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1. PRODUCCION RESIDENCIAL 2003

El Informe de Coyunturadel cuarto trimestrede
2003 cubre e 100% de proyectos de gecucion
visados por |os Colegios Oficidesde Arquitectos.
El auge de produccién residencia dcanzaniveles
jamés superados. 690.000 viviendas en 2003.

En términos de viviendas visadas, € crecimiento
del cuarto trimestre de 2003 con respecto a de
2002 esde un 5,3% y de un 4,4% en términos de
superficie congtruida. Estamos puesantee mayor
ndmero de viviendas visadas en un trimestre de
otofio de toda la Historia: 178.700 unidades en
total. Obviamente, este crecimiento estributario
ded “tirén” delavivienda libre (5,6%), yaquela
vivienda protegidano representa actua mente mas
que un 9% dédl total.

Los crecimientosterritorialesdelaviviendalibre
0N tan NUMEerosoS comMo en trimestres anteriores,
y sugieren gque cas todas las Comunidades pue-
den aguantar € ritmo desenfrenado de crecimien
to impuesto desde 2002. Sdlo Madrid (-3,5%) y
Comunitat Vaenciana (-7,1) muestran un ligero
retroceso respecto aoct.ubre-didembre2002. Las
demas CCAA alcanzan crecimientos i mportantes
como Asturias (51,5%), LaRioja(44,6%), Casti-
llay Ledn (29,9%), Canarias (22,6%), Euskadi
(22%), Aragdn (16,1%) o Navarra(12,7%) obien
crecer por debajo del 10%.

Si se comparan ahoraestas variacionestrimestra:
les de vivienda libre con las dd andlisis a doce
meses, esdecir 2003 con respecto a2002, se ob-
servaque solo hay descenso significativo en Ba-
leares (-29,6%) y en Madrid (-27,8%) y poco
significativo en Comunitat Vaenciana (-3,7%),
Catalunya (-3,1%) y Cantabria(-2,5%). Lasde-
mas Comunidades crecen ya seafuertemente co-
mo Navarra (66,3%), Asturias (26,8%), Euskadi
(23,5%), Andducia (17,5%), Cadtilla y Ledn
(17,2%), Canarias (16,9%) o Gdlicia(13,4%), ya
sea por debgjo del 10 u 11% como es €l caso de
las restantes.

Hay que afadir que en agunos Colegios quedan
implementaciones pendientes de los nuevos Sis-
temas informaticos del 2002, que podrian aterar
retrospectivamente | os datos recopilados. En par-
ticular, € descenso de visados de Madrid podria
ser menor que €l que se deduce de los datos del
informe.

2. PRODUCCION NO RESIDENCIAL

En términos de superficie, @ sector de edificios
industriales, comerciaesy administrativos expe-
rimenta una severa caida del —17,5% respecto a
octubre-diciembre 2002. El balance afio aafio es
también negativo, con un —4%, continuando €

ciclo negativo iniciado afinales de 2001.

3. INDICADORES DE OFERTA

Otrosindicadores confirman € actual dinamismo
del sector: son € crédito inmobiliario alacons
truccidny ala actividad del sector (comprade
sueloy contratacion de obra) y € créditoinmobi-
liario a las personas fisicas (hipotecas).

Pero antes de examinarlos hay que responder a
unapreguntaprevia: ¢cuantas delas viviendasvi-
sadas se terminan realmente? Larespuesta pro-
viene dedosfuentes. & seguimiento de expedien
tes colegides y € censo de edificios. Segiin la
primerafuente, se observaunafuncién de desfase
(lag) dondecasi € 100% de visadosdegecucion
acaban obteniendo & certificado de fin de obra,
aunqueexisteuna”cold’ deun 6% que sealarga
més aladelos cuatro afios. Con estafuncién se
estiman las terminadas a partir de las visadas.

Lasegundafuente permite comparar estaestima
cion con las viviendas terminadas durante el de-
cenio quetranscurre entre dos censos. Estaseran
entreun 10y un 15% més numerosasquelasque
se derivan de los proyectos de gecucion de los
Arquitectosy no o contrario como se acostum-
braba a pensar. Sin embargo, en € censo del

2001, las viviendas terminadas en cas diez afios
coinciden con laestimaci on seglin nuestros visa-
dos. Ello significaquelasviviendas nuevastrans
formadas en |ocales, ausentes de censo, compen
san grosso modo lasviviendasilegaes ausentes
delosvisados. Estos permiten puesredizar previ-
siones de buena calidad hasta cuatro afios vista.

Veamos ahoralosindicadoresfinancieros. Prime-
ro, € crédito a promotor deberia condicionar la
oferta pero no es asi porque, hoy por hoy, dicho
crédito no presenta signo alguno de racionamien
to. Segundo, € crédito hipotecario incluso subro-
gado, es més pronto un factor retardado de de-
manda, aungue tampoco muestra signo de racio-
namiento.

Entre ambos créditos existe no slo continuidad,
sno incluso circularidad, ya que s € segundo
disminuye, lademandatambién, aertando a sec-
tor del peligro de mantener un ritmo excesivo de
produccion. Sin embargo, € crédito a promotor
seextingue mientras que d crédito hipotecario se
prolongaincidiendo en laestabilidad de lafuncion
social de utilidad que rige la asignacion de la
renta al gasto en consumo final de las familias.

L os trabajos preparatorios para la participacion
espafiolaen € Observatorio Europeode Ahorro,
(OEE) recogen algunos de estos aspectos, breve-
mente resumidos en el presente informe *.

! Proyecto de investigaci6n promovido por laUniver-
sidad de Nanterre
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4. OFERTA RESIDENCIAL

Lasprevisonesdeofertaresidencial escogidasa
partir delos visados adoptan dos hipétesis aterna
tivas. 0 bien los visados se estabilizan asu nivel

actual de 690.000 unidades bien empiezan adis-

minuir razonablemente a partir de 2004.

1. Previsién de oferta. Viviendas terminadas. 1991-2009
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Puede observarse que existe unimportante desfa-
seentre unavariacion de visadosy lareacatnco-
rrespondiente en € acabamiento de vviendas.
Ello esdebido aqued plazo quetranscurre entre
ambosflujos se acercaal os dos afios que es cuan
do los primeros tienen mas peso en lafuncion de
desfase. Asi, incluso con un descenso razonable
delas viviendas visadas después de tocar techoen
2004, laoferta efectivaaln permanecaiasupeaior
alas 500.000 viviendas terminadas en 2009.

5. FACTOR FINANCIERO Y OFERTA

Como puedeverse, @ dinamismo ddl sector resi-
dencia no dgjalugar adudas. Quedapor ver s la
oferta se corresponde con igua dinamismo por
parte delademanda. Para€llo, interesacomparar
laproduccién residencial con € flujo de financia-
cion quelo condiciona(crédito a promotor) y con
e flujo que lo subroga (crédito hipotecario). En
redidad, losflujosdefinanciacion (lending) nose
recogen en casi ningun pais, pero en Espafia pue-
den cruzarse las hipotecas seguin € INE con la
compracon o sin hipoteca hasta 2001 gracias d

censo (ver Anexo).

En Espafia, € sector delapromocion inmobiliaria
esinusua mente potente debido a su acceso privi-
legiado d mercado financiero y a monopolio de
intermediacién entre e vendedor dd fondoy €
comprador del producto. Hasta 1997, los présta-
mos emitidos a la construccion y la actividad
inmobiliaria erainferior a de préstamos inmobi-

liarios concedidos a personasfisicas (en su mayo-
riacrédito hipotecario subrogado de viviendanue-
va). A partir de 1998, los primeros han crecido
muy rdpidamente pasando de 17.500 acercade
67.000 millones de € mientras que |os segundos
que en 1998 eran de 37.000, parecen estabilizarse
entorno alos 65.000 millones de euros. En térmi-
nos de indices con base 1998=100, laevoludtnes
lagguiente:

2. Estimacion del crédito inmobiliario concedido. 1998-2003
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Como se observa, las expectativas no parecen ser
las mismas paralaofertacomo paralademanda,

ain cuando, de momento, no setengan noticiasde
gue ésta haya cedido. Una posible explicacion es
gue € crédito a promotor sirva para comprar

sueloy montar operaciones cadavez mésamplias
respal dadas por opciones de compraque cadavez
resultan serlo menos. Otraexplicacion seriaquela
entrada se financie cada diamas con rotacion de
capital, es decir con € fruto de laventade otros
bienesinmobiliarios adquiridos con fines especu-
lativos.

6. FINANCIACION DE LA DEMANDA

Lavaoracion de lafinanciacion de la demanda
debe ser efectuadaamuy largo plazo, deformaa
no ignorar € estudio de lasetapas de montafia.
Un andlisis eficaz consiste en comparar € volu-
men de gasto que representaafio tras afio el cash
flow compuesto por las entradas a pagar por la
totalidad de nuevas viviendas més | as cuotas pa-
gaderas por |as hipotecas en curso, seacud sead
afo de adquisicion, todo dlo con respecto ala
renta bruta disponible de las familias.

Parallevar acabo esteandlisis serequieren series
largasdetodasestasvariables. Enlo que serefiere
a cash flow, hay que elaborar agunas hipétesis
que pueden resumirse como sigue:



A. S d actual auge continuarade formaindefini-
daaniveles de hoy en preciosy en cantidad de
viviendas.

B. S d augeremitieradeformasimétricay deta
maneraque se dcanzaran losnivelesde 1996 en
los primeros afios de la década de los afios 10,
tanto en cantidades como en precios.

C. S nohubieraaugey que, efectivamente, hubie-
ran prevalecido los niveles de 1996 con 330.000
visadosy con un precio medio devivienda nueva
conforme a esténdar europeo que rondalas 3,5
rentas medias por hogar.

Estas hip6tesis permiten aplicar € modelo prepe
rado para el OEE, calculando afio trasafio € vo-
lumen de hipotecas formadas en cada afio y sus
cuotas correspondientes en |os afios subsiguientes
hasta extincion.

Por supuesto, e model o es bastante complejo pero
ofrece resultadosrobustospuesto que logran re-
producir lainformacién disponible hastalafecha.

Susresultados muestran quelacantidad y e predo
delas viviendas son un factor preponderante frente
alas condicionesdecrédito, siemprey cuando los
tipos de interés permanezcan por debajo del 6%
nominal (ver Anexo). Paralas hipotecasvivasya
concedidas, las condiciones son |as actudesatipo
variable. Paralas nuevas hipotecas, podemos adop-
tar una hipdtesis optimista detiposfijosd 6%al12
afios por jemplo aplicadaa 56% del precio delas
viviendas producidas, segun observacion derivada
del modelo. En cuanto alaentrada, se supondraun
15% del valor de las nuevas.

En lo que serefiere arenta, adoptaremos unahipd-
tesis estable ceteris paribus, esdedr, quenoviene
influenciada ni por el propio auge ni por demas
factores exdgenos. También de forma optimista,
supondremos paraellay de ahoraen adelante un
crecimiento real constante del 2,25% mas un 2,5%
de inflacién, puesto que en razén del cdlculo hipo-
tecario, tenemos que trabajar en euros corrientes.

El modelo cacula la disponibilidad de renta una
vez pagada la entrada para vivienda nuevay las
cuotas hipotecarias en activo. Larentadisponible
restante eslaque podraasignarsea gasto en con
sumo fina de las familias, incluyendo alos otros
gastosrelacionados con lavivienda, alosimpues
tos, ala deuda socia y a ahorro. Por supuesto,

cuaquier cambio de parametro produciriaon-line
resultados diferentes, aunque de mismo orden de
magnitud puesto que los agregados principaes
estan ahi y qued futuro sesituaraen algunaparte
entrelasdternativasA y B. End gréficosiguien
te, losresultados se presentan en porcentgjedela
Renta Bruta Disponible de los Hogares.

Cabe sefid ar que aunque todas | as hipotecasfue-
ran paraviviendanueva, que no ese caso como
bien sesabe,  esfuerzo considerado por € mode-
lo solo cubririad 71% de su precio (15% de en-
trada més 56% de hipoteca). Quedarian por com
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putar iguamente las plusvaias de compraventa
ademés de | os costes de transaccion que pueden
ascender estos Ultimos a 10 u 11% del vaor ne-
gociado. Seriainteresante conocer igualmentela
parte de capital es exteriores en lademandatotd.
En definitiva, por un lado desconocemospartede
las fuentesfinancieras de demanday por otro, no
sabemos en qué medida dichas fuentes proceden
delarentafamiliar.

Lo que si podemos prever es o que ocurriria s
todas|asfuentes de demanda conocidas procedie-
ran delarentadefamilias, incluido ahorro previo.

3. Disponibilidad de renta a fines no residenciales.1996-2022
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Esevidente que, mésaladelaslimitacionesment
cionadas, € auge inmobiliario espafiol conlleva
fuertesrepercusiones sobre e cuadro econdmico
generad. Entérminos propios, diremos queseesta
dterando lafuncion social de utilidad, esdecir,

gue la adquisicion de vivienda esta absorbiendo
muchos mas recursos que antes del auge, recursos
gue aimentaban la produccion y consumo de
bienesy servicios producidos por |os otros secto-
res de actividad entre los cuales se encuentran
aguellos que deben asegurarnos €l crecimiento a
largo plazo. Lo que podemos afirmar es que en
Espafia, |acompetitividad monopolistica (conoep-
to queviene aser a mercado degorovisonamien
todelossectoreslo quelalibre competenciaesal

mercado de abastecimiento de las regiones) se
encuentra en entredicho.

Puede decirsetambién que s no conocemos parte
del mercado inmohiliario, es porque tampoco lo
controlamos del todo. Es decir, que llegadas las
duras etapas de montafa tal vez no podamos
contar con todoslos recursos ahorapresentes para
apuntalar la estabilidad financiera del auge.

RVE



TABLA 1. VIVIENDAS LIBRES Y PROTEGIDAS VISADAS POR CC.AA. CUARTO TRIMESTRE DE 2002 Y DE 2003.

Comunidad Oct-Dic 2002 Oct-Dic 2003 Evolucidn
P | Libres | Total VP | Libres | Total VP | Libres | Total

Conjunto nacional 15.934 153.760 169.694 16.330 162.372 178.692 2,5% 5,6% 5,3%
Andalucia 3.588 41.209 44.797 3.122 41.937 45.059 -13,0% 1,8% 0,6%
Provincias occidentales 2.410 9.593 12.003 2.098 12.030 14.128 -12,9%  254%  17,7%
Provincias orientales 1.178 31.616 32.794 1.024 29.907 30.931 -13,1%  -54%  -5,7%
Aragon 348 4.683 5.031 517 5.435 5.952 48,6%  16,1%  18,3%
Asturias 840 2.822 3.662 164 4.274 4.438 -80,5%  515%  21,2%
Baleares / Balears 54 2.024 2.078 52 2.118 2.170 -3,7% 4,6% 4,4%
Canarias 158 6.744 6.902 629 8.270 8.899 | 298,1%  22,6%  28,9%
Cantabria 111 2.089 2.200 62 2.278 2.340 -44,1% 9,0% 6,4%
Castilla-La Mancha 251 5.968 6.219 778 6.536 7.314 | 210,0% 9,5%  17,6%
Castillay Leén 613 6.901 7.514 832 8.964 9.786 357% 29,9%  30,2%

Castillay Ledn-Este ** 444 4.067 4.511 381 5.462 5.833 -142%  343%  29,3%

Ledn 169 2.834 3.003 451 3.502 3.953 | 166,9%  23,6%  31,6%
Catalufia/ Catalunya 1.310 23.796 25.106 1.728 24.861 26.589 31,9% 4,5% 5,9%
Extremadura 596 1.940 2.536 586 2.104 2.690 -1,7% 8,5% 6,1%
Galicia 34 8.590 8.624 1.247 8.795 10.042 | 999,0% 2,4%  16,4%
Madrid 1.604 13.389 14.993 2.217 12.926 15.143 382%  -3,5% 1,0%
Murcia 544 6.116 6.660 430 6.570 7.000 -21,0% 7,4% 5,1%
La Rioja 252 997 1.249 312 1.442 1.754 23,8%  44,6%  40,4%
Comunitat Valenciana 2.353 21.551 23.904 1.157 20.011 21.168 -50,8%  -7,1% -11,4%
C.0.AVN. 3.080 4.790 7.870 2.497 5.707 8.204 -18,9%  19,1% 4,2%

Pais Vasco / Euskadi 1.852 3.308 5.160 1.526 4.037 5.563 -17,6%  22,0% 7,8%

Navarra 1.228 1.482 2.710 971 1.670 2.641 -20,9%  12,7%  -2,5%
Ceuta 0 54 54 0 102 102 0,0% 88,9%  88,9%
Melilla 198 97 295 0 42 42 |-100,0% -56,7% -85,8%

TABLA 2. VIVIENDAS LIBRES Y PROTEGIDAS VISADAS POR CC.AA. ULTIMOS DOCE MESES RESPECTO A LOS
DOCE MESES ANTERIORES.

Comunidad Ene 02-Dic 02 Ene 03-Dic 03 Evolucién
P [ Libres [ Total VP [ Libres | Total VP [ Libres | Total

Conjunto nacional 52.981 593.722 646.703 63.869 626.433 690.292 20,6% 5,5% 6,7%
Andalucia 11.779 150.266 162.045 12.761 176.623 189.384 8,3% 17,5% 16,9%
Provincias occidentales 7.524 41.229 48.753 8.188 48.687 56.875 8,8% 18,1% 16,7%
Provincias orientales 4.255 109.037 113.292 4.573 127.936 132.509 7,5% 17,3% 17,0%
Aragoén 1.927 18.365 20.292 2.171 20.198 22.369 12,7%  10,0%  10,2%
Asturias 1.216 12.650 13.866 909 16.035 16.944 -252%  26,8%  22,2%
Baleares / Balears 533 9.873 10.406 403 6.948 7.351 -24,4%  -29,6%  -29,4%
Canarias 1.340 27.515 28.855 2.220 32.171 34.391 65,7% 16,9% 19,2%
Cantabria 455 8.227 8.682 450 8.025 8.475 -1,1% -2,5% -2,4%
Castilla-La Mancha 917 24.864 25.781 2.529 27.526 30.055 175,8% 10,7% 16,6%
Castillay Ledn 1.229 28.602 29.831 2.088 33.526 35.604 69,9% 17,2% 19,4%

Castillay Ledn-Este * 1.007 15.778 16.785 1.239 19.875 21.104 23,0% 26,0% 25,7%

Lebn 222 12.824 13.046 849 13.651 14.500 282,4% 6,4% 11,1%
Catalufia / Catalunya 5.352 96.175 101.527 5.250 93.149 98.399 -1,9% -3,1% -3,1%
Extremadura 2.068 8.667 10.735 2.914 9.585 12.499 40,9% 10,6% 16,4%
Galicia 1.140 31.915 33.055 4.307 36.205 40.512 277,8% 13,4% 22,6%
Madrid 6.713 53.561 60.274 9.981 38.671 48.652 48,7%  -27,8%  -19,3%
Murcia 2.400 23.395 25.795 2.130 25.191 27.321 -11,3% 7,7% 5,9%
La Rioja 870 4.023 4.893 1.087 4.159 5.246 24,9% 3,4% 7,2%
Comunitat Valenciana 8.495 77.495 85.990 7.537 74.637 82.174 -11,3% -3,7% -4,4%
C.0.AV.N. 6.292 16.925 23.217 7.132 23.192 30.324 13,4% 37,0% 30,6%

Pais Vasco / Euskadi 4.385 11.570 15.955 5.114 14.285 19.399 16,6% 23,5% 21,6%

Navarra 1.907 5.355 7.262 2.018 8.907 10.925 5,8% 66,3% 50,4%
Ceuta 0 321 321 0 256 256 0,0% -20,2% -20,2%
Melilla 255 883 1.138 0 336 336 [-100,0% -61,9% -70,5%




TABLA 3. SUPERFICIE DE PROYECTOS VISADOS SEGUN USO DEL EDIFICIO POR CC.AA. CUARTO TRIMESTRE
DE 2002 Y DE 2003. En metros cuadrados.

Comunidad Oct-Dic 2002 Oct-Dic 2003 Evolucion

Vivienda | Otros | Total Vivienda | Otros | Total Vivienda| Otros | Total
Conjunto nacional 26.849.679 5.722.251 32.571.930 | 29.287.193 4.719.676 34.006.869 9,1% -17,5% 4,4%
Andalucia 6.913.965 1.806.545 8.720.511 6.386.454 830.067 7.216.521 -7,6% -54,1% -17,2%
Provincias occidentales| 1.596.008 677.322 2.273.329 2.130.207 628.132  2.758.339 33,5% 7,3%  21,3%
Provincias orientales * 5.317.958 1.129.224 6.447.181 4.256.247 201.935 4.458.182 -20,0% -82,1% -30,9%
Arag6n 768.551 336.434 1.104.985 901.764 473.485 1.375.249 17,3%  40,7%  24,5%
Asturias 526.542 273.869 800.411 536.991 362.665 899.656 2,0% 32,4% 12,4%
Baleares /Balears 527.850 146.105 673.955 552.925 66.256 619.181 4,8% -54,7% -8,1%
Canarias 1.096.739 295.197 1.391.936 1.368.268 255.434  1.623.702 248% -135%  16,7%
Cantabria 271.936 10.311 282.247 279.842 8.059 287.901 2,9% -21,8% 2,0%
Castilla-La Mancha 1.270.733 284.949  1.555.682 1.366.030 342.456 1.708.486 7,5%  20,2% 9,8%
Castillay Ledn 1.318.763 335.035 1.653.798 1.664.294 269.282  1.933.576 26,2% -19,6%  16,9%
Castillay Ledn-Este 784.439 168.243 952.682 940.477 122.303 1.062.780 19,9% -27,3%  11,6%
Ledn 534.324 166.792 701.116 723.817 146.979 870.796 355% -11,9%  24,2%
Catalufia / Catalunya 3.098.814 28.719  3.127.533 3.810.280 104.946  3.915.226 23,0% 2654%  25,2%
Extremadura 451.158 53.213 504.371 444.232 149.032 593.264 -1,5% 180,1%  17,6%
Galicia 1.541.142 129.319 1.670.461 1.894.862 152.751  2.047.613 23,0% 18,1%  22,6%
Madrid 2.598.441 887.109  3.485.550 2.729.923 656.979  3.386.902 51% -25,9% -2,8%
Murcia 1.379.149 57.773  1.436.922 1.933.494 32.303  1.965.797 40,2% -44,1%  36,8%
LaRioja 212.914 66.947 279.861 286.056 23.424 309.480 34,4% -65,0%  10,6%
Comunitat Valenciana 3.438.274 669.281  4.107.556 3.461.134 562.747 4.023.881 0,7% -15,9% -2,0%
C.0.A.V.N. 1.376.163 315.179  1.691.342 1.645.429 427.380 2.072.809 19,6%  356%  22,6%
Pais Vasco / Euskadi 919.876 229.448 1.149.324 1.197.909 339.539 1.537.448 30,2%  48,0%  33,8%
Navarra 456.287 85.731 542.018 447.520 87.841 535.361 -1,9% 2,5% -1,2%
Ceuta 7.852 26.225 34.077 12.723 2.410 15.133 62,0% -90,8% -55,6%
Melilla 50.692 40 50.732 12.492 0 12.492 -75,4% -100,0% -75,4%

TABLA 4. SUPERFICIE DE PROYECTOS VISADOS SEGUN USO DEL EDIFICIO POR CC.AA. ULTIMOS DOCE MESE!
RESPECTO A LOS DOCE MESES ANTERIORES. En metros cuadrados.

Comunidad Ene 02-Dic 02 Ene 03-Dic 03 Evolucion

Vivienda | Otros | Total Vivienda | Otros | Total Vivienda| Otros | Total
Conjunto nacional 103208307 23401358 126609665 [ 113350334 22464440 135814774 9,8%  -4,0% 7,3%
Andalucia 26.452.960 6.167.475 32.620.435 | 28.316.984 6.178.045 34.495.029 7,0% 0,2% 5,7%
Provincias occidentales| 6.635.993 2.336.826 8.972.819 | 7.799.082 2.372.434 10.171.516 17,5% 15%  13,4%
Provincias orientales * | 19.816.967 3.830.649 23.647.616 | 20.517.902 3.805.611 24.323.513 35% -0,7% 2,9%
Aragon 3.412.361 1.073.382 4.485.743 | 3.749.804 1.118.395 4.868.199 9,9% 4,2% 8,5%
Asturias 1.996.850 1.208.693 3.205.543 | 2.160.227 1.204.039 3.364.266 82%  -0,4% 5,0%
Baleares /Balears 2.506.670 340.701 2.847.371 | 2.031.238 371.856  2.403.094 | -19,0% 91% -15,6%
Canarias 4.735.349  1.331.490 6.066.839 | 5.351.993 1.499.417 6.851.410 13,0% 12,6%  12,9%
Cantabria 1.146.587 62.122 1.208.709 | 1.010.238 78.681 1.088.919 [ -11,9%  26,7%  -9,9%
Castilla-La Mancha 4.914.392 1.231.452 6.145.844 | 5.686.103 2.015.504 7.701.607 157%  63,7%  25,3%
Castillay Leén 5.468.246 1.429.691 6.897.937 | 6.206.030 1.439.411 7.645.441 13,5% 0,7%  10,8%
Castillay Ledn-Este 3.021.153 606.419 3.627.572 | 3.535.924 895.083  4.431.007 17,0%  47,6%  22,1%
Ledn 2.447.093 823.272 3.270.365 | 2.670.106 544.328 3.214.434 9,1% -339% -1,7%
Catalufia / Catalunya 11.970.235 252.524 12.222.759 | 13.466.628 409.609 13.876.237 125%  62,2%  13,5%
Extremadura 1.782.000 286.935 2.068.935 | 1.819.158 442.048  2.261.206 2,1%  54,1% 9,3%
Galicia 5.909.946 653.036 6.562.982 | 7.455.583 653.288 8.108.871 26,2% 0,0%  23,6%
Madrid 10.472.841 3.942.002 14.414.843 | 9.421.804 2.839.632 12.261.436 | -10,0% -28,0% -14,9%
Murcia 5.089.489 346.583 5.436.072 | 6.748.782 333.332  7.082.114 32,6%  -38%  30,3%
LaRioja 810.546 398.443  1.208.989 941.007 78.041 1.019.048 16,1% -80,4% -15,7%
Comunitat Valenciana 12.232.850  3.129.601 15.362.451 | 13.343.956 2.414.325 15.758.281 9,1% -22,9% 2,6%
C.0.AVN. 4.070.054 1.495.037 5.565.091 | 5.548.938 1.372.081 6.921.019 36,3%  -82%  24,4%
Pais Vasco / Euskadi 2.891.193 1.158.834 4.050.027 | 3.805.479 954.033  4.759.512 31,6% -17,7%  17,5%
Navarra 1.178.861 336.203 1.515.064 | 1.743.459 418.048  2.161.507 47,9%  24,3%  42,7%
Ceuta 46.765 27.163 73.928 39.314 6.965 46.279 | -159% -74,4% -37,4%
Melilla 190.165 25.029 215.194 52.547 9.771 62.318 | -72,4% -61,0% -71,0%




ANEXO

1. ENDEUDAMIENTO HIPOTECARIO

Losdatosacercadel sado vivo provienen delaserie de crédito inmobiliario alas personasfiscasdd Banco
de Espafiaincluyendo € crédito gestionado (A sociacion Hipotecaria Espafiola, trimestral). Se han retenido
los datos desde 1993 con gjuste anterior 21998 por cambio de base. Para proyectar es preciso desglosar los
préstamos concedidos cadaafio y capitaizarlos seguin los parametros del propio crédito antes de agregarlos
de nuevo en afio corriente. L os préstamosfuturos pueden ser proyectados suponiendo que permanezcan asu
nivel de 2003 (alternativa A segun hipotesisreval orizacion favorablealaoferta), yaseaqued augedecrezca
de forma simétrica con respecto a 2004 de forma que en 2005 sean igualesalosde 2003, etc. (dternativaB
segun hipétesis bur buja favorable alademanda), ya sea que los niveles sean los de 1996 actudizando la
variable precio segun la renta disponible por hogar).

Paraderivar |os volimenes de crédito concedidos cada afio, seutiliza un model o de flujosy stockscuyototd Sen

un afio determinadot es |a suma conocida de |os sal dos vivos O Y delos créditos concedidos de duracionHenlos
anosy anteriores hastat inclusive.

®» s=S0%
%) 0% =0%.1-A%

donde AY; eslaamortizacion ent del préstamo L concedido eny. Por tanto, podemos despejar lavariable depen-
diente L;, esdecir, €l crédito concedido anual mente desde un afio remoto:

® Ley=5-S0"%
Lavariable independiente es pues la funcion de amortizacion A que conviene calcular cada afiot paracadaestrato
de crédito concedido eny. Y dado que en Espafiapredominael tipo variable, hay que proceder al cculodela
amortizacion de unamatriz de saldos vivos “afio de concesion, afio de calendario” mediatteunacadenadeMar-
kow en la que se ajustan las cuotasf cada vez que hay cambio de tiposr, manteniendo fijalafechade extincion
gual ay + H.
@) S% =Sha-A% =[Sha (1 + nN]-f

con f¥% : cuota hipotecariaent del estrato formado eny con lacondiciont < y + H.
®  k=0%r @+ /(10" -1)]

donde OY.; : saldo vivo ent-1 del estrato formado eny.

Paraaplicar estafuncion actuarial alos préstamos hipotecarios concedidosantesde 1994, etoshansdotra
tados como un solo préstamo igual aSY~*. Hasta 1993, |ostipos variables son |os observadosy laduracion
H = 12 afios 0 menos segun € afio de cambio de los tipos equivalente a de una renovacion de crédito. A
partir de 2004 se supone que los tipos son fijos a 6%.

Varias cond deraciones seimponen. Primera, € saldo vivo serefiereacrédito paracomprainmobiliariay no
solo paraviviendanueva. Sin embargo, afatade informacion, supondremos un escaso peso y vddilicedalo
no residencia y al mercado hipotecario de segunda mano, de forma a que la compra de nueva vivienda
explicaria e indice de forma preponderante.

Segunda. Larentabruta disponible de los hogares proviene de la Contabilidad N aciond hasta2002 congude
segun crecimiento del PIB hasta 2003. A partir de 2004, se supone un crecimiento constante de 2,5% més
unainflacion del 2,5% puesto que el célculo debe redlizarse en euros constantes para ser homogéneo con €
de hipotecas.

Tercera. Al aplicar laecuacion (3) paradespgar € lending L o volumen de crédito concedido anualmente
hastael afio 2000, | os resultados se acercaban bastante a potencial fisico de financiacion hipotecariade vi-
viendanueva, entendido como e 80% aproximadamente del coste delaviviendapuestaen d mercado. Sin
embargo, desde 2001, estaproporcion hacaido hastael 70%, esdecir, €l 56% del precio delavivienday no
varia substanciamente cuando se hacen variar las hipétesisde duracion H delos distintos estratosy. Ello
incitaareflexionar sobre e efecto delasrefinanciaciones o bien sobre la posible existenciade otrafuente de
demanda con recursos propios, tal vez procedente de beneficiosinmobiliarios de operacionespreviasrediza
das con € pasivo bancario detectado entre 1997 y 2001 (ver Vergés, 2002: Crédit prive, crédit hypothécaire
et marché du logement, anayse comparative de huit pays de I’Union européenne. L’ Observateur de
I"immobilier, 53, 16-23. Traduccion en Economi stas, 93, 104-117).
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2. CREDITO A LA PROMOCION

El objeto del andissescomparar € crecimiento delafinanciacion delademandacon d delafinanciacion de
laoferta. Paraello deben utilizarselos datos sobre € crédito hipotecario alas personasfisicas por unlado, y
sobre e crédito aempresascon finesinmobiliarios por otro lado. Este segundo tipo de crédito no essinénimo
de financiacion de inmuebles no residenciales, ya que la variable uso no suele ser recogida por los bancos
centrales, sino que cubre lamayor parte de lo que las empresasinmobiliarias dedican alaconstruccion de
edificios (mayoritariamente residencia es con locales comercialesy garajesincorporados). Setratapuesde
crédito a promotor (Julio Rodriguez, Crédito inmobiliario. CincoDias, 1-12-03, p.15). Lacorrespondencia
entre dicho créditoy e que se concede alos clientes fina es mediante subrogacion a hipoteca, dapiéaun
andisis de maxima importancia sobre la anticipacion smultanea de ofertay de demanda.

Lainformacion relativaal crecimiento diferencia del crédito d promotor con respecto d crédito hipotecario deriva
de los datos publicados por la Asociacion Hipotecaria Espafiola en su mencionado informe trimestral Mercado
Hipotecario, cuadro “ Crédito inmobiliario total”. Los datos anteriores a esta publicacidn seencuentran recopilados
en el Boletin Estadistico (AHE, 1998) y han sido ajustados ala nueva base con enlace en dicho afio.

L os datos disponibles son stocks, es decir saldosvivosafin de mes, mientraslo que se pretende comparar sonflu-
jos, es decir concesion de“ Créditosinmobiliarios alas personasfisicas’ con concesion de“ Créditosalaconstruc-
ciony actividad inmobiliaria’ . Un problema surge con este segundo flujo, yaquelaemision del crédito no viene
acompafiada de provision de todos | os fondos contratados sino que estos seliquidan amedida que avanzalaobra,

lo cua afecta, por consiguiente, a saldo vivo correspondiente. Por tanto, conviene recalcar que dicho saldo vivo no
depende sélo de laimportancia de las operaciones sino también deladuracion dd préstamo, esdecir, delaveloc-
dad de subrogacién del mismo al usuario final, de forma que la duracién tedricadevidade préstamo esigua al

plazo entre el ingreso del efectivo en lacuenta del promotor y dicha subrogacion, plazo que sedesconoce puesto
que las liquidaciones tienen lugar amedida que avanzalaobray que éstano tiene unaduracién fija. Sin embargo,

|as diferencias entre ambos fl ujos apenas af ectan al os respectivos crecimientos (que en definitiva son los queinte-
resan para€l andlisis) porgue son menos sensibles adicho desfase. En definitiva, paraderivar € crédito concedido
al crédito al promotor, se utiliza el modelo anterior, salvo quelaamortizacion es unafuncion de desfase escalonada
sobre cuatro afios.

(6) Ly: 215 (Ht:y+1 + Ht:y+2+3 + Ht:y+3+4+ Ht:y+4 +2)

La préctica de la reventa con fines especulaivos puede dterar € desfase entre ambos flujos porque
ahiade € plazo transcurrido entre liquidacion a promotor por parte del primer adquirente (even
tualmente con fondos propios) y la obtencidn de hipoteca por parte del segundo comprador. La
corta duracion del préstamo d promotor confiere mayor volatilidad a los flujos correspondientes
respecto alos de crédito hipotecario, por 1o que € periodo arepresentar debe limitarsea1998-2003
aln cuando, a efectos de cdculo, € afo remoto retenido continlie sendo 1993,

CREDITO ESTIMADO AL PROMOTOR
Afio Sddovivo  Cedmneip  Amotzadon  Nuevocrédio indice 1998
1998 41.366 5244 12335 17579 100
1999 53972 12,606 14834 27440 156
2000 67.946 13974 17812 31.786 181
2001 87.569 19623 22440 42063 239
2002 109.711 22142 29.3% 51536 293
2003 139.761 30050 36.885 66.935 381

CREDITOHIPOTECARIO ESTIMADO
Afio Sddovivo  Credmretn  Amotzadon  Nuevocrédio indice 1998
1998 128322 28639 8448 37087 100
1999 154.629 24220 10.826 35046 A
2000 187.663 32.802 12513 45315 122
2001 220913 32960 15.150 48110 130
2002 261921 40,754 1799 58.753 158
2003 301.000 38.780 21485 60.265 162



