residencial 9,5 6,0 6,4 4,5
Resto construccion 3,5 51l 6,8 54

Fuente: INE y BBVA

Grafico 2.6.
Construccion: Confianza
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Grafico 2.8.

Construccion no residencial. Volumen de
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Cuadro 2.2. Licitacion Oficial. Ingenieria civil
Millones de euros

Ferrocarriles Regadios
Total  Carreterasy  Puertosy Abastecimientos Resto
Vias Urbanas Aeropuertos y Saneamientos

2000 11.740 7.578 508 1.488 2.166
2001 16.341 9.612 835 1.895 3.998
2002 19.611 13.472 459 2.014 3.665
2003 16.706 9.666 1.086 2.516 3.439
2004 20.769 12.910 2.164 2.241 3.454
2005*% 13.175 8.474 730 1.928 2.043
* Datos hasta julio

Fuente: Ministerio de Fomento

Gréfico 2.9.
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Grafico 2.10.
Viviendas visadas. Datos trimestrales.
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En el primer semestre de 2005, la inversion en obra civil fue inferior,
en términos reales, a la del semestre anterior y similar a la del pri-
mer semestre de 2004, segun se desprende de los datos de la En-
cuesta Coyuntural de la Construccion. Tras el descenso de ejecu-
cion de obra de los ultimos trimestres de 2004, en tasas interanuales,
en los dos primeros trimestres de 2005, la inversion en ingenieria
civil retomé la senda creciente y todo indica que terminara el afio en
tasas positivas.

En los siete primeros meses de 2005, los contratos de obra civil
ofertados por la totalidad de las administraciones publicas y los or-
ganismos auténomos alcanzaron un volumen de 13.175 millones de
euros, lo que supuso un descenso del 6,2% respecto del volumen
licitado en los mismos meses de 2004. La importante caida de la
inversion en carreteras y en vias urbanas y el descenso de la obra
en puertos y aeropuertos explican el menor esfuerzo inversor direc-
to de las administraciones. Como consecuencia de la escasez de
lluvias, las partidas destinadas a regadios y abastecimiento de agua
aumentd un 142%, hasta alcanzar un volumen de 1,9 billones de
euros. Esta partida represento el 14,6% del total licitado, casi cinco
puntos por encima de su peso en 2002.

La necesidad de completar las inversiones cubiertas por los Fondos
Europeos en el terreno de la obra civil asegura que se mantendra un
buen nivel de oferta de obra publica, cuyo desarrollo se vera afecta-
do, entre otros factores, por la evolucion de las cuentas publicas asi
como por las elecciones municipales en el medio plazo. En este sen-
tido, en 2005, se ha producido un aumento de la oferta por parte de
la administracion local. Asi, el volumen de obra licitado por comuni-
dades autonomas y ayuntamientos en su conjunto ha sido creciente
en la primera parte del afo, acaparando 2 de cada 3 euros ofertados.
Por el contrario, el volumen de obra licitado directamente por la Ad-
ministraciéon Central ha descendido un 25% mientras que el ofertado
por los Organismos Autonomos del Estado ha aumentado un 51,6%.

La iniciaciéon de viviendas hasta julio ha alcanzado un
maximo histérico y todo indica que se iniciaran 750.000
viviendas en 2005. Periodos de venta de las promociones
mas dilatados pudieran ralentizar la iniciacion de nuevos
proyectos.

Desde mediados de 2002, la promocién inmobiliaria ha retomado un
nuevo dinamismo constructor que esta llevando a que en 2005 se
estén iniciando en Espafa un total de 750.000 viviendas. Este ele-
vado volumen de produccion de viviendas esta orientado a cubrir
tanto la demanda derivada de los factores demograficos, formacion
de nuevo hogares e inmigracion, como la de segunda residencia, lo
que pone de manifiesto el importante papel que Espana esta des-
empefando como destino de una demanda que supera con creces
el ambito nacional. En este sentido, la produccidén de nuevas vivien-
das continda concentrandose en las provincias de mayor demanda
turistica.

En los siete primeros meses de 2005, los visados de los colegios de
aparejadores cuantificaron en 472.000 el numero de viviendas a ini-
ciar, lo que supuso un aumento del 3,0% en tasas interanuales. El
empuje del segmento se ha producido principalmente en las gran-
des ciudades, donde el ritmo de iniciacién de viviendas aumento el
5,9%, y en las zonas mas turisticas, donde los nuevos proyectos
contemplaban un aumento del 4,7% en el nUmero de viviendas a
construir. En el conjunto del afio se superaran las 750.000 viviendas
iniciadas de las que mas del 55% lo seran en las provincias costeras
mas turisticas y el 7% en las grandes ciudades.



En los tres primeros trimestres de 2005, los ritmos de venta han
continuado moderandose en algunos mercados, lo que pudiera lle-
var a una caida del ritmo de produccion en 2006 del entorno del 5%
en el numero de viviendas a iniciar si continda la tendencia de
desaceleraciéon que se inicid a principios de 2004, tras haber alcan-
zado ritmos de crecimiento del 20% en tasas interanuales.

En cuanto a los certificados de fin de obra, en 2005 se superaran las
520.000 viviendas terminadas, lo que supondra un incremento del
5% en relacién con la obra terminada en 2004. La practica totalidad
de estas viviendas han sido promovidas por el sector privado, mien-
tras que el peso de la promocién publica se ha reducido al 1,5% del
total de viviendas terminadas.

En este sentido, en 2005, el desarrollo del plan de viviendas esta
llevando a que de enero a julio se hayan aprobado 176.000 actua-
ciones en materia de vivienda. De este total, casi 82.500 correspon-
dieron a vivienda protegida, tanto para la venta como para el alqui-
ler, y mas de 54.000 a rehabilitaciones.

Repunta la promocioén de edificios destinados a usos no
residenciales, especialmente los relacionados con el
comercio. En 2005 se superaran los 23 millones de metros
cuadrados a construir.

En relacion con la promocién no residencial, a lo largo de 2005 se
iniciaran la construccion de mas de 23,0 millones de metros cuadra-
dos de superficie no residencial, lo que supondra un aumento
interanual del 13,5% de la superficie a construir en este segmento.
El desarrollo de la promocion de superficies comerciales mantuvo
una dinamica creciente a lo largo de 2005, lo que supone la inflexion
de la tendencia iniciada en 2004; ademas, se ha producido un cre-
ciente numero de visados para oficinas asi como para otros usos.
Ambos efectos ha llevado a un mayor nimero de metros cuadrados
a construir en este segmento.

Hasta julio de 2005, se visaron un total de 13,8 millones de metros
cuadrados de superficie no residencial, lo que ha supuesto un avan-
ce del 13% respecto de los datos de 2004. La buena marcha del
consumo privado a lo largo de 2005, junto con una politica de aper-
turas de superficies comerciales mas agresiva por parte de las em-
presas del sector estan afectando positivamente al ritmo de promo-
cion de las superficies comerciales. El descenso del grado de des-
ocupacion de la oferta de oficinas ha estimulado la promocion de
nuevos proyectos, lo que ha llevado a un incremento en los visados
de superficies de oficinas en Madrid y Barcelona a lo largo de 2005.

Situacion Inmobiliaria

Cuadro 2.3. Viviendas iniciadas Espana

Total Grandes Ciudades/ Costa Costa/
Espana Ciudades Total Turistica  Total
n° n® (%) n° (%)

2000 594.820 58.060 9,8% 333.231 56,0%
2001 561.186 59.958 10,7% 312.857 55,7%
2002 575.546  62.748 10,9% 310.517  54,0%
2003 690.207 64.814 9,4% 377.832  54,7%
2004 739.658 50.461 6,8% 399.012  53,9%
2005 (¥) 754.000 52.500 7,0% 417.000 55,3%
2006 (¥) 715.000 50.000 7,0% 400.000 55,9%

(*) Los datos del conjunto de 2005 y 2006 son estimaciones con datos
a julio 2005

Fuente: Colegio de aparejadores y BBVA

Costa: Mediterraneo, Canarias, Cadiz, Huelva

Grandes Ciudades: Madrid, Barcelona, Valencia, Sevilla, Zaragoza y
Malaga
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Grafico 2.12.
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El nuevo Plan de Vivienda 2005-2008

El Real Decreto 801/2005, de 1 julio (BOE del 13) aprueba
el Plan Estatal 2005-2008, para favorecer el acceso de los
ciudadanos a la vivienda. Para financiar sus programas anua-
les, el Consejo de Ministros aprob6 en su reunién del 29 de
Julio una cifra maxima de 33.473.113.109 euros, que se dis-
tribuiran por el titular del Ministerio de la Vivienda en progra-
mas anuales y a su vez, cada uno de estos, entre las 15
Comunidades Autdnomas y Ciudades de Ceuta y Melilla que
participan en el Plan.

Como es habitual en los planes de vivienda, la financiacion
de las actuaciones protegidas en el ambito del nuevo Plan
se realizara a través de la entidades financieras colabora-
doras que sean seleccionadas por el Ministerio de la Vivien-
da y suscriban los correspondientes convenios. Aunque al
redactar esta Nota aun no ha sido publicada la Orden del
Ministerio por la que se regula la seleccion de las entidades
de crédito y otros aspectos relacionados con los convenios,
del borrador de la misma que ha sido remitido por el Minis-
terio se comprueba una de las principales novedades: para
participar en el nuevo Plan 2005-2008 no es necesario pre-
sentar al Ministerio “ofertas competitivas”, por lo que no ha-
bra lugar al proceso que comunmente se ha denominado
“subasta” de las ofertas, es decir, que no se exige un com-
promiso de financiar por una cantidad minima preestablecida
en el Convenio. Ahora, basta con que la entidad de crédito
manifieste su intencion de participar en la financiacion cua-
lificada y suscriba con el Ministerio el Convenio para que
participe en la iniciacion sin existir cupo alguno para cada
entidad que limite su participacion, salvo los limites que re-
sulten de la distribucion por Comunidad es Autbnomas, que
son de aplicacion, légicamente, a todas las entidades.

Pueden acogerse a la financiacion cualificada los adquirentes
que tengan unos ingresos anuales de hasta un maximo de
6.5 veces el IPREM (indicador publico de rentas de efectos
multiples), lo que equivale a 42.748, 1 euro/afo para el caso
de adquisicién de viviendas protegidas de precio concerta-
do. La venta y adjudicacién de las viviendas acogidas a este
Real Decreto han de efectuarse a demandantes inscritos en
los registros publicos creados al efecto. Ademas, se esta-
blece que las Comunidades Auténomas pueden constituir
sobre las viviendas calificadas para venta derechos de tan-
teo y retracto a su favor (al de organismos publicos que de-
signen).

Los plazos de amortizacion, siguiendo con la tendencia ob-
servada en la financiacion libre en los ultimos afos, se am-
plian respecto a los plazos de planes anteriores, estable-
ciéndose, con caracter general, en 25 afios ( cinco mas que
en el plan anterior).

Se endurece en cambio, la duracion del régimen de vivien-
da protegida, ya que las viviendas sujetas a regimenes de

proteccion publica que se acojan a las medidas de financia-
cion establecidas en el Real Decreto 801/2005 no tendran
la posibilidad de descalificaciéon voluntaria, extendiéndose
su régimen de proteccién a toda la vida util de la vivienda,
considerando como tal un periodo de 30 afios, contado des-
de su calificacion definitiva, si bien las Comunidades Aut6-
nomas podran establecer un plazo superior. Esto tiene su
importancia respecto a una futura transmision de la vivien-
da, pues al no poder obtenerse la descalificacion, la vivien-
da habra de venderse por un precio maximo legal y no por
un precio de mercado.

La regulacion de las prohibiciones y limitaciones de dispo-
ner se mantiene similar a la contenida en anteriores planes
(se prohibe transmitir las viviendas «inter vivos», asi como
ceder su uso, durante el plazo minimo de diez afos), si bien
las excepciones a esta prohibicion se amplian y describen
con mas precision: ademas del supuesto de ejecucion judi-
cial del préstamo y cambio de localidad de residencia, se
prevén excepciones para las familias numerosas, para Oper-
sonas mayores de 65 afnos, que deseen trasladar su domi-
cilio habitual y permanente; para las personas con discapa-
cidad, para las victimas de la violencia de género o del te-
rrorismo que deseen trasladarse a otro alojamiento mas
adecuado a sus necesidades especificas, y paralaquellas
personas que por sus circunstancias personales justifica-
das necesiten trasladar su domicilio habitual y permanente
a otra vivienda de menores dimensiones.

Igualmente, encontramos novedades en el apartado de ayu-
das a colectivos con dificultades especificas. Asi, las perso-
nas con discapacidad y mayores de 65 anos puede recibir
hasta 3.100 euros para la mejora de las condiciones de
accesibilidad, las victimas de la violencia de género y del
terrorismo pueden obtener ayudas directas para el pago del
alquiler de hasta 2.880 euros al afio; y las familias numero-
sas pueden acceder a una ayuda de hasta 600 euro/ano
(de media) para pago de la cuota del préstamo (durante 5 6
10 afios, segun su renta).

Una importante novedad del nuevo Plan es que no contem-
pla como actuacion protegida la financiacion - via présta-
mo convenido con entidad financiera — la urbanizacion (y
adquisicion de suelo) para su inmediata edificacion. Para
éste supuesto, las ayudas se concretan en subvenciones
por cada vivienda protegida a construir: 1.300 € por vivien-
da, con caracter general, mas una subvencion adicional de
500 € por vivienda de superficie maxima de 70m>.

Por ultimo, el Plan contempla un programa de vivienda para
jovenes, con ayudas especificas tanto para compra como
para alquiler, en el que la superficie Gtil de las viviendas se
sitta entre 30 y 45 m?, (incluyendo, en su caso, la superficie
destinada a servicios comunes).

Rafael Sanz Company
Servicios Juridicos de Banca Hipotecaria BBVA



Plan 2005-2008

La unidad de medida para determinar los ingresos y las ayudas
es el IPREM (indicador publico de rentas de efectos miiltiples)
en cuantia anual: 6.577,20 euros/ano
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Plan 2002-2005

ElR. D. 1721/2004, que modificé el Plan 2001-2004, ya
establecio el IPREM como sustituto del SMI.

Las CCAA ponderaran los ingresos aplicando un coeficiente
“Ambitos territoriales de precio maximo superior”: uno o va-
rios municipios, incluso zonas intraurbanas.

“Municipio singulares”

Tres clases de viviendas de nueva construccion:
- régimen especial,

- de precio general

- de precio concertado

- Régimen especial
- Régimen general

Viviendas para arrendamiento:
- de Renta Basica
- de Renta Concertada

No se distinguian tipos de viviendas.

Viviendas financiadas:
no descalificacion voluntaria en 30 afos. (C-A- pueden ampliar)

no descalificacion voluntaria en 15 anos

Prohibicion de disponer:

se amplian las causas de excepcion a mayores de 65 anos,
discapacitados, victimas de violencia de género o terrorismo;
necesidad de vivienda de menor dimension.

No se establecen expresamente estos supuestos.

Venta y adjudicacion:
A demandantes inscritos en registros publico

No existe esta restriccion.

Viviendas para venta:
Posibilidad de establecer derechos de tanteo/retracto a favor
C.A.

No previsto

Tipo de interés préstamos:
91,75 % media valor de TRES tltimos indices Conjunto de enti-
dades

91,75 % media valor de DOS 1ltimos indices Conjunto de
entidades

Carencia en promotor:
3 anos, ampliable uno mas.

3 anos, sin posibilidad de ampliacion.

Amortizacion para adquirentes
25 anos ( ampliable hasta dos mas por desempleo en primer
acceso)

20 anos ( ampliable hasta dos mas por desempleo en primer
acceso).
No se establecia nada al respecto.

Reembolsos:
Si AEDE, no cabe los 5 primeros anos.
Parcial: minimo 1.500 €

Parcial: minimo 1. 000 €

Promocion arrendamiento:

Si el préstamo es a 10 ainos, las viviendas siguen siendo protegi-
das (salvo las de renta concertada por 30 anos
Si es a 25 anos, transcurridos 10 anos puede ofrecer el 50% en
venta a quines tengan requisitos para comprar vivienda usada
protegida

Fin del régimen de proteccidn a los 10 anos.

Si es a 25 anos, transcurridos 10 anos puede ofrecer el 50 % en
venta a inquilinos de al menos 5 anos.

Urbanizacién (y adquisicion) de suelo:
No hay financiacién via préstamo, S6lo subvenciones por cada
vivienda protegida a construir

Posibilidad de préstamo cualificado, subsidiacion y subvencio-
nes.

Vivienda para jovenes
Viviendas para alquiler con superficie ttil entre 30 y 45 m2 in-
cluyendo servicios comunes

Fuente: BBVA

Superficie minima 40 m2 incluyendo servicios comunes
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Grafico 3.1.
Precio de la vivienda y tipo de interés

hipotecario en EE.UU. (deflactado por el IPC)
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Grafico 3.2.

EE.UU.: Precios de la vivienda y mediana

de meses para la venta
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3. El mercado inmobiliario

En 2005, la evolucion del mercado inmobiliario a nivel
global es un reflej6 de los diferentes tonos de politica
monetaria a excepcion de Estados Unidos

El precio de la vivienda continu6 registrando un notable avance du-
rante el primer semestre de 2005, en las principales areas econémi-
cas. No obstante, se apreciaron comportamientos muy diferencia-
dos en las tendencias. Asi, mientras que en los EE.UU. y los paises
mediterraneos el mercado continué muy dindmico, paises como Reino
Unido y mas claramente Australia registraron importantes
desaceleraciones en los precios residenciales.

El endurecimiento de la politica monetaria en Reino Unido y Austra-
lia ha provocado una importante desaceleracién de los precios in-
mobiliarios, que mientras que en el primero ha supuesto una reduc-
cién de la tasa de crecimiento de 10 puntos porcentuales hasta el
3% en agosto de este ano, en el caso australiano han llegado inclu-
S0 a observarse ciertas caidas. No obstante, en ambos casos, el
impacto sobre la economia y sobre el sistema financiero esta siendo
muy limitado.

Por el contrario, en Estados Unidos, a pesar de las continuas subi-
das de los tipos de interés oficiales, que acumulan ya 2,5 puntos
sobre el nivel de mediados de 2004, el mercado ha continuado muy
fuerte registrando durante el segundo trimestre revalorizaciones del
13,4% respecto al afo anterior. Ademas de la positiva coyuntura eco-
nomica, el bajo nivel de los tipos de interés hipotecarios y los cam-
bios en las condiciones de los préstamos, con férmulas como los
préstamos “sélo interés” estan incentivando a que los hogares con-
tinden invirtiendo en el mercado residencial de manera creciente.

Asi, la demanda de vivienda continua siendo intensa en Estados
Unidos, como lo confirman los buenos ritmos de ventas de inmuebles.
El tiempo que tarda en venderse una promocién nueva desde que
esta terminada se mantiene alrededor de los 12 meses.

En la Europa continental, donde los aumentos de tipos de interés se
han postergado a la segunda mitad de 2006, la demanda residencial
continué muy dinamica en la primera mitad de 2005, a pesar de que
no se haya observado una clara recuperacion de la actividad econé-
mica de la regién ni se haya intensificado la creacion neta de em-
pleo. En general, los precios de las viviendas continuaron la tenden-
cia de afos anteriores y avanzaron a tasas superiores a la inflacion
en el conjunto europeo, aunque persistieron las significativas dife-
rencias regionales.

En Alemania y los paises de su entorno econdémico, la demanda re-
sidencial continu6 con un tono débil, retraida por el escaso dinamis-
mo de sus mercados laborales y por la incertidumbre que genera la
recuperacion econdémica que tarda en llegar. Por el contrario, los
paises mediterraneos la demanda inmobiliaria continu6 siendo in-
tensa, impulsando los precios al alza, con crecimientos de dos digitos
en la mayoria de los casos.

Durante 2006, la recuperacién econdmica de la UEM y el probable
cambio de tendencia de los tipos de interés podrian tener efectos
contrarios a la situacién actual, es decir, es de esperar que el merca-
do residencial de los paises germanos comience a recuperarse a
medida que mejore la situacion econémica, mientras que los paises
mediterraneos acusaran la subida de los tipos de interés, pasando a
registrar crecimientos de precios mas moderados.



En Espana se confirma el proceso ordenado de
enfriamiento del mercado, que deberia continuar en los
préoximos trimestres

Aunque de manera suave, el mercado empieza a dar senales de
moderacion. El aumento de oferta tanto de vivienda nueva como de
segunda mano y una relativa moderacion de la demanda estan lle-
vando a que se alargue el plazo de ventas de la promociones inmo-
biliarias y descienden las tensiones en los precios. Asi, durante el ter-
cer trimestre de 2005 los precios de las viviendas continuaron
desacelerandose hasta crecer un 13,4% en tasas interanuales, se-
gun los nuevos datos del Ministerio de la Vivienda.

A pesar de mostrar una desaceleracion de tres puntos y medio por-
centuales respecto al cierre de 2004, al analizar la evolucion
desestacionalizada de la serie se observa que los crecimientos inter
trimestrales se han mantenido en el entorno al 3%, acumulando un
10% en los nueve primeros meses del ano.

Esta desaceleracion de los precios de la vivienda viene motivada por
una moderacion de la demanda, como muestra la evolucion del nu-
mero de tasaciones, que ha registrado una caida del 4% en los nue-
ve primeros meses de este ano respecto a 2004.

Como soporte de la demanda, ha actuado el alejamiento de las ex-
pectativas de subida de los tipos de interés oficiales en la zona euro
hasta finales del afio que viene. Esto, mantiene las condiciones fi-
nancieras muy holgadas, lo que continda estimulando el consumo
de bienes de larga duracion por parte de los hogares.

Parte de la moderacién de la demanda estaria explicada por la com-
pra de no residentes. Asi, a lo largo de 2005 ha continuado produ-
ciéndose una importante desaceleracion de la entrada de inversio-
nes extranjeras en inmuebles. La suma anual de entradas era a julio
de 2005 un 16% inferior a la del mismo periodo del afio anterior. De
este modo, el volumen de entradas era similar al alcanzado a finales
de 2002. Esto, afecta principalmente al mercado de segunda resi-
dencia, especialmente en aquellas comunidades més orientadas al
turismo europeo. No obstante, la compra de vivienda por parte de no
residentes continla representando una parte muy importante de la
demanda de inmuebles.

Otro de los factores que apuntaria a una menor presion de la de-
manda de vivienda es la evolucion de las rentabilidades de inversio-
nes alternativas. Asi, durante el segundo trimestre del afo, la renta-
bilidad de la bolsa espanola superé a la de la vivienda en cuatro
puntos porcentuales. De confirmarse esta tendencia en los proéxi-
mos trimestres se reducirian parte de los incentivos a destinar fon-
dos hacia el mercado residencial.

Ademas, la moderacién de los precios empieza a ser generalizada,
asi mientras que en el trimestre anterior se observaba una dinamica
de crecimiento de precio mixta, con la mitad de las CC.AA. presen-
tando una aceleracién del crecimiento y la otra mitad una
desaceleracion, durante el tercer trimestre del afio tan so6lo dos
CC.AA. (La Rioja y Asturias) y Ceuta y Melilla han acelerado el ritmo
de crecimiento.

En las comunidades insulares y casi todas las provincias de la costa
mediterranea, los precios avanzaron a tasas similares o superiores
a la media nacional, destacando la Comunidad Valenciana con avan-
ces entorno al 16% desde principios de ano. Sin embargo, es en la
Comunidad Murciana y en Malaga donde los precios se han mode-
rado mas: en la primera avanzaban al 26% hace un afo y ahora lo
hacen a un ritmo del 13% de incremento anual. Mientras que en el
caso de Malaga, los precios han pasado de registrar crecimientos
superiores al 30% a estabilizarse en tan sélo un ano.
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Grafico 3.5.
Precio de la vivienda libre en Espana
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Grafico 3.6.
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Grafico 3.7.
Inversion extranjera en inmuebles
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Grafico 3.8.
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Grafico 3.9.
Crecimiento del precio de la vivienda libre
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Grafico 3.10.
Accesibilidad a la vivienda
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Grafico 3.11.
Accesibilidad a la vivienda en Espana
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Desde finales de 2004, en las Comunidades Autbnomas de Madrid y
Cataluna, los precios de la vivienda han mostrado una clara tenden-
cia de desaceleracion, que se ha extendido hasta el tercer trimestre
del ano en que crecieron a tasas del 12% y del 11% respectivamen-
te.

Para finales de 2005, las previsiones indican que continuara la mo-
deracion de los precios de las viviendas, que pudieran cerrar el afno
con un avance del entorno del 12%, y que la moderacion sera mas
intensa en las zonas mas orientadas al turismo europeo, donde el
tiempo medio de venta de las promociones se esta alargando inclu-
so por encima de los periodos de construccién. Para 2006, la ten-
dencia muestra una moderacion mas intensa de los precios que
mantendrian, también, crecimientos por encima de la inflacion del
entorno del 5% a finales de ano.

Si bien ha aumentado notablemente la capacidad de
financiacion de los hogares por el aumento de la renta
familiar y la mejora de las condiciones financieras, los
ratios de accesibilidad continuaron empeorando como
respuesta a la subida de los precios de la vivienda

Ademas del aumento de los ingresos familiares como consecuencia
del incremento del nimero de ocupados por hogar y de los salarios,
las condiciones financieras contindan mejorando la capacidad de
compra de las familias espafnolas, ya que, a pesar de que los tipos
de interés se han estabilizado, contindan alargandose los plazos
medios de concesidn de hipotecas. Asi, segun las estadisticas de
los Registradores de la propiedad el plazo medio ha aumentado 8
meses en el primer semestre del ano hasta los 25,1 anos. Ademas,
esta tendencia continuara en los préximos trimestres a juzgar por el
alargamiento de la oferta de las entidades de crédito que se ha ge-
neralizado en los 30 afos.

En este sentido, durante el primer semestre de 2005, |la capacidad
de endeudamiento de las familias alcanz6, de nuevo, un maximo
histérico. En las familias con mas de un salario, en las que trabajan
1,6 miembros de media, la capacidad de compra es todavia superior
a los precios que se observan en el mercado. Asi, el indicador de
accesibilidad BBVA, que relaciona la vivienda media de mercado con
la capacidad de compra de las familias, a pesar de deteriorarse un
3% en los seis primeros meses del ano se situé en el 1,33.

Ello no significa, sin embargo, que las condiciones de acceso a la
vivienda no se hayan endurecido de forma notable. Asi, como se ob-
serva en el grafico adjunto, debido a la evolucion de los precios du-
rante los uUltimos cuatro afios, son necesarios dos afios mas de sala-
rio familiar para acceder a la vivienda. Ademas, y a pesar de que las
mejoras financieras permiten acceder a una cantidad superior de
crédito, hay que tener en cuenta que la subida del precio de la vi-
vienda afecta también al ahorro requerido para la entrada. La entra-
da tipica (por un 20% del valor de la vivienda) respecto a los ingre-
sos salariales familiares ha aumentado un 75% en los ultimos cinco
ahos pasado a representar mas de un afo de salario familiar bruto,
lo que implica que los hogares que entran en el mercado deben aho-
rrar una cantidad muy superior.

En términos de esfuerzo financiero, los pagos mensuales derivados
del préstamo para adquisicion de una vivienda media, con los datos
medios de 2005, eran equivalentes al 25% de los ingresos brutos
totales de una familia media, que se reducian hasta el 19,4% cuan-
do se consideran las desgravaciones fiscales. Estos ratios muestran
que, a pesar de los fuertes aumentos de los precios de las vivien-
das, el coste mensual de la adquisicion de una vivienda no se ha



elevado en la misma proporcion, puesto que se han ampliado los
periodos de pago en unos afos de intensa reduccién de los tipos de
interés, como se menciona anteriormente.
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Grafico 3.12.

Indicador de accesibilidad BBVA
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tre del préximo ano. Asi, es de esperar que durante este afio no se

alcancen el millén doscientas mil transacciones que se cerraron du-

rante el aho pasado y que esta moderacion sea mas intensa en 2006.

De este modo, a pesar de que en el medio plazo existe una deman-

da estructural bastante elevada, en un entorno de moderacion de la

demanda, el ritmo de iniciacion de viviendas deberia empezar a

moderarse de manera sensible.
Cuadro 3.1. Indicadores de accesibilidad

Renta Precio de una Préstamo Cuota del Vivienda Indicador
Ocupados salarial vivienda de Precio/ Tipo de préstamo/Renta adquirible (€)* BBVA
por hogar familiar 90m? (1) Salarios interés Plazo salarial familiar ) 2)/(1)

Promedio 1995-1999 1,4 19.916 65.710 3,30 7,7% 18 27,5 86.493 1,3
2000 1,51 23.835 79.220 3,32 5,8% 22 21,4 123.426 1,6
2001 1,54 25.038 87.030 3,48 5,8% 23 22,2 130.467 1,5
2002 1,58 26.548 100.719 3,79 4,9% 23 21,9 153.130 1,5
2003 1,58 27.740 118.465 4,27 3,7% 24 21,9 180.374 1,5
2004 1,59 28.801 139.136 4,83 3,4% 24 23,6 196.764 1,4
2005(€) 1,63 30.458 158.217 5,19 3,4% 25 26,2 214.602 1,4

* Se estima la vivienda a la que se podria aspirar si se dedica un tercio de la renta salarial a pagar la cuota de un préstamo por el 80% del valor de la vivienda en las condiciones de mercado de

cada momento.
Fuente: BBVA
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La nueva metodologia del precio de la vivienda

Cambios metodolégicos en el calculo del precio
de la vivienda

El Ministerio de la Vivienda ha reestimado las series de precios
de la vivienda desde 1995 hasta la actualidad con la nueva
metodologia establecida a principios de ano (Base 2005).
Respecto de la metodologia anterior, las principales diferencias
en el método de calculo del precio agregado son: i) se toma
como unidad de analisis la provincia en lugar del municipio;
i) se agrupan las viviendas en funcion de su estrato de precio
en lugar de por cédigos postales, y por ultimo, iii) se utiliza
como ponderacion el numero de tasaciones en lugar del stock
de viviendas censado que se usaba en la Base 2001. Este
cambio de las ponderaciones aumenta la importancia de los
principales mercados: mientras que Andalucia, Madrid,
Catalufa y la Comunidad Valenciana representaban el 57%
del total de la muestra de 2004 en la base 2001, éstas han
pasado a ponderar por el 66% del total con la nueva base de
2005.

Ademas, se han introducido algunos cambios en la seleccién
de datos. Asi, se eliminan de la muestra las viviendas cuyo
valor esta por encima del millén de euros, lo que reduce el
nivel de precios en un 6%, y no se ajustan temporalmente los
valores que definen los estratos en los que se subdivide la
muestra, lo que altera la composicion de la muestra a medida

Cambio de la ponderaciéon por CC.AA. en 2004
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que va pasando el tiempo.

A pesar de las limitaciones anteriores, las modificaciones
metodoldgicas mencionadas pretenden acercarse de manera
méas fidedigna a la evolucion de los precios a nivel nacional.
No obstante, a la hora de analizar la evolucién de los mismos
en la nueva base, hay que tener en cuenta que la nueva
serie incorpora un componente estacional, probablemente
debido a la nueva forma de ponderar el agregado. Es decir,
los crecimientos intertrimestrales de los precios son mayores
en unos trimestres que en otros. Ademas, este componente
parece haber evolucionado en los ultimos dos afos
cambiando la estacionalidad de los minimos de diciembre a
septiembre. A nivel desagregado, se observa que, a
excepcion de Cantabria, Extremadura, Madrid, Murcia y el
Pais Vasco, en las demas CC.AA., los precios también
presentan un comportamiento estacional.

La revision reduce de manera significativa la
revalorizacion de la vivienda.

La revisién histérica de la serie, en base a la nueva
metodologia, ha modificado tanto el nivel como la evolucién
temporal de los precios de la vivienda. Asi, partiendo de un
indice 100 en 1995 para las dos bases y comparando los
niveles a finales de 2004, resulta que la revalorizacion de
los precios durante la ultima década a nivel nacional es 33
puntos porcentuales (p.p.) inferior con la nueva base. Estos
cambios en el nivel de los precios no ha afectado de manera
homogénea a las distintas CC.AA.; de hecho, en cuatro de
ellas los precios son superiores mientras que en el resto
son inferiores. Dentro de las primeras, en la Comunidad
Canaria y en Asturias la revision de los precios ha ampliado
las revalorizaciones en mas de 40 p.p. mientras que en
Baleares o Extremadura el aumento ha sido de 10 p.p. Entre
la segundas, es de destacar las reducciones de Madrid y
Catalufa, que han sido superiores a los 50 p.p., y las Murcia
y Navarra que han sido del entorno de los 40 p.p.

Variacion en la revalorizacion de la altima
década debida al cambio de base
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Ademas de estos cambios de nivel, se observan cambios
significativos en los perfiles de las series, observandose la
mayor diferencia en el periodo comprendido entre junio de 1999
y marzo de 2002 en el que, segun la nueva Base 2005, los
precios de la vivienda crecian a una tasa media del 9%,
mientras que en la base antigua lo hacian al 14%. Desde
mediados de 2002, sin embargo, las dos series presentan una
evolucion similar.

Se produce una convergencia de los precios en
la costa

En general, el nivel de precios de la vivienda esta relacionado
con el nivel de ingresos de los hogares. En el caso espanol,
los nuevos datos permiten observar que, a nivel provincial, los
precios de la vivienda han reflejado relativamente bien, desde
una perspectiva historica, los niveles de ingresos per capita
de la poblacion. En los ultimos afios, sin embargo, la evolucion
de los precios ha reflejado, también, el efecto de la demanda
turistica, con mayor capacidad adquisitiva, y ha llevado los
precios de ciertas provincias a niveles mas elevados que los
correspondientes a la renta de la poblacion residente.

En conjunto, los nuevos datos muestran que se esta
produciendo cierta convergencia de los precios inmobiliarios
de las provincias costeras con el nivel de precios medios
nacional, y de aquellas limitrofes a Madrid, generalmente con
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Evolucion de los precios en relacion al agregado
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valores inferiores a la media en la década de los noventa,
hacia valores medios mientras que las provincias interiores y
las de la cornisa cantabrica se alejan de las posiciones relativas
que tenian en 1995.

Todo esto pone de relieve la creciente importancia de los
mercados inmobiliarios de la costa mediterranea y los de las
grandes ciudades frente al menor dinamismo de los mercados
interiores y los del norte peninsular.

Cambian los indicadores de accesibilidad

Esta revision de los datos ha afectado, asimismo, de forma
clara la evolucién de los indicadores de accesibilidad a la
vivienda, cambiando notablemente el perfil de los mismos. Con
los nuevos datos, con niveles de precios inferiores a los
anteriores, los indicadores de accesibilidad presentan ratios
mas positivos, tanto desde el punto de vista del esfuerzo
financiero, que queda reducido en un par de puntos
porcentuales, como desde el punto de vista de la capacidad
de compra, que muestra un mayor diferencial respecto de los
precios medios. También el Indicador de accesibilidad, que
combina capacidad de compra y precios medios presenta
valores mas positivos. Estos nuevos ratios de accesibilidad
ayudan a explicar mejor la intensidad de la demanda
inmobiliaria de los ultimos afnos.

Indicador de accesibilidad BBVA

2,0
1,8
1,6
1,4
1,2
1,0/
0,8
B O N W O O = N M T W\ O
S o o & & & 9 9 9 9 9 °
& & & & & & & & & & & &
- o e = = NN NN N NN
B Base 2005
H Base 2001

Fuente: BBVA
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Los precios de la vivienda se ajustan ordenadamente

Desde finales de 2003 se esta produciendo una
desaceleracion moderada de los precios residenciales en
Espafa, segun se desprende del analisis detallado de las
nuevas series de precios elaborados por el Ministerio de la
Vivienda. Asi, en términos anualizados, y depurando la
estacionalidad y los elementos irregulares existentes en los
nuevos datos, se observa que la tendencia de los precios
de la vivienda avanza en la actualidad a una tasa de creci-
miento del 13,1%, cuando a finales de 2003 lo hacia a una
tasa superior al 18%. Esta desaceleracion de cinco puntos
porcentuales en ocho trimestres supone el inicio de una
nueva tendencia en el mercado de la vivienda, caracteriza-
da por un ajuste ordenado de precios.

En la actualidad, la moderacion de los precios residenciales
se sustenta en el hecho de que los factores que han apoya-
do el desarrollo de este mercado en estos anos pasados
evolucionaran favorablemente en el corto y medio plazo; asi,
la renta real de los hogares continuara siendo creciente en
Espana, se mantendran ritmos de crecimiento del empleo
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superiores al 2% y la entrada neta de emigrantes sera posi-
tiva. Todo ello en un entorno econémico europeo mas dina-
mico que el actual, donde las condiciones financieras conti-
nuaran siendo favorables, lo que sustentara la demanda de
vivienda tanto de residentes como de no residenciales. En
este sentido, la tendencia indica un avance de precios del
entorno de 12% a finales del presente afo que se moderara
hasta el 5% a finales de 2006.

Esta ralentizacion ordenada de los precios esta siendo mas
patente en las comunidades con grandes mercados urba-
nos, como en el caso de Madrid o Catalufa, y en las mas
orientadas al turismo exterior como son las comunidades
insulares, donde el inicio de la ralentizacién se anticip6 en
varios trimestres, y la Comunidad Andaluza. En otras comu-
nidades, como en Extremadura, Castilla-Ledn o Murcia, las
nuevas series ya muestran una incipiente tendencia des-
cendente mientras que en el caso de Asturias o Galicia aun
no se ha definido la tendencia, lo que puede explicarse por
el menor dinamismo de estos mercados.
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Crecimiento intertrimestral de la tendencia de los precios de la vivienda en Espana y CC.AA.

N° de trimestres Diferencial entre

septiembre-05 Maximo desde maximo ultimo y maximo
Espana 3,1% 4,3% 8 -1,2%
Andalucia 2,9% 5,0% 6 -2,1%
Aragén 3,7% 4,3% 6 -0,6%
Asturias 3,3% 3,3% 7 -0,1%
Baleares 2,7% 6,6% 24 -3,9%
Canarias 1,6% 3,6% 21 -2,1%
Cantabria 0,7% 4,7% 18 -3,9%
C-La Mancha 4,2% 5,3% 3 -1,2%
C-Ledén 2,6% 3,7% 5 -1,1%
Cataluna 2,6% 4,7% 5 -2,2%
C,Valenciana 3,7% 4,5% 2 -0,7%
Extremadura 1,6% 4,2% 3 -2,7%
Galicia 3,4% 3,4% 1 0,0%
Madrid 2,2% 5,0% 11 -2,9%
Murcia 3,4% 6,1% 6 -2,7%
Navarra 1,5% 4,0% 23 -2,5%
Pais Vasco 2,0% 5,3% 22 -3,3%
La Rioja 3,4% 4,1% 17 -0,7%

Fuente: M° Vivienda y BBVA



4. Financiacion inmobiliaria

Los bajos tipos de interés impulsan la financiacion
hipotecaria en Europa, que mantiene ritmos de
crecimiento superiores al resto del crédito

El crecimiento del crédito al sector privado en la UEM en el primer
semestre del afo se situé en valores cercanos al 8,5% mostrando
un perfil de aceleracién mas suave que en el mismo periodo del afio
anterior.

Al igual que en los ultimos anos, el incremento de la financiacion a la
vivienda mantuvo un diferencial aproximado de dos puntos porcen-
tuales con respecto al crédito al sector privado, creciendo un 10,5%
durante el primer semestre del afo. No se observaron importantes
diferencias en las contribuciones de los distintos paises al agregado
respecto al afio anterior, por lo que continué apreciandose un com-
portamiento muy heterogéneo entre los mismos

En un entorno de bajo crecimiento econémico, esta suave acelera-
cién del crédito viene explicada principalmente por el mantenimiento
de los tipos de interés en niveles bajos y el alejamiento de las pers-
pectivas de subida. Asi, el tipo de interés de los préstamos a la ad-
quisicion de vivienda promedio en el primer semestre se situé en el
4%, 30 puntos basicos por debajo del mismo periodo del afho ante-
rior y en la segunda parte del afo las perspectivas no apuntan a
cambios significativos.

Por otro lado, segun la uUltima encuesta de préstamos bancarios, las
entidades mantuvieron estables los estandares de crédito para la
adquisicion de vivienda durante el dltimo trimestre y prevén una lige-
ra relajacion para este trimestre, en linea con lo observado en el
ultimo afo.

En lo que respecta al saldo de crédito en el balance de las entidades
financieras de la UEM, durante el mes de junio se observoé una ligera
aceleracion en la tasa de crecimiento del saldo vivo de crédito. No
obstante, ésta se debid principalmente a una reclasificacion de la
cartera de crédito en Espafa, por la entrada en vigor de la nueva
circular del Banco de Espana 04/2004 sobre “Normas de informa-
cion financiera publica y reservada, y modelos de estados financie-
ros”, que ha obligado a algunas entidades de crédito a reactivar cré-
ditos que anteriormente habian dado de baja mediante su titulizacion.

Asi, excluyendo el crédito a la vivienda en el balance de las entida-
des financieras espafnolas, se observa que el crecimiento del saldo
agregado europeo se hubiera mantenido estable (grafico 4.4).

Esto pone de manifiesto, como el propio BCE ha reconocido en el
boletin mensual de septiembre, la creciente importancia que la
titulizacion de activos esta ganando en el crédito de la UEM', no
sblo porque con los datos actuales se infraestime la tasa de creci-
miento del crédito en medio punto porcentual sino porque en la serie
se observan saltos que se deben exclusivamente al proceso de
titulizacion y no a la evolucién del agregado de crédito.

' Para mayor informacién véase “El impacto de la titulizacién de préstamos otorgados por las IFM en
el andlisis monetario de la zona euro” Boletin Mensual del BCE. Septiembre 2005.
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Grafico 4.1.
Crecimiento del crédito en la UEM
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Gréfico 4.2.
TAE de las nuevas operaciones de
préstamos a la vivienda
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Situacion Inmobiliaria

Grafico 4.4.

Crecimiento del crédito en el balance de
las entidades a la adquisicion de vivienda
en la UEM
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Grafico 4.5.
Crédito al sector inmobiliario
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Grafico 4.6.
Crecimiento del crédito en Espana
30

jun.91
jun.93
jun.95
jun.97
jun.99
jun.01
jun.03
jun.os

B Al sector privado
W Hipotecario

Fuente: Banco de Espana

20

Tipos de interés en minimos y crecimientos del saldo en
el entorno del 24% anual son las caracteristicas del
mercado hipotecario espanol en 2005

En Espana, el crédito al sector privado continu6 acelerandose du-
rante el primer semestre de 2005, registrando aumentos interanuales
del 18,5% cuando se consideran las titulizaciones, lo que supone
crecer a un ritmo 130 puntos basicos por encima del afio anterior.

El aumento del crédito en Espafa continta liderado por la financia-
cion relacionada con el mercado inmobiliario. De una parte la finan-
ciacion a la promocidn y construccién de viviendas avanzo en el pri-
mer semestre del ano a ritmos similares a los de 2004, por encima
del 30%. Ello refleja la fortaleza del sector en 2005 observada tam-
bién en los datos de actividad del segundo trimestre y en los
indicadores adelantados. En relacion con la financiacion a la adqui-
sicion de vivienda, el saldo de crédito concedido se ha mantenido
muy fuerte durante el primer semestre, registrando crecimientos cer-
canos al 24%.

Al igual que en la UEM, buena parte de la expansion del crédito se
debe a que los tipos de interés se mantienen en niveles historica-
mente bajos y se aleja el cambio de sesgo de la politica monetaria a
mediados del ano que viene. En Espana, los tipos de interés hipote-
carios se han reducido menos que en el promedio de la UEM.

Asi, los tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito a la
adquisicion de vivienda en Espana se han mantenido estables du-
rante el primer semestre del aho, frente a la reduccién antes comen-
tada en la UEM. Segun la ultima encuesta de préstamos bancarios,
las entidades financieras han endurecido moderadamente los
estandares de crédito para la financiacion a la adquisicion de vivien-
da durante el primer semestre y no preveian grandes cambios para
el tercer trimestre. Como se observa en el grafico adjunto, el spread
del tipo de interés de las nuevas operaciones de crédito a la vivien-
da repunté ligeramente en el segundo trimestre del afo, a pesar de
lo cual se mantiene aun muy por debajo del promedio de los ultimos
afnos, que es de 1,5 puntos porcentuales.

La ralentizacion de la demanda en el mercado inmobiliario, con una
ligera caida de las tasaciones y una suave desaceleracion de los
precios, no se esté reflejando todavia en el crecimiento ni en el ritmo
de concesidnes del crédito hipotecario. De hecho, segun las esta-
disticas del INE, durante el primer semestre de este afno se conce-
dieron 630 mil hipotecas para la adquisicién de vivienda, con un im-
porte medio de 120 mil euros, lo que significa un 11% mas en nime-
ro de hipotecas que en el mismo periodo del afo anterior y por un
importe un 12% superior.

Este aumento de las hipotecas en un momento de moderacion de la
demanda se debe al desfase temporal que se observa en la vivienda
nueva (aproximadamente un 50% del mercado) entre el momento de
la compra y el de la firma de la hipoteca, que se estima se extiende
entre los 18 y los 24 meses de media. Por lo que gran parte de las
hipotecas que se firman este ano son reflejo de la fortaleza del mer-
cado de los afos anteriores.

De este modo, el notable crecimiento de viviendas terminadas que
saldran al mercado en 2005 y 2006 hace compatible que el creci-
miento del crédito hipotecario se mantenga fuerte durante los proxi-
mos trimestres en un escenario de suave moderacion del mercado
inmobiliario.



La expansion del crédito obliga a las entidades a diversificar
sus fuentes de acceso a la liquidez

Como se comentaba anteriormente, la entrada en vigor en junio de
este ano de la circular 04/2004 del Banco de Espana ha provocado
la reactivacion de gran parte parte de los activos que se habian dado
de baja de los balances bancarios por motivo de la titulizacion de
préstamos. Segun la nueva norma, sélo se pueden dar de baja del
activo los préstamos que realmente dejen de suponer un riesgo para
la entidad financiera, mientras que practicamente en casi todas las
emisiones de fondos de titulizacion las entidades han mantenido la
parte subordinada en la que repercute la mayor parte del riesgo de
los créditos titulizados.

De este modo, practicamente la totalidad de los préstamos que se
dieron de baja por la emision de fondos de titulizaciéon entre 2004 y
2005 han tenido que reactivarse. Como consecuencia, el saldo vivo
de los fondos de titulizacién experimenté una caida del 38% en el
mes de junio, produciendose simultaneamente un aumento del cré-
dito en balance de las entidades de crédito de aproximadamente 30
mil millones de euros.

Una de las principales ventajas de la titulizacion es la diversificacion
del riesgo de crédito entre distintos agentes y su distribucion geo-
grafica. No obstante, en Espafa hasta ahora ha primado como mo-
tor de la titulizacion el acceso a la liquidez con coste reducido, como
pone de manifiesto el impresionante crecimiento de las emisiones
de fondos de titulizacion de cédulas durante los ultimos tres afos.

Las necesidades de liquidez derivadas de la fuerte expansion del
crédito hipotecario han llevado a la diversificacion de las fuente de
financiacion del mismo. Asi, como se observa en el grafico, una cuarta
parte del crédito de 2004 estuvo financiado con recursos de merca-
do, reduciendo de manera notable la importancia de los depésitos
en la financiacion.

No obstante, se observa una reduccién de la importancia de las enti-
dades financieras como tenedoras de fondos de titulizacion. Asi, se-
gun la informacién publicada por el Banco de Espana, se puede ob-
servar que si bien en 2001 las entidades de crédito compraron la
mitad de los fondos de titulizacion, en 2004 adquirieron tan solo una
cuarta parte pasando a ser los inversores extranjeros los principa-
les tenedores de este tipo de activos. El contar con una base amplia
de demandantes de este tipo de titulos es fundamental para el desa-
rrollo y la estabilidad futura de este tipo de emisiones.

Durante el primer semestre de este ano ha continuado creciendo de
manera notable el recurso al mercado de renta fija para acceder a la
liquidez. Asi, el saldo vivo de cédulas aumenté en el primer semes-
tre un 50% respecto al ano anterior, mientras que el saldo vivo total
de fondos de titulizacion aumentaba un 48%.

Pocos cambios en el corto plazo

Con las perspectivas econémicas y financieras para los préximos
trimestres, no es de esperar que se produzcan cambios significactivos
en el crecimiento de la demanda de crédito, ni en el mayor acceso a
la financiacion de mercado por parte de las entidades de crédito.

La moderacion del mercado inmobiliairo se ira trasladando progresi-
vamente a la demanda de crédito. No obstante, como se ha comen-
tado anteriormente la fortaleza del mercado de los ultimos dos afos
actuara como soporte en el crecimiento de la financiacion. En el me-
dio plazo, segun se acerque el inicio de las subidas de tipos, previs-
tas para el segundo semestre de 2006, el crédito empezara a mode-
rar de manera mas significativa su ritmo de crecimiento.
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Gréfico 4.7.
Spread del tipo de interés del crédito
a la adquisicion de vivienda
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Grafico 4.8.
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Grafico 4.9.
Tenedores de bonos de titulizacion
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Grafico 4.10.
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Situacion Inmobiliaria

Hipotecario europeo: menor regulacion para mas integracion

La integracion financiera europea tiene en el mercado hipote-
cario uno de sus principales retos. De hecho, la introduccion
del euro no ha traido cambios significativos a la infraestructu-
ra de un mercado que permanece muy fragmentado. Ello con-
trasta con los potenciales beneficios que reportaria su inte-
gracion. Un reciente estudio de Lorndon Economics calculaba
que ésta podria elevar el crecimiento econémico en 0,9 p.p en
el periodo 2005-2015" . Las autoridades europeas habian pres-
tado hasta la fecha relativamente poca atencion al mundo hi-
potecario. El Plan de Accién de Servicios Financieros no in-
cluy6 ninguna medida especifica sobre el sector. La principal
iniciativa al respecto cristaliz6 en el denominado Cédigo Vo-
luntario de Conducta Hipotecario, que, negociado y firmado
por la industria y las asociaciones de consumidores, entr6 en
vigor en 2001. El objetivo de este Codigo es la provision por
parte de las entidades financieras de informacion transparen-
te y comparable entre paises sobre las distintas ofertas hipo-
tecarias con el objetivo de facilitar la competencia
transfronteriza. No obstante, la ausencia de una mayor activi-
dad bancaria extranjera limita las posibilidades del cliente hi-
potecario habitual de realizar una comparativa entre bancos
de diferentes paises, lo que dificulta que esta medida, por si
sola, suponga un mayor avance. Ademas, en algunos casos,
como en Espafa, la legislacion en este ambito va mas alla de
los requisitos que el propio Cédigo impone.

En estas circunstancias, las autoridades comunitarias han
puesto su foco de atencion en los aspectos a reformar para
conseguir una mayor integracion del mercado. El debate so-
bre el tema se ha abierto con la publicacion el pasado julio del
Libro Verde sobre crédito hipotecario en la UE. Este docu-
mento esté siendo sometido a consulta hasta final de noviem-
bre y en 2006 la Comision publicara el Libro Blanco con sus
recomendaciones finales.

El objetivo de integracion es muy ambicioso. Las divergencias
entre los procedimientos y las caracteristicas de los creditos a
la vivienda reflejan una serie de condicionantes de diversa
indole fuertemente enraizados en cada uno de los estados
miembros. En primer lugar, estan los factores socioculturales
que llevan a que la preferencia por la propiedad o el alquiler
de la vivienda habitual no sea la misma entre paises, viéndo-
se muy influenciada, entre otros aspectos, por las politicas de
vivienda y la fiscalidad. En segundo lugar, el hecho de que la
legislacion aplicable sea l6gicamente la del pais en el que esta
radicada la garantia, en este caso la vivienda, dota a la infra-
estructura hipotecaria de un componente nacional de comple-
ja armonizacion. Finalmente, las caracteristicas de los pro-
ductos que se comercializan en los estados miembros se de-
rivan en algunos casos de los modelos de financiacion de los
sistemas bancarios de cada pais. Asi, en el seno de la UE
conviven sistemas en los que los mercados son el vehiculo
exclusivo mediante el que los bancos financian las hipotecas
que conceden (Dinamarca), mientras que en otros casos, Como
el espanol, los bancos financian el grueso de la cartera hipo-
tecaria mediante los depdositos que captan de sus clientes.

A la luz de esta situacion de partida resulta dificil que se pro-
duzcan cambios profundos en el corto plazo. No obstante,

' The Costs and Benefits of integration of EU Mortgage Markets. London Economics.
Agosto 2005
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ello no significa que no haya margen para avanzar en algunos
aspectos, ni que sea imposible crear un consenso acerca de
algunas buenas practicas que favorecerian una mayor
homogeneizacion.

El establecimiento de bancos extranjeros es uno de los meca-
nismos mas inmediatos para avanzar en la exportacion de
nuevos productos hipotecarios. Resulta paraddjico que, aun
después del establecimiento del euro, la proporcién de crédito
cross-border al sector privado y AAPPs concedida por bancos
de la UEM siga resultando inferior al 5% del total del crédito
interno en el area euro. Por tanto, un primer aspecto a consi-
derar es la eliminacion de posibles barreras a la entrada de
entidades extranjeras en los paises europeos, favoreciendo
de esta forma una competencia efectiva.

La apertura y la desregulacion son lineas que deberian inspi-
rar la posible reforma ya que la evidencia muestra que los
sistemas hipotecarios en los que la infraestructura es menos
rigida se ha conseguido un desarrollo mayor del mercado.
Para ilustrar este punto se ha elaborado un indicador del gra-
do de flexibilidad de los sistemas hipotecarios de los diferen-
tes paises utilizando para ello cuatro variables: (i) la diversi-
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dad de producto en base al indicador elaborado por London
Economics (2005), (i) el ratio préstamo valor (loan-to value),
(iii) el plazo del préstamo y (v) la posibilidad de disponer de la
riqueza inmobiliaria por la via del crédito hipotecario para fi-
nes alternativos a la adquisicion de vivienda (DRI). Estas cua-
tro variables se convierten en una escala de 0 a 1 represen-
tando el 1 la mayor flexibilidad (mayor disponibilidad de pro-
ducto, ratio préstamo-valor y plazo y amplia utilizacion de la
DRI) y se utiliza su promedio como indicador sintético. El ran-
king de paises ordenado mediante la variable asi construida
puede apreciarse en el grafico adjunto. Se pueden distinguir
tres grupos de paises. En primer lugar, estarian los paises
que presentan una flexibilidad superior a la media europea
(Suecia, Paises Bajos, Dinamarca, Reino Unido, Irlanda y
Portugal). En segundo lugar estarian los que se caracterizan
por una flexibilidad media (de 0,4 6 superior en la escala de 0
a 1), donde se encontrarian Espafia Alemania y Bélgica. Fi-
nalmente, el resto de paises europeos muestra un desarrollo
relativamente bajo destacando Italia, Francia y Grecia en las
ultimas posiciones.

Ademas de poner en contexto la diversificacion de las
infraestructuras hipotecarias, la correlacién positiva entre el
grado de flexibilidad y el ratio de deuda hipotecaria sobre PIB
para los paises considerados (véase grafico) pone de mani-
fiesto que un entorno més flexible va asociado a una mayor
extension del crédito hipotecario.

En lo que se refiere a la variedad de producto, se puede plan-
tear la actual fragmentacién como una oportunidad. Sobre la
base de la diversidad actual de productos hipotecarios Euro-
pa tiene la posibilidad de configurar uno de los mercados mas
completos y diversificados del mundo. En este sentido, el es-
tablecimiento de un Unico modelo hipotecario en base a una
regulacion estricta seria una de las opciones menos desea-
bles de cara a una futura reforma, ya que inhibiria la capaci-
dad de innovacion de las entidades y reduciria las posibilida-
des de ciertos segmentos de la poblacion de acceder a un
crédito vivienda.

Otro aspecto en el que se puede avanzar a mas corto plazo
es en la extension de formulas orientadas a que los hogares
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puedan disponer de su riqueza inmobiliaria a través de las
hipotecas. La disponibilidad de la riqueza inmobiliaria (DRI)
permite un patrén de consumo de los hogares mas estable
gue en economias en las que las familias estan restringidas
por lailiquidez y la no divisibilidad de sus bienes inmobiliarios.
Ademas, esta practica lleva a que las revalorizaciones de los
inmuebles se traduzcan en mayor medida en aumentos en el
consumo privado restando presion a la demanda en el merca-
do residencial. De esta forma, las revalorizaciones inmobilia-
rias se extienden de manera mas amplia al conjunto de la
economia limitando posibles espirales de precios inmobilia-
ros.

El desarrollo de este tipo de mecanismos presenta también
una importante ventaja desde el punto de vista de la politica
econdmica puesto que eleva la sensibilidad de las economias
ante estimulos monetarios, aspecto muy positivo en el actual
contexto de atonia de los principales paises europeos. La evi-
dencia disponible para Reino Unido apunta a una paulatina
extension de esta practica como resultado del proceso de li-
beralizacion financiera de los afnos ochenta. A partir de enton-
ces, no s6lo empez6 a observarse una creciente correlacion
entre el aumento en la disposicion de riqgueza inmobiliaria y
las revalorizaciones de los inmuebles, sino que ademas la res-
puesta del consumo a los shocks de politica monetaria se
increment6 un 14%?2.

En contraste con la extension de estos mecanismos en los
paises anglosajones, los paises de Europa continental hacen
poco uso de esta practica. Segun el BCE, tan sélo en cinco
paises de la UE se utiliza de manera relativamente extendida.
Aunque las regulaciones europeas, salvo la griega, no impi-
den el uso del DRI, los costes de transaccion asociados a las
hipotecas limitan el desarrollo de estos sistemas. Por tanto, la
reduccién de éstos por la via de una mayor desregulacion
deberia ser otro de los ambitos de actuacion.

® Aoki et al (2004) House prices, consumption and monetary policy: a financial
accelerator approach. Journal of Financial Intermediation 13 414-435
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Grafico 5.1.
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5. Tema del trimestre: El precio de la
vivienda en las economias desarrolladas:
evolucion y factores relevantes

Julian Cubero e Ignacio San Martin

Servicio de Estudios Econémicos BBVA

5.1. Introduccién

La evolucion reciente de los precios residenciales en los paises desa-
rrollados parece apoyarse cada vez en mayor medida en factores fi-
nancieros frente a los demograficos o de renta disponible, lo que supo-
ne un cambio en relacién con la evolucion en ciclos pasados. El des-
censo de las rentabilidades de los distintos activos financieros ha lle-
vado a que la inversion en vivienda se haya vuelto mas atractiva para
los agentes econdmicos, lo que ha impulsado la demanda y los pre-
cios en gran parte de los paises desarrollados.

Dado el elevado volumen de recursos destinados a la inversién inmo-
biliaria en los ultimos anos, es importante conocer los factores que
actuan en este mercado. En este sentido, se describe la evolucion de
los precios residenciales en la economias mas desarrolladas asi como
las de los principales factores que interactuan en este mercado'.

5.2. El precio de la vivienda: evolucion en los tltimos
30 anos

En las ultimas tres décadas, los precios de las viviendas se han reva-
lorizado por encima de la inflacion a un ritmo del 2,3% anual de media
en las tres principales areas econémicas: EEUU, Japén y la Union
Europea. La evolucion de los activos inmobiliarios presenta ciertas di-
ferencias espaciales y temporales, distinguiéndose en el periodo tres
etapas: una primera abarcaria hasta finales de los setenta, dando paso
a una segunda etapa que se extenderia hasta mediados de los noven-
ta, para terminar con la tercera que alcanza hasta la actualidad.

En esta ultima fase, las viviendas se han revalorizado a una media
anual del 3,8% y 3,0 % por encima de la inflacién en EEUU y la UEM
respectivamente, mientras que han descendido un 3,2% de media en
términos reales en Japén. Tasas que contrastan con los avances me-
dios anuales del 0,4% y del 2,1% que se observaron en el periodo
1975-1995 en EEUU y Japon respectivamente.

En el caso de la Union Europea, la evolucion de los precios residencia-
les no ha sido homogénea, existiendo amplias diferencias entre los
distintos paises miembros: mientras en Alemania y Austria los precios
residenciales han evolucionado por debajo de la inflacion desde co-
mienzos de los ochenta, en los paises de la cuenca Mediterranea o en
Irlanda y el Reino Unido las variaciones de los precios relativos de la
vivienda han sido positivas. Las mayores revalorizaciones del periodo
analizado se han dado en Espafa, donde los precios relativos a la
inflacién son 4,2 veces los de principios de la década de los setenta.

Los precios residenciales, a veces, descienden...

En los ultimos treinta afios, en términos generales, existen tres perio-
dos en los que los precios inmobiliarios en términos reales se ajusta-
ron a la baja globalmente: el primero de ellos se podria datar a finales

' Se parte de los precios de la vivienda del periodo 1970-2004 de Japon, EEUU y las princijpales
econormias de la UE recogidos por e/ BIS y actualizados por el Servicio de Estudios del/ BBVA.



de los setenta y principios de los ochenta, el segundo a principios de
los noventa y el tercero, si bien no ha sido tan generalizado, coincidiria
con el final de la década pasada y los primeros anos de la presente.

En el conjunto de 14 paises de la muestra, los precios de la vivienda
han avanzado por debajo de la inflacion en 12 de los 31 afios de 1973
a 2004, el 40% de los periodos. Existe cierta volatilidad entre los distin-
tos paises, con los casos extremos de Austria, donde los precios han
caido en un 68% de las ocasiones, y Bélgica, donde los precios tan
solo han avanzado por debajo de la inflacion en un 19% de los afos.
Espafa se ha situado en la media, con un 40% de los afos en los que
los precios descendieron, en términos reales, el 6% de promedio.

Es, por el contrario, en Irlanda y EEUU donde los ajustes de precios
han sido menores en éstos los Ultimos treinta afos. Asi, en Irlanda, ha
habido tres periodos de ajuste, con una duracion de tres afos en cada
periodo y una caida del 3,4% de media anual, con lo que el ajuste ha
sido del 12% por periodo. En EEUU, si bien han tenido el mismo nu-
mero de periodos de ajuste con una duracion idéntica a la de Irlanda,
dado que la caida promedio ha sido menor, del 2,7%, el ajuste medio
ha sido ligeramente superior al 8% por periodo.

Ademas, los descensos de precios de las viviendas, en términos rea-
les, han tenido una duracion media de algo mas de cuatro anos, con
una caida del 5,4% de promedio del conjunto de la muestra. En defini-
tiva, los periodos en los que los precios inmobiliarios han evolucionado
por debajo de la inflacién han supuesto un ajuste de casi el 25% en el
nivel de los mismos. De los 14 paises de la muestra, los mayores ajus-
tes se han dado en Finlandia y Holanda: en el primero ha habido tres
periodos de ajuste de precios, con una duraciéon media de cuatro anos
y con un descenso de precios medio del 8,8% anual, con lo que el
ajuste ha sido del entorno del 33% en términos reales; en Holanda se
han observado dos periodos de ajuste de precios inmobiliarios desde
1973, con una duracién media de cuatro afios y una caida en términos
reales del 7% de media, con lo que cada ajuste ha supuesto un des-
censo acumulado de casi el 30% en el nivel de precios.

... pero aumentan mas y durante mas tiempo

Ahora bien, en las ultimas tres décadas, los precios de las viviendas
han aumentado por encima de la inflacién en 19 de los 31 afnos, es
decir el 60% de los periédos. Ademas, en general, las subidas de pre-
cios han sido mas intensas que las caidas, con crecimientos del 7,5%
en promedio, y algo mas duraderas -7 afos- que las caidas, pero no
en todos los paises.

Ha sido en los paises del sur de Europa donde las alzas han sido mas
intensas, con revalorizaciones reales superiores al 10% de media, mien-
tras que en EEUU o Alemania los avances han sido mas limitados, con
revalorizaciones que no superan el 3% de media anual. En Espafia,
los periodos de aumentos de precios de la vivienda por encima de la
inflacién han tenido una duracién media de siete afos y un crecimiento
del 7,5% anual. A pesar de que los datos de los ultimos treinta afios
muestran que los precios de la vivienda tienen una tendencia crecien-
te, no existe una certeza clara de que los precios de la vivienda tenga
a largo plazo una rentabilidad positiva. De hecho, R. Shiller (Irrational
Exuberance, 22 ed.), desde una perspectiva de mas de cien afos, de-
fiende que los precios relativos de las viviendas oscilan en torno a un
nivel constante.

5.3. Precios de las viviendas y variables socio-
econdmicas

Si bien parece claro que existe cierta sintonia en cuanto a la evolucion
de los precios inmobiliarios a nivel internacional, no existe un unico
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Grafico 5.6.

Precios de la vivienda: variacion anual
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Gréfico 5.7.
Precios de la vivienda y PIB per Capita
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Graéfico 5.8.
Precios de la vivienda y empleo
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Gréfico 5.9.
EE.UU. Empleo y precios de la vivienda
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conjunto de variables que expliquen, en mayor o menor medida, la
evolucién de los precios en los todos los paises durante todo el perio-
do de analisis. Esto puede deberse a que existen factores domésticos
propios que afectan al mercado inmobiliario de cada pais o a que fac-
tores comunes a todos los paises varian su contribucion a lo largo del
tiempo.

En general, los niveles de los precios de las viviendas de un pais estan
asociados, en mayor o menor grado, al nivel de renta real de las fami-
lias. Asi, en la década actual, las viviendas de precios mas elevados
contindan estando en Japon o en EEUU, donde la renta per capita es
mayor, mientras que los precios son inferiores en Grecia o Portugal,
donde la renta es menor.

Los factores demograficos y los precios residenciales

Si bien la inversion en vivienda en el largo plazo estd muy ligada a
factores demograficos, la influencia de éstos en el corto y medio plazo
ala hora de condionar los precios inmobiliarios es limitada. En la mayoria
de las economias desarrollas se mantiene aun un ritmo creciente en el
proceso de creacion de hogares, lo que permite mantener una deman-
da potencialmente creciente por estos motivos. Sin embargo, si bien la
evolucion del nimero de hogares ha sido creciente en el tiempo, la de
los precios de la vivienda presenta una escasa correlacion con ella.
Para que los nuevos hogares que se forman puedan acceder a una
vivienda y transformarse asi en demanda efectiva, es necesario que
dispongan de un determinado nivel de ingresos, unas condiciones de
financiacion adecuadas y una oferta a precios asequibles, lo que lleva
a que las variables demograficas se vean filtradas por las econdémicas.

En Espana, no existe una relacion clara entre la evolucién de las varia-
bles demograficas y la evolucién de los precios residenciales. De he-
cho, hasta el afio 2000, la evolucién del precio de la vivienda ha esta-
do mas asociada a la evolucion del empleo que a la de las variables
demograficas, observandose crecimientos de precios residenciales en
los afios en los que aumento el empleo y con correciones en los pre-
cios en los anos de destruccion de puestos de trabajo.

Empleo y precios residenciales

Histéricamente, las variaciones de los precios residenciales han esta-
do asociados a la evoluciéon del empleo. En los ultimos 30 anos los
precios de la vivienda y el empleo, tanto en EEUU como en Japén o
los distintos paises de la UE, han evolucionado de forma casi paralela:
periodos de creacion de empleo han estado asociados a periodos de
aumentos de los precios de las viviendas, mientras que en afos en los
que se ha producido mayor o0 menor destruccion de empleo, los movi-
mientos de los precios residenciales han sido de desaceleracion e in-
cluso de caida.

En este sentido, en los ultimos diez anos, los precios de las viviendas
han aumentado mas en aquellos paises donde mas ha aumentado el
empleo, como es el caso de Irlanda, Grecia o Espana y se han estan-
cado o descendido alli donde el empleo no ha mostrado dinamismo
alguno o donde ha habido destruccion neta de empleo, como en el
caso de Alemania, Austria o Japon. En algunos paises, como en Ho-
landa o Reino Unido, las revalorizaciones de estos ultimos diez afios
han sido muy superiores a las producidas en el empleo.

En el caso de EEUU, hasta el afo 1995, los precios residenciales y el
empleo han evolucionado de forma muy similar produciéndose cierta
disociacion desde la segunda parte de la década de los noventa, cuando
la fuerte creacion de empleo no fue seguida de una revalorizacion pro-
porcional de los inmuebles residenciales, que, por el contrario, comen-
zaron a repuntar de forma intensa en unos anos en los que se produjo
cierta destruccion de empleo. Esta evolucién de los ultimos diez ahos



sugiere que han cambiado los factores relevantes de este mercado y
que, en los ultimos afios, la evolucién de las condiciones monetarias
ha jugado un papel mas importante para la demanda residencial.

En Japdn, sin embargo, el escaso dinamismo del mercado laboral de
la década de los noventa ha afectado de forma intensa al mercado
residencial, cuyos precios han continuado creciendo por debajo de la
inflacion desde comienzos de los noventa. A pesar de las favorables
condiciones monetarias existentes en los ultimos anos, con tipos de
interés reales negativos, el mercado residencial en Japon continta sin
despegar. Si se consolida el incipiente repunte del empleo y las condi-
ciones financieras se mantiene tan favorables como las actuales, es
posible que se produzca la recuperacion del mercado inmobiliario en
Japon en un plazo medio.

En el caso europeo, se puede observar, en los distintos paises de la
Unién, una similar evolucion de precios residenciales y empleo, como
lo ponen de manifiesto los datos del Reino Unido, Francia o Alemania.
En este sentido, la gran hetereogeneidad que se observa entre los
mercados residenciales de la UE no es un obstaculo para que sean
factores similares los que incidan, en mayor o menor grado, en la evo-
lucion de los precios inmobiliarios.

A partir del ano 2001, sin embargo, en algunas de las economias occi-
dentales comenzé a producirse una aceleracion de los precios inmobi-
liarios en un momento en el que repuntaba el desempleo, por lo que
existen otros factores distintos de los laborales que estan afectando de
forma significativa a la evolucién del os precios en los ultimos afos.

Las condiciones de financiacion y los precios residenciales

Las condiciones existentes para la financiacion inmobiliaria también
son un factor que afecta tanto a la demanda como a la oferta y, con
ello, a la evolucién de los precios residenciales. Esta relaciéon entre
condiciones de financiacion y los precios de la vivienda, sin embargo,
no ha sido tan clara a lo largo del tiempo. La disponibilidad de fondos
suficientes, los plazos de amortizacion y, por ultimo, los tipos de inte-
rés hipotecarios son las tres vertientes de las condiciones financieras.

Una caracteristica general a las tres grandes areas econémicas es
que, tras la apertura de sus sistemas financieros, el volumen de recur-
sos destinados a la vivienda en los paises desarrollados no ha sufrido
restricciones significativas desde mediados de los ochenta. De hecho,
desde comienzos de la presente década existe un elevado grado de
liquidez en el sistema econdémico que, por primera vez, no se ha tradu-
cido en alzas de precios de los bienes de consumo y que esta presio-
nado las rentabilidades a la baja, volviendo mas atractivas a las inver-
siones inmobiliarias y aumentando la deuda hipotecaria e incentivando
la demanda.

En las ultimas décadas, la evolucién de los tipos de interés hipoteca-
rios, una vez descontada la inflacién, ha mostrado una tendencia simi-
lar en las economias mas desarrolladas: crecientes hasta mediados
de los ochenta y descendentes desde entonces. Ademas, las caidas
de los tipos de interés estan permitiendo que se alarguen los plazos de
amortizacién de los créditos hipotecarios, con lo que se amplifican los
efectos de los descensos de tipos sobre la capacidad de financiacién
de las familias. Este aumento de la capacidad de financiacién de los
hogares ha sido especialemente intenso en Irlanda y Espana, donde a
los descensos de los tipos de interés se ha unido el importante aumen-
to de la renta real de las familias para lograr que la capacidad financie-
ra de las familias se haya multiplicado por tres.
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Grafico 5.10.

Japon: Empleo y precios de la vivienda
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Gréfico 5.11.
Tipos de interés hipotecarios
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En general, salvo en Japon, desde finales de la pasada década, se han
observado significativas mejoras en las condiciones existentes para la
financiacion hipotecaria, lo que ha facilitado el acceso a una vivienda en
propiedad a los hogares. En términos historicos, desde mediados de los
noventa, el esfuerzo de los hogares para la compra de una vivienda
media, en relacion con sus ingresos, se encuentra en unos porcentajes
relativamente bajos, especialmente en los paises europeos.

Grafico 5.13.
Espana: correlaciones moéviles de 10 anos
con los precios de la vivienda
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relevante en los mercados inmobiliarios. Bien al contrario, desde prin-

Graéfico 5.14. cipios de la presente década se ha producido una importante revalori-
Holanda: correlaciones méviles de 10 zacion de las viviendas, que ha sido mas intensa alli donde las condi-
afios con los precios de la vivienda ciones financieras mas se han relajado.
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ha llevado a una caida de los precios inmobiliarios), con el salario (como
0,0 0,00 en Reino Unido) o con los tipos de interés y el volumen de crédito
(como en ltalia, Francia o Reino Unido).
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Fuente: BBVA

Cuadro 5.1. Evolucion de los precios de la vivienda

1991-1997 1998-2004
Perfil precios Factor con mayor Perfil precios Factor con mayor
coincidencia* coincidencia*
Espana caida y recuperacion Empleo Aceleracion y estabilizacion en Tipos de interés y
el entorno del 14% crédito
Portugal oscilacion entorno al Empleo Desaceleracion y caidas Empleo
0% (-3%, max. caida) cercanas al 3%
Italia caidas cercanas al 7% Empleo aceleracion (7%) y Empleo, tipos y
estabilizacion (4%) crédito
Francia caida (-4%) y Empleo Aceleracion (8% en 2000) y Tipos y crédito
recuperacion estancamiento en el 6%
R. Unido caida y recuperacién Empleo aceleracién (15%) Salarios, tipos y
crédito
Holanda aceleracion Empleo Aceleracion (17% en 2000), Empleo

fuerte desaceleracion y
estancamiento en el 0%

*Grado de correlacion entre la variacion de los precios relativos de la vivienda y la variacion de la variable.
Fuente: BBVA
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