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En resumen

La oferta inmobiliaria se alinea con la demanda

El ajuste en el que se encuentra el sector inmobiliario espanol no es el
primero ni sera el Ultimo. La correccion actual se inicid con el freno de
la demanda de vivienda hace casi ya dos ahos, a la vez que comenza-
ba la subida de los tipos de interés hipotecarios. La intensificacion de
este proceso ha debilitado progresivamente la demanda residencial, a
lo que la actividad ha respondido, como es habitual, de manera tardia,
aunque cada vez mas intensa. Asi, los Visados de Vivienda, una vez
corregidos los efectos del Codigo Técnico de Edificacion, mostraban
en septiembre ritmos de caida anual del 30%, los mayores de la serie
historica. En cuanto a la demanda, el nimero de transacciones de vi-
vienda se redujo el 16% anual en el tercer trimestre de 2007. Los pre-
cios, gracias al ajuste acompasado de oferta y demanda, mantienen
su senda de desaceleracion pausada y acotada.

Estas tendencias continuaran en los proximos trimestres: la demanda
efectiva de vivienda seguira moderandose a pesar del soporte que
supondra el descenso previsto de los tipos de interés hipotecarios.
Ademas, en cuanto al resto de variables que determinan la accesibili-
dad a la vivienda de los hogares, el dinamismo de la renta sera menos
intenso y si que se producira una contribucidbn menos negativa al dete-
rioro del indicador por el aumento del precio de la vivienda. El compor-
tamiento de la demanda llevara a caidas adicionales a las ya produci-
das en la oferta residencial.

Con todo ello, se espera que en 2008 la inversion en vivienda caiga el
3,5% Yy que se visen aproximadamente 500.000 viviendas, 175.000
menos de las que se terminaran registrando en 2007. La inversion en
vivienda crecio en 2007 el 3%, por lo que el ajuste planteado puesto en
perspectiva con los que se pueden dar en otros paises desarrollados,
no es especialmente acusado. Asi, como se ilustra en la publicacion,
en aquellos paises en los que predomina la construccion de viviendas
en bloque frente a las unifamiliares, como ocurre en Espana, las osci-
laciones del gasto en vivienda tienden a ser menores que en aquellos
(Estados Unidos, Irlanda) en los que predomina la vivienda unifamiliar.
Del mismo modo, la inercia de los cambios es mas intensa en los pai-
ses con mayor peso de la vivienda en altura.

Los soportes de la economia acotan el grado del ajuste in-
mobiliario

El ajuste inmobiliario actual, a pesar de que va a seguir intensificando-
se, continlia contando con mayores soportes que en experiencias pa-
sadas, algo que se refleja en su ritmo, con todo, mas gradual. Asi, la
inversion y los precios de la vivienda se estan desacelerando desde
hace cuatro y tres ahos respectivamente y mantienen en estos mo-
mentos crecimientos reales todavia positivos. En el anterior ajuste del
sector, a comienzos de los ahos 90, bastaron cuatro trimestres desde
los crecimientos mas elevados de ambas variables para que se regis-
trasen caidas reales tanto en precios como en inversion.

De hecho, la evolucibn comparativamente mejor a lo que ocurria a
comienzos de los 90 del resto de la economia va a constituirse como el
principal soporte del actual ajuste inmobiliario. La economia espanola
no es solo vivienda y, a pesar de encontrarse en una etapa de modera-
cion de su crecimiento, va a ser capaz de continuar generando empleo
y de compensar, por tanto, la destruccion que se derivara del cambio
de tamano del sector residencial. EI mejor funcionamiento del merca-
do laboral, con cotas relativamente elevadas de movilidad intersectorial
de unos trabajadores que tienen unas mejores caracteristicas
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socioeconbmicas son elementos de soporte en un entorno de
desaceleracion que, con todo, no es especialmente intensa de acuer-
do a nuestras previsiones para 2007-08.

Asi, la economia espahola crecera en 2008 a un ritmo del 2,6%, lo que
supone una desaceleracion de 1,2 pp desde el 3,8% de crecimiento
previsto para el ano 2007 que esta a punto de finalizar. El crecimiento
esperado ahora para 2008 es inferior en 0,2pp a nuestra prevision de
septiembre. Dos factores estan detras de esta revision. En primer lu-
gar, el deterioro de las perspectivas globales, en un contexto de eleva-
da incertidumbre, con precios del petroleo mas elevados y un euro
mas apreciado. Adicionalmente, las previsiones actuales incorporan
los datos mas recientes de la Contabilidad Nacional del tercer trimes-
tre conocidos hace cuatro semanas, que reflejan un escenario en el
que el ajuste del gasto de los hogares en consumo y de inversion en
vivienda es mas intenso de lo esperado.

A la fortaleza del mercado laboral, clave para que se mantenga el pro-
ceso de generacion de renta de los hogares, se anade el hecho de que
las familias disfrutan de una situacion patrimonial saneada, con ratios
de deuda sobre riqueza neta comparativamente muy reducidos. Ello
supone disfrutar de margen de actuacion en coyunturas de evolucion
de la renta desfavorables.

Adicionalmente, el sector de la construccion, su actividad y su empleo,
ante el menor impulso de la demanda residencial cuenta con el sopor-
te de las relativamente mejores perspectivas existentes de la inversion
publica. Ademas, la situacion de las finanzas publicas permite, en caso
de que fuese necesario, afrontar politicas decididamente contra cicli-
cas.

Incertidumbres globales por el lado financiero

Desde el pasado verano, los mercados financieros han experimentado
un giro hacia una situacion caracterizada por una menor liquidez y una
menor confianza de los inversores. En este entorno de mayores incer-
tidumbres, los bancos han adoptado una gestion mas prudente de la
liquidez, lo que se ha reflejado en tensiones significativas en los mer-
cados interbancarios. Se espera que las tensiones de liquidez se corri-
jan, aunque la posibilidad de un impacto sobre el crédito y la actividad
real sigue siendo motivo de preocupacion.

En este contexto de incertidumbres por el lado financiero, el mercado
espanol no es ajeno a los potenciales impactos de una prolongacion
de la actual crisis de liquidez, si bien los fundamentales de la financia-
cibn mayorista del mercado hipotecario espanol contintan siendo soli-
dos. El mercado hipotecario espanol se financia principalmente a tra-
vés de depositos de clientes, pero en los Ultimos anos, se ha produci-
do una importante y positiva diversificacion de la base de recursos a
través de la emision de fondos de titulizacion y de cédulas hipoteca-
rias. Estos titulos, en un escenario de incertidumbres financieras con-
tinuaran siendo atractivos para el inversor dadas sus caracteristicas.
Asi, el colateral que respalda las cédulas hipotecarias es la propia en-
tidad emisora, lo que les da una ventaja sobre otro tipo de activos
financieros dada la solvencia y rentabilidad del sistema financiero es-
panol.

En lo que respecta a los fondos de titulizacion, tampoco es previsible
un deterioro significativo de la calidad de sus colaterales, los propios
préstamos hipotecarios concedidos por el sistema bancario. Estos fon-
dos se constituyen a partir de los créditos de menor riesgo de la carte-
ra, ya de por si gestionados con criterios rigurosos.



La oferta se alinea con la demanda

Los datos mas recientes del sector inmobiliario muestran una
intensificacion del ajuste iniciado hace ya casi dos ahos en la
demanda de vivienda de los hogares. La actividad ha respon-
dido, como es habitual, de manera tardia, aunque cada vez
mas intensa a esta desaceleracion de la demanda. En este
contexto, los precios han continuado desacelerandose muy gra-
dualmente.

Estas tendencias continuaran en los proximos trimestres: la de-
manda efectiva de vivienda seguira moderandose a pesar del
soporte que supondra la caida prevista de los tipos de interés
hipotecarios, dado que este descenso no sera suficiente para
revertir las subidas de los tltimos dos ahos. Ademas, el dinamis-
mo de la renta sera menos intenso y, adicionalmente, es previsi-
ble un endurecimiento de las condiciones de concesion de prés-
tamos, al menos para algunos tramos de la demanda, hasta que
se resuelva la crisis de liquidez en marcha tras las turbulencias
financieras globales que se estan viviendo desde el verano. El
comportamiento de la demanda llevara a caidas adicionales de
la actividad residencial. Con todo, existen soportes tanto para la
demanda de vivienda de los hogares como para la actividad en
construccion, lo que limita la severidad del ajuste en marcha.

La demanda manda: freno intenso y generalizado de la
demanda de vivienda, mas intenso en la usada, que reco-
ge mejor el tono actual del mercado.

La demanda residencial de los hogares intensifico su ritmo de caida du-
rante el tercer trimestre de 2007, tendencia que continuara si se conside-
ra que los plazos de venta continlan alargandose y que las principales
empresas promotoras sehalan descensos significativos del nUmero de
sus preventas.

De hecho, como muestran los datos de transacciones del tercer trimestre
publicados por los Registradores de la Propiedad, el acumulado de 2007
registra una caida del 12% respecto al mismo periodo de 2006, cifra que
es del 16% si se compara Unicamente el tercer trimestre del ano. En el
caso de la vivienda usada, que es mas sensible al momento del merca-
do, las variaciones son del 10% y del 20% respectivamente.

El ajuste de la demanda estéa siendo generalizado. Asi, por CC.AA., tan
sblo en Navarra se da una variacion positiva del nUmero de transaccio-
nes durante los nueve primeros meses de 2007. No obstante, existen
importantes diferencias en la magnitud de las caidas, con descensos
mayores en los principales mercados inmobiliarios del pais (Aragon,
Cataluha, Madrid y Valencia).En lo que respecta al momento de merca-
do, la desaceleracion del Ultimo trimestre de las transacciones de vivien-
da usada habria sido méas acusada en las CC.AA. de Cataluha y Balea-
res, con caidas superiores al 30%, seguidas del Pais Vasco, Aragon,
Valencia y Murcia, donde las caidas han superado tasas del 20%.

La accesibilidad a la vivienda de las familias espanolas es
la clave del freno de la demanda: el deterioro de la prime-
ra, cada vez mas rapido desde comienzos de 2007 por la
subida de los tipos de interés, intensifica el ritmo de des-
censo de la segunda.

La subida del principal tipo de interés de referencia del mercado hipo-
tecario, el EURIBOR 12 meses, desde niveles del 2% a mediados de
2005 hasta niveles cercanos al 4,8% en la actualidad, ha provocado
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Grafico 1.
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Grafico 2.
Variacion del numero de transacciones
de vivienda acumuladas a septiembre
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Gréfico 3.
Accesibilidad a la Vivienda en Espana
Esfuerzo sobre ingresos ponderados ajustado de
fiscalidad
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Grafico 4.

Contribucion a la variacion del esfuerzo
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Gréfico 5.
TAE de las nuevas operaciones de

crédito a la vivienda y Euribor 12 meses
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Grafico 6.
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Gréfico 7.
Encuesta sobre préstamos bancarios
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un intenso deterioro de los ratios de accesibilidad a la vivienda de las
familias espanolas.

A pesar de que el BCE ha detenido el proceso de subidas de los tipos
oficiales, siendo previsible incluso una bajada de 25 puntos basicos en
el primer semestre de 2008, la incertidumbre financiera vigente ha pro-
vocado que los tipos interbancarios mantengan con aquellos diferen-
ciales historicamente elevados. Ello ha provocado que los tipos de in-
terés de las nuevas operaciones de préstamo para la adquisicion de
vivienda alcanzaran en octubre niveles del 5,6%, no observados des-
de hace seis anos. Todo ello, sin que el spread entre el tipo Euribor y
el tipo finalmente pagado se haya ampliado.

Asi, los indicadores de esfuerzo de acceso a la vivienda se han dete-
riorado mas de tres puntos porcentuales durante el ltimo aho, de modo
que la adquisicion de una vivienda media de mercado representa el
27% de la renta familiar promedio. Ademas, este deterioro de la acce-
sibilidad se ha venido intensificando ya que solo en el Ultimo aho se ha
acumulado la cuarta parte del empeoramiento registrado desde el mi-
nimo observado en el segundo trimestre de 1999.

Al descomponer el indicador de accesibilidad por factores para ver la
contribucion de cada uno de ellos al mismo, se observa que siguiendo
la tendencia iniciada durante el ano anterior, los tipos de interés han
ido ganando peso como factor explicativo en detrimento de los precios
de la vivienda. La subida de tipos ha provocado también una menor
contribucion positiva a la accesibilidad del alargamiento de plazos de
concesion. De hecho, segln las estadisticas del Colegio de Registra-
dores la duraciobn media de las hipotecas contratadas en el tercer tri-
mestre fue de 28,3 ahos, 12 meses superior al mismo periodo del aho
anterior, mientras que durante 2006 el alargamiento de plazos fue de
23 meses.

La caida de la demanda residencial lleva a descensos en
las nuevas operaciones de financiacion para la adquisicion
de vivienda.

El crecimiento del saldo de crédito a la adquisicion de vivienda conti-
nud moderandose a lo largo del aho hasta niveles del 16% en el mes
de septiembre, el crecimiento mas bajo registrado desde el inicio de la
expansion inmobiliaria a mediados de 1997. Ademas, la desaceleracion
ha ganado en intensidad en el Ultimo aho, con un crecimiento en sep-
tiembre que ha sido casi nueve puntos porcentuales inferior al maximo
alcanzado a mediados de 2005. Esta desaceleracion se ha debido,
mas que a un aumento de las amortizaciones, a un descenso de la
entrada de nuevos préstamos en la cartera de las entidades de créedi-
to. De hecho, el importe de las nuevas operaciones de crédito para la
adquisicion de vivienda lleva un aho cayendo cada vez mas intensa-
mente. Asi, en octubre, las nuevas operaciones para este tipo de cré-
ditos eran, en promedio de tres meses, un 19% inferiores a las del
mismo periodo del ano anterior.

Pero el crédito a la vivienda no sbélo afronta una desaceleracion deriva-
da de la menor presion de la demanda, sino que se estan produciéndo
cierto tensionamiento de las condiciones financieras de oferta de acuer-
do a la Encuesta de Prestamos Bancarios del Banco de Espana. Esta
restriccion se esta produciendo en mayor medida a través de un au-
mento de las garantias requeridas, asi como con la reduccion de la
relacion préstamo-valor de las operaciones. Por el momento, no se ha
observado un tensionamiento de los diferenciales de tipos ofrecidos
por los bancos debido a la enorme competencia en este tipo de finan-
ciacion, principalmente por las operaciones de menor riesgo.



La actividad, que ha ido por detras de la demanda, ya mues-
tra claras senales de correccion en la mayor parte de Espana

Durante 2006 no dejaba de sorprender el dinamismo de la actividad
inmobiliaria frente a los signos de desaceleracion que mandaba la de-
manda residencial. Asi, mientras que el nUmero de transacciones mos-
traba ya caidas, las viviendas iniciadas alcanzaban un maximo histéri-
co. De este modo, y dada la intensificacion de la moderacion de la
demanda, comentada anteriormente, era deseable observar una co-
rreccion del nUumero de viviendas a construir de cara a evitar una fuerte
acumulacion de sfocken venta que pudiera afectar a la evolucion nor-
mal del mercado.

En este sentido, los Ultimos datos de Visados muestran una clara co-
rreccion de la iniciacion de proyectos en la practica totalidad de Espana.
Los Visados acumulados a septiembre muestran una caida del 22% en
el agregado nacional. Sin embargo, hay que tener en cuenta que los
datos estan afectados por el efecto anticipo que tuvo la introduccion del
Cadigo Técnico de Edificacion. De hecho, al excluir este efecto anticipo
(tanto en septimbre como en marzo) se observaria que la caida de visa-
dos en ese periodo habria sido aproximadamente del 13%.

Como se comentaba anteriormente, la correccion se esta dando de
manera generalizada, asi a excepcion de Badajoz, Vizcaya, Teruel y
Lugo, en todas las provincias espanolas se ha experimentado una con-
traccion en los visados de obra nueva. Asi mismo, se observa que las
principales ciudades espanolas han tenido una contraccion, por lo ge-
neral, superior a la media y, por ejemplo, en Madrid y en Barcelona los
niveles alcanzados por los visados en el tercer trimestre del aho repre-
sentan el minimo de la Ultima década.

Los precios de la vivienda continian en la etapa de
desaceleracion mas gradual de la historia

El precio medio de la vivienda en Espana se situd en el tercer trimestre
de 2007 en 2.061 euros por metro cuadradado, un 5,3% por encima
del precio del mismo periodo del ano anterior, casi cuatro puntos por-
centuales por debajo de la cifra de finales de 2006. Se registra asi el
decimoquinto trimestre consecutivo de desaceleracion de precios.

A pesar de la intensificacion del ajuste inmobiliario tanto por el lado de
la demanda como por el lado de la oferta, los precios han mantenido la
tendencia de desaceleracion que llevaban. De hecho, como se obser-
va en el grafico adjunto, el dato de septiembre no representé una sor-
presa estadistica.

La ralentizacion continla siendo generalizada. Asi, a excepcion de las
CC.AA. del Cantabrico occidental, Canarias y Murcia, todas las CC.AA.
registran desaceleraciones de precios respecto al mismo periodo del
ano anterior. Asimismo, como indica el grafico adjunto, se continta
observando una reduccion en la contribucion de las principales CC.AA.
(Andalucia, Cataluna, Madrid y C. Valenciana) respecto al resto a la
hora de explicar el crecimiento de los precios.

Durante 2008 se intensificara el ajuste de la demanda y de
la actividad en vivienda, mientras que los precios manten-
dran su tendencia de ajuste mas gradual

Como se detallara mas adelante, actualmente existe un alto grado de
incertidumbre a causa de las turbulencias financieras que estan afec-
tando a los mercados interbancarios y de crédito, de cuya intensidad y

Es importante tener en cuenta la estacionalidad de la serie a la hora de analizar el crecimiento
intertrimestral del precio (0,3%) ya que septiembre es un trimestre que recurrentemente es inferior al
resto. No obstante, esto no quita para que los precios continuen su senda de desaceleracion.
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Gréfico 10.
Error en la prevision del precio de la
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Grafico 11.
Contribuciones a la tendencia de los
precios de la vivienda
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Grafico 12.
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Grafico 13.

Evolucion de la inversion en vivienda
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Grafico 14.

Espana: evolucién del precio de la
vivienda
(tasa de variacion interanual)
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duracion depende la magnitud de los efectos que finalmente puedan
registrarse sobre la economia real a nivel global. Ademas, el mercado
inmobiliario es relativamente mas sensible al comportamiento de los
mercados financieros dada la importancia de la financiacion tanto para
la promocion inmobiliaria como para la demanda final de los hogares.
Aln asi, en ausencia de un s/hock adicional de caracter exogeno, es
de esperar que el ajuste inmobiliario se mantenga durante el aho que
viene de manera no traumatica y, como hasta el momento, afecte mas
a los volumenes del mercado que a los precios.

A pesar de que la economia espanola se encuentra en una etapa de
moderacion de su crecimiento?, se prevé que continle generando
empleo, lo que actuara como soporte en la actual desaceleracion de la
demanda.

Ademas, es de esperar que dada la fuerte apreciacion del euro que
aumenta los riesgos sobre el crecimiento europeo, y en un escenario
en el que tensiones inflacionistas no aumentan y eventualmente se
moderan, el BCE se vera incentivado a reducir los tipos de interés
oficiales en el primer semestre del aho que viene. Ello deberia empe-
zar a reflejarse en el Euribor a lo largo de 2008. En este contexto, y
dada la desaceleracion adicional que experimentaran los precios resi-
denciales, es de prever una mejora en los ratios de accesibilidad du-
rante el ano que viene. No obstante, existen una serie de factores que
no captura el ratio de accesibilidad, que pueden tener un efecto restric-
tivo sobre la demanda.

Como se ha comentado anteriormente, ante el cambio de ciclo inmobi-
liario, las entidades de crédito estan solicitando mas garantias a la
hora de conceder préstamos hipotecarios, lo que dificultara la accesi-
bilidad al mercado, principalmente a los primeros entrantes. Asi, no es
de esperar un cambio de tendencia en la evolucion de la demanda, a
pesar de que contara con importantes soportes que evitaran una ma-
yor intensificacion del ritmo de ajuste.

La actividad continuara su ajuste hacia un tamanho mas acorde con el
crecimiento de largo plazo del mercado, por lo que es de esperar que
cierre el ano con 675 mil visados nuevos (sin corregir de CTE) y no
supere los 500 mil en 2008. Este ajuste en actividad es el mas intenso
observado en la historia reciente. No obstante, es importante tener en
cuenta los tiempos de ejecucion a la hora de evaluar el impacto del
ajuste.

Como se desprende del recuadro adjunto®, en Espana, la elevada pro-
porcion de edificacion en altura provoca que el impacto de una caida
en lainiciacion de viviendas se traslade a la economia y al empleo con
mayor intensidad con un desfase de entre uno y dos anhos, al estar en
24 meses el periodo medio de construccion. Esto es muy distinto a lo
que ocurre en EE.UU. o Irlanda, donde la mayor parte de la edificacion
es de vivienda unifamiliar y los impactos de un freno en la actividad se
trasladan contemporaneamente.

Debido a la mayor inercia, no es de esperar que la destruccion de
empleo en construccion supere las 90 mil personas en 2008 (alrede-
dor de un 3%). De igual manera, la inversion residencial ira absorbien-
do gradualmente el ajuste en la iniciacion de obras, y tras cerrar este
ano con un crecimiento del 3% registrara una caida del 3,5% en 2008,
lo que implica una contribucion negativa directa sobre el crecimiento
econdbmico de tres décimas en 2008.

En lo que respecta a los precios, es de esperar que mantengan la
actual tendencia de desaceleracion y, tras crecer un 5,5% de media en
2007, registren un aumento promedio del 1,4% el aho proximo.

2 , o Aaa q e - - .
5 Vease recuadro “Revision de las perspectivas de crecimiento para la economia espanola en 2008”.
Véase recuadro “Edificacion y ajustes inmobiliarios en las economias desarrolladas”
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Edificacion y ajustes inmobiliarios en otras economias desarrolladas

Independientemente de cuales son los determinantes es-
pecificos de los procesos de ajuste que estan teniendo
lugar en los precios de la vivienda en numerosos paises
de nuestro entorno, el origen siempre es el mismo: el
desequilibrio entre la oferta y la demanda. Sin embargo,
la inexistencia de un indicador de demanda de vivienda
con un horizonte temporal lo suficientemente prolongado
y equiparable entre paises dificulta el analisis comparati-
vo tanto de la correccion actual, como de las preceden-
tes.

Por el contrario, si existen variables de oferta y actividad
homogéneas (el numero de viviendas iniciadas en cada
periodo, por el lado de la oferta, y la inversion en vivien-
da, por el lado del gasto') que permiten identificar similitu-
des y diferencias entre paises. Asi, la finalidad de este
recuadro es analizar la relacion que ha existido entre los
cambios experimentados por la oferta de vivienda y por la
actividad durante las Ultimas décadas y compararlos con
el que esta teniendo lugar en la actualidad.

Cuando analizamos ambas series conjuntamente obser-
vamos, en primer lugar, que las fluctuaciones de la oferta
han sido significativamente mas intensas que las de la
actividad en la totalidad de paises considerados. Este re-
sultado se debe, entre otros factores, a la mayor persis-
tencia en el crecimiento de las viviendas iniciadas, lo que
provoca ajustes mas bruscos cuando la inversion residen-
cial varia.

En segundo lugar, un analisis de la correlacion entre am-
bas series nos permite diferenciar dos grupos de paises:
aquellos en los que la relacion es fuertemente contempo-
ranea (EEUU, Canada, Australia, Nueva Zelanda, Reino
Unido, Irlanda y Japon) y aquellos en donde la relacion
contemporanea es mas débil y las fluctuaciones de la oferta
se adelantan a las de la actividad, al menos, un aho en
etapas de ajuste precedentes (Espana, Francia, Alema-
nia, Dinamarca y Paises Bajos). Uno de los determinan-
tes principales de la divergencia entre paises es la dife-
rente composicion de las viviendas completadas por
tipo de edificacion: en el primer grupo de paises, el peso
de la vivienda unifamiliar es significativamente superior al
de la vivienda en bloque, lo que reduce el tiempo medio
de edificacion. Esto favorece que el efecto de un cambio
en el nUumero de viviendas iniciadas se traslade
contemporaneamente a la inversion y, por tanto, a la eco-
nomia en su conjunto?. En el segundo grupo de paises, la
participacion de la vivienda en altura en el total de vivien-
das completadas es mayor, lo que extiende el tiempo medio
de construccion y, por tanto, retrasa el impacto sobre la
inversion residencial de una caida en la iniciacion de vi-
viendas (Graficos 3y 4).

' Por convencion contable, se imputa a los hogares la oferta nueva de vivienda,
independientemente de que se haya hecho o no su adquisicion efectiva. Con ello, el
gasto en inversion residencial es mas una variable de actividad que de demanda. Un
indicador genuino de demanda es el numero de transacciones realizadas, pero de él
solamente existen datos desde 2004 en Espaha.

? Véase la edicion de junio de 2007 de la revista Situacion Inmobiliaria para una
revision del impacto de los ajustes inmobiliarios sobre el crecimiento del PIB en va-
rios paises desarrollados.
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En tercer lugar, se observa que la volatilidad de la inver-
sion en vivienda es mayor en aquellos paises en donde la
correlacion contemporanea entre el crecimiento de la oferta
y del gasto es mas alta. De nuevo, este resultado es debi-
do al menor peso de la vivienda en altura en los paises
anglosajones, lo que se traduce en un ajuste mas brusco
de la inversion residencial cuando el numero de viviendas

En sintesis, los resultados indican que en aquellos paises
en donde el peso de la construccion en bloque ha sido
mayor, la inversion en vivienda ha exhibido un comporta-
miento mas inercial y menos volatil, por lo que, en compa-
racion con los paises en donde la vivienda unifamiliar es
preponderante, la magnitud del impacto contemporaneo
de una disminucion del nUmero de viviendas iniciadas ha

iniciadas frena su crecimiento (Gréafico 5).

Grafico 4.
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Cuadro 1. Evolucion reciente de la actividad y la oferta en algunos paises desarrollados

Correlacion [Inversion en vivienda (t), Viviendas iniciadas (t - j)]

Alemania

i=0
I8
j=2

10,64
10,45
10,10

En 1994, la tasa de crecimiento del nimero de viviendas iniciadas super6 el 38%, su maximo desde comienzos de
la década de los 60. Del mismo modo, la variacion de la inversion en vivienda se sitia en el 12%, el mayor
crecimiento experimentado por la oferta desde mediados de los 70. A partir de este momento, ambas magnitudes
sufren un ajuste brusco; durante la altima década, el nimero de viviendas iniciadas ha disminuido en mas de un
35%, mientras que la inversion lo ha hecho en un 15% en términos reales.

EE.UU.

i=0
j=1

10,92
10,45
:-0,17

La correlacion contemporanea entre las tasas de crecimiento del nimero de viviendas iniciadas y la inversion
bruta es la mas elevada del conjunto de paises analizados (0,92). En términos de actividad, la ralentizacion actual
del crecimiento comenzo, aunque de forma leve, en el ano 2004 y, un ano después, lo hizo la oferta. Desde 2006,
ambas variables exhiben tasas de variacion negativas' (grafico 1).

Dinamarca

10,52
10,54
10,32

Los datos no permiten establecer una relacion temporal clara entre la oferta y la actividad: en algunos periodos,
ambas magnitudes se mueven conjuntamente, mientras que en otros, la oferta adelanta a la actividad (y vicever-
sa). En 1997 comenz6 una ralentizacion del crecimiento del naimero de viviendas iniciadas que continud en los
anos siguientes y no retorno a tasas positivas hasta el ano 2001. A partir de ese momento, la serie exhibe una gran
volatilidad y escasa persistencia. La desaceleracion de la inversion se origind un afno antes, en 1996, pero hasta
2002 no muestra un perfil de crecimiento monétono.

Espaha

10,49
10,74
:0,38

La relacion entre la tasa de crecimiento de la inversion bruta en vivienda en un periodo y la variacién del nimero
de viviendas iniciadas en el periodo precedente es significativamente mayor que la contemporanea. Incluso la
correlacion con la oferta retardada dos periodos es positiva y significativa. Este comportamiento se debe a que la
inversion exhibe una mayor inercia: i) continiia aumentando cuando la tasa de crecimiento de la oferta ha co-
menzado a caer y ii) se recupera después de haberlo hecho la oferta (grafico 2).

Francia

0,71
10,82
10,10

Tras alcanzar tasas de variacion del 14% en 2004, el crecimiento del nimero de viviendas iniciadas comenzo a
desacelerarse en 2005 y un ano después lo hizo la inversion. A diferencia de los restantes paises analizados, el
ajuste no ha alcanzado cifras negativas. De hecho, tal y como sucedi6 en el ajuste precedente, se espera una
recuperacion de la oferta para 2007.

Irlanda

j=0:
j=1:

j=2

0,58
0,24
0,06

Si bien la oferta y la actividad se habian movido de modo contemporaneo hasta mediados de los 90, desde 1998
la inversion en vivienda comienza a adelantarse a la actividad, principalmente debido a la mayor inercia de esta
variable. Por este motivo, la tasa de crecimiento del nimero de viviendas iniciadas comienza a caer en 2005, un
ano después que la inversion.

! Para una revision detallada de la naturaleza y el alcance del proceso de ajuste en EE.UU., véase el Recuadro 2.
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El sector inmobiliario de EE.UU.: un comportamiento
muy diferente de residencial y no residencial

Sector Residencial: caida de ventas, precios y
actividad

Las ventas de viviendas estan descendiendo
significativamente en un entorno de ajuste
generalizado de precios. La promocion de nuevas
viviendas va camino de situarse en minimos
historicos.

En general, la inversion residencial ha sido historicamente
pro ciclica en EE.UU., con momentos de expansion cuando
la economia crece y de contraccion cuando la economia
entra en recesion, y mas volatil. Sin embargo, el tltimo pe-
riodo de expansion inmobiliaria (1992-2006) se vio muy poco
afectado por la desaceleracion economica de principios de
la presente década, siendo, con mucho, el de mayor dura-
cion desde mediados del siglo pasado. Durante esta etapa,
la inversion residencial crecio un 135% en términos reales.
Sin embargo, en el tercer trimestre de 2007 ya presentaba
una correccion del 23,5% desde su momento mas algido,
que fue en el Ultimo trimestre de 2005, sin expectativas de
haber tocado fondo. Para 2008, prevemos que la inversion
residencial continuara ajustandose, de modo que en un es-
cenario como el actual de restriccion de crédito, la caida de
la inversion residencial podra llegar a ser del 40% desde su
punto maximo, la segunda mayor correccion en los Ultimos
40 anhos.

Cuadro 1.
PIB Inversion Residencial
Periodo Media Desviacion Media Desviacion
2T1947-4T1969 4,0% 4,9% 6,1% 24,5%
1T1970-4T1984 3,2% 4,8% 6,4% 27,7%
1T1985-3T2007 3,0% 2,0% 2,1% 10,4%

Fuente: BEA y BBVA USA

Segun indicaba la Ultima encuesta de crédito publicada por
la Reserva Federal en octubre 2007, las instituciones finan-
cieras estan endureciendo las condiciones para la conce-
sion de préstamos hipotecarios, tanto en el segmento de
los clientes subprime como en el de los prime. Este endure-
cimiento de la financiacion hipotecaria esta afectando ne-
gativamente tanto a la demanda residencial como a la pro-
mocion de nuevas viviendas. Dados los problemas de mo-
rosidad existentes en la actualidad y la tendencia creciente
de la misma, en 2008, la actividad crediticia continuara mo-
derandose en el mercado hipotecario.

El descenso de la promocion de nuevas viviendas desde el
maximo del primer trimestre de 2006 hasta el tercer trimes-
tre de 2007 era del 43,3%. Nuestras previsiones indican que
el descenso de la produccion continuara en 2008 hasta algo
mas de un millon de viviendas nuevas al aho, lo que repre-

sentaria una caida en la iniciacion de viviendas del 53%
desde los 2,2 millones de 2005. Téngase en cuenta que
en los minimos de ciclos pasados, la produccion disminu-
yb ligeramente por debajo del millon de viviendas inicia-
das al aho.

Grafico 1.
Inversion Residencial Privada
Serie Desestacionalizada, Miles de Millones de doélares 2000

700

134.8%

600

500

400

300

200
39.6% 45.4%
100

0

VONITOVONITOVOONIFTOMWO N IO ®
N N NN NN R E N = R = = = N =]
o=l = = oo e e e e e e e e o o oo N NN el
T = = - N NN NN

Fuente: BEA y BBVA USA

Grafico 2.
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Fuente: Census y BBVA USA

El nUmero de permisos de construccion, un indicador ade-
lantado de actividad del sector, esta mostrando también una
clara tendencia descendente desde finales de 2005. El acu-
mulado de los Ultimos doce meses del nimero de proyectos
visados hasta octubre de 2007 fue un 25% inferior al obser-
vado un ano antes, con 1,17 millones de viviendas visadas.
La tendencia de este indicador esta anticipando un descenso
mas intenso en la iniciacion de viviendas de los proximos
meses. El creciente nimero de viviendas a la venta en el
mercado es un claro impedimento a la promocion de nuevas
viviendas: en octubre de 2007, el parque de viviendas a la
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venta alcanzaba los 4,32 millones de unidades, de las que
3,80 millones eran viviendas de segunda mano y 0,52 millo-
nes de nueva construccion. Al ritmo de ventas presente, la
actual oferta de viviendas representa 10,5 meses de ventas
en el mercado de segunda mano y 8,5 meses en el de vivien-
das nuevas.

Graéfico 3.
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Grafico 4.
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Hasta octubre de 2007, el acumulado de viviendas vendi-
das en los Ultimos doce meses alcanzo un total de 5,1 millo-
nes de unidades, un 21,7% por debajo de las ventas de un
ano antes. Nuestras previsiones indican que en 2007 se ven-
deran una media de 5,7 millones de unidades, un 15% me-
nos que las ventas de 2006. Para 2008 esperamos que este
numero descienda hasta los 4,6 millones de unidades, lo
que representaria una caida del 20% en relacion a la media
de 2007. El indice de confianza del mercado de la Asocia-

cion Nacional de promotores de Viviendas (NAHB), un indi-
cador adelantado de ventas, esta en el minimo histoérico, lo
que sugiere que la debilidad de ventas es preocupante. Ade-
mas, otros indicadores de mercado de la NAHB, como son
los indices de ventas presentes y de ventas futuras, estan
también en sus niveles mas bajos, lo que sugiere que la ten-
dencia descendente de las ventas continuara en los proxi-
moS meses.

Grafico 5.
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El exceso de oferta de viviendas esta llevando a un descenso
de precios de la vivienda a lo largo de 2007. Asi, en el tercer
trimestre del ano, los indices de precios de Standard&Poors
mostraban una disminucion del 4,5% en el conjunto nacio-
nal, del 4,9% en las mayores 20 areas metropolitanas y del
5,5% en las 10 mayores ciudades: a mayor tamano de la
ciudad, mayor esta siendo el ajuste de los precios residencia-
les. Otros indices de precios, como los elaborados por OFHEO
(Office of Federal Housing Enterprise Oversight), NAR (Na-
cional Association of Realtors) o los del Censo, también mues-
tran descensos en los precios de la vivienda en 2007.



En resumen, unas condiciones de financiacion hipotecaria
mas estrictas, una menor demanda de vivienda y un au-
mento de la oferta contribuiran a que los descensos de pre-
cios continuen en 2008. Asi, nuestras previsiones indican
un ajuste del 6,5% de media en el conjunto de las principa-
les ciudades del pais al final de 2008.

Cuadro 2. Indices de precio de la vivienda.
Previsiones
% variacion anual

Chicago

L. Angeles
Miami

N. York

S. Francisco
Washington

2007

-2,3%
-6,8%

-12,4%

-5,4%
-3,4%
-6,4%

2008

-3,4%
-6,0%
-10,7%
-6,6%
-8,0%
-6,3%

Fuente: BBVA USA

Sector No Residencial: leves sintomas de ago-
tamiento

En términos generales, el sector inmobiliario no
residencial no se encuentra ain en proceso de
ajuste; si bien han aparecido los primeros sinto-
mas de agotamiento en el segmento de las super-
ficies comerciales

La rentabilidad del segmento no residencial se encuentra
en la parte mas alta de los Ultimos veinte anos. Si bien ha
descendido desde finales de 2005, la rentabilidad total de
las inversiones no residenciales, medida como la rentabilidad
por alquiler mas la revalorizacion de los precios, era del
17,3% septiembre de 2007, mas del doble de la rentabilidad
media de los Ultimos veinte ahos, que es del 8,6%. La
ralentizacion economica actual estéa llevando a una menor
demanda tanto de superficies comerciales como de edificios
para oficinas y de naves industriales, lo que sugiere que se
desaceleraran las subidas de los alquileres y se
desincentivara la generacion de nueva oferta en el medio
plazo, por lo que no es de esperar un ajuste brusco del sector
no residencial.

La generacion de empleo de estos ultimos anhos esta
favoreciendo el buen desarrollo tanto del mercado de
edificios de oficinas, con rentabilidades totales que superan
el 20%, como el de las naves industriales, que aunque
mantiene rentabilidades mas moderadas, del entorno del
17%, éstas se encuentran en la parte mas elevada desde el
punto de vista historico. En el segmento de las superficies
comerciales, sin embargo, el mercado viene dando claras
muestras de agotamiento desde mediados de 2005, con una
tendencia descendente de la rentabilidad, que fue del 12,9%
en septiembre de 2007, 12 puntos por debajo de la
observada dos anos antes. La gran expansion de la oferta
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de superficies comerciales en estos ultimos anos y la
moderacion del consumo de las familias estan en el origen
de esta evolucion.

Si bien para el conjunto de la economia el mercado se
encuentra en un momento positivo, a nivel local existen
situaciones muy heterogéneas. En este sentido, hay areas
metropolitanas donde ya se esta produciendo una
sobreoferta de algunos productos no residenciales, con un
estancamiento de los alquileres y un aumento de la superficie
vacante. En estas areas metro, la desaceleracion econémica
actual tendra un impacto significativo en la rentabilidad,
pudiéndose generar ajustes de precios en algunos
segmentos.
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Grafico 1.
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Grafico 2.
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Graéfico 3.
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Los soportes en la economia acotan el
grado de ajuste

El ajuste inmobiliario actual, a pesar de que va a seguir intensi-
ficandose, continlia contando con mayores soportes que en las
experiencias pasadas, que limitaran el impacto sobre el resto
de la economia. De hecho, la evolucion comparativamente mejor
del resto de la economia va a constituirse como el principal
soporte del actual ajuste. La economia espanola no es solo vi-
vienda y, a pesar de encontrarse en una etapa de moderacion
de su crecimiento, va a ser capaz de continuar generando em-
pleo en su conjunto.

Ademas, la buena salud fiscal de la economia espahola augura
un crecimiento mas dinamico de la inversion en infraestructuras
y, de ser necesario, permite tener margen de maniobra para
llevar a cabo politicas contraciclicas. Este mayor dinamismo
del segmento no residencial puede servir de cierto soporte para
la actividad.

Por Gltimo, la situacion patrimonial de las familias continua sien-
do saneada, sobre todo en un contexto de tipos de interés a la
baja, que augura una caida de la carga financiera.

Un modelo de crecimiento que es algo mas que vivienda

La primera fase del proceso de correccion del sector inmobiliario, que
finalizd en la primera mitad de 2007 y estuvo caracterizada por su sua-
vidad, fue simultanea con una aceleracion del crecimiento del conjunto
de la economia. Sin embargo, la intensificacion del proceso de ajuste
(que acaba de comenzar en esta parte final de 2007) va a coincidir con
una desaceleracion de la economia espanola que ira ganando ritmo a
medida que avancen los trimestres. Este hecho introduce un elemento
de incertidumbre, ante la posibilidad de que el ajuste del sector de la
construccion pueda tener un impacto en el resto de la economia en un
momento de mayor vulnerabilidad para ésta, y que, a su vez, la mode-
racion prevista para el conjunto de la economia pueda precipitar la
actividad y la demanda del sector inmobiliario. Sin embargo, la positiva
evolucion de la economia espanola en estos Ultimos ahos de expan-
sion, permite identificar elementos diferenciadores en el proceso ac-
tual, que haran que el ajuste del sector inmobiliario sea acotado y que
limite su impacto en el resto de la economia.

El principal elemento que servira de soporte al sector de la vivienda lo
constituye el comportamiento previsto para el resto de la economia.
Se preve un claro desacoplamiento entre la evolucion del sector inmo-
biliario y el conjunto de la economia, al contrario de lo ocurrido en otros
momentos historicos. Asi, la economia espanola inicia un periodo de
desaceleracion, aunque ésta dista de la magnitud de la que se espera
en la inversion residencial. El hecho de que el resto de sectores corri-
jan sus crecimientos recientes de una forma suave, supondra el mejor
apoyo para el inmobiliario.

Efectivamente, pese a que la construccion en general, y la vivienda en
particular, han contribuido de una forma muy destacada a la expansion
de la economia espanola en los ultimos anos, lo cierto es que el patron
de crecimiento de Espaha no es tan dependiente de la vivienda como
a veces se afirma, tal y como se puede ver en el grafico adjunto. Es
cierto que la vivienda ha ido ganando peso en el total del PIB durante
los Ultimos anos (de un 5,2% en 1996 a un 7,5% en 2007). Pero tam-
bién lo es que del crecimiento medio del PIB en ese mismo periodo



(3,7%), 0,5 puntos se deben a la inversion en vivienda, es decir, un
14%. Por tanto, aunque no es ni mucho menos una cifra despreciable,
ésta no parece definitiva para marcar el ritmo del ciclo del total de la
economia. Algo parecido puede decirse al analizar el peso de la vivien-
da en el conjunto de la inversion de la economia. En los Gltimos ahos,
la formacion bruta de capital fijo ha ido aumentando su participacion
en el PIB de la economia espanola, hasta situarse cerca del 25%, des-
de un nivel en el entorno del 20% en 1998. Pero, pese al periodo de
expansion del sector inmobiliario, lo cierto es que comparado con sus
medias historicas desde 1970, ha sido mayor el aumento de la inver-
sion en equipo en el total, con un incremento frente a su media histori-
ca de 2,6 puntos, claramente superior al aumento de 1,7 puntos de
desviacion de la inversion en vivienda.

En definitiva, todo ello pone de manifiesto que la vivienda no lo es
todo en el crecimiento espanol, y que las mejoras estructurales pro-
ducidas en este periodo de expansion del actual ciclo permiten ma-
yor flexibilidad en los mercados y que sea factible una reorientacion
de los recursos productivos hacia otros sectores. Las perspectivas
para el resto de sectores de la economia son mas favorables. De
hecho, los servicios de mercado, que representan mas de la mitad
del VAB de la economia, muestran todavia un dinamismo notable,
sin haberse resentido por ahora sus ritmos de crecimiento, como se
puso de manifiesto en los datos de Contabilidad Nacional del tercer
trimestre. Para la industria, por su parte, se mantienen unas perspec-
tivas de moderacion muy suave, sin que se descarte una reanima-
cion de su produccion en algbn momento a partir de mediados de
2008, si la demanda exterior de la economia espanola, especialmen-
te la europea, se recupera.

Asi, las perspectivas de crecimiento de la economia espanola (un 2,6%
para 2008) suponen una significativa desaceleracion desde el 3,8%
estimado para 2007 (ver recuadro “Revision de las perspectivas de
crecimiento para la economia espanola en 2008”). En ese escenario,
la vivienda drenara 0,3 puntos porcentuales al crecimiento del PIB.
Pero alin asi, esta cifra de crecimiento es todavia superior en 0,8 pp a
nuestra prevision de crecimiento para la zona euro.

La creacion de empleo, soporte clave en el ajuste

En ese marco de crecimiento previsto, la capacidad de la economia
espahola para seguir creando empleo es un elemento clave para que
el proceso de ajuste en el sector inmobiliario no sea brusco y desorde-
nado, y que el impacto en el resto de la economia sea acotado. En
este sentido, nuestras previsiones muestran que la economia espano-
la seguira creando empleo, aunque moderara sus ritmos de crecimien-
to, tal y como empieza a notarse en los indicadores recientes de em-
pleo. Efectivamente, un crecimiento del 2,6% como el previsto para
2008, se situa ligeramente por debajo de su potencial y, como se pue-
de ver en el grafico, holgadamente por encima de las tasas de creci-
miento por debajo de las cuales la economia registra disminuciones
de la ocupacion.

En el Ultimo Situacion Espana del pasado mes de octubre', se mostra-
ban los principales resultados de un amplio estudio realizado por el
SEE-BBVA, donde se simulaban los impactos de una desaceleracion
como la actual sobre los flujos de trabajadores en la economia. La
existencia de movilidad intersectorial y la mejora en los Ultimos ahos
de las caracteristicas socio-economicas de la poblacion auguran un
impacto en el empleo acotado. En los resultados se muestra que en un
momento de desaceleracion (moderada en perspectiva histérica), la

1Dis:ponible en http://serviciodeestudios.bbva.com
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Grafico 4.
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Grafico 5.
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Grafico 7.
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Gréfico 10.
Inversion extranjera en inmuebles
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probabilidad de un ocupado de perder su empleo es significativamente
inferior a la de cambiar de sector, y ello para cualquiera de los sectores
de la economia, incluida la construccion.

Con todo, resulta razonable esperar que la construccion pierda en 2008
algo mas de 80 mil empleos netos. Lo moderado de esta cifra (compa-
rado con el grado de ajuste en actividad del sector) se debe a que no
toda la destruccion de empleo bruta en la construccion se convertira
en desempleo, sino que una proporcion sera absorbida por otros sec-
tores. De esta forma, para el total de la economia se prevé un creci-
miento del empleo (en términos de la Encuesta de Poblacion Activa)
de 291 mil empleos, algo menos de la mitad de los estimados para
2007.

En definitiva, la generacion de empleo, que tradicionalmente se ha
constituido como uno de los elementos determinantes de la evolucion
del sector de la vivienda, seguira siendo un factor que contribuya como
soporte de su actividad, en la medida en que la evolucion del empleo
garantiza que la renta de los hogares continue creciendo y soporte las
decisiones de adquisicion de vivienda de los hogares.

Inversion publica, una ayuda apreciable

Tampoco es desdehable el papel de las AA.PP. como fuerza que pue-
da contrarrestar el enfriamiento de la inversion residencial. El sector
publico espanol tiene actualmente capacidad para manejar la politica
fiscal de un modo contra-ciclico, en caso de ser necesario. Efectiva-
mente, el proceso de saneamiento de las cuentas publicas llevado a
cabo en los Ultimos ahos, ha dado resultados muy apreciables, con un
claro superavit fiscal, aun estando prevista su moderacion ciclica en
los proximos anhos. Esta posicion saneada de las cuentas publicas,
permite afrontar la desaceleracion econdmica con un amplio margen
de actuacion de la politica fiscal. Gran parte de esas hipotéticas medi-
das contra-ciclicas de gasto publico pueden concretarse en obra civil y
VPO, que contrarreste la evolucion de la vivienda en el conjunto de la
construccion.

De hecho, ya se prevé un incremento de la inversion en el préximo
ano, tanto en infraestructuras como en VPO. A pesar de que, como se
observa en el grafico adjunto, se ha observado una desaceleracion
durante el tercer trimestre del aho de la licitacion oficial, probablemen-
te asociada al ciclo electoral, la atenuacion de ese efecto por las trans-
ferencias a las CC.AA. y los planes de inversion para 2008, hacen
prever que la obra civil mantenga su dinamismo en el proximo ejerci-
cio. De hecho, la inversion presupuestada para el Ministerio de Fo-
mento y el Ministerio de Medio Ambiente aumenta un 15% respecto a
la de 2007.

Ademas, a pesar de que también se ha apreciado una moderacion en
los visados de obra para fines no residenciales, este sector va a man-
tener un mayor dinamismo que la vivienda durante el proximo aho. Si
bien, la desaceleracion economica tendera a moderar el comporta-
miento del sector no residencial, las bajas ratios de desocupacion en
el mercado de oficinas de las principales ciudades espanolas, hacen
prever un acomodamiento muy suave a las nuevas condiciones eco-
nomicas. Por otro lado, gran parte de la recuperacion de la inversion
extranjera en inmuebles (IEl) que se ha observado a lo largo del aho,
deberia achacarse a inversiones en este segmento, ya que segun los
datos de transacciones de vivienda del Ministerio de Vivienda, las com-
pras por parte de extranjeros se redujeron un 44% durante el primer
trimestre del aho, mientras que los flujos mensuales de IEl han crecido
a un ritmo promedio cercano al 30%. Aun asi, el dato de septiembre ha
mostrado un cambio de tendencia respecto a los meses anteriores,



por lo que habra que esperar a los proximos para evaluar cual ha sido
el impacto de las turbulencias financieras en la inversion transfronteriza
en el sector inmobiliario espanol.

La situacion patrimonial de las familias sigue siendo sa-
neada a pesar del aumento de la carga financiera

El endeudamiento de las familias espanolas alcanzo6 el 130% de su
renta disponible en el tercer trimestre de 2007, un nivel comparable
con las economias mas desarrolladas financieramente aunque, com-
parativamente, con unos ritmos de aumento mas elevados. La subida
registrada por los tipos de interés ha provocado un importante aumen-
to de la carga financiera de las familias, que habria pasado de repre-
sentar el 12% de la renta disponible en 2003 a situarse por encima del
16% en 2007, principalmente debido al repunte de la carga por intere-
ses que practicamente se ha duplicado en los Ultimos ahos.

Ademas, la Ultima Encuesta Financiera de las Familias (EFF) publica-
da por el Banco de Espanha, muestra que la distribucion y la evolucion
de la carga financiera de las familias no es igual por tramos de renta,
con aumentos relativamente mayores entre los hogares de renta mas
reducida. Asi, en 2005 el 12% de las familias endeudadas tenian car-
gas financieras superiores al 40% frente al 7% en 2002, siendo parti-
cularmente intenso el aumento en los tramos de renta mas baja, don-
de practicamente la mitad de las familias endeudadas tenia una carga
financiera superior a esos niveles.

Aun asi, y a pesar del incremento de la carga financiera de los Gltimos
anos, no se ha apreciado, como se vera en el siguiente capitulo, un
repunte significativo de la morosidad, por lo que parece que las fami-
lias han sido capaces de absorber la subida de tipos de interés. Ade-
mas, la prevista caida de los tipos de interés permitira que la carga
financiera de los hogares se modere.

Asimismo, es destacable, el aumento de la riqueza de las familias (un
68% entre 2002 y 2005). De hecho, cuando se relaciona la deuda con
la riqueza de las familias, se observa que la situacion patrimonial de
las mismas es muy solida. Asi, si comparamos esta ratio
internacionalmente se observa que tan solo Italia tendria un nivel com-
parable al de Espana, e incluso, que la de los tramos inferiores de
renta estarian en una mejor situacion que los tramos de rentas me-
dias. Esto se debe a que en Espanha la mayor parte de la deuda esta
destinada a la adquisicion de propiedades inmobiliarias y las familias
propietarias (el 81% del total) han capturado la ganancia del precio de
la vivienda de la ultima década.
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Grafico 11.
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Grafico 12.
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Grafico 13.
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Revision de las perspectivas de crecimiento para la economia espanola

en 2008

La economia espanola crecera en 2008 a un ritmo del
2,6%, lo que supone una desaceleracion de 1,2 pp
desde el 3,8% de crecimiento previsto para el ano 2007
que esta a punto de finalizar. El crecimiento esperado
ahora para 2008 es inferior en 0,2pp a nuestra previ-
sion de septiembre. Dos factores estan detras de esta
revision. En primer lugar, el deterioro de las perspecti-
vas globales, en un contexto de elevada incertidum-
bre, como consecuencia de los problemas que desde
el verano estan atravesando los mercados de crédito.
Adicionalmente, las previsiones actuales incorporan los
datos mas recientes de la Contabilidad Nacional del
tercer trimestre conocidos hace cuatro semanas, que
reflejan un escenario en el que el ajuste del gasto de
los hogares en consumo y de inversion en vivienda es
mas intenso de lo esperado.

Cuadro 1. Previsiones de crecimiento economico
(Tasa interanual)

Prevision Prevision
Dic-07 anterior
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2007 2008
EE.UU. (%a/aPIB) 2,5 3,6 3,1 2,9 2,1 1,7 1,9 2,2

UEM (%a/aPIB) 0,8 1,8 1,6 29 2,6 1,8 2,7 2,0
Petréleo ($) 288 382 54,7 65,6 71,9 67,7 5748 555
Tipo de

cambio € 1,13 1,24 1,24 1,26 1,37 1,44 1,35 1,39

Fuente: SEE BBVA

Las expectativas globales han experimentado una revision
desde la anterior edicion de Situacion Inmobiliaria en junio
pasado, como consecuencia de la incidencia de tres shocks
simultaneos. En primer lugar, las turbulencias financieras
surgidas en el verano estan resultando mas intensas y per-
sistentes de lo esperado pese a las medidas tomadas por
los bancos centrales. De hecho, y pese a que la situacion
en los mercados tendié hacia una normalizacion parcial en
octubre, las tensiones se han intensificado recientemente.
Por ello, ha aumentado la probabilidad de que lo que inicial-
mente se considerd como una crisis de liquidez (con esca-
sez de papel comercial, aumento de los spread corporati-
VO0s...), acabe convirtiéendose en una crisis de crédito (me-
nor accesibilidad de los agentes privados a la financiacion)
con impacto en la economia real, especialmente en los
EE.UU. El segundo sfiock considerado se refiere a la evo-
lucion del mercado petrolifero. Los precios del petroleo al-
canzan sistematicamente maximos historicos, que en el mes
de noviembre llevaron a un precio medio de 92,7 doblares, lo
que supone un incremento del 70% desde enero. Por ulti-
mo, es de destacar la intensa apreciacion del euro (un 12,8%
en lo que va de ano), asociada a una creciente incertidum-
bre sobre el ajuste de la economia estadounidense.

Las primeras repercusiones de estos tres sf1ocksya se es-
tan notando. En primer lugar, asistimos desde octubre a un
fuerte repunte de la inflacion, como consecuencia de las
tensiones inflacionistas globales en alimentos y energia. En
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la UEM apenas en tres meses se ha visto como la inflacion
pasaba del 1,7% de agosto al 3,1% de noviembre. En Es-
panha, en el mismo periodo, la inflacibn ha pasado del 2,2%
al 4,1%. En segundo lugar, es necesario destacar el escaso
impacto que la apreciacion del euro ha tenido, hasta ahora,
en las exportaciones, tanto en Espaha como en Europa. No
obstante, el impacto de una apreciacion continuada del tipo
de cambio sobre el crecimiento es negativo. En tercer lugar,
se esta reduciendo la confianza, mas intensamente en los
consumidores que en la industria. Ademas, a nivel global
las tensiones de los mercados interbancarios han comen-
zado a trasladarse a la financiaciobn mayorista empresarial.
La informacion procedente de las encuestas sobre condi-
ciones de los préstamos bancarios, tanto de Espaha como
de la UEM, muestra un endurecimiento de las condiciones
de oferta de financiacion para las empresas.

Derivado de todo lo anterior, el entorno global de la econo-
mia espanola sera menos dinamico, puesto que las pers-
pectivas de crecimiento mundial se han visto igualmente
reducidas, sobre todo en EE.UU. y la UEM, mientras que
las economias emergentes se mantienen relativamente in-
munes al impacto de las turbulencias financieras.

Este entorno global menos dinamico, y con un balance de
riesgos de sesgo bajista en funcion del desenlace final de la
actual crisis de liquidez, ha sido incorporado a los datos de
la Contabilidad Nacional del tercer trimestre, que confirma-
ron las previsiones con un crecimiento del PIB del 3,8%
interanual, apenas dos décimas menos que en el trimestre
anterior. Sin embargo, del detalle de componentes si se
observan algunos elementos que parecen apuntar hacia una
intensificacion de la fase de desaceleracion de la economia
espanola, mas alla de lo estimado con anterioridad.

El ajuste del gasto de los hogares (tanto en consumo como
en vivienda) se esta produciendo antes y mas intensamen-
te de lo esperado. Ademas, la sorpresa positiva del tercer



trimestre (inversion y exportaciones) se ha dado en compo-
nentes de los que cabe esperar una probxima moderacion.
Efectivamente, en un entorno de mayor incertidumbre, fre-
no de la demanda nacional, desaceleracion de la economia
europea y tensiones de liquidez al menos en los proximos
meses, es de prever que la inversion en equipo inicie a par-
tir del cuarto trimestre de 2007 una senda de correccion
coherente con la desaceleracion ciclica de la demanda do-
méstica y exterior. El repunte de exportaciones también pa-
rece haber alcanzado sus cotas superiores, con un creci-
miento esperado para la UEM en 2008 del 1,8% (0,8pp me-
nos que el crecimiento estimado para 2007), y un euro muy
apreciado frente al dolar hasta bien avanzado 2008.
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Cuadro 2. Espana, Componentes del PIB

Situacion Inmobiliaria

En sintesis, el entorno econdmico actual es mas incierto
para la economia espanola. Aun asi, el impacto que todo
ello tendra en su senda de crecimiento es relativamente
acotado dados los soportes con lo que cuenta. En espe-
cial, su capacidad para continuar creando empleo (lo que
garantiza el dinamismo de la renta de los hogares), la
situacion patrimonial de los hogares, un sistema financie-
ro sélido y unas cuentas publicas saneadas, ademas de
un sector empresarial diversificado sectorial y
geograficamente.

Grafico 3.
Espana: Crecimiento, Hogares vs Empresas
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tasas a/a 2004 2005 2006 2007 (e.) 2008 (p.) Revision (pp)
Consumo hogares 4,2 4,2 3,7 3,2 2,5 -0,3
Consumo AA.PP. 6,3 5,5 4,8 5,5 5,1 0,0
FBCF 5,1 6,9 6,8 5,9 1,7 -1,2
Equipo y Otros 4,6 8,1 8,2 8,7 4,0 0,1
Construccion 5,4 6,1 6,0 4,0 -0,3 -2,2
Vivienda 5,9 5,9 6,4 3,0 -3,5 -3,5
Resto 5,0 6,3 55 5,1 2,5 -1,2
Var. existencias (*) 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 4,9 53 5,1 4,7 3,0 -0,5
Exportaciones 4,2 2,6 5,1 5,7 4,2 0,2
Importaciones 9,6 7,7 83 7,0 4,3 -0,6
Saldo exterior (*) -1,7 -1,6 -1,2 -0,8 -0,5 0,3
PIB pm 33 3,6 3,9 3,8 2,6 -0,2
Pro-memoria
Inflacién 3,4 3,5 2,8 2,9 0,2
Empleo total 2,7 3,2 3,2 2,9 1,3 -0,2
Del cual, en construcciéon 5,7 7,0 5,4 5,9 -3,0 -2,9

(*) contribuciones al crecimiento
Fuente: INE y previsiones BBVA
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Grafico 1.

Precio de las titulizaciones de hipotecas
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Incertidumbres globales por el lado finan-
ciero

Desde el pasado verano, los mercados financieros han experimen-
tado un giro hacia una situacion caracterizada por una menor liqui-
dez y una menor confianza de los inversores. La extension de la
crisis subprime ha provocado una reevaluacion del riesgo de los
productos estructurados y una retraccion de la demanda de los mis-
mos por inversores tradicionalmente mas conservadores. En este
entorno de mayores incertidumbres las tensiones de liquidez han
perdurado y se han intensificado a pesar de las actuaciones de los
bancos centrales.

El mercado hipotecario espanol no esta siendo ajeno a la situacion
en los mercados globales, y de hecho, el mantenimiento de las tur-
bulencias financieras se convierte en el principal factor de incerti-
dumbre para la evolucion del sector durante el ano que viene. No
obstante, los principales mecanismos de financiacion del crédito hi-
potecario a través de mercados mayoristas mantienen solidos fun-
damentos.

La situacion financiera internacional entra en una fase de
incertidumbre, caracterizada por una menor liquidez y ma-
yor aversion al riesgo.

El pasado verano marcod un punto de inflexion en la situacion financiera
internacional. Silos anos previos estuvieron caracterizados por una abun-
dante liquidez y una baja prima de riesgo, el contexto financiero ha ve-
nido marcado en los Ultimos meses por los rasgos opuestos: la desapa-
ricion de la liquidez en mercados de gran importancia y una actitud ex-
tremadamente cauta por parte de los agentes financieros, cuya toleran-
cia al riesgo ha disminuido sustancialmente.

Los origenes de las dificultades actuales deben buscarse en las condi-
ciones excepcionales que rigieron en el periodo anterior. Los bancos
centrales mantuvieron politicas monetarias relativamente laxas durante
un periodo prolongado de tiempo, mientras que los tipos de interés a
mayor plazo se mantuvieron en niveles historicamente reducidos. Esto
incentivo la busqueda de rentabilidades en inversiones alternativas y
potenci6 la demanda para productos financieros innovadores por parte
de instituciones mas conservadoras o menos sofisticadas, que habitual-
mente se habian orientado Unicamente a productos tradicionales. Com-
pahias de seguros, fondos del mercado monetario e instituciones publi-
cas (incluyendo, por ejemplo, ayuntamientos o el fondo estatal de Flori-
da) adquirieron montos sustanciales de estos productos, guiados en las
opiniones favorables de las agencias de calificacion crediticia, quienes
no calibraron completamente los riesgos implicitos. La facilidad con la
que empresas originadoras de hipotecas en EE.UU. pudieron titulizar
sus préstamos y venderlos a inversores con una comprension insufi-
ciente de los mismos dio lugar a una relajacion de los criterios habitual-
mente empleados en la concesion de hipotecas, como la verificacion de
la documentacion o la limitacion del monto del préstamo en relacion al
valor de la vivienda a adquirir. También facilitd la generalizacion de mo-
dalidades de endeudamiento hipotecario que reducen la carga financie-
ra en los primeros ahos pero suponen un aumento posterior con fre-
cuencia inasumible por el deudor.

Esta fase se agota cuando, desde finales de 2006, las tasas de morosi-
dad hipotecaria subprime comienzan a repuntar en EE.UU.. Ante la evi-
dencia de que esta morosidad supondra pérdidas cuantiosas, las agen-
cias de calificacion crediticia revisaron al alza poco antes del verano de



2007 su estimacion del riesgo de las titulizaciones subprime, con la con-
siguiente pérdida de valor no solo de estos activos (vease grafico 1),
sino también de productos estructurados derivados de ellas (como las
obligaciones de deuda colateralizadas, CDOs por sus siglas en inglés).
Este proceso conllevdo una reevaluacion del riesgo por parte de los
inversores, que pasaron a mostrar una actitud mucho mas cauta, proce-
SO que contintia hasta el momento actual.

El impacto se dejo sentir desde las primeras etapas de la crisis en el
mercado de papel comercial, especialmente en el estadounidense, que
constituye una forma de financiacion de gran importancia para la econo-
mia mundial. En particular, los inversores comenzaron a rechazar el papel
comercial garantizado con activos titulizados (ABCP, por sus siglas en
inglés), de forma que el saldo vivo de estos titulos ha caido mas de un
30% (aproximadamente 400 mm. de dolares) (vease grafico 2). Otras
formas de financiacion relevantes para el sector bancario, como los bo-
nos hipotecarios también se vieron afectadas como consecuencia de
las reticencias de los inversores a adquirir exposicion hipotecaria en el
contexto actual.

Los bancos, por su parte, se enfrentan a una menor disponibilidad de
liquidez. Los mercados monetarios, se mostraron excepcionalmente
tensionados desde inicios de agosto. Los tipos de interés en el mercado
interbancario muestran primas respecto a los tipos oficiales a un dia
muy superiores a las observadas antes del inicio de la crisis, que no
pueden justificarse por las expectativas de politica monetaria (véase gra-
ficos 3y 4). La persistencia de esta situacion es preocupante, por cuan-
to los mercados interbancarios juegan un papel fundamental en el co-
rrecto funcionamiento de otros mercados financieros, y sus tipos de in-
terés son la referencia de otros instrumentos financieros, incluyendo las
hipotecas.

A las presiones de liquidez se anhadieron las incertidumbres ya comenta-
das respecto al posible impacto sobre los diferentes sistemas bancarios
de las pérdidas asociadas a la crisis inmobiliaria en Estados Unidos.
Desde el segundo trimestre de 2007, los bancos internacionales expues-
tos al subprime estadounidense se han visto obligados a ajustar a la
baja la valoracion de sus activos estructurados (en torno a 75 mm.us$
hasta el momento). Ademas, el aumento de la morosidad ha tenido su
correlato en las provisiones por préstamos de la banca estadounidense,
e incluso las empresas patrocinadas por el gobierno (las conocidas
Freddie Mac y Fannie Mae) han reconocido pérdidas cuantiosas por
este concepto. El temor de que algunos bancos pudieran enfrentar un
impacto significativo en su solvencia ha supuesto desde el inicio de las
tensiones un continuo encarecimiento de los costes de la deuda emitida
por entidades financieras (véase grafico 5). Aunque el impacto es impor-
tante, los esfuerzos de las entidades financieras para mejorar sus ratios
de solvencia en los Ultimos ahos deberian permitir afrontar esta situa-
cion.

En el escenario mas probable las tensiones de liquidez seran
temporales y no tendran un impacto acusado sobre la activi-
dad. A pesar de que el grado de incertidumbre sigue siendo

elevado, los fundamentales de la financiacion mayorista del
mercado hipotecario espanol contintian siendo sélidos.

En el futuro, la conjuncion de presiones de liquidez y presiones sobre el
capital podria conllevar una ralentizacion del crédito en los mercados
globales. A este respecto, las Ultimas encuestas bancarias comienzan a
reflejar ya un endurecimiento de las condiciones de concesion de crédi-
to que aplican las entidades (véase grafico 6). En el escenario mas pro-
bable, las tensiones de liquidez tendrian una duracion reducida y conse-
cuencias limitadas para la actividad real. La situacion financiera se nor-
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Cuadro 1. Ratios bancarios del primer
semestre de 2007

ROE Eficiencia Solvencia
Espana 21,4 44,7 11,8
UEM 20,19 58,4 11,2

Fuente: Banco de Espana y BCE

Grafico 7.
Tasa de mora de los préstamos a la
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Graéfico 8.
Carga financiera y endeudamiento
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malizaria a medida que las entidades financieras capten capital y los
bancos centrales intensifiguen las acciones para proveer de liquidez
suficiente a los mercados. No obstante, el panorama financiero esta
caracterizado por una elevada incertidumbre, pues si no se dan estas
dos condiciones no puede descartarse que la restriccion del crédito sea
mas profunda de lo anticipado y su impacto sobre la actividad mas acu-
sado.

En este contexto de incertidumbres por el lado financiero, el mercado
espanol no es ajeno a los potenciales impactos de una prolongaciénde
la actual crisis de liquidez, si bien los fundamentales de la financiacion
mayorista del mercado hipotecario espahol contintan siendo solidos.

El mercado hipotecario espahol se financia principalmente a través de
depositos de clientes, pero en los Ultimos anos, se ha producido una
importante diversificacion de la base de recursos a través de la emision
de fondos de titulizacion y de cédulas hipotecarias. Estos titulos, en un
escenario de incertidumbres financieras continuaran siendo atractivos
para el inversor dadas sus caracteristicas.

Asi, el colateral que respalda las cédulas hipotecarias es la propia enti-
dad emisora, lo que les da una ventaja sobre otro tipo de activos finan-
cieros dada la solvencia y rentabilidad del sistema financiero espanol’.
Adicionalmente, no hay que olvidar que, segun la consulta realizada por
el Banco de Espanha, la exposicion directa e indirecta de las entidades
financieras a la crisis subprime es muy reducida, apenas el 0,03% de
los activos totales del sistema bancario?.

En lo que respecta a los fondos de titulizacion, tampoco es previsible un
deterioro significativo de la calidad de sus colaterales, los propios prés-
tamos hipotecarios concedidos por el sistema bancario. Estos fondos se
constituyen a partir de los créditos de menor riesgo de la cartera, ya de
por si relativamente estricta. La probabilidad de impago de la cartera
titulizada es muy reducida y asi se matendra dado que no se considera
posible un escenario en el que se den los tres factores que la reducen:
macroeconbmico, financiero e inmobiliario. El primero esta ligado a un
proceso de destruccion de empleo que no parece razonable dadas las
perspectivas detalladas sobre la economia espanola En un contexto,de
creacion neta de empleo, no es de esperar un repunte relevante de la
morosidad, variable que de hecho, como se observa en el grafico adjun-
to, se ha deteriorardo minimamente a pesar del entorno de cargas finan-
cieras elevadas y tipos de interés al alza. Asi, dadas las perspectivas de
caida del euribor a 12 meses a lo largo de 2008 desde los niveles actua-
les, cercanos al 4,8%, es de esperar que la carga financiera haya tocado
maximos, lo que descarta el segundo de los riesgos mencionados, el
financiero.

Por Gltimo, la desaceleracion gradual de los precios de la vivienda no va
a disminuir la disponibilidad de pago de las familias espanolas, que prin-
cipalmente se han endeudado para adquirir su vivienda habitual, por lo
que los riesgos que pueden afectar a la calidad de la cartera parecen
muy acotados lo que deberia mantener el atractivo inversor por estos
titulos.

" Para un ,mayor detalle, ver la revista Situacion Espaha BBVA, octubre de 2007, disponible en
Internet:

http://; ici
138426.pdf
2 Vease (ltimo “Informe de Estabilidad Financiera” publicado por el Banco de Espaha.
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Inversion en vivienda y crédito para su adquisicion

Como se describe en esta publicacion, el desarrollo del
mercado inmobiliario y del crédito ha sido simultaneo, de
modo que la evolucion de la oferta y de la demanda de vi-
vienda se ha visto favorecido por el desarrollo del crédito,
tanto para su adquisicibn como para su promocion, y vice-
versa.

En el escenario en el que se desarrollan las previsiones de
la economia espanola para 2008, se asume que las actua-
les tensiones en los mercados interbancarios y de crédito
mayorista se disipan mas pronto que tarde, por lo que no se
considera que vaya a existir ningun tipo de restriccion para
la cantidad de crédito que necesiten empresas y familias,
en particular para adquirir vivienda. Sin embargo, dado el
alto grado de incertidumbre existente en los mercados, pa-
rece relevante analizar el impacto de una hipotética restric-
cion de crédito para adquirir vivienda en relacion al escena-
rio sin este grado de restriccion. Con este fin se presentan
los resultados de un analisis cuantitativo utilizando modelos
econométricos.

En primer lugar, se analiza el impacto de un s#ockde créedi-
to para la adquisicion de vivienda tanto sobre la inversion
residencial como sobre el precio de la vivienda. El s/iockde
crédito se define como una reduccion de un 1% en terminos
reales del volumen de crédito para adquirir vivienda. Dicha
reduccion se ve acompahada de un aumento del tipo de
interés real del crédito vivienda, que segln las estimacio-
nes del modelo aumentaria aproximadamente en unos 50
puntos basicos (anualizados) en el momento inicial del shock
de credito.

La dinamica de la respuesta del crédito vivienda se muestra
en el Grafico 1. Como se puede apreciar, dicha respuesta
es relativamente persistente: tres trimestres después del im-
pacto inicial, el volumen de crédito sigue siendo un 1% in-
ferior al nivel existente en ausencia del shock. En el Grafico
2 se puede observar la evolucion estimada para el tipo de
interés real del crédito vivienda. Los tipos de interés segui-
rian subiendo los dos primeros trimestres después del im-
pacto del shock, alcanzando diferenciales superiores a los
100 puntos basicos.

Este escenario de endurecimiento de las condiciones
crediticias, se estima que tendra un impacto negativo sobre
la inversion en vivienda en Espaha, como se refleja en el
Grafico 3, que muestra la senda de la respuesta estimada
para dicha variable. Cabe mencionar que la magnitud del
impacto inicial es relativamente baja. Este hecho resulta de
una hipétesis de identificacion del modelo econométrico, y
se justifica sobre la teoria econdmica convencional segin
la cual las variables de la economia real responden con un
cierto retraso a cambios en las variables financieras’.

' Quiza el ejemplo mas claro es la respuesta de la economia rea/a una medida de
politica monetaria. Desde el punto de vista metodologico, puede consultarse el traba-
jo de Vargas-Silva (2007) “Monetary policy and the US housing market: A VAR analysis
imposing sign restrictions”, publicado en el Journal of Macroeconomics.
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Volviendo al analisis del Grafico 3, la caida de la inversion
en vivienda es relativamente intensa y persistente?. Tres
trimestres después del shock, el volumen de inversion es
0,8% menor que el existente en ausencia del mismo. La
respuesta negativa persiste, siendo significativa incluso dos
anos después del impacto inicial. Esta dinamica desfavora-
ble en la inversion en vivienda se ve acompahada por un
nivel real del precio de la vivienda mas bajo del previsto en
el escenario base, sin choque de crédito, como se muestra
en el Grafico 4. Como se puede observar, el nivel de precios
es aproximadamente un 0,4% menor al que se obtendria de
no existir el empeoramiento de las condiciones en el merca-
do de crédito. Esta respuesta es ciertamente persistente,
aunque cabe sehalar que el grado de incertidumbre sobre
la misma es amplio.

Finalmente, se presenta un ejercicio adicional consistente
en analizar el impacto de un shock de crédito agregado so-
bre la actividad economica, medida ésta a través del Pro-
ducto Interior Bruto (PIB).

El Grafico 5 presenta la evolucion estimada de la desvia-
cion del volumen real del crédito total con respecto a su
nivel en ausencia del shock. Al igual que en el caso del cre-
dito vivienda, se ha normalizado el impacto a una magnitud
de un 1%. Como resultado del endurecimiento general del
crédito, la respuesta del PIB es negativa. Asi, se observa en
el Grafico 6 que durante el primer anho, el nivel del PIB es
aproximadamente un 0,2% inferior al nivel que existiria si
no se hubiese producido este cambio en la evolucion del
mercado crediticio.

El resultado de este ejercicio muestra, por lo tanto, que el
sector de la vivienda parece ser mas sensible a cambios en
las condiciones crediticias que el conjunto de la economia.
Ello resulta coherente con que las familias, el principal agente
demandante de inversion en vivienda, son relativamente mas
vulnerables ante posibles restricciones de crédito bancario
que, por ejemplo, las empresas, puesto que éstas pueden
tener mas facil acceso a fuentes alternativas de financia-
cion.

® Este resultado es muy similar al documentado para los Estados Unidos por Ben
Bernanke y Mark Gertler (1995) “Inside the black box: the credit channel of monetary
transmission”, publicado en el Journal of Economic Perspectives.

Pedro Alvarez Lois
Servicio de Estudios BBVA
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Grafico 4.
Respuesta del precio real de la vivienda al
shock de crédito de vivienda
(% desviacion sobre un escenario sin restriccion de
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Grafico 5.
Respuesta del crédito total de la
economia a un shock inicial del -1%
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Grafico 6.
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Retos para el mercado hipotecario
espanol en el nuevo contexto regulatorio

Evolucion historica: la interaccion entre el sector inmobi-
liario y el crédito

Los mercados inmobiliario y crediticio en Espanha han alcanzado altos
niveles de desarrollo en un periodo relativamente breve de tiempo.
Asi, se ha pasado de iniciar 349.000 viviendas en promedio anual en
la década pasada a 701.000 viviendas en lo que llevamos de la actual.
A la vez, el crédito para adquisicion de vivienda ha pasado de repre-
sentar el 16% del PIB al 43% en media en cada una de las décadas. La
interaccion entre ambos sectores ha permitido su impulso reciproco.

El sector inmobiliario espahol ha experimentado un auge sin prece-
dentes que hay que atribuir principalmente al sub-sector de vivienda,
cuyo peso sobre el PIB ha alcanzado en los Ultimos ahos un nivel pro-
medio superior al de décadas anteriores como consecuencia funda-
mentalmente de impulsos estructurales, permanentes, sobre la oferta
y la demanda’. Por el lado de la demanda de vivienda, existen facto-
res sociodemograficos como la inmigracion, la emancipacion de la
cohorte del baby-boomde finales de los 70, la incorporacion de la mujer
al mercado de trabajo, el crecimiento del empleo y la consolidacion de
Espaha como destino de turismo residencial de primer orden. Al mis-
mo tiempo, la entrada de nuestro pais en la Union Monetaria Europea
ha propiciado la reduccion estructural del nivel de los tipos de interés,
la convergencia de las principales magnitudes economicas espanolas
a niveles europeos y la obtencion de una mayor estabilidad
macroecondmica, factores que también contribuyen al desarrollo de la
demanda inmobiliaria.

Por el lado de la oferta de vivienda, diversos elementos han permitido
dar una respuesta adecuada al aumento de la demanda. Asi, la plani-
ficacion urbanistica se ha adaptado en términos generales a la presion
de la demanda, con una orientacibn mas expansiva. Ademas, los pro-
motores han podido impulsar proyectos de mayor volumen.

Tanto los promotores de vivienda como las familias demandantes se
han beneficiado del fuerte desarrollo experimentado por el crédito hi-
potecario, propiciado por la rapida modernizacion del sistema banca-
rio. Asi, tras la crisis bancaria de 1977, se implementaron una serie de
reformas tales como la entrada de la banca extranjera, la generaliza-
cion del modelo de banca universal, la introduccion de una adecuada
gestion de los riesgos, la creacion de un mercado monetario o la ace-
leracion del proceso de consolidacion.

Numerosos factores ayudaron a lograr esta fuerte y sostenida expan-
sion del crédito. En primer lugar, la reduccion estructural de los tipos
de interés globales causada por factores permanentes como la entra-
da en la Unibn Monetaria y la mayor competencia bancaria, ha sido
mas intensa en paises como Espana, que partian de niveles mas ele-
vados. También se ha registrado el impulso de la innovacion financie-
ra, que ha posibilitado el creciente protagonismo de los tipos variables,
el alargamiento de los plazos de concesion o la financiacion de una
mayor proporcion del valor de los inmuebles. Todo ello ha ayudado a
una disminucion de las cuotas hipotecarias en términos reales.
Adicionalmente, diversas reformas legales, como la regulacion de la
figura hipotecaria o la introduccion de los Registros de la Propiedad,
han ayudado al desarrollo del crédito hipotecario.

1 . . . . . .
Sin embargo, otros tipos de inversion han aumentado mas respecto a su promedio, como ya se
mencionod en esta revista.
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Grafico 1.
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Gréfico 3.
Tipo de interés hipotecario real

12

AVANER AT
o /

[

N

PO ANNITWVNONVTO = ANNITWVNO N0
VTP O0OO0OO0O0O0O0O0 OO
T O0O00000O0Q00Q
o e = EHANNNNNNNNN
Fuente: SEE-BBVA

23



Situacion Inmobiliaria

Cuadro 1. Condiciones de financiacion

Tipos de Plazo En términos

Interés Medio Cuota reales
(%) Anos €/mes Base 2006
1990 14,0% 10 877 1.552€
2000 5,8% 22) 590 712€
2007 5,2% 28 1.159

Fuente: SEE BBVA
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Grafico 5.
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A pesar de la rapida transformacion del sector, se ha logrado mantener
un crecimiento equilibrado. Aunque el endeudamiento de los hoga-
res ha alcanzado niveles relativamente elevados cuando se compara
con su renta disponible, el nivel de deuda de los hogares es auin redu-
cido en téerminos de riqueza, dado que el grueso de la deuda se ha
dedicado a la compra de propiedades inmobiliarias. Ademas, en Espa-
ha no existe crédito subprimetal y como se define en Estados Unidos,
ya que productos muy arriesgados, con tipos de interés crecientes o a
muy largo plazo son marginales. Asimismo, dado que la venta de los
créditos o su titulizacion completa no se dan, las entidades en general
mantienen los préstamos concedidos en sus carteras, por lo que no
existen incentivos a descuidar el perfil de riesgos de los prestatarios.
Por otra parte, mientras que en EE.UU. alin los segmentos de emision
mas arriesgados tienen facil colocacion en los mercados, en Espaha
las entidades suelen conservar la primera pérdida. En el caso espanol
la financiacion de las entidades también es mas diversificada, pues las
cédulas hipotecarias (que exigen unos préstamos con alta calidad
crediticia), los depositos, la deuda senvory el interbancario juegan pa-
peles importantes?.

Ahora bien, la exitosa evolucion de los mercados inmobiliario y crediti-
cio espanoles no se puede dar por concluida. Cambios regulatorios
como la recientemente aprobada modificacion de la normativa hipote-
caria van encaminados a seguir proporcionando un marco favorable
para que el sector siga contribuyendo al dinamismo econémico, con
miras a afrontar con solidos fundamentos los retos que la actual nor-
malizacion del mercado inmobiliario plantea.

Evolucién futura del mercado hipotecario: Retos y oportu-
nidades

En el contexto econdmico actual, en el que las condiciones de deman-
day oferta del mercado inmobiliario se han vuelto mas adversas, seria
deseable que la oferta crediticia dejara de apoyarse fundamentalmen-
te en un Unico producto relativamente estandar. En este sentido, la
modificacion de la normativa hipotecaria proporciona el marco legal
que facilita la ampliacion de la oferta hipotecaria con la introduccion de
productos innovadores. A continuacion, se revisan tres productos que
han tenido poco protagonismo en el mercado espanol, los préstamos a
tipo fijo, las hipotecas para finalidades distintas a la adquisicion de
vivienda y las hipotecas inversas.

Una manera de diversificar la financiacion para adquisicion de vivien-
da seria la potenciacion de los préstamos a tipo fijo, dada la prepon-
derancia actual de los tipos variables. En el sistema actual, la situacion
financiera de las familias esta expuesta a los vaivenes del tipo de inte-
rés de referencia, que a su vez depende de las decisiones que el Ban-
co Central Europeo tome teniendo en cuenta las necesidades de la
Zona Euro en su conjunto, y no las especificidades del mercado espa-
nol. Este entorno es propicio para el surgimiento de una demanda po-
tencial de préstamos a tipo fijo.

Actualmente, la oferta de préstamos a tipo fijo es relativamente limita-
da, a pesar de que, en principio, estos productos podrian resultar atrac-
tivos en periodos de subidas de tipos. Para que las entidades los inclu-
yeran en su oferta, satisfaciendo asi esta demanda potencial, deberia
cubrirse suficientemente el riesgo de tipo de interés que implican. La
modificacion de la normativa hipotecaria establece con mayor detalle
las compensaciones por riesgo de tipo de interés para las entidades y,
en su caso, para los clientes. Ademas, para evitar los desequilibrios

? para mas informacion, véase el Economic Watch: “Diferencias entre los mercados hipotecarios
EE.UU. vs. Espaha”, sep-2007, Servicio de Estudios BBVA.



que en préstamos a relativamente largo plazo podrian surgir por el
hecho de utilizar tipos fijos, se podria hacer uso de las refinanciaciones,
cuyos aranceles han sido convenientemente reducidos en la modifica-
cion de la normativa hipotecaria. Sin embargo, no parece que los cam-
bios introducidos sean suficientes como para compensar a las entida-
des ante el riesgo de tipo de interés que suponen unos contratos a tan
largo plazo, por lo que sera dificil que se abaraten de forma significati-
va para los clientes. La supresion del pago por Actos Juridicos Docu-
mentados, que fue incluida en el borrador de la modificacion y poste-
riormente descartada, hubiese sido una potente herramienta para im-
pulsar la oferta de hipotecas a tipo fijo.

Otro producto que ha tenido hasta ahora un recorrido limitado en nues-
tro pais es el Mortgage Equity Withdrawal (MEW), o la utilizacion de
garantias hipotecarias para finalidades distintas a la adquisicion de
vivienda. EI MEW experimentd un considerable impulso durante los
periodos de fuerte crecimiento del precio de la vivienda en Australia,
Reino Unido y Estados Unidos. En este ultimo caso, en el tercer tri-
mestre de este ano se calcula que se concedieron por esta via 133.000
millones de dolares, un 5,2% de la renta disponible de las familias®.

Esta modalidad presenta claras ventajas para los demandantes, que
pueden financiar sus gastos a tipos inferiores a los habituales del cré-
dito al consumo o de los préstamos personales. Ademas, la utilizacion
del MEW deberia ser un soporte para el consumo, contribuyendo a
moderar sus oscilaciones ciclicas. De hecho, un 14% del MEW esta-
dounidense se destina a financiar gasto de consumo*. En cualquier
caso, la popularizacion del MEW permitiria movilizar la riqueza inmobi-
liaria, que en Espaha es muy superior a la de otros paises de nuestro
entorno. Segln la Gltima Encuesta Financiera de las Familias (2005),
un 81,3% de los hogares poseen su vivienda principal, por un importe
mediano de 180.300 euros, pero sblo un 26,1% del total de hogares
espanoles tienen deudas pendientes por dicha adquisicion.

La ampliacion del importe de las hipotecas ya concedidas, en momen-
tos de dificultades financieras (la llamada “hipoteca recargable”), po-
dria ayudar a las familias a sostener su gasto en consumo en momen-
tos de mayor dificultad. En este sentido, la modificacion de la normati-
va hipotecaria apoya esta posibilidad con una sensible reduccion de
los aranceles aplicados a subrogaciones, novaciones modificativas y
cancelaciones de hipotecas. En cualquier caso, el menor crecimiento
esperado del valor de los activos inmobiliarios durante los proximos
anos llama a ser cautos en la utilizacion del MEW en el corto plazo,
que sblo seria recomendable para los hogares que gocen de una si-
tuacion financiera relativamente holgada.

Otra opcidn para la evolucion futura del crédito vivienda espanol es la
hipoteca inversa, que consiste en la cesion de la vivienda a la entidad
bancaria, después del fallecimiento del propietario, a cambio de una
renta 0 un pago Unico cuyo limite maximo seria el valor de la vivienda.
Se trata, por tanto, de un préstamo que se resuelve cuando el suscriptor
(y su conyuge, en su caso) fallecen, momento en el que los herederos
de la vivienda pueden liquidar la operacion, lo que puede hacerse ven-
diendo la vivienda o hipotecandola, para pagar lo prestado mas los
intereses. Dado que una porcion significativa de la riqueza de los indi-
viduos es de tipo inmobiliario, como es el caso especialmente en los
paises del sur de Europa, el hacer liquido ese ahorro seria muy conve-
niente para aquellos hogares con problemas de liquidez pero con una
gran riqueza inmobiliaria.

° Estimacion de James Kennedy en base a: “Estimates of Home Mortgage Originations, Repayments,
and Debt On One to Four Family Residences”, Federal Reserve Board FEDS working paper n°.
§005-41, Alan Greenspan y James Kennedy.

Deutsche Bank Global Markets Research, dic-2006.
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Graéfico 6.
Hogares y Vivienda Principal, 2005
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Grafico 7.

Hogares que poseen el activo, 2005
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Grafico 8.
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Una de las razones del poco desarrollo en Espana de este producto,
cuando se compara con los paises anglosajones, es la reticencia de
las personas de mayor edad, pues surgen temores a un excesivo en-
deudamiento, a perder su vivienda o a no poder dejarsela como heren-
cia a sus familiares. Para paliar, al menos parcialmente, estas reticen-
cias, la modificacion de la normativa hipotecaria exige que los presta-
mistas suministren servicios de asesoramiento independiente, aunque
la concrecion de esta exigencia esta pendiente del desarrollo que haga
el Ministerio de Economia y Hacienda. En cualquier caso, el asesora-
miento no deberia traducirse en un sobre-coste para el cliente, garan-
tizandose al mismo tiempo la imparcialidad del asesor.

Otro de los frenos para la extension de la hipoteca inversa es su mayor
coste en relacion con la hipoteca convencional, lo que se deriva de la
complejidad del producto (sobre todo por la necesidad de un seguro
de longevidad, para seguir abonando las cuotas a los clientes que su-
peren su esperanza de vida), de los elevados costes administrativos,
legales y fiscales y del pequeho nUmero de operaciones existentes
aun, que han impedido el aprovechamiento de las economias de esca-
la. Para aliviar estos costes, en paises como Estados Unidos es una
entidad estatal, la Administracion Federal de la Vivienda (FHA), la que
proporciona los contratos de seguro subvencionados. Por otra parte,
dentro de los costes administrativos, los arancelarios han sido rebaja-
dos en la la modificacidbn de la normativa hipotecaria. Las ventajas
introducidas por la modificacidbn no se aplican al caso de hipotecas
inversas sobre inmuebles distintos de la vivienda habitual, lo que limita
el potencial desarrollo del producto.

En resumen, es cierto que el panorama para el mercado hipotecario se
presenta incierto en estos momentos. Sin embargo, mas alla de esta
situacion, el sistema financiero ha de seguir evolucionando para conti-
nuar contribuyendo al crecimiento y a la estabilidad de la economia.
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La reforma de la normativa hipotecaria

(Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la que se
modifica la Ley 2/1981 de Regulacién del Mercado
Hipotecario y otras normas del sistema hipoteca-
rio y financiero, de regulacion de las hipotecas in-
versas y del seguro de dependencia y por la que se
establece determinada norma tributaria)

Durante 2006 (anteproyecto de ley) y 2007 (proyecto de ley y
finalmente, publicacion de la ley 41/2007) se ha acometido la
reforma de la normativa hipotecaria, coincidiendo en el tiem-
po con una fase de transicion del mercado hipotecario espa-
hol tras muchos anos de ciclo altamente expansivo. Asi, 2006
se cerrd con un saldo hipotecario de 911.423 millones de euros
y casi 1.600.000 de nuevas hipotecas constituidas. No obs-
tante, la necesidad de acometer una reforma de cierta pro-
fundidad era reclamada por la practica totalidad de los secto-
res implicados, para evitar el agotamiento del modelo. Baste
recordar que el informe Oliver-Wyman, a instancias de la
Comisiobn Europea, califico al sistema hipotecario espanol
como el Ultimo de los sistemas europeos en cuanto a capaci-
dad de desarrollo cualitativo, y lo situaba en las penultimas
posiciones en Europa en cuanto a capacidad de desarrollo
de nuevos productos y para atender nuevas necesidades.

Las razones que aconsejaban esta reforma eran, entre otras,
la necesidad de superar la aplicacion rigida del principio de
accesoriedad; la necesidad de que se pueda llevar a cabo
refinanciacion sin pérdida de prioridad, dandose ciertas con-
diciones; y la implantacion de nuevos productos, como se
puso de manifiesto en el Ill Congreso Nacional de Registra-
dores de la Propiedad y Mercantiles de Espanha (Noviembre
de 2006)

Las principales novedades de la reforma son las siguientes:

1. Mecanismos de refinanciacion

Los préstamos o créditos que sirvan de cobertura para la
emision de titulos hipotecarios deberan cumplir con una rela-
cion préstamo - valor del 60% (antes, 70%), que llegara hasta
el 80 % cuando se financie la construccion, rehabilitacion o
adquisicion de vivienda. Reglamentariamente se han de de-
terminar las condiciones y supuestos en los que se podra
exceder de los porcentajes antes indicados, que podra alcan-
zar hasta el 95% (cuando se trate de “vivienda hipotecada”,
establece equivocadamente la ley, pues lo importante es la
finalidad y no la clase del inmueble que se hipoteca), median-
te garantias adicionales prestadas por aseguradoras o enti-
dades de crédito.

Igualmente, se traslada al desarrollo reglamentario la deter-
minacion de la equivalencia de las garantias reales que gra-
ven inmuebles situados en otros estados miembros de la
Uniobn Europea.

Se crean unos registros contables especiales, uno para cé-
dulas y otros para bonos hipotecarios, que han de llevar las
entidades emisoras de los mismos, de los créditos y présta-
mos que sirven de garantia a las emisiones y. si existen, de
los activos de sustitucion, los cuales pueden respaldar, en el
caso de los bonos, hasta el 10 % del principal de cada emi-
sion.

En la emisiones de bonos en serie, la constitucion del sindi-
cato de tenedores ya no es preceptiva, sino facultativa. Tam-
poco se requiera ahora la inscripcion registral de la escritura
en la que se afectan los créditos y préstamos hipotecarios a
la correspondiente emision de bonos.

2. Entidades de tasacion

Preocupan al legislador los mecanismos que aseguren la in-
dependencia de las entidades de tasacion respecto de las
entidades financieras de su mismo grupo o con aquellas con
las que su relacion de negocio represente unos ingresos to-
tales de al menos el 25%, los cuales se especifican
reglamentariamente. Con el mismo fin, se regulan las rela-
ciones e incompatibilidades y los conflictos de interés entre
los directivos y administradores de las entidades de tasacion
y los de la entidad de crédito. También se regula extensa-
mente un nuevo régimen sancionador de las entidades de
tasacion.

3. Régimen de la compensaciéon por amortizacion
anticipada

Una de las mas importantes innovaciones de la ley es la re-
gulacién del régimen de compensacion por amortizacion
anticipada (que sustituye a la comision por reembolso o can-
celacion), y que se aplica a todo préstamo o crédito hipoteca-
rio, sea a interés variable o fijo, formalizado a partir de la
entrada en vigor de la ley, siempre que concurra alguna de
las siguientes circunstancias:

- Que se trate de un préstamo o crédito hipotecario y la hipo-
teca recaiga sobre una vivienda y el prestatario sea perso-
na fisica.

- Que el prestatario sea persona juridica y tribute por el régi-
men fiscal de empresas de reducida dimension en el Im-
puesto sobre Sociedades. (actualmente, aquellas con una
facturacion no superior a ocho millones de euros).

La inclusion en el ambito del nuevo régimen de compensa-
ciones, cuya finalidad es claramente proteccionista, de esta
clase de personas juridicas se realizd en la fase final de la
tramitacion legislativa, y quizas por esa urgencia parece poco
equitativo que a una persona fisica que actue como consu-
midor no le sea de obligada aplicacion este régimen, cuan-
do la garantia ofrecida es, por ejemplo, un pequeho local co-
mercial, régimen que si se aplicara a una empresa sujeta al
régimen de reducida dimension sin importar que clase de in-
mueble hipoteca ni la finalidad de la financiacion.

En la legislacion anterior, las limitaciones a la comision por
reembolso se aplicaban exclusivamente a los préstamos hi-
potecarios (no a los créditos) a interés variable, y lo hacian
con independencia de que la prestataria fuera persona fisica
0 juridica y sin distincion por el bien hipotecado.

Las compensaciones que se pueden pactar en los supues-
tos de amortizacion anticipada son dos:

- Compensacion por desistimiento, por un importe equiva-

lente al 0,5% del capital amortizado anticipadamente cuan-
do la amortizacion se produzca dentro de los cinco prime-
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ros anos de vida de la operacion, préstamo, o al 0,25%
de dicho capital cuando la amortizacion anticipada se pro-
duzca en un momento posterior al indicado.

- Compensacioén por riesgo de tipo de interés: Solo se apli-
cara en los supuestos de amortizacion anticipada que se

produzcan dentro de un periodo de interés que compren-
da una duracién superior a 12 meses, y siempre que la
cancelacion genere una pérdida de capital para la enti-
dad acreedora. La ley establece como ha de determinar-
se la pérdida o ganancia generada por la cancelacion, y
cobmo calcular el valor de mercado del préstamo o crédito.
Ofrece al acreedor la posibilidad de optar por dos formas
de cobrar la compensacion ( opcion que ha de tomar al
formalizar la escritura de préstamo o crédito en el corres-
pondiente pacto): cobrar el porcentaje que se pacte o co-
brar la pérdida generada, en cuyo caso la entidad se obli-
gara a compensar al prestatario de forma simétrica cuan-
do la cancelacion genere una ganancia de capital para
aquella.

4. Mejora y flexibilizacion del mercado hipotecario

La ley tan solo modifica tres articulos, y ahade uno nuevo,
de la Ley Hipotecaria, mas los dos articulos que reforma de
la Ley 2/1994 de subrogacion y modificacion de prestamos
hipotecarios. De los primeros, destacamos que las clausu-
las de vencimiento anticipado y demas clausulas financie-
ras, en caso de calificacion registral favorable, se haran
constar en el asiento registral en los términos que resulten
de la escritura de formalizacion.

La ley crea (nuevo articulo 153 bis de la Ley Hipotecaria)
una nueva figura de hipoteca que permite garantizar bajo
la cobertura de la hipoteca de maximo una o diversas obli-
gaciones, presentes y/o futuras, sin necesidad de pacto
novatorio de las mismas. Estas hipotecas so6lo pueden cons-
tituirse a favor de las administraciones publicas y de las
entidades financieras que pueden operar en el mercado hi-
potecario, y sin duda puede facilitar y flexibilizar la financia-
cion integral de determinadas empresas y autbnomos.

Respecto a la reforma de la ley 2/1994 antes citada, la ley
incluye la necesidad de acudir a la via notarial en todo pro-
ceso subrogatorio para evitar asi algunas malas practicas
del pasado que no garantizaban el ejercicio efectivo del
derecho a enervar por parte del acreedor inicial.

Un acierto de la reforma es la obligatoriedad, para las enti-
dades que pretenden subrogarse, de hacerlo en todos los
préstamos o créditos garantizados con la misma finca.

Se enumeran con mas amplitud los supuestos que pueden
ser objeto de novacion modificativa sujetos a las ventajas
fiscales y arancelarias de la ley, entre los que destaca la
ampliacion y reduccion de capital y la alteracion de plazo
(antes soblo se contemplaba la ampliacion) y se regula, por
primera vez en nuestro sistema hipotecario, la comunmen-
te llamada “hipoteca recargable” (nombre procedente de
su antecedente francés “/Aypotheque rechargable’, figura
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creada por Ordenanza de 23 de marzo de 2006). Los prés-
tamos hipotecarios que se constituyan desde la entrada en
vigor de la ley, cuando sean objeto de ampliacion de capital
que no implique ampliar la responsabilidad hipotecaria, man-
tendran el rango de la hipoteca inscrita. No cabe la amplia-
cion cuando conste en el Registro de la propiedad la peti-
cion de informacion sobre la cantidad pendiente de ejecu-
cion de cargas posteriores,

5. La hipoteca inversa

Aunque la hipoteca en garantia de rentas periédicas existe
desde hace muchos anos en nuestro Derecho Hipotecario,
la ley regula esta figura estableciendo la exencion de im-
puestos (AJD) y la reduccion arancelaria (notarial y registral)
en las operaciones en las que, como caracteristicas princi-
pales, resaltamos que el solicitante y beneficiarios han de
tener 65 ahos 0 mas o afectadas de dependencia severa o
gran dependencia y la deuda solo podra ser exigible y la
garantia, ejecutable cuando fallezca el prestatario o el Ulti-
mo de los beneficiarios. Se limita, sin razbn aparente, la
garantia ofrecida, que ha de ser la vivienda habitual.

Solo pueden conceder estas operaciones las entidades fi-
nancieras y las aseguradoras autorizadas para operar en
Espana, y la transmision del bien hipotecado es causa de
vencimiento anticipado. El acreedor solo podra obtener re-
cobro hasta donde alcancen los bienes de la herencia cuan-
do los herederos del deudor hipotecante deciden no reem-
bolsar los débitos vencidos.

Conclusiones

Aunque el resultado final de la norma comentada ha sido
bien recibido por los sectores sociales y econdbmicos, no se
puede obviar que tampoco ha reinado la euforia, quizas
porque se han conocido potenciales reformas contenidas
en el anteproyecto que desaparecieron finalmente en el seno
legislativo, y especialmente porque los costes que conlle-
van las operaciones hipotecarias no se han visto finalmente
reducidos significativamente; es verdad que lo han sido los
costes financieros por la amortizacion anticipada y los aran-
celes notariales y registrales en algunos supuestos, pero la
carga tributaria, especialmente la tributacion por Actos Juri-
dicos Documentados, sigue pesando, y mucho, en los cos-
tes de nuevas operaciones y en algunos supuestos de
novaciones, habiendo quedado exenta de tal gravamen tan
solo la nueva figura de la hipoteca inversa.

Por otra parte, el texto de la ley deja muchas cuestiones
juridicas sin aclarar, por lo que ademas de esperar al desa-
rrollo reglamentario, sera muy interesante conocer los crite-
rios de actuacion e interpretacion que puedan tener los
Notarios y los Registradores de la Propiedad, y especial-
mente la Administracion (Direccion General de los Regis-
tros y del Notariado) en la practica diaria respecto a la
implementacion de las novedades introducidas en esta ley.

Rafael Sanz Company
Servicios Juridicos de Negocio hipotecario y
Contratacion Singular
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