La financiacion de la vivienda
en el ciclo expansivo 1996-2005
(Resumen de la intervencion)
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EL CICLO EXPANSIVO

El mercado de la vivienda en Espafa estd atravesando el ciclo mds expan-
sivo de su historia reciente. Este ciclo se inicié a mediados de los noventa con
la reactivacién econdémica y, por ahora, no se aprecian sintomas claros de
desaceleracion.

En el mercado hipotecario, el punto de flexion en el ritmo de crecimiento
se sitda en el primer semestre de 1996 y desde 1997 se mantiene en tasas
interanuales superiores al 19 por 100.

A lo largo del periodo considerado, el nimero de hipotecas constituidas
anualmente se ha multiplicado por 2,8 pasando de las 530.700 formalizadas
en 1995 a mds de un millén y medio en 2004.

A nuestro juicio, este hecho se explica por la concurrencia de unas cir-
cunstancias econdmicas, monetarias, demogréficas y socioldgicas excep-
cionales, fruto del proceso de convergencia, que en algunos aspectos han
acelerado la transformacidn de la realidad de partida hacia los estdndares co-
munitarios.

En un mercado orientado fundamentalmente al disfrute de la vivienda en
propiedad, los recursos necesarios para el desarrollo y renovacién del parque
inmobiliario dependen de la capacidad del sistema financiero para proporcio-
nar el crédito suficiente en condiciones adecuadas de importes, precio y pla-
zo, y de la capacidad de endeudamiento de las familias.
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TRANSFORMACIONES ESTRUCTURALES DEL CREDITO

Por ello, el primer hecho relevante es la sostenida caida de los tipos de
interés desde niveles del 16 por 100, en el que se encontraban situados al
comienzo de la década de los noventa, hasta el 3 por 100 actual.

El descenso continuado de los tipos de interés ha hecho técnicamente
posible el alargamiento acompasado de los plazos de amortizacién, y el efecto
combinado de ambas variables ha reducido el importe de las amortizaciones
al 30 por 100 del inicial, lo que a su vez ha permitido elevar el porcentaje de
financiacién para el primer acceso desde niveles anteriores del 60 al 80 por
100 actual.

Esta importante mejora estructural del crédito, que multiplica por cinco la
capacidad crediticia de los demandantes de primer acceso, ha sido en parte
neutralizada por el incremento de los precios de la vivienda que, financiera-
mente, se ha traducido en un crecimiento del importe medio de los préstamos
que se ha multiplicado por 2,6.

No obstante, la capacidad de acceso al crédito estdndar se ha visto mul-
tiplicada en el periodo aproximadamente por dos.

EVOLUCION DE LA DEMANDA

Desde el comienzo del ciclo, la progresiva mejora de las condiciones
objetivas del crédito ha estado acompafada de profundas transformaciones de
indole econdémica, demogréfica y laboral, que han incidido de forma especial
en el segmento de demanda de primer acceso.

En el periodo considerado, se han creado 4,8 millones de empleos de los
que 2,6 millones han correspondido a mujeres. Esto ha favorecido los proce-
sos de emancipacion y creacion de hogares que se han incrementado en 2,7
millones. Ademas el nimero de hogares con dos o mds miembros empleados
ha crecido en 836.725.

Por otra parte, el flujo creciente de inmigracién ha producido un aumento
de 2,53 millones de extranjeros censados.

A partir de 1996, esta demanda emergente fue accediendo a la propiedad,
fundamentalmente por el segmento de la vivienda usada, aportando liquidez
a los propietarios de viviendas de bajo precio que, en gran parte, han reinver-
tido en viviendas de mayor calidad o en segunda residencia, generando una
espiral dinamizadora de la demanda que ha estado presente durante todo el
periodo expansivo.

La industria de la promocién dio una respuesta excepcional a la presion
de la demanda, y asi las 246.000 viviendas anuales de promedio iniciadas el
primer quinquenio de los noventa aumentaron a 375.000 durante el segundo
y a 577.000 durante el dltimo quinquenio pasado.
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Este importante esfuerzo de la oferta no ha resultado suficiente para
satisfacer la demanda real, por lo que los precios de la vivienda inicia-
ron una fuerte escalada a partir de 1998, que se ha mantenido durante todo
el ciclo.

LA FINANCIACION CREDITICIA

El incremento de la actividad y el aumento de los precios de la vivienda
ha hecho crecer exponencialmente la demanda anual de crédito que se ha
multiplicado por 7,4 en el periodo, pasando de 26.600 millones de euros a los
195.300.

A su vez, el saldo de crédito hipotecario gestionado se ha multiplicado
por 5,3, pasando de 110.000 millones a 583.000.

El ritmo de crecimiento del crédito hipotecario en el sistema financiero ha
sido muy superior al de los depdsitos, de tal forma que su peso relativo
ha pasado del 43 al 94,5 por 100, obligando a las entidades a recurrir a los
mercados internacionales de capitales para atender la demanda de la actividad
inmobiliaria nacional.

Por ello, los saldos de titulos hipotecarios que entre 1996 y 1998 se
habian mantenido en niveles equivalentes al 7 por 100 del saldo del crédito
hipotecario gestionado, alcanzaron niveles del 9 por 100 entre 1998 y 2000
para crecer rdpidamente hasta el 24 por 100 a finales de 2004. El ritmo de
emisiones se ha mantenido muy fuerte en la primera mitad de 2005 y a finales
de mayo representaba ya el 26 por 100 del crédito gestionado.

A pesar de esta excepcional presién de la demanda, los tipos del mercado
hipotecario espafiol se han mantenido sensiblemente mds bajos que los tipos
medios de la UME, lo que ha supuesto un menor coste financiero tanto para
la industria de la promocién como para las familias que han adquirido una
vivienda.

La reduccién de la factura por interés, frente al coste de la financiacidén
media de la UME fue, para las familias espafolas, de unos 3.700 millones de
euros el afio 2003, y de 4.100 millones en 2004, y para la industria de la
promocién de 900 y 1.100 millones de euros respectivamente.

La eficiencia alcanzada por el sistema financiero espaiiol en la gestién del
crédito hipotecario le ha permitido ofrecer a las familias y a la industria los
tipos mds bajos de Europa y obtener uno de los RORAC mads altos, a pesar
de estar sometido a una politica monetaria comuin y de utilizar los mismos
mercados de refinanciacién que sus colegas comunitarios.

A lo largo del periodo expansivo se ha modificado significativamente la
estructura de la cartera crediticia de las entidades, que han visto crecer el peso
del crédito hipotecario en sus balances del 42,7 al 59,9 por 100.
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También ha crecido considerablemente el peso del crédito hipotecario
sobre el PIB, que ha pasado del 23,5 al 70,2 por 100.

En términos relativos, el incremento de crédito hipotecario sobre el PIB
en Espafia durante los afios 1995-2003, se sitda entre los mds elevados de
Europa, sélo superado por Holanda y Portugal. A pesar de ello, a dicha fecha
el porcentaje del crédito hipotecario sobre el PIB en Espafia era ligeramente
inferior a la media de la Europa de los quince.

A finales de 2003, el saldo del crédito per capita para adquisicién de
vivienda en Espafia seguia siendo notablemente inferior a la media europea.

EL ENDEUDAMIENTO DE LAS FAMILIAS

En la primera mitad de los noventa, con una economia en recesion y una
tasa elevada de paro, la capacidad de las familias espafiolas para endeudarse,
anticipando sus rentas futuras, era muy baja y se situaba en niveles muy
inferiores a la media de las familias europeas.

Es a partir de 1996, como resultado de los cambios descritos, cuando
dicha capacidad de endeudamiento crece considerablemente hasta situarse en
el nivel medio comunitario e incluso superarlo, al haberse producido un es-
tancamiento de las economias de los paises mds ricos.

Asi, el endeudamiento total pasa del 45,5 por 100 de la Renta Bruta
Disponible (RBD) al 103,6 por 100, alcanzado en diciembre de 2004. De este
endeudamiento, una parte importante corresponde a la financiacién hipoteca-
ria, que ha pasado del 16,9 al 61,9 por 100 de la RBD.

El peso de la deuda inmobiliaria sobre la deuda total de las familias ha
crecido progresivamente en el periodo en la medida en que han ido mejoran-
do las condiciones financieras para el acceso a la vivienda. Por ello, ha
pasado de representar el 37 por 100 de la deuda total al 60 por 100, porcen-
taje este similar al de la media comunitaria de los afios 99-01 y de los paises
mds centrados.

Sin embargo, este excepcional crecimiento del endeudamiento total de las
familias ha estado acompafiado de una disminucién de la carga financiera por
intereses como consecuencia de las transformaciones del costo del crédito
descritas. Asi, la factura anual de las familias, en concepto de intereses de su
deuda, ha descendido del 4,93 por 100 de la RBD al 4,17 por 100.

La carga financiera total ha crecido levemente, pasando en el periodo
del 10,71 por 100 sobre la RBD al 13,85 por 100, dado el fuerte incremen-
to del volumen de amortizacién anual de capital que el crecimiento de la
deuda requiere.

Por lo que respecta al esfuerzo especifico para la adquisicion de las vi-
viendas, la evoluciéon del precio del dinero, en términos de cuota mensual
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necesaria para amortizar una cantidad constante, redujo sostenidamente las
cuotas de amortizacién del crédito hasta finales de 1999.

A partir de dicha fecha, el crecimiento de los precios de la vivienda ha
neutralizado, en parte, el descenso progresivo del precio del dinero, y a finales
de 2004 el esfuerzo de amortizacién se habia situado en niveles ligeramente
superiores a diciembre de 1995 y en el 91,7 por 100 del correspondiente a 1990.

A lo largo de todo el ciclo, las familias que financiaron su vivienda en el
mercado hipotecario han visto reducido el coste anual del préstamo contratado
respecto del coste inicial asumido, lo que sin duda ha representado un estimulo
importante para la decisién de mejorar la vivienda, en los casos en los que ha
sido posible y con cardcter general, para toda la demanda potencial indecisa.

La evolucién estructural del crédito y el cambio de condiciones econdmi-
cas y de empleo de las familias han hecho que el porcentaje de la renta neta
que las familias destinan a la amortizacién del préstamo hipotecario en el mo-
mento de la contrataciéon se haya mantenido muy estable durante todo el
ciclo, con un suave descenso entre 1995 y 1999 y un ligero repunte entre
2000 y 2003.

Por su parte, la dudosidad del crédito hipotecario se ha mantenido en
niveles moderados durante todo el ciclo, con un sostenido descenso que ha
venido marcando constantes minimos histéricos.

La abundancia, exceso incluso, de referencias a valores medios en el
mercado de la vivienda y su financiacién, no puede hacernos perder de vista
que se trata de una actividad caracterizada por la individualidad de las ope-
raciones y que sélo termina de ser bien comprendida mediante una adecuada
desagregacion de datos.

Por ejemplo, una elemental desagregacién de la estructura de la contra-
tacion de 2004 pone de manifiesto que los porcentajes medios de financiacién
sobre el valor del inmueble se han movido entre el 78 por 100 para las
primeras viviendas, en primer acceso, y el 40 por 100 para otros destinos
como la rehabilitacidn, garajes o pequefios locales polivalentes; y el ratio de
endeudamiento entre el 38 por 100 para el primer acceso y el 20 por 100 para
la segunda vivienda o el 15 por 100 para «otros».

LA RIQUEZA INMOBILIARIA

El mercado inmobiliario, especialmente el de la vivienda, ha sido uno de
los principales protagonistas del crecimiento de la economia espafiola durante
el dltimo decenio.

Los permisos de construcciéon en Espafa a partir de 1998 superan los
correspondientes a cualquiera de los cuatro grandes paises europeos y los
dltimos afios han superado a los de Alemania, Reino Unido e Italia juntos.
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El incremento de los empleos directos en el sector de la construccidon ha
sido de 1.234.000, lo que representa un 24 por 100 de todo el empleo gene-
rado. El incremento del total de ocupados, directos e indirectos, en el sector,
se estima que ha alcanzado la cifra de 1.937.000 ocupados, que representa un
38 por 100 sobre el incremento total de empleos.

Espaiia, con 528 viviendas por cada mil habitantes, se ha situado a la
cabeza de los paises comunitarios en dotacién de viviendas. La media para el
conjunto de paises es de 432,6 por cada mil habitantes.

Ademas, esta riqueza patrimonial estd mas distribuida entre las familias
espafiolas que en el resto de las europeas, ya que la ocupacién en propiedad
en Espaifia es del 83 por 100 frente al 65 por 100 de la media comunitaria.

Este proceso de expansién ha tenido su reflejo en el importante creci-
miento de la riqueza inmobiliaria de las familias que en porcentaje sobre la
RBD se ha duplicado pasando del 414 al 832 por 100. También en relacién
con el PIB, el crecimiento de la riqueza inmobiliaria ha pasado del 289 al 534
por 100.

Descontando la deuda pendiente por crédito a la vivienda, la riqueza
inmobiliaria neta de las familias ha crecido del 390 al 770 por 100 y en
relacion con el PIB, el crecimiento neto ha pasado del 271 al 488 por 100.

A finales de 2004, la riqueza inmobiliaria media de las familias espafiolas
representa el 85 por 100 de su riqueza total.

En resumen y por ahora, en el balance del ciclo expansivo hay que con-
tabilizar la formalizacion de 9,5 millones de hipotecas, la puesta a disposicion
del mercado de 850.000 millones de euros, la construccion de 4,5 millones de
nuevas viviendas, la adquisicién o rehabilitacién de 8,5 millones de viviendas
de primera o de segunda mano y la creacién de 1.937.000 empleos directos
e indirectos en torno a la construccién de viviendas.

Ademds, los hogares espaifioles disfrutan, con gran diferencia respecto al
conjunto de las familias europeas, del mayor nivel de riqueza inmobiliaria
neta con la distribucién mas extensa de la misma.

GREGORIO MAYAYO
Presidente de la Asociacién Hipotecaria Espafiola
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TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL SALDO DE
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CAMBIOS ESTRUCTURALES
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EVOLUCION DE LA CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO A
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EVOLUCION DE LA DEMANDA DE PRIMER
ACCESO 1995-2004

Nuevos Empleos: 4,8 millones

-De los que mujeres: 2,6 millones (54,2%)

Crecimiento del numero de Hogares: 2,66 millones

Incremento de Hogares con 2 o mas empleados: §38.725

Incremento extranjeros: 2,53 millones

http://www.ahe.es

EVOLUCION DE LAS VIVIENDAS INICIADAS
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TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL PRECIO DE LA
VIVIENDA LIBRE EN ESPANA
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EVOLUCION DEL CREDITO HIPOTECARIO VS DEPOSITOS TOTALES
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IMPACTO DEL DIFERENCIAL DE TIPOS CON LA UME

DISMINUCION DEL COSTE FINANCIERO TOTAL

Saldo medio Diferencial de Tipos Reduccidn de

{mikes de millones de euros)
del crédito con la UME Intereses

Adguisiciin
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Promocion

Adquisicicdn

2004(*)
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REDUCCION DE LA CUOTA MEDIA FAMILIAR

Vivienda Importe Medio: 115.005 euros
Tipo de Contratacidn: 3,15

Tipo enropea: 4,5 848 curos
Plazo: 15 aifios

Diferencial Cuota mensual

(*) Datos estimados por la Asociacion. http://www.ahe.es
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PORCENTAJE DE SALDO DE CREDITO HIPOTECARIO
1996-2005
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anUMEH DEL CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA
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Evolucion del Endeudamiento de los Hogares Espanoles
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DISTRIBUCION DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS A
LOS HOGARES EN LA UEM (MEDIA 1999-2001)

(*) Fuente: Banco de Espaia, BCE y OCDE. hitp://www.ahe.es
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ESFUERZO DE AMORTIZACION (EN MONEDA
CORRIENTE)
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ESTRUCTURA DE LA CONTRATACION DEL CREDITO
HIPOTECARIO PARA VIVIENDA

) iy RATIO DE
Finalidad viviends | LTV % | ENDEUDAMIENTO %
Primer Vivienda | 85% | 715 34,3
1* Acceso 4% 78 38
Reposicion 20% 57 26
Segunda
Vivienda 20% 60 20
Otros (*) 15% 40 15
TOTAL VIVIENDA | 100 65 29

(*) REHABILITACION, REFORMAS, GARAJES, POLIVALENTES, ETC.
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Evolucion de los Permisos de Construccion en
Europa 1994-2003
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EVOLUCION LA OCUPACION EN EL SECTOR CONSTRUCCION

{miles de personas)
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(*) Fuente: The Housing Unit (UEPC). http://www.ahe.es




ESTUDIOS 1731

NUMERO DE VIVIENDAS POR CADA 1.000
HABITANTES EN EUROPA

528

|l Media Furopa: 432 6

558583
|

PO PT IR BE AT FR H SW DE UK IT DK FIN GR ES

(*) Fuente: The Housing Unit (UEPC). http://www.ahe.es

Porcentaje de Ocupacidn de Vivienda en Propiedad
2003

40
GR ES IT IR PT UK BE LU SE SF AT FR NL DK DE

(*) Fuente: Federacién Hipotecaria Europea. http://www.ahe.es




1732 ESTUDIOS
Ratios de Rigueza Inmobiliaria de los hogares
espanoles
Ratio rigueza inmobiilaria sobre PIB Ratio riqueza inmobiliaria sobre RBD
1906 ZE0% 1996: 414%
| 2004: 534% 2004 BIZW
Yo ooo ’
832 %
B00 -
B -~
700 - =
_—y
il
wee i 534 %%
500 S - - F..n‘
414 % e o
) =TS Em e AT
app L2923

P e

~=— sobre PIB - - sobre RBD

(*) Datos estimados para diciembre de 2004.
Fuente: Banco de Espaiia. http://www.ahe.es

¥ 8 888 3°%

Riqueza Inmobiliaria Neta de Deuda Hipotecaria de
los hogares espanoles

488 %
--"ﬁ'-.#
390 % P

21 % S

e e Tt s e e e e P

e e

= Ratio sobre RBD — - Ratio sobre PIB

(*) Datos estimados para diciembre de 2004.
Fuente: Banco de Espaiia. http://www.ahe.es




ESTUDIOS 1733

RIQUEZA INMOBILIARIA DE LAS FAMILIAS SOBRE
SU RIQUEZA TOTAL

En porcentaje

PP P PP

(*) Dato correspondiente a diciembre de 2004 estimado.
Fuente: Banco de Espara. http://www.ahe.es

BALANCE DEL CICLO 1996-2004

NUMERO DE HIPOTECAS * 9,5 millones €
CAPITAL DISPUESTO » B850 millardos €
VIVIENDAS INICIADAS = 4,5 millones €
ADQUISICIONES ¥ REHABILITACIONES = 8,5 millones €
EMPLEOQS DIRECTOS EN CONSTRUCGCION *  1.233.914 ocupados
EMPLEOS INDIRECTOS EN CONTRUCCION + 703.331 ocupados

RIQUEZA INMOBILIARIA
ies [ 2006 | 109 | 2004() |

. | - | - [

(*) Dato correspondiente a diciembre de 2004 estimado.
Fuente: Banco de Espafia. http://www.ahe.es




