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Situacion Inmobiliaria

En resumen

En las semanas transcurridas desde la caida del banco de inversion
Lehman Brothers, las tensiones en los mercados financieros interna-
cionales, lejos de disiparse, se han recrudecido. La economia mundial
se encuentra atrapada en un circulo vicioso en el que se retroalimentan
los problemas de aversion al riesgo, liquidez, solvencia y caida gene-
ralizada de la actividad. En este entorno, las economias desarrolladas
atravesaran un periodo recesivo en 2009, con una salida lenta e incier-
ta en 2010. En concreto, aumenta la incertidumbre sobre el crecimien-
to de Espana en 2009, y se incrementan los riesgos de una caida ma-
yor.

El ajuste en curso del sector inmobiliario

El sector inmobiliario espahol se encuentra en una fase de
redimensionamiento importante, quizas la mas profunda en su histo-
ria, ante la que cabe preguntarse: ¢cuanto va a durar este ajuste? En
la época de expansion del sector, la inversion en vivienda crecio inten-
samente, no sblo por su demanda como bien de consumo para los
hogares, sino también como activo de inversion. La oferta se ajust6 a
esta mayor demanda de forma muy elastica, por lo que el parque de
vivienda disponible ha aumentado rapidamente, quizas por encima de
lo que sus determinantes fundamentales habrian justificado. Suponien-
do que oferta y demanda estaban en equilibrio en 1997, se estima que
en la actualidad existen en el mercado entre 0,8 y 1,4 millones de vi-
viendas nuevas sin vender.

En la actualidad, la demanda se desacelera rapidamente, no solamen-
te en respuesta al ajuste ciclico del sector inmobiliario, sino que el
ajuste se agudiza debido al shock financiero internacional. La oferta,
con mas inercia en su comportamiento, se agota mas lentamente. Para
determinar cuando empezara a reducirse este exceso de oferta se han
construido previsiones de demanda y oferta de vivienda, a partir de las
que se ha proyectado la evolucion del exceso de oferta. Las previsio-
nes apuntan a que el desajuste entre demanda y oferta continuara
ampliandose hasta finales de 2009. Esto es debido principalmente a
las construcciones de vivienda iniciadas durante 2006 y 2007, cuando
todavia no se esperaba un freno del sector de este tamaho. Por tanto,
la desacumulacion del exceso empezara a tener lugar durante el pri-
mer trimestre de 2010, recuperandose a finales de 2012 niveles de
viviendas nuevas en venta similares a los del ano 2005. Ahora bien,
esta estimacion esta sujeta a una gran incertidumbre dada la dificultad
de predecir la evolucion del sector en el contexto actual.

Con estos supuestos por el lado de la actividad, el grado de incerti-
dumbre en la evolucion de los precios sigue siendo elevado. Los pre-
cios de la vivienda continlan en la senda de desaceleracion iniciada a
partir de la segunda mitad de 2004. La moderacion acumulada hasta
hoy ha sido de un 17% desde su maximo y todavia no parecen tocar
fondo.

Bajo el escenario macroecondbmico-financiero existente, se prevée que
el ano 2008 se cierre con una tasa de crecimiento ligeramente negati-
va en términos nominales. La caida se hara mas profunda a partir del
proximo aho, con tasas de crecimiento en promedio alrededor del -5%
en 2009 y -8% en 2010 en términos nominales, suponiendo una caida
acumulada en torno al 15%. Estas previsiones se ven afectadas
significativamente por el exceso de oferta existente en el mercado,
que hace que el proceso de ajuste sea mas profundo. Los datos de
precios que se han ido publicando no indican una caida muy importan-
te hasta el momento, por lo que el ajuste necesario se tendra que pro-



ducir en los proximos trimestres. Por Ultimo, el que las expectativas
sobre precios se hayan vuelto mas negativas podria estar retrasando
las decisiones de compra de vivienda, lo que obligaria al mercado a
una mayor reduccion de precios para dar salida a la sobreoferta.

La situacion de las familias, el mercado laboral y la
alternativa del alquiler

En los ultimos trimestres, no solo la oferta, sino también la demanda
de crédito vivienda se estan contrayendo. Ahora bien, ;hasta qué pun-
to esta empeorando la situacion financiera de las familias espaholas?

Una medida de sintesis de la situacion de los hogares es su carga
financiera, que calcula el porcentaje de los ingresos medios de los
hogares que se destinan a repagar las deudas. En 2008, la carga fi-
nanciera ha ascendido a un 17% de la renta de los hogares, pero a
partir del aho que viene se estabilizara en niveles mas sostenibles,
alrededor del 14% de la renta. Varios factores contribuyen a reducir la
carga financiera: el descenso de los tipos de interés y la moderacion
del crecimiento del crédito. Esta evolucion de la carga financiera debe-
ria actuar como soporte de la demanda de vivienda en medio de las
incertidumbres.

Por otra parte, el mercado laboral esta mostrando una evolucion muy
perjudicial para el sostenimiento de la renta disponible. La ralentizacion
de la actividad econémica, que hasta mediados del pasado aho esta-
ba siendo moderada, se ha acentuado desde el segundo trimestre de
2007. Este brusco deterioro ha sido particularmente intenso en el sec-
tor de la construccién, que comenzo6 a destruir empleo -en términos
desestacionalizados- a finales del pasado ano, intensificandose hasta
alcanzar el -3,4% mensual en noviembre de 2008. De hecho, la proba-
bilidad interanual de continuar empleado en el sector de la construc-
cion se ha reducido drasticamente en los tres Ultimos trimestres, dete-
riorandose mas que en otros sectores de la economia.

¢, A donde estan yendo los trabajadores que no continlian ocupados en
el sector de la construccion? Si bien el 36% de los trabajadores que
pierden su trabajo en la construccion transitan al desempleo, la transi-
cion al empleo en otro sector sigue siendo el destino mayoritario, un
44%, y el resto transitan hacia la inactividad. Tradicionalmente, las ra-
mas de actividad de destino han sido la industria extractiva, el comer-
cio y la hosteleria y los servicios empresariales, aumentando en los
Ultimos trimestres la preferencia por estas dos tltimas. Pero no todos
los trabajadores de la construccion muestran el mismo grado de
empleabilidad en otros sectores. La educacion aisla a los trabajadores
del desempleo y facilita su movilidad intersectorial, y los extranjeros
son los mas expuestos al desempleo.

Ante este panorama del sector inmobiliario espanol, el alquiler surge
como una opcion econdbmicamente rentable para acceder a una vi-
vienda. En Espana el porcentaje de vivienda en propiedad es mas alto
que en otros paises europeos, pero histbricamente no siempre ha sido
asi. Durante los ahos de fuerte crecimiento de los precios la opcion de
compra era la mas rentable. Sin embargo, las estimaciones indican
que en el entorno actual de crecimiento nulo o negativo de los precios
la opcibn mas rentable seria el alquiler, que ademas podria acelerar la
absorcion del stock de vivienda no vendido en el mercado y desenca-
denar una mayor movilidad geografica en el mercado laboral espanol.
En cualquier caso, la escasez de oferta de vivienda en alquiler necesi-
taria una politica de vivienda enfocada a su desarrollo.

Situacion Inmobiliaria
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Graéfico 1.
Demanda y Oferta de vivienda
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1. La duracion de la crisis

1.1. La duracion del ajuste del sector residencial
espanol: ipara cuando la recuperacion?

El sector inmobiliario espanol se encuentra en una fase de
redimensionamiento importante, quizas la mas profunda de su histo-
ria y la pregunta que mas se escucha es: jcuanto va a durar este
ajuste? Cualquier respuesta a dicha pregunta es susceptible de una
gran incertidumbre. Durante los Ultimos meses de 2008 se ha regis-
trado una combinacion de factores negativos inesperados, que han
llevado a revisar ampliamente las previsiones de la economia espa-
nola en general y con ella las perspectivas de ajuste del sector inmo-
biliario.

Como se ha estado comentando en ediciones anteriores de esta revis-
ta, el exceso que se observa en el sector inmobiliario espahol es mas
importante en términos de cantidades que en precios.

La expansion inmobiliaria que se ha registrado en Espaha durante los
Ultimos anos se ha caracterizado por subidas de precios de vivienda
de casi un 20%. Junto a estas revaluaciones, la inversion en vivienda
ha crecido intensamente, no sodlo por su demanda como bien de con-
sumo fundamental para los hogares, sino también como activo de in-
version. Por su lado, la oferta se ha ajustado a esta mayor demanda
de forma muy elastica. El parque de vivienda disponible ha aumentado
rapidamente, quizas por encima de lo que los determinantes funda-
mentales de la oferta, como por ejemplo el crecimiento de la pobla-
cion, habrian justificado.

Ahora que se esta produciendo el ajuste del sector, una de las varia-
bles claves para tratar de aproximar la duracion de esta etapa es el
grado de desajuste acumulado entre la oferta y la demanda en el pe-
riodo expansivo. Sin embargo, su estimacion no es sencilla. A conti-
nuacion se va a tratar de estimar la sobreoferta en el mercado de la
vivienda, siempre con un margen importante de incertidumbre. A partir
de esta estimacion y dadas las previsiones de evolucion de la oferta y
demanda de viviendas se va a evaluar si este desajuste contintia au-
mentando o no en el corto plazo, y el tiempo que tardara en recuperar
un valor que permita dar por finalizada la etapa de ajuste.

El enigma de las viviendas no vendidas

El sector residencial espanhol, desde mediados de 2006 esta en una
fase de ajuste que parece no tocar fondo. Por un lado, todos los
indicadores principales de demanda estan cayendo abruptamente. Las
transacciones de vivienda, por ejemplo, han caido un 30% interanual
en el tercer trimestre de 2008, con un descenso mas fuerte en vivienda
usada que en vivienda nueva. Los datos de inversion también mues-
tran fuertes contracciones: los Ultimos datos publicados por el INE,
registraron una caida interanual del 13% durante el mismo periodo.
Por otro lado, la oferta atin decelerandose, no puede ajustarse simul-
taneamente a la demanda.

En una fase restrictiva del sector, es normal que el ritmo de ajuste de la
oferta sea inferior al de la demanda. Es decir, que la elasticidad de la
oferta de vivienda a shocks positivos es mayor que su elasticidad a
shocks negativos debido principalmente a su naturaleza de bien dura-
dero. Por otro lado, la demanda puede caer de forma mas abrupta en
respuesta a shocks negativos, acentuando el desequilibrio estructural
del mercado. Esto es lo que se esta observando en la actualidad: una
demanda que se desacelera rapidamente, no solamente en respuesta



al ajuste ciclico del sector inmobiliario, sino que se agudiza debido al
shock financiero internacional; y una oferta, con mas inercia en su com-
portamiento, cuyo dinamismo se agotara mas lentamente y que, en
consecuencia, empuja los precios a la baja deteriorando las expectati-
vas en el sector.

Con estas premisas se procede a cuantificar el desequilibrio existente
entre demanda y oferta de vivienda. Primero hay que subrayar la difi-
cultad y la incertidumbre que caracteriza esta tarea debido a la falta de
datos estadisticos sobre el nUmero de viviendas vacias existentes en
Espanha. Ademas, las estadisticas que si estan disponibles relativas a
las cantidades (parque de vivienda), se basan en estimaciones he-
chas a partir de los datos recogidos en el tltimo censo del ahno 2001,
precedente al ciclo de expansion inmobiliaria cuyo fin se esta analizan-
do. Con estas limitaciones se calcula la acumulacion de stock de vi-
vienda nueva no vendida que existe en el mercado a partir de los datos
de viviendas nuevas terminadas (nuestra variable de oferta) y de los
flujos de demanda de vivienda nueva, de acuerdo con la siguiente ex-
presion;

4 new
EO = EI_XEO,_I +(AH,"" —TRN,)

Donde EO es el exceso de oferta, la variable de interés que esta esti-
mada como la suma acumulada de los excesos anteriores, mas el ex-
ceso en el momento £ que es la expresion entre paréntesis. Asi, AH,""
es la vivienda nueva terminada, variable que aproxima la “oferta” de
vivienda, y TRN son las transacciones de viviendas nuevas, variable
que trata de capturar la “demanda” de vivienda relevante para estimar
este exceso de oferta. Claramente esta expresion recursiva requiere
de algunos supuestos. En primer lugar, requiere una condicion inicial
EQ,_, desde donde se empieza a acumular el exceso de oferta. Como
no existen estadisticas que indiquen una aproximacion a ese stock
inicial, para iniciar hay que realizar el supuesto de que en la fecha de
arranque el mercado esta en equilibrio y EO,_; =0, lo cual lo hace de-
pendiente del periodo elegido.

En la expresion anterior se utilizan las transacciones de vivienda nue-
vas. Es decir, las compraventas efectivamente realizadas, que es la
variable que mejor aproxima la demanda de vivienda nueva. Desafor-
tunadamente, estas estadisticas estan disponibles solo a partir del aho
2004, permitiendo la estimacion sélo durante un periodo muy corto y
probablemente distante de una posible situacion de equilibrio del mer-
cado inmobiliario. A fin de obtener una vision histérica de esta variable,
se incluye un segundo supuesto: se procede a aproximar las transac-
ciones de vivienda nueva por el ajuste de la inversion en vivienda de
Contabilidad Nacional. A este fin, se convierte la inversion ajustando
por el tamaho medio de la vivienda, en metros cuadrados', y por los
precios de vivienda nueva en el aho 2000. También en este caso como
en el anterior, se necesita elegir un periodo en el cual se suponga el
mercado inmobiliario en equilibrio.

Por Ultimo, se realiza otro supuesto en el proceso de decision para fijar
el periodo de equilibrio, tras analizar las series historicas de precios,
demanda y oferta de vivienda. En ellas, se han descartado los anos de
la burbuja inmobiliaria, asi como los anos iniciales de los ochenta en
parte por su proximidad a la Ultima crisis petrolera y en parte por ser un
periodo en el cual el desarrollo del mercado inmobiliario en Espana se
situaba por debajo de su capacidad potencial.

1 . . . - L

Esta variable ha sido calculada como un promedio ponderado entre los tamahos de vivienda en
bloque y unifamiliar. Ademas dicha variable ha sido retrasada y ponderada de acuerdo a la relacion
estadistica normalizada entre visados y vivienda terminada que se ha encontrado ser:

VIVTERM¢= (0.03L°+0.14L°+0.27L"+0.42L°+0.14L°) VISADOS £
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Grafico 4.
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Grafico 5.
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Grafico 6.
Visados de obra nueva
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Los resultados que se obtienen se presentan en el Grafico 4, en el cual
se supone que el mercado se encontraba proximo a una situacion de
equilibrio en 1997. Como se ve en el grafico, esta estimacion esta su-
jeta a mucha incertidumbre, por lo que se han delineado niveles entre
un rango calculado a partir de las desviaciones estandares entre va-
rios excesos de oferta que se habrian obtenido si se hubiera empeza-
do a acumular en otros anos.

A partir de este grafico se puede destacar que a partir del aho 2000, el
ritmo al cual este exceso de oferta ha crecido se ha vuelto mas intenso
y el nivel alcanzado, aunque dentro de un rango, en la actualidad es
muy considerable.

¢{Cuando volvera el re-equilibrio entre demanda y oferta?

Ademas de conocer el nivel del exceso de vivienda existente en el
mercado es interesante saber cuando empezara a reducirse este ex-
ceso de oferta. Para determinar esta evolucion se han construido pre-
visiones de demanda y oferta de vivienda a partir de las cuales se ha
proyectado la evolucion del exceso de oferta explicado antes.

Por el lado de la demanda, se han utilizado las previsiones de la evolu-
cion de la inversion en vivienda del cuadro macroeconomico de Espa-
ha. Estas previsiones implican una caida de la demanda de vivienda
muy fuerte, debido al mal momento econébmico que va a atravesar
Espaha durante los proximos dos anos?.

Por el lado de la oferta, se han obtenido previsiones de viviendas nue-
vas terminadas a partir de nuestras previsiones de visados.
Estadisticamente se observa que las viviendas iniciadas son algo mas
del 90% de los visados y que las viviendas terminadas son aproxima-
damente el 97% de la evolucion de las viviendas iniciadas con un re-
traso, en promedio, de entre 5 y 7 trimestres antes. A partir de estas
relaciones se puede proyectar la evolucion del exceso de oferta de
vivienda existente en el mercado inmobiliario (Grafico 7). Hay que ad-
vertir que en la coyuntura actual es muy posible que muchas construc-
ciones en curso queden pendientes de terminar durante un tiempo,
por lo que la relacion vivienda iniciada y terminada pueda resultar algo
mas reducida del 97% de promedio historico. Por tanto, el ejercicio
realizado se puede considerar como una cota superior.

Como se puede observar, el desajuste entre demanda y oferta conti-
nuara ampliandose hasta finales de 2009. Esto es debido principal-
mente a las construcciones de vivienda iniciadas durante 2006 y 2007,
cuando todavia no se esperaba un freno del sector de este tamano.
Relativo a la desacumulacion, el grafico muestra como se espera que
esta empiece a tener lugar durante el primer trimestre de 2010. A fina-
les de 2012 el exceso de vivienda se habra reducido significativamente,
en un 40% para volver a los niveles de 2005. Ello es el resultado de
unas previsiones de visados y de inicio de viviendas que se situaran
alrededor de 200.000 viviendas, por lo menos en el corto y medio pla-
zo. Estos resultados han de tomarse con cautela debido por un lado a
la falta de datos estadisticos puntuales y actualizados sobre la deman-
da y oferta de vivienda; y por otro lado, a causa de la elevada incerti-
dumbre que caracteriza la evolucion de las variables subyacentes a
esta estimacion, especialmente en el entorno economico actual.

? Vease “Situacion Espaha” noviembre 2008.



1.2. ¢Qué evolucion se espera para los precios?

Con estos supuestos por el lado de la actividad, el grado de incerti-
dumbre en la evolucion de los precios sigue siendo elevado. Los
precios de la vivienda contintan en la senda de desaceleracion ini-
ciada a partir de la segunda mitad de 2004. La moderacion acumula-
da hasta hoy ha sido de un 17% desde su maximo y todavia no
parece tocar fondo. Este recorrido bajista ha sido mas pronunciado
en los precios de vivienda usada, que en septiembre de este aho
han llegado a crecer un 0%; respecto a los precios de vivienda nue-
va, que siguen registrando tasas de crecimiento positivas (1,7% du-
rante el mismo trimestre).

Bajo el escenario macroecondmico-financiero existente, se prevé que
el ano 2008 se cierre probablemente con una tasa de crecimiento
negativa de alrededor de -0,5% en términos nominales, lo que impli-
caria una caida en torno al 4% en términos reales. La caida se hara
mas profunda a partir del proximo ano, con tasas de crecimiento
negativas en promedio alrededor del -5% en 2009 y -10% en 2010
en términos nominales, suponiendo una caida acumulada en torno
al 15%. Estas previsiones se ven afectadas significativamente por el
exceso de oferta existente en el mercado, que hace que el proceso
de ajuste sea mas profundo. Por otro lado, la evolucion de los cos-
tes de construccion y de los tipos de interés reales, aunque sera un
soporte, tendra un impacto limitado sobre esta caida. Con respecto
al ciclo inmobiliario anterior, es importante observar como el ajuste
del ciclo actual muestra un ritmo mas gradual que el de los ahos
1992-1993, cuando la tasa de precios reales de vivienda paso de un
crecimiento promedio del 7% en 1991 a un -8% en 1992.

Desde el anterior numero de la revista Situacion Inmobiliaria, nues-
tras previsiones de precios se han vuelto mas negativas. La razén
estriba, en primer lugar, en que los datos de precios que se han ido
publicando no indican una caida de los mismos, por lo que el ajuste
necesario se tendra que producir en los proximos trimestres. Ade-
mas, nuestras estimaciones sobre el exceso de viviendas indican
que éste seguira aumentando durante 2009, sobre todo por la caida
mayor de la esperada de la demanda, y esta sobreoferta apoyara la
contencion de precios. Por Ultimo, el que las expectativas sobre pre-
cios se hayan vuelto mas negativas podria estar retrasando las de-
cisiones de compra de vivienda, lo que obligaria al mercado a una
mayor reduccion de precios para dar salida a la sobreoferta.

Sin embargo, la magnitud y duracion de dicho descenso son alta-
mente dependientes de la evolucion futura del escenario
macroeconomico y financiero tanto en Espaha como en el extranje-
ro. En la actualidad, dada la elevada incertidumbre existente sobre
la duracion de la crisis financiera global y la contraccion de la econo-
mia espanola, estas previsiones han de tomarse con cautela.
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Gréfico 8.
Precios de vivienda libre en Espana
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Gréfico 9.

Evolucion de los precios nominales de
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Recuadro 1: Modelo de estimacion de los precios de vivienda en Espana

La variable objeto de la analisis es la serie estadistica del precio medio de la vivienda por metro cuadrado, publicada por el
Ministerio de Vivienda. Es oportuno clarificar que dicha serie se construye a partir de los valores de tasacion de vivienda, y
que por lo tanto no reflejan necesariamente los valores de mercado utilizados en las transacciones. Ademas, tratandose de
un precio medio por metro cuadrado, la serie no tiene en cuenta la heterogeneidad del bien vivienda, sobre todo con
respecto al tamaho o a las diversas calidades de construccion. Aun asi, dicha serie de precios es la Unica disponible’, con
la suficiente longitud para abordar el analisis.

El modelo que se estima esta constituido por dos ecuaciones:
(W) AL =B, +a(l 4B,V #B,7.) HBAVHBAUABAPY,  #BAPY, # BAFY, ;#¢,
Donde B,, B,, B, Bg Y B, >0; o, B,y B, <0

Esta ecuacion representa la demanda de viviendas aproximada por la inversion en vivienda de Contabilidad Nacional. Las
variaciones de la demanda de vivienda se explican por variaciones de la renta real (Y,), de la tasa de desempleo (U,), de los
tipos de interés reales (T) y de las expectativas de revalorizacion de los precios de la vivienda reales (A~v)).

La segunda ecuacion representa los precios desde el lado de la oferta, y tiene una forma similar a la utilizada en
McCarthy&Peach (2002)? :

(2) AP v,=a (P Vr—7+77//r-7"5'r-1) +y200r-7+73T/-7} +V4A 7;'/' 7/5A 7;-7+7/6A CC/—Z +ACseas +V7AP V., 7€
Donde y,,y,>0; a,y,<0

En esta segunda ecuacion los precios reales dependen del ratio inversion en vivienda sobre parque de viviendas (/, -5, ),
que es una aproximacion al opuesto de la sobreoferta (explicada en la seccion 1.1 de esta revista), costes reales de
edificacion (CC,), tipo de interés real (7) y también se incluyen variables estacionales (Cseas).

Asi, menores ratios inversion-stock de vivienda estaran asociados a una desaceleracion de los precios de vivienda. Tam-
bién el signo del coeficiente asociado a los costes de edificacion tiene un signo esperado positivo, en cuanto un mayor
coste para construir se reflejara en precios de vivienda mas elevados. Por otro lado, se supone una relacion inversa entre
tipos de interés y precios de vivienda: un descenso en los niveles de los tipos de interés tiende a fomentar inversiones en
activos reales.

En la estimacion, todas las variables estan en logaritmos salvo los tipos de interés y la tasa de desempleo. Los resultados
de las estimaciones se presentan en forma de previsiones de precios de vivienda nominales en el Grafico 9.

' A partir del mes de octubre 2008, el INE ha empezado a publicar una nueva serie de indices de precios de vivienda que cumple con los requisitos estadisticos requeridos por
Eurostat. La base de informacion para el calculo de dicho indice son los datos recopilados por el Consejo General de Notariado y la metodologia de céalculo permite de superar
los problemas existentes con la serie del Ministerio de Vivienda. Desafortunadamente, esta nueva serie cubre un periodo de tiempo extremamente limitado en tanto en cuanto
empieza en 2007, y por lo tanto no se puede utilizar para ningin tipo de analisis econométrico.

2 Jonathan McCarthy and Richard W. Peach: “Monetary Policy Transmission to Residential Investment”, FRBNY Economic Policy Review. May 2002.



2. Impacto de la evolucion de la crisis
financiera

2.1. El papel del ajuste inmobiliario y de la crisis
financiera internacional en la desaceleracion del
crédito vivienda

Tras mas de una década de fuerte expansion del sector inmobiliario,
se inicia a finales de 2006 una fase de ajuste en respuesta al
sobredimensionamiento del sector (parcialmente desencadenada por
el alza de los tipos de interés), el cual ha afectado negativamente a la
evolucion del crédito inmobiliario en general y residencial en particular.

Pero éste no ha sido el Unico causante de la desaceleracion que esta
experimentando el crédito para adquisicion de vivienda (en adelante
“crédito vivienda”). Desde verano de 2007, al ajuste del sector inmobi-
liario se ha sumado la fuerte tension experimentada por los mercados
financieros mundiales a raiz de la crisis del sub-prime estadouniden-
se, la cual se ha traducido en un mayor coste de financiacion entre los
bancos tanto a nivel global como doméstico, y en la consecuente re-
duccion de los volumenes prestados (“restriccion de crédito”).

En un primer intento de cuantificar el peso relativo que ambos fenébme-
nos han tenido en la desaceleracion del crédito vivienda, hemos utili-
zado un SVAR (modelo estructural de vectores autorregresivos)', con
la siguiente estructura:

AY, =C+AY,_ +4)Y,_, +uy,

donde el vector de variables endogenas Y incluye: demanda real in-
terna sin inversion residencial, inversion residencial real de las fami-
lias, tipo de interés interbancario a tres meses, spread interbancario
(diferencia entre la tasa del mercado interbancario a tres meses vy el
tipo de interés de la Letra del Tesoro a tres meses), créedito vivienda y,
por Ultimo, resto del créedito?.

Los elementos del vector U, son los distintos tipos de perturbaciones
estocasticas que generan la dinamica de las variables contenidas en Y,
siendo de interés en este ejercicio solo dos de ellas (que se supone son
las Unicas que han operado desde finales de 2006): por una parte, las
perturbaciones, esencialmente domésticas, que iniciaron el ajuste pro-
gresivo del sector inmobiliario (en adelante “perturbaciones inmobiliarias”)
y, por la otra, aquellas asociadas a la crisis financiera mundial originada
en la crisis sub-prime (en adelante “perturbaciones financieras”).

Lo que permite distinguir los efectos de estas dos categorias de pertur-
baciones del resto de ellas, son los siguientes supuestos. En primer
lugar, se asume que el primer tipo de perturbaciones actuia reduciendo
el crecimiento de la inversion residencial sin afectar simultaneamente
a los restantes componentes de la demanda interna e induciendo una
desaceleracion del crédito vivienda en el transcurso de los siguientes
cuatro trimestres. En segundo lugar, se asume que la crisis financiera
mundial ha impactado a la economia espanola incrementando el tipo y
el spread interbancarios e induciendo un racionamiento general del
crédito que a su vez ha inducido una desaceleracion de la tasa de
expansion del crédito vivienda en el transcurso de los siguientes cua-
tro trimestres®.

"Vease, Barrabés-Solanes, Clara y Méndez-Marcano, Rodolfo (2008): “Sign-Restrictions-SVAR
analysis of the Spanish housing sector slow-down”, Quantitative Modeling & Analysis Unit’s Technical
Reports, December 2008, BBVA Research Department.

2 Las series de demanda y crédito esta expresadas en escala logaritmica, y en su transformacion a
valor real se utilizo el deflactor del PIB.

3 En términos técnicos, lo que se hace es identificar los dos tipos de perturbaciones de interés me-
diante restricciones sobre la direccion o signo de las respuestas (no sobre magnitudes, las cuales se
estiman) utilizando la metodologia propuesta por Uhlig, H. (2005): “What are the effects of monetary
policy on output? Results from an agnostic identification procedure”, Journal of Monetary Economics,
52 (pp 381-419).
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Grafico 1.
Respuesta del crecimiento del crédito
para la adquisicion de vivienda (en
términos reales) ante una perturbacion
en el sector inmobiliario
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Grafico 2.
Respuesta del crecimiento del crédito
para la adquisiciéon de vivienda (en
términos reales) ante una perturbacion
financiera

1

X

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Fuente: SEE BBVA



Situacion Inmobiliaria

Grafico 3.

Impacto de las perturbaciones de los
sectores financiero e inmobiliario sobre
la moderacion en el crédito de las
familias
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Grafico 4.
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Por Gltimo, se asume que entre junio de 2006 y mayo de 2007 toda la
desviacion de la inversion residencial respecto a la proyeccion pre-
crisis se debiod a perturbaciones inmobiliarias, mientras que entre junio
2007 y el presente, toda la desviacion del spread interbancario respec-
to a nuestra proyeccion pre-crisis se debibd a perturbaciones financie-
ras.

Los Graficos 1 y 2 muestran la respuesta de la tasa de crecimiento
interanual del crédito vivienda ante una perturbacion puntual de tipo
inmobiliario y financiero (con magnitud media historica o “tipica”)* que
se desprende del modelo SVAR estimado. Una perturbacion inmobilia-
ria “tipica” genera una caida de aproximadamente 0,52 pp. en el pri-
mer ano y 0,60 en el largo plazo. Por su parte, una perturbacion finan-
ciera “tipica” tiene un impacto de alrededor de 0,71 pp. durante el pri-
mer aho y algo menos de 0,90 a largo plazo.

A partir de los impactos descritos es posible calcular la participacion
que ha tenido cada tipo de perturbacion en la desaceleracion del credi-
to vivienda desde finales de 2006.

El Grafico 3 muestra que en su mayor parte la moderacion en la tasa
de crecimiento del crédito vivienda en el ejercicio 2007 se debib a las
perturbaciones inmobiliarias (recordemos que las perturbaciones finan-
cieras de origen internacional empezaron a actuar pasado el primer
semestre de 2007), mientras que la moderacion adicional experimen-
tada en 2008 se debidb mayoritariamente a las perturbaciones finan-
cieras de raiz internacional.

Finalmente, el modelo permite prever, que durante 2009, en virtud de
la inercia en los efectos de estos shocks y en ausencia de nuevas
turbulencias, las perturbaciones financieras adquiriran un rol todavia
mayor en la evolucion del crecimiento del crédito (y en especial del
crédito vivienda).

En conclusion, el ejercicio desarrollado sugiere que, mientras el ajuste
del sector inmobiliario tuvo el rol predominante en la desaceleracion
del crédito vivienda durante 2006 y 2007, la crisis financiera de origen
internacional ha adquirido el papel central a partir de 2008 v,
previsiblemente, lo hara también en 2009.

2.2. {Puede el resto de la economia absorber a
los trabajadores de la construccion?

La ralentizacion de la actividad economica, que hasta mediados del
pasado aho estaba siendo moderada, se ha acentuado desde el se-
gundo trimestre de 2007, ganando en intensidad a medida que han
avanzado los meses, tal y como muestra el Indicador Sintético de Ac-
tividad BBVA (Grafico 4). Este brusco deterioro ha sido particularmen-
te intenso en el sector de la construccion, donde el Indicador Sintético
de Actividad ha pasado de crecer a tasas cercanas al 5% a contraerse
a un ritmo del 20% en apenas seis trimestres.

Como cabria esperar, el ajuste de la actividad inmobiliaria no ha tarda-
do en reflejarse en el mercado laboral. Asi, los datos muestran como el
sector de la construccion comenzo a destruir empleo -en términos
desestacionalizados- a finales del pasado aho, intensificandose a me-
dida que el deterioro de la construccion residencial avanzaba, hasta
alcanzar el -3,4% mensual en noviembre de 2008. Por su parte, al
mismo tiempo que la creacion de empleo en construccion entraba en
zona negativa, las cifras de paro registrado en el sector se
incrementaban significativamente, alcanzando en noviembre el doble
de desempleados que en el mismo mes del aho anterior (Grafico 5).

4 En términos técnicos, este impacto esta dado por las “funciones de impulso respuesta”.
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Tanto el desgaste en la creacion de empleo como el deterioro en las Gréfico 5.

cifras de paro se reflejan, de forma sintética, en los flujos laborales de Construccion. Afiliados a la Seguridad
entrada y salida del empleo y, en concreto, en la probabilidad de per- Social y paro registrado

manecer ocupado en el sector. Asi, el Grafico 6 muestra los efectos de Datos cve (% m/m)

la reduccion drastica que ha experimentado la actividad en el sector de
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Del mismo modo, las transiciones desde la construccion al sector del

transporte, el almacenamiento y las comunicaciones también caen (2

décimas respecto al promedio 2005-2007) como consecuencia de la Grafico7. o

ralentizacion de los intercambios comerciales (Gréafico 9). Construccion. Transiciones desde el

empleo
Pero no todos los trabajadores de la construccion muestran el mismo Probabilidad de transicién interanual en %
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biar de sector de actividad y de caer en el desempleo dependen de las
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sufriendo una mayor exposicion al desempleo. Asi, mientras que la
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Grafico 8.
Destino de los trabajadores de la
construccion que transitan a otro sector
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Grafico 9.
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Fuente: SEE BBVA

en el tercer trimestre de 2008. Sin embargo, la relacion contractual que
el trabajador mantiene con la empresa no parece influir en la movilidad
intersectorial de los trabajadores: la probabilidad de transitar a otro
sector ha repuntado simultaneamente y en la misma magnitud en am-
bos grupos de trabajadores (Grafico 10).

Por edad, son los trabajadores mas jovenes los que no solo han veni-
do mostrando una mayor movilidad intersectorial, sino los que en el
Ultimo ano han registrado un repunte mas acentuado en la probabili-
dad de transitar a otro sector (Graficos 11 y 12). Asi, entre los trabaja-
dores de 25 a 34 anhos, la probabilidad de cambiar de sector ha au-
mentado en 6 pp. en 2008, mientras que entre los trabajadores de la
cohorte de edad superior, entre 35 y 54 ahos, la movilidad intersectorial
desde la construccion se ha mantenido practicamente constante. Por
el contrario, el incremento de la propension a transitar al desempleo ha
sido similar en todos los grupos de edad. Tan solo destaca el cambio
en la cohorte mas joven, entre 16 y 24 anhos, para la que la probabili-
dad interanual de caer en el desempleo se ha multiplicado por 2,4 en
los Gltimos dos ahos, superando el 19% en el tercer trimestre de 2008.

En lo que respecta al nivel educativo, los Graficos 13 y 14 confirman,
para los ocupados de la construccion, un resultado estandar en la lite-
ratura econdmica: la educacion aisla a los trabajadores del desempleo
y facilita su movilidad intersectorial. Sin embargo, llama la atencion el
fuerte incremento que ha registrado en el Ultimo trimestre el flujo em-
pleo-desempleo entre los trabajadores de la construccion con estudios
universitarios: en apenas tres meses, la probabilidad de que un univer-
sitario caiga en el desempleo, condicionada a que haya estado em-
pleado en la construccion el ano anterior, se ha duplicado hasta alcan-
zar el 8,5%. Este dato pone de manifiesto que la fuerte ralentizacion
que esta atravesando la actividad inmobiliaria ha comenzado a afectar
al empleo cualificado.

Finalmente, los resultados indican que los trabajadores con nacionali-
dad extranjera estan mas expuestos al desempleo que los trabajado-
res con nacionalidad espanola debido, entre otros motivos, a que la
incidencia de la temporalidad es mayor y su antigedad en la empre-
sa, menor. Sin embargo, el resultado mas llamativo en este caso es
que, mientras que en todos los grupos poblacionales analizados hasta
el momento la probabilidad de transitar a otro sector ha sido siempre
mayor que la probabilidad de caer en el desempleo, en el caso de la
poblacion extranjera el flujo de trabajadores empleados en la cons-
truccion hacia el desempleo esta siendo mayor que el flujo de trabaja-
dores hacia otros sectores de la economia en lo que llevamos de 2008.
Entre otros motivos, este resultado se debe a que la propension a caer
en el desempleo de los trabajadores extranjeros ocupados en la cons-
truccion se inicid ya a mediados de 2007, cuando el deterioro del sec-
tor inmobiliario comienza a intensificarse, mientras que la de cambiar
de sector lo hizo a comienzos del ano actual (Grafico 15). Por tanto, la
mayor precariedad laboral de la poblacion inmigrante (mayor tempora-
lidad, menor experiencia laboral, menor cualificacion especifica, etc.)
provoca que su exposicion al riesgo de desempleo sea comparativa-
mente elevada.

En sintesis, el resto de la economia ha venido mostrando en estos
Ultimos trimestres cierta capacidad para absorber el flujo creciente de
trabajadores expulsados del sector de la construccion. Sin embargo,
la generalizacion de la ralentizacion econémica en todos los sectores
econdbmicos hara cada vez mas dificil la movilidad intersectorial de los
trabajadores. Por ello, aumentar la dotacion presupuestaria y la efica-
cia de los programas de formacion especifica y de reorientacion labo-
ral de determinados colectivos, e.g. inmigrantes, sera necesario para
mejorar su empleabilidad y, por tanto, reducir su propension a caer en
el desempleo.
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Recuadro 2: Crédito para adquisicion de vivienda: un panorama mixto

El saldo vivo de crédito para adquisicion de vivienda ha in-
tensificado su desaceleracion, que comenzo a principios de
2006, pasando de mostrar tasas superiores al 30% en esa
fecha a apenas un 8% en la actualidad. Segun la Gltima
Encuesta de Préstamos Bancarios publicada por el Banco
de Espana, no soblo la oferta, sino también la demanda de
crédito vivienda se estan contrayendo. De hecho, es la de-
manda la que comenzo antes su caida (a principios de 2006,
en linea con la demanda de vivienda) y la que es mas res-
trictiva que la oferta en la actualidad.

Ahora bien, ¢ cuales son los determinantes de esta conten-
cion de la demanda de crédito?, ¢hasta qué punto esta
empeorando la situacion financiera de las familias espano-
las? Para tratar de responder a estas preguntas se analiza-
ran los determinantes de la demanda de vivienda, que de-
ben estar relacionados con la decision de pedir un crédito
vivienda. Segun la teoria econdmica, la demanda de vivien-
da es una funcién de la renta disponible de los hogares, su
riqueza, las condiciones financieras de acceso al crédito, la
fiscalidad y la confianza del consumidor?.

En primer lugar, el deterioro macroeconomico espanol im-
plicara que la renta disponible de los hogares practicamen-
te se estanque durante el ano que viene. De hecho, su evo-
lucion esta intimamente relacionada con la del empleo. Para
el futuro, nuestras previsiones apuntan hacia un incremen-
to del desempleo hasta el 16% en 2009, por lo que cabe
esperar que la renta disponible no sea un soporte para la
demanda de crédito vivienda a futuro. Por otro lado, la re-
duccion del precio del petroleo y por tanto de la inflacion
tendra un impacto positivo sobre la renta de los hogares.
En concreto, en 2009 implicara la liberacion de unos 7.200
millones de euros de renta disponible, el equivalente a un
1% del total.

En segundo lugar, tampoco la riqueza de los hogares ha
venido mostrando incrementos elevados. Por la parte de la
riqueza financiera, porque en un entorno de mercados tan
complicado, con caidas bursatiles como las que se estan
registrando desde 2007, es dificil asistir a un incremento de
la riqueza, asi como prever la duracion esperada de la cri-
sis. Tampoco es mas positivo el panorama por parte de la
riqueza inmobiliaria, ya que durante los proximos ahos se
espera que los precios de la vivienda se reduzcan. Ade-
mas, esta tendencia animaria a los demandantes a esperar
hasta que los precios se reduzcan mas, por lo que se pos-
tergan las decisiones de compra.

Sin embargo, los hogares espanoles han incrementado
significativamente su riqueza, principalmente inmobiliaria
durante los GUltimos anos, a ritmos muy superiores a los de
otros paises desarrollados. En los proximos ahos, la mode-
racion de la riqueza no sera suficiente para compensar este
aumento, por lo que la demanda de crédito vivienda tendria
algln sustento en la riqueza. Por otra parte, el endeuda-

"Véanse: Melvin Stephens, 2004. «Job Loss Expectations, Realizations, and Household
Consumption Behavior,» The Review of Economics and Statistics, MIT Press, vol.
86(1), pages 253-269, 02.

Bover, Olympia, 2006 Wealth Effects on Consumption: Microeconometric Estimates
from a New Survey of Household Finances. CEPR Discussion Paper No. 5874.

Gréfico 1.
Crédito Vivienda a Hogares
(T.Crec.Interanual)

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

1998
1999
2002
2003
2004
2005

2001

)
S
S
5
M Cajas HTotal M Bancos

Fuente: Banco de Espana

Grafico 2.

2006

Encuesta sobre préstamos bancarios

Crédito Vivienda

35

15

-45
-65
NNNNNT I T DWNNND OO O NI
PIRYIFIIRIIIFIIRRRR
OEgaOEEAOREERORaR0Rg
EEERCEERICFECIEENICEEL
M Oferta
B Demanda

Fuente: Banco de Espaia

Grafico 3.

sep-07

dic-07

Riqueza Neta de las Familias, 2006

1200
116%
6% T. Crec desde 1996
1000
30% g4%

'/.|'/'

86%

25%
11%
%
2 % o

800

600

400

200

(% Renta Disponible Bruta)

fa*
Italia
ia

span

E
Reino Unido

H Financiera
M No financiera

Fuente: OCDE y Banco de Espania

Franc

Japon

Alemania

27%

Estados
Unidos*

mar-08
jun-08

. sep-08
dic-08(p)

2007

31%

Canada*

oAlsuedxyg

OAIIOLIISOY




miento de los hogares espanoles en terminos de riqueza es
inferior al de otros paises de nuestro entorno, lo que sera
un soporte para la situacion financiera de los hogares, que
podrian liquidar esa riqueza en caso de necesitarlo.

Las condiciones financieras muestran un balance mixto. La
situacion de los mercados financieros ha impulsado un cre-
cimiento del precio del crédito, ya que el precio oficial del
dinero ha estado aumentando durante buena parte del ano
y las primas de crédito y liquidez que se pagan en los mer-
cados se han encarecido por la crisis financiera. Esto afec-
ta a los hogares en particular en paises como Espaha, don-
de la practica totalidad de los créditos son a tipo variable y
el 90% de los hogares posee la vivienda en la que vive. En
sentido contrario, factores como el alargamiento de los pla-
zos o el incremento del LTV (Loan-to-value) han favorecido
la situacion financiera de los hogares, y van a seguir ha-
ciéndolo. Asi, se espera que los tipos oficiales del BCE (Ban-
co Central Europeo) se reduzcan hasta el 1,5% en la prima-
vera proxima. Con ello, el tipo interbancario a 12 meses
podria situarse ligeramente por encima del 2%, lo que uni-
do a una moderada relajacion de las tensiones financieras
reducira los tipos del mercado hipotecario hasta valores
proximos al 3% a final de 2009. De esta forma, la relajacion
de la politica monetaria del BCE permitira la liberacion de
unos 6.000 millones de euros de renta disponible en 2009,
el 0,8% del total. Como resultado de todos estos factores,
la renta disponible de los hogares apenas aumentara un
2,7% en 2009, o un 0,1% descontando el efecto de la infla-
cion.

Finalmente, la confianza de los consumidores se encuentra
en niveles minimos, incluso superiores a los registrados en
la crisis de 1993. Por tanto, es dificil que este factor supon-
ga un apoyo para la demanda de vivienda de los hogares.

Una medida de sintesis de las variables anteriormente des-
critas es la carga financiera de los hogares, que calcula el
porcentaje de los ingresos medios de los hogares que se
destinan a repagar las deudas. En 2008, |a carga financiera
ha ascendido a un 17% de la renta de los hogares. En con-
creto, el 7,7% de la renta se destind al pago de intereses y
el 9,4% a principal. Del total menos de la mitad, un 8,3% de
la renta, se debia a crédito para adquisicion de vivienda,
porcentaje que ha venido creciendo durante toda la mues-
tra pero que se ha mantenido estancado en 2008. A partir
del aho que viene la carga se estabilizara en niveles mas
sostenibles, alrededor del 14% de la renta, principalmente
como resultado de la reduccion de su componente de pago
por intereses. Dos factores contribuyen a reducir la carga
financiera en un contexto de estancamiento de crecimiento
de la renta disponible: el descenso de los tipos de interés y
la moderacion del crecimiento del crédito. Esta evolucion
de la carga financiera deberia actuar como soporte de la
demanda de vivienda en medio de las incertidumbres.
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Graéfico 1.
Tasa de vivienda en propiedad en Europa
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Graéfico 2.
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en Espana

100%
80%
60%
40%
20%

0%

—
R o589 3888
FE8ER TS 8 888 8 8
- o e = = NN N NN NN
M Propiedad
M Alquiler

H Cesion y otras

Fuente: INE, Ministerio de Vivienda.

Graéfico 3.
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3. Medidas contraciclicas y estabilizacion
del sistema financiero

3.1. Compra vs Alquiler: ¢qué determina esta
decision?

En Espaha ha habido en las Gltimas décadas un claro predominio de
la vivienda en propiedad frente al alquiler. La decisiobn de comprar
frente a alquilar depende siempre del entorno economico del
momento en el cual se debe de tomar la decision. Las condiciones
econbomicas y financieras actuales no favorecen de forma tan
evidente como en el pasado reciente, al regimen de tenencia de
vivienda en propiedad. Condiciones de acceso al crédito mas
restrictivas, expectativas de devaluacion de los precios de vivienda y
una sobreoferta de la misma, representan factores importantes que
afectan a la decision de compra negativamente, y pueden favorecer
el regimen de alquiler con respecto a la compra. A continuacion se
va a analizar, en primer lugar, la evolucion de los regimenes de
tenencia de vivienda en Espana; después se analizara un modelo de
decision entre compra o alquiler, para finalmente tratar de contestar
a la cuestion de si actualmente, dado el cambio de entorno
econbomico, resulta mas rentable la compra o el alquiler de la
vivienda.

Evolucion de los regimenes de tenencia de vivienda

Antes de analizar los factores que determinan la decisibn de compra
frente al alquiler, es interesante comparar la situacion del mercado
de alquiler en Espaha con la de otros paises europeos. Espanha
supera a los demas paises europeos en porcentaje de vivienda en
propiedad, con una tasa del 85%, frente a una media europea de un
65%. Analizando la evolucion historica de este porcentaje se observa
que el régimen de propiedad no siempre ha sido el predominante
entre los espanoles. Durante los anos cincuenta y sesenta el alquiler
representaba alrededor del 50% de las formas de tenencia de
vivienda y desde entonces este porcentaje se ha ido reduciendo
gradualmente en favor de la propiedad.

Factores econdmicos y sociales pueden considerarse responsables
de este cambio, junto con politicas de desarrollo del mercado de la
vivienda que han favorecido el regimen de compra frente al alquiler.
Por el lado de la oferta, la promocion de acceso a la vivienda se ha
orientado mas hacia el régimen de compra que de alquiler. En el
caso de la vivienda social, por ejemplo, el enfoque ha sido siempre
hacia la propiedad de dicha vivienda y no al desarrollo de un sistema
de vivienda protegida en alquiler como si se ha hecho por ejemplo
en Alemania u Holanda. La promocion de vivienda en alquiler ha
quedado en manos de la iniciativa privada, que ha apoyado mas el
desarrollo de vivienda en régimen de propiedad que en alquiler.

Por el lado de la demanda, la escasez de vivienda en alquiler y las
ventajas fiscales asociadas con la compra han favorecido una mayor
demanda de vivienda en propiedad que de alquiler. Ademas, en un
entorno de precios crecientes, la demanda de vivienda como un bien
de inversion ha ganado importancia. Observando la evolucion de los
precios de vivienda y el porcentaje de vivienda en propiedad en los
diversos paises europeos, esta tendencia viene confirmada por los
datos. Espana e Irlanda resultan ser los paises que han tenido
mayor crecimiento promedio de los precios reales de vivienda
(durante los ahos 1990-2005) y que también presentan elevadas
tasas de vivienda en propiedad (Grafico 3). También cuando se
analiza la evolucion del ratio precio de compra/alquiler (considerando
la vivienda mas como un activo de inversibn que como un bien de
consumo), en el caso de Espaha se observa que al crecimiento de la



rentabilidad por la compra de vivienda le acompaha una menor
oferta de vivienda en alquiler (Grafico 4). Sin embargo, la relacion
entre precios y regimenes de tenencia no es univoca y sufre de
mucha endogeneidad, lo que se debe tener en cuenta en el
momento de identificar las relaciones de causalidad entre ambas
variables.

En el entorno econbmico actual, caracterizado por una elevada
incertidumbre y el redimensionamiento del sector residencial, nos
preguntamos si las condiciones que hasta ahora han favorecido la
compra con respecto al alquiler han cambiado vy, en tal caso, en qué
horizontes y hasta qué punto.

Un modelo de decision entre compra y alquiler

Una forma de analizar la conveniencia relativa de la compra respecto
al alquiler es comparar las respectivas ganancias que suponen cada
uno de los dos regimenes de tenencia. En el caso de la compra, los
factores que se deben tener en cuenta son muchos y no todos son
cuantificables. Ahora bien, se pueden identificar algunas variables
cruciales como las que se recogen en la siguiente expresion:

GC =f(P,it,F)

donde GC es la ganancia derivada por la compra, que es una
funcion del precio de la vivienda, P, del tipo de interés hipotecario, i,
del plazo del mismo, t, y del régimen fiscal, F. A partir de estos
factores se calcula dicha ganancia como la suma de la amortizacion
de la cuota del préstamo y la plusvalia (0 minusvalia) derivada de
una hipotética venta de la vivienda. Por otro lado, la ganancia
asociada a la opcion de alquiler, GA, se determina como una funcion
de los siguientes factores:

GA=f(P,it,r,F,Pa)

Las variables que se ahaden en este caso sobre el anterior son el
tipo de interés relativo a inversiones alternativas, como por ejemplo
la deuda a 10 anos, r, y el precio del alquiler, Pa. La ganancia se
calcula como la suma acumulada de los ahorros resultantes por
alquilar en lugar de comprar (calculados como diferencia entre lo que
se paga en alquiler y lo que se hubiera pagado por la compra de una
vivienda), capitalizados con la tasa de rendimiento de ahorros
alternativos. Asi, por wuna vivienda con las caracteristicas
especificadas en el Grafico 5, se puede determinar la evolucion de
las respectivas ganancias a lo largo del tiempo, para finalmente
determinar qué opcion es mas conveniente desde un punto de visto
econdbmico. Los resultados evidencian que para un horizonte de
permanencia superior al ano, la compra resulta ser la opcion mas
rentable.

Este ejercicio es obviamente dependiente de las hipotesis que se
realizan sobre algunas de las variables, descritas en el ejemplo ante-
rior, que pueden cambiar con el tiempo. Es interesante preguntarse
si al cambiar estas condiciones, la decision de compra respecto a al-
quiler también cambia y si es asi de qué manera. Asi, se procede a
calcular la ganancia neta (GA-GC) entre las dos opciones basandose
en los datos de mercado observados desde 1993 hasta hoy. De esta
forma, si GA>GC la opcion mas conveniente sera el alquiler y vice-
versa. Sin embargo, algunos supuestos como el tamaho de la vivien-
da, el ratio LTV, y el plazo de la hipoteca se mantendran fijos.

Los resultados mostrados en los Graficos 6-9 permiten destacar
algunas conclusiones interesantes:

» La ventaja de la opciobn de compra durante los ahos de fuerte
crecimiento de los precios es evidente a cualquier plazo de
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Grafico 5.

Compra y Alquiler: ganancias estimadas
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¢ Tamarno vivienda = 100 m?

 Precio = 200,000€

e LTV = 80%

* Tipo hipotecario fijo = 5%

* Plazo hipoteca = 25 anos

* Rendimiento deuda a 10 anos = 5%

¢ Impuesto sobre ahorros = 18%

¢ Alquiler mensual = 600€, actualizado anual-
mente con la tasa de crecimiento del IPC

* Tasa de crecimiento de los precios de
vivienda = 3.5%

¢ Desgravaciones IRPF < 15% de 9015€
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Gréfico 6.
Ganancia neta, compra vs alquiler: 1 ano
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Graéfico 7.
Ganancia neta, compra vs alquiler: 5 anos
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Gréfico 8.
Ganancia neta, compra vs alquiler: 10 anos
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inversion. En los ahos entre 2000 y 2006, los precios de vivienda
presentaban una tasa de crecimiento por encima del 10%, lo que
implica expectativas de revaluacion de la misma muy elevadas.
Ademas, tipos de interés reducidos como consecuencia de la
entrada en la Unibn Monetaria jugaron a favor de la inversion en
vivienda frente al alquiler.

+ La capacidad para poder invertir a largo plazo tiende a favorecer la
opcion de compra. Durante los ahos de crecimiento moderado de
los precios de vivienda y de tipos de interés elevados, la compra
resulta ser la opcibn mas rentable sblo si se puede plantear una
inversion a largo plazo, lo que implica una baja volatilidad en los
ingresos de los hogares.

+ La fiscalidad de la vivienda también juega un papel significativo en
la eleccion del regimen de tenencia de la vivienda. En condiciones
de equilibrio de precios, las desgravaciones fiscales existentes
pueden inclinar la decision a favor de una u otra opcion. En el caso
de Espana existen desgravaciones para la compra, pero ninguna
para el alquiler, y existen varios estudios que muestran que el
regimen fiscal existente ha favorecido la compra con respecto al
alquiler!.

+ Teniendo en cuenta nuestras previsiones, se puede determinar
qué opcion es mas rentable en el entorno economico actual. En los
Graficos 5-10 se ve como en el entorno actual de crecimiento nulo
de los precios de vivienda, y teniendo en cuenta que se espera que
esta tendencia se mantenga a futuro, la opcion mas rentable es el
alquiler.

(Es comprar la mejor decision en el entorno econdmico
actual?

El analisis precedente supone que los precios existentes en el
momento de la compra se mantendran a lo largo del tiempo. Si se
cambia esta hipotesis y se analizan las ganancias efectivamente
realizadas, aplicando los precios de vivienda historicos, se concluye
que son las inversiones que se mantienen a lo largo del tiempo las
que devuelven ganancias mayores. En el Grafico 10 se representan
las ganancias que corresponden a viviendas compradas en la fecha
del eje vertical, y con periodos de permanencia de uno, cinco y diez
anos. Asi, por ejemplo, para una vivienda comprada en 1995, la
opcion de compra es superior al alquiler solo si la permanencia en la
misma es mayor a cinco ahos. El grafico también muestra que
alrededor de 1993, en la anterior crisis, el alquiler resultaba la opcion
mas rentable.

Con las condiciones econbmicas actuales es dificil prever qué opcion
es la mas rentable, debido a la fuerte incertidumbre que caracteriza
el mercado residencial y el entorno financiero del pais. De todas
maneras es posible destacar que a partir de este analisis la opcion
mas rentable seria el alquiler, sobre todo en una situacion
caracterizada por un horizonte temporal de inversion limitado y con
expectativas de precios a la baja.

La mayor rentabilidad del alquiler vendria por otro lado, parcialmente
limitada por la evolucion del coste de uso de la vivienda. Si se
considera la vivienda como bien de consumo, el indicador ‘coste de
uso” es una medida del coste implicado por el consumo de una
vivienda en régimen de propiedad. El correspondiente indicador en el
caso del alquiler, es el coste del mismo, que es lo que se paga para
disfrutar del bien vivienda sin ser propietario de la misma. Los
determinantes de este coste pueden variar segun la definicion, pero

" Vease por ejemplo” Fiscalidad de la vivienda en Espaha” Victor Garcia-Vaquero y Jorge Martinez,
Documentos ocasionales N° 0506, Banco de Espaha.



los elementos claves se pueden reducir basicamente a tres: el coste
oportunidad de la inversion en vivienda, es decir, o que se pierde
por no invertir en otros activos; los intereses de la hipoteca y las
desgravaciones fiscales por invertir en una vivienda. En este caso, el
coste de uso del Grafico 11 se ha calculado usando la siguiente
formula2:

CU =R+ (1 =t )" Ty — (T IR

IBI IRPF

Donde IR®F es el rendimiento de activos alternativos, en este caso la
deuda a 10 anhos, al cual se suma el impuesto sobre los bienes
inmuebles (IBl) y se restan las deducciones asociadas a la inversion
en vivienda (proporcionales al tipo marginal del IRPF). Al coste de
uso se suelen restar también las ganancias esperadas por la
revaluacion del valor de la vivienda. En este caso se dejan los dos
componentes separados, de manera que se puede apreciar la
evolucion del coste de uso y el de las expectativas de precios por
separado. El Grafico 11 muestra claramente como el coste de uso ha
evolucionado a la baja durante los ahos de fuerte subida de los
precios, pues entre 2000 y 2005 se ha reducido un 2,1%. Esta
evolucion, junto a la subida extraordinaria de los precios de vivienda
durante el mismo periodo, estimuld la inversion en vivienda y el
régimen de tenencia de la vivienda en propiedad.

En la actualidad, ya no se dan estas condiciones. La evolucion
bajista de los precios limitara las ganancias relacionadas a la compra
de vivienda, favoreciendo el régimen de alquiler, como hemos visto
antes. Por otro lado, la evolucion del coste de uso, que después de
una subida moderada tendria que volver a bajar, representa un
factor de soporte para la compra y por tanto limita el atractivo del
alquiler. En todo caso, estas conclusiones deben de tomarse con
cautela, debido al elevado grado de incertidumbre actual. La
persistencia de las tensiones de liquidez y la elevacion sostenida de
las primas de riesgo, puede afectar al nivel de tipos de interés
hipotecario, manteniéndolos notablemente tensionados respecto a
los tipos oficiales.

Finalmente, por todo lo anteriormente comentado, el alquiler puede
representar una opcion mas rentable en el entorno econébmico
actual. Sin embargo, la escasez de la oferta de vivienda en alquiler
necesita una politica de vivienda enfocada a su desarrollo, con el
objetivo de incrementar el parque disponible y aproximarlo mas a los
estandares europeos. Actualmente, el nuevo plan de vivienda 2009-
2012 contempla por primera vez la promocion del mercado de
alquileres como estrategia para acelerar la absorcion del stock de
vivienda no vendida. En concreto, el plan prevé que hasta el 40% de
las nuevas construcciones de VPO se destinen al alquiler y que, para
recalificar el exceso de vivienda libre en el mercado como VPO en
alquiler, el plan apuesta por subvenciones de hasta 410 euros por
metro cuadrado. Ademas el plan contempla cambios en la Ley de
Arrendamientos Urbanos dirigidos a agilizar los tramites judiciales en
caso de impago.

Estas medidas son bienvenidas en el ciclo actual, y ademas podrian
desencadenar, como externalidad positiva, una mayor movilidad
geografica en el mercado laboral espanol. Diversos estudios, tanto a
nivel nacional como internacional, concluyen que existe una relacion
entre regimenes de tenencia de vivienda, movilidad laboral y paro.
Mayores tasas de movilidad laboral suelen estar asociadas a tasas
de paro mas bajas y a paises donde el régimen de vivienda en
alquiler es mas popular®.

2 Existen varias formas de calcular el coste de uso, en esta formulacion no se tienen en cuenta los
coste de mantenimiento de la vivienda ni una posible prima de riesgo por el mayor riesgo implicado
por la inversion en vivienda.

3 Véanse por ejemplo, Barcelo C, “»Housing tenure and labour mobility: a comparison across European
countries,», Documentos de trabajo N° 0603, Banco de Espanha.
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Grafico 9.
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Grafico 10.

Compra vs alquiler: ganancias realizadas
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Fuente: SEE BBVA.

Grafico 11.
Coste de uso de la vivienda
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precios de vivienda.

Fuente: SEE BBVA con datos de INE; Ministerio de Vivenda, Banco de
Espana.
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Cuadro 1. Obras financiables por el
Fondo Estatal de Inversion Local
(RD-L 9/2008, de 28 de noviembre. Art. 2)

1. Adecuacion, rehabilitacion, o mejora de entornos o
espacios publicos urbanos, asi como de promocion
industrial.

2. Equipamientos e infraestructuras de servicios
basicos en las redes viarias, de saneamiento,
alumbrado y telecomunicaciones.

3. Construccidn, adecuacion, rehabilitacion o mejora
de edificios y equipamientos sociales, sanitarios,
funerarios, educativos, culturales y deportivos.

4. Proteccion del medio ambiente y prevencion de la
contaminacion, gestion de residuos urbanos, asi
como las orientadas a impulsar el ahorro y la
eficiencia energética.

5. Supresion de barreras arquitectonicas.

6. Conservacion del patrimonio municipal y proteccion
y conservacion del patrimonio historico del
municipio.

7. Construccion, adecuacion, rehabilitacion o mejora
de la red de abastecimiento de agua potable a
domicilio y tratamiento de aguas residuales.

8. Movilidad sostenible y mejora de la seguridad vial.
9. Prevencion de incendios.

10. Promocién del turismo.

Fuente: MEH
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3.2. Actuaciones estatales de fomento del empleo
y ayuda a las familias

En respuesta a la intensificacion de la crisis del sistema financiero ini-
ciada en agosto de 2007 y a su impacto en el deterioro de la economia
real, el Gobierno espanol ha venido adoptando a lo largo de 2007 y
2008 una serie de medidas dirigidas tanto a impulsar la actividad eco-
nomica como a aportar liquidez al sistema financiero. Una parte de
estas medidas estan dirigidas al fomento del empleo y a ayudar a las
familias.

Fomento del empleo

Entre las medidas de fomento del empleo destaca, ademas de las diri-
gidas a facilitar la recolocacion de desempleados: de la contratacion
de 1.500 orientadores profesionales para la elaboracion de itinerarios
personalizados, y de la concesion de una ayuda de 350 euros men-
suales durante tres meses para desempleados con dificultades espe-
ciales; el recientemente creado Fondo Estatal de Inversion Local*,
dotado con 8.000 millones de euros y destinado a financiar la realiza-
cion de obras en el ambito municipal, de ejecucion inmediata y
generadoras de empleo.

Las obras deberan tener un valor maximo de 5.000 millones de euros,
y deberan finalizarse durante el primer trimestre de 2010. En la adjudi-
cacion del contrato los Ayuntamientos deberan tener en consideracion
en qué medida la obra contribuye al fomento del empleo. En este sen-
tido, todos los contratos deberan introducir una clausula en la que se
establezca que el nuevo personal que el contratista necesite emplear
se debe encontrar en situacion de desempleo.

En el corto plazo se prevé que esta medida ayude a crear en torno a
200.000 empleos®, sin embargo, su éxito sobre el crecimiento a largo
plazo dependera de que se consiga que los proyectos financiados co-
rrespondan a infraestructuras y obras productivas.

Ayuda a las familias

El Gobierno ha propuesto una bateria de medidas dirigidas a mitigar el
impacto de la crisis sobre las familias hipotecadas. En concreto, en
este punto se realiza una evaluacion cuantitativa mas detallada de dos
de ellas: la exencibn de los costes de ampliacion de las hipotecas y la
moratoria de la mitad de las cuotas de los hipotecados desempleados.

Una de las primeras medidas que el Ejecutivo central puso en marcha
para ayudar a las familias fue el establecimiento de una deduccion de
400 euros en el IRPF, mediante la cual desde junio 2008 se esta libe-
rando una parte de la renta de los contribuyentes. Segun las estima-
ciones gubernamentales®, esta medida beneficia a 8,5 millones de
hogares y supone un recorte de los ingresos publicos de 5.400 millo-
nes de euros en 2008 y de 6.000 millones de euros en 2009, lo que en
ambos anos representa un 0,8% de la renta bruta disponible de las
familias. Como resultado, el impacto que estimamos de esta medida
sobre el crecimiento es reducido, ya que, en el mejor de los casos, si
las familias dedicasen todo el importe transferido a incrementar su con-
sumo, su gasto en consumo real se incrementaria en torno a dos o tres
décimas. En un entorno de elevado endeudamiento y de menor con-
fianza de los consumidores, es muy probable que esta estimacion sea
una cota maxima.

Asimismo, a partir de enero de 2009 se podra anticipar mensualmen-
te la deduccion por adquisicion de vivienda habitual mediante cré-

“ Real Decreto-Ley 9/2008, de 28 de noviembre 2008
5 Plan Espahol para el Estimulo de la Economia y el Empleo, de noviembre 2008
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dito hipotecario. De esta forma, aquéllos contribuyentes (trabajadores
por cuenta ajena y autbnomos) con rentas inferiores a 33.000 euros
anuales, y que lo soliciten, podran reducir en 2 puntos porcentuales
sus retenciones del IRPF en la ndbmina mensual. Esta medida podra
afectar a 3,5 millones de ciudadanos, con un descenso de la recauda-
cion de 1.706 millones de euros en 2009, el equivalente a un 0,2% de
la renta bruta disponible de las familias.

Por Ultimo, se han aprobado dos medidas dirigidas a apoyar a las fami-
lias que tienen también que ver con la adquisicion de vivienda habi-
tual. Se amplia de manera excepcional, y hasta el 31 de diciembre de
2010, el plazo de cuatro anos para adquirir una vivienda habitual
para los titulares de cuentas de ahorro-vivienda cuyo plazo haya
vencido o finalice en 2008, 2009 y 2010. Asimismo, se amplia, igual-
mente hasta 31 de diciembre de 2010, el plazo en el que se puede
reinvertir sin perder la exencion de la ganancia patrimonial obte-
nida de la venta de la vivienda habitual, para aquellas personas que
hayan comprado otra en 2006, 2007 y 2008 y que no puedan vendar la
primera por no encontrar comprador. Segun las estimaciones del Go-
bierno estas medidas tendran un coste recaudatorio, respectivamente,
de 64,2 millones de euros y 226 millones entre 2009 y 2010.

En la misma linea de rebajas en los impuestos, desde enero de 2008
se elimino el gravamen del Impuesto de Patrimonio, lo que supon- Cuadro 2. Impacto en la cuota de un
dréa una reducciobn de los ingresos publicos de 1.800 millones de euros
anuales (aproximadamente un 0,2% del PIB). No obstante, al tratarse
de un tributo autondmico, el Gobierno central debera compensar a las

préstamo medio de 165.000€ a un tipo
del 5% de ampliar el plazo de la hipoteca

comunidades autbnomas, por lo que el impacto estara en las cuentas Plazo en Cuota Ahorro respecto a la cuota
del Estado incrementandose su déficit por dicho importe. anos mensual o ensualinicial
Por otro lado, desde mayo de 2008 se han eliminado los costes fi- 28 9134 € ) :
nancieros y los gastos fiscales, notariales y registrales de la am- 29 899,0 € -1,6% 14€
pliacion del plazo de los créditos hipotecarios, con lo que se pretende 30 8858 € -3,0% 28€
apoyar a aquellas familias que estando en dificultades puedan ampliar ; Zzz’i "5"20//" ;‘l’z
su pregtamo_hlpotecarlo. S_e estima que el impacto d_e dicha _med@a es . 8516 € 6.8% g
de caracter limitado. En primer lugar, ya que las entidades financieras 34 8418 € 7.8% 72€
ya estaban renegociando con los clientes la ampliacion de hipotecas 35 832,7€ -8,8% 81€
en aras de reducir los posibles incumplimientos antes de la medida. En 36 8243 € -9,8% 89 €
segundo lugar, el ahorro que supone la exencién no es determinante ;z Z;g’gi 'i‘:’z; 19074€€
en la toma de la decision (jle ampliar 0 no ampliar la hlpot_eca, porque o 8021 € -12,2% whE
sblo representa un pequenho porcentaje del ahorro obtenido. Por Ulti- 40 795,6 € -12,9% 118 €

mo, la ayuda no esta directamente dirigida a los potenciales

. . . N Fu : SEE BBVA
incumplidores, sino a todos los hipotecados. ente

Las implicaciones que tiene la medida sobre las familias que soliciten
dicha ampliacion son dos: la propia exencion de los gastos de amplia-
cion y la reduccion obtenida en la cuota al ampliar el plazo de amorti-
zacion.

Por un lado, los costes asociados a la ampliacion de plazo de un con-
trato hipotecario son:

» Registro de la Propiedad: de 2 a 120€ segun el capital pendiente.
* Notario: 30€

+ Comision de ampliacion de plazo, cobrada por la entidad y la am-
pliacion del plazo del seguro de vida del deudor.

Asi, para una hipoteca de 165.000€ los costes se situarian alrededor
de 213€ mas el coste de ampliar el seguro de vida.

Por otro lado, el impacto que se produce sobre la cuota de una hipote-
ca media que pasa de 28 ahos a 40 ahos es de 118€, casi el 13% de la
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cuota. La decision de ampliar la hipoteca llevaria a liberar anualmente
1.416€. Para ello, en el primer aho se incurriria en unos costes de sélo
213€, que son los que se ahorrarian con la medida. Por tanto, el efec-
to de esta medida sobre el numero de ampliaciones sera
previsiblemente limitado.

La Ultima medida analizada en este articulo es la moratoria del pago
de las hipotecas garantizando el importe de los aplazamientos.
En funcién de la medida aprobada, se ha realizado la estimacion del
impacto de dicha moratoria en los pagos que tienen que realizar las
familias y las implicaciones que esto tiene para el sistema financiero
espanol.

Para ello, se debe analizar a quién va dirigida la medida y como se
instrumenta. Asi, se pueden acoger los titulares de los siguientes prés-
tamos hipotecarios:

+ Concertados con anterioridad al 1 de septiembre de 2008, para la
adquisicion de vivienda habitual.

« Por importe inferior a 170.000€

Grifico 12. L - Aquellos cuyos titulares no estén en mora pero permanezcan en
Probabilidades de transicion al desempleo durante los tres meses inmediatamente anteriores a la
desempleo solicitud o pasen a estarlo con anterioridad al 1 de enero de 2010 y
Total (%) tenga derecho a prestaciones®.

6.5 Las operaciones hipotecarias que presenten estas condiciones podran

beneficiarse de un aplazamiento de la mitad de la cuota a pagar men-
sualmente (hasta un limite de 500€ al mes), independientemente del
5,0 numero de titulares que concurran en la operacion, con un maximo de
24 cuotas (en caso de acogerse desde el inicio de la moratoria, enero
de 2009). Las cuotas aplazadas seran satisfechas proporcionalmente
3,5 en las restantes mensualidades de la hipoteca y en el plazo maximo
de 10 anos y desde el 1 de enero de 2011.

2,0 Se trata de evaluar el impacto en el total de las familias y en los costes
g 28 8 3 &8 85 8 2 para el sistema financiero; asi como también el efecto que tiene en las
g3 e 983 3 g a9 dotaciones de provisiones y sobre los créditos morosos del sistema
s 2 8 & 8 8 8 8 & ¢ financiero. Ello se va a realizar sin incluir otros efectos dificiimente

evaluables como son: el impacto en los menores costes de recupera-
cion de aquellas operaciones que no entran en mora; y el impacto en
el menor valor de las titulizaciones por menores ingresos recibidos
durante los anos 2009 y 2010 (descuadres en los flujos esperados,
repercusion en rating y alargamiento artificial de la vida media de los
bonos que pone en riesgo el pago de intereses).

Fuente: SEE BBVA

Los supuestos que se han realizado para calcular dichos costes se
refieren a:

+ La estimacion del numero de hipotecas menores de 170.000 euros
concedidas por el sistema hasta la fecha de puesta en vigor de la
medida.

+ Lacantidad de las hipotecas anteriores que son de primera vivienda
y que, ademas, alguno de sus titulares tienen probabilidad de transi-
tar al desempleo.

+ Lacuota aplazada de estas hipotecas, calculada con el coste medio
anual de amortizacion por ahada desde el ano 1995. Los resultados
obtenidos se muestran en el Cuadro 2.

¢ También es asimilable el ser trabajador autonomo con cargas familiares que haya debido cerrar su
negocio o acredite pérdidas que reduzcan sus ingresos a 3 veces el IPREM o el ser pensionista de
viudedad con cargas familiares.
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+ El'nUmero medio de meses que los hipotecados-parados se benefi-
cian de esta medida. Se ha supuesto, de forma general, que trans-
curren 18 meses de media para todas las operaciones que ven
bonificada la cuota.

Con todo esto se ha calculado el importe aplazado con la moratoria de
las hipotecas concedidas desde el ano 1995, aho a aho. La acumula-
cion de los costes correspondientes a cada una de las ahadas arroja
una reduccion de las cuotas hipotecarias de alrededor de 1.915 millo-
nes de euros, lo que representaria una liberacion del 0,3% de la renta
bruta disponible del total de las familias espanolas.

Esta bateria de medidas es muy similar a las propuestas en otros pai-
ses desarrollados, aunque en esos casos la magnitud de las ayudas
es superior. En general, las politicas monetarias han sido poco efica-
ces hasta el momento. Las medidas fiscales ofrecen una mejor alter-
nativa para moderar el impacto de la crisis en el sector real. Las medi-
das implementadas en Espaha van en la direccion correcta, pero sus
efectos seran mas limitados que en el pasado, dado que ahora los
agentes estan mas endeudados y muestran un nivel de confianza mas
reducido. Ademas, por definicion las politicas fiscales no tienen efec-
tos a corto plazo, por lo que el sector debera atravesar un periodo de
ajuste mas prolongado.

Cuadro 4. Coste fiscal de las medidas del fomento del empleo
y ayuda a las familias

En millones de euros 2008 2009
Medias fomento del empleo
Contratacion de 1.500 orientadores y ayuda de 350 euros mensuales 201

Fondo Estatal de Inversion Local ©® 8.000

Medidas ayuda a las familias

Deduccién 400 euros en el IRPF 5.400 6.000
Anticipo deduccién por adquisicién vivienda habitual 1.706
Ampliacion del plazo de cuenta vivienda 64
Ampliacion plazo reinversion por adquisicion vivienda habitual 226
Supresion del Impuesto sobre Patrimonio 1.800
Eliminacion de los costes de ampliacion hipotecas
Moratoria temporal de las cuotas hipotecarias 2.500
Total 5.601 20.296

(1) Aunque el Fondo se crea en 2008, el gasto se realizara a lo largo de 2009
Fuente: MEH
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Cuadro 3.

Anada

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

Fuente: SEE BBVA a partir de datos de AHE

Coste medio
anual de amortizacion

4.196
4.346
4.525
4.848
5.233
5.716
6.132
6.796
7.595
8.612
9.730
10.782
11.124
10.002

Importe impagado
mensual por
moratoria

(por hipoteca, EUR)

175
181
189
202
218
238
256
283
316
359
405
449
464
417
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