GESIF  =<°°5C0T

MOROSIDAD Y EMPRESAS Diciembre de 2014

Boletin Conjunto de GESIF y axesor de Seguimiento de la Morosidad y la Actividad Empresarial

Resumen

e El pasado mes de octubre tanto el crédi-
to como la morosidad de las entidades
financieras registraron un nuevo descen-
so. Tras experimentar una rebaja préxima
al 7,1 % en tasa de variacién interanual, el
crédito se situd ligeramente por encima de
los 1,29 billones de euros constantes.

e La morosidad de las entidades financie-
ras en octubre se elevé a 169 800 millones
de euros constantes, registrando una re-
baja del 12 % con respecto al dato observa-
do un afo atras. La morosidad continua-
rd en descenso, y lo haré a tasas de varia-
cién en torno al 20 % en los primeros meses
de 2015.

e La ratio de morosidad vuelve a ceder te-
rreno y en octubre se quedé en el 13,1 %.
Durante los préximos meses la cifra de
morosidad experimentard una reduccién
mads notable que la cifra de crédito, y de
confirmarse nuestras previsiones la ratio
de morosidad quedard por debajo del 12 %

en el primer trimestre de 2015.

e La derivada de la tendencia de la morosi-
dad presenta valores negativos, mientras
que el Indicador de Confianza de los Con-
sumidores contintia su evolucién por en-
cima de cero. Los dos datos apuntan en la
direccion de una percepcién favorable de
la situacién econémica.

e Las 7588 sociedades constituidas el pasa-
do noviembre representan un 2,2 % por
encima de las constituidas doce meses
atrds. El suave crecimiento que registra la
constitucién de sociedades serd una cons-
tante hasta bien entrado el ejercicio 2015.

e Los concursos de acreedores contintian
en descenso, tras registrar en noviem-
bre una tasa de variacién interanual
del -24,1%, la cifra se situé en los 532
concursos, y nuestras previsiones presen-
tan un paulatino descenso en el ndmero
de concursos declarados durante los pro-
Ximos meses.
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e Laratio de incumplimiento apenas si lle- tercer trimestre de 2014 de forma mucho

ga en noviembre al 4,1 %, tras registrar
una variaciéon interanual negativa de 2
puntos.

El nimero de hipotecas concedidas en oc-
tubre creci6é un 18 % con respecto al mis-
mo mes de 2013, y el importe del crédito
concedido lo hizo en un 15 %. El mercado
hipotecario parece salir de un largo letar-
go, y podria verse favorecido por la flexi-
bilizacién de las politicas crediticias de las
entidades financieras.

En octubre, la compraventa de vivienda
aumento6 un 16 % con respecto al mismo
mes de 2013 fundamentalmente impul-
sada por la vivienda de segunda mano.
Mientras, las operaciones de compraventa
de vivienda de nueva construccién se re-
dujeron un 18 %.

El crédito hipotecario a las empresas cons-
tructoras e inmobiliarias se redujo en el

maés notable que el concedido a las fami-
lias. El crédito hipotecario a las empresas
no alcanzé los 202 500 millones de euros
constantes, mientras que la cifra de crédi-
to concedido a las familias se aproxima a
los 540 000 millones de euros constantes.

En el tercer trimestre de 2014, la morosi-
dad de las familias crecié un leve 1,3 %,
en cambio la morosidad de las empresas
constructoras e inmobiliarias se vio reduci-
da, quedando por debajo de los 73 500 mi-
llones de euros constantes. Previsiblemen-
te, experimentard descensos mds acusados
en los préximos trimestres.

El precio de la vivienda se redujo un 2,6 %
en el tercer trimestre de 2014. Segtin nues-
tras previsiones, el precio de la vivienda
alin experimentara nuevos ajustes duran-
te los proximos trimestres, si bien dichas
rebajas en los precios serdn méds suaves.
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Crédito y morosidad

Crédito

El crédito concedido durante el mes de oc-
tubre pasado supero6 los 1,29 billones de euros
constantes, cifra que representa una rebaja proé-
xima al 7,1 % con respecto al dato registrado en
octubre de 2013 (Cuadro[I). La cifra de crédito
continuaré cayendo durante los préoximos meses
al mismo ritmo que lo hizo durante el ejercicio
que ahora finaliza.

EFP T,

10/2014 | 12921 -7,08
11/2014 | 1292,7 -7,08
12/2014 | 1267,2  -7,29
1/2015 | 12723 -7,68
2/2015 | 12649 -8,00
3/2015 | 12568 -7,54
4/2015 | 12339 -7,52

Cuadro 1. Previsiones de crédito (miles de millones
de euros constantes).

Segun nuestras previsiones, la tasa de varia-
cién interanual del crédito concedido estara en
torno al -7 % en los ultimos meses del afio 2014
y, al menos, durante el primer trimestre de 2015.

Crédito
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Griéfico 1. Tendencia de la tasa de variacion del crédi-
to.

Morosidad

La cifra de morosidad de las entidades fi-
nancieras contintia ofreciendo datos alineados
con la mejora de la situacién econémica fruto,
seguramente, del proceso de desadeudamiento
seguido por familias y empresas. En octubre, la
morosidad de las entidades financieras descen-
di6 un 12 % con respecto al mismo mes de 2013,
quedando en los 169 800 millones de euros cons-
tantes (Cuadro[2).
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EFP Tllz Morosidad
10/2014 | 169,8 -12,01 3
11/2014 | 1656 -14,67 o 3
12/2014 | 1559 -16,67
1/2015 | 156,5 -17,46 s |
2/2015 | 151,1 -19,54 -
3/2015 | 1453 -21,48 =
4/2015 | 142,0 -22,22 S - |
Cuadro 2. Previsiones de morosidad (miles de millo- é
nes de euros constantes). S -
S
- N\
Morosidad N\
\
: T T T T T
i 1995 2000 2005 2010 2015
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Grafico 2. Tendencia de la morosidad.

Seguin nuestras previsiones para los proxi-
mos meses, la morosidad seguird en descenso,
y lo hard a tasas de variacién interanual negati-
vas de dos digitos que podrian alcanzar el -20 %
durante el primer trimestre de 2015.

Gréfico 3. Tendencia de la tasa de variacion de la mo-
rosidad.

Ratio de morosidad

En octubre la ratio de morosidad se sittia en
el 13,14 %, tras experimentar una disminucién
por debajo del punto porcentual. La ratio de mo-
rosidad continuard, previsiblemente, presentan-
do sucesivas rebajas que iran haciéndose mds
notables mes a mes, durante los meses finales
de 2014, y hasta bien entrado el afio 2015.
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EFP V],
10/2014 [ 1314  -0,74
11/2014 | 1284 -1,11
12/2014 | 12,27 -1,42
1/2015 | 12,26  -1,50
2/2015 | 11,90 -1,76
3/2015 | 11,50 -2,11
4/2015 | 1143 2,25

Cuadro 3. Previsiones de la ratio de morosidad ( %).

Ratio morosidad/crédito
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Gréfico 4. Tendencia de la ratio de morosidad.

Indicador de Confianza de los Con-
sumidores

La derivada de la tendencia del Indicador de
Confianza de los Consumidores (ICC) se man-
tiene en valores positivos, sefial de la buena per-
cepcién que las familias espafiolas tienen acerca
de la evolucién que seguirdn las principales va-
riables econdmicas. La derivada de la tendencia
de la morosidad evidencia la evolucion favora-

ble que sigue, manteniéndose en valores negati-
vos (Grafico5).
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Griéfico 5. Derivadas de la tendencia de la morosidad
y del indicador de confianza de los consu-
midores.
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Actividad empresarial

Creacion de sociedades

El niimero de empresas constituidas el pasa-
do noviembre ascendi6 a 7588 tras experimentar
un aumento del 2,2 % con respecto al dato obser-
vado en el mismo mes de 2013 (Cuadro [I).

Empresas Tll2

11/2014 7588 2,21
12/2014 8034 7,97
1/2015 8297 3,92
2/2015 9288 1,15
3/2015 10018 6,66
4/2015 9216 3,12
5/2015 8919 9,82

Cuadro 1. Previsiones del nimero de sociedades mer-
cantiles constituidas.

El crecimiento experimentado en el ntime-
ro de empresas constituidas durante el ejercicio
que ahora finaliza verd su continuacién, segiin
nuestras previsiones, tanto en diciembre como a
lo largo de la primera mitad de 2015. Si bien el
ritmo de crecimiento se moderaréd, nuestras pre-
visiones arrojan una tasa mensual media proéxi-
ma al 5 % durante la primera mitad del préximo
ejercicio.

Sociedades mercantiles constituidas
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Gréfico 1. Tendencia de la creaciéon de sociedades
mercantiles.

Concursos de acreedores

Al igual que la constituciéon de sociedades,
también la cifra de concursos de acreedores pre-
senta un dato consistente con la evolucién se-
guida durante el ejercicio 2014. En noviembre se
declararon en concurso de acreedores 532 socie-
dades, lo que supone una rebaja del 24,1% en
comparacion con la cifra registrada en el mismo
mes de 2013 (Cuadro[2).

Seglin nuestras previsiones, la tasas men-
suales de variacién interanual serdn negativas
durante los préximos meses. Hasta mediado el
ejercicio 2015 asistiremos a tasas de variaciéon
medias del -8 %, algo que junto con la evolucién
descrita mds arriba para otras magnitudes evi-
dencia una mejora en la actividad econémica.
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tos (Cuadro [3). Segtin nuestras previsiones, en
los préximos meses la variacion interanual re-
sultard més sensible, y presionara a la baja la ra-
tio de incumplimiento, que podria quedar cerca
del 3,6 % al término del primer semestre de 2015.
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Numero Tll2

11/2014 532 24,11
12/2014 496 -17,14
1/2015 485 -16,24
2/2015 583 -5,72
3/2015 614 -14,76
4/2015 514 -3,95
5/2015 536 -1,83

Cuadro 2. Previsiones del nimero de concursos de
acreedores.

Concursos de acreedores

Empresas
400
|
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1
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Griéfico 2. Tendencia de los concursos de acreedores.

Ratio de incumplimiento

El pasado noviembre la ratio de incumpli-
miento quedé levemente por debajo del 4,1 %
tras registrar una variacion interanual de -2 pun-

%

Ratio Vi,

11/2014 | 406 -2,01
12/2014 | 4,00 -2,18
1/2015 | 3,90 -2,31
2/2015 | 382 -2,44
3/2015 | 3,76 -2,54
4/2015 | 3,69 -2,66
5/2015 | 3,60 -2,77

Cuadro 3. Previsiones de la ratio de incumplimiento
de empresas ( %).

Ratio de incumplimiento

I I I I I I
2004 2006 2008 2010 2012 2014

Afio

Griéfico 3. Tendencia de la ratio de incumplimiento de
empresas.
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Mercado inmobiliario

La morosidad hipotecaria, tanto de familias
como empresas, presenté una mejora notable
en el tercer trimestre de 2014. Este hecho podria
contribuir a una desaceleracién en la rebaja que
todavia sigue experimentando el crédito hipo-
tecario concedido por las entidades financieras.
De ser asi, la reactivacion del mercado inmobi-
liario, liderado por el mercado de vivienda de
segunda mano, podria consolidar su recupera-
cion.

El stock de vivienda experiment6 un leve
descenso en el tercer trimestre de 2014. El creci-
miento que experiment6 la compraventa de vi-
vienda no se trasladé en su totalidad al stock
de vivienda, dado que la mayor parte de las
transacciones se realizan sobre vivienda de se-
gunda mano.

Crédito y morosidad

El crédito hipotecario experiment6é una re-
duccién del 2,5 % en el tercer trimestre de 2014
con respecto al mismo periodo de 2013, situan-
do la cifra de crédito hipotecario por debajo de
los 540 000 millones de euros constantes (Cua-
dro[I). La reduccién en la cifra de crédito ha ido
suavizadndose a lo largo del ejercicio 2014, y se-
gun nuestras previsiones, también sucederd asi
en el altimo trimestre de 2014.

La sucesiva disminucién en el crédito con-
trasta con el excelente dato que arroja la mo-
rosidad del crédito hipotecario. En el tercer tri-
mestre de 2014, la morosidad del crédito hipote-
cario superd los 30 400 millones de euros cons-
tantes, siendo la tasa de variacion interanual so-
lo del 1,3 %. El excelente comportamiento de la
morosidad hipotecaria podria tener su continua-
cién en el dltimo trimestre del afio, pues segiin

nuestras previsiones, la tasa de variacién inter-
anual podria ser negativa.

Crédito Ti Moros. Ti Ratio Vi

1I/2014| 544,66 -2,81| 31,42 14,33| 5,77 0,87
1I1/2014| 539,74 -250| 3042 1,33| 564 0,21
1V/2014| 532,36 -242| 28,17 -890| 551 -0,16
1/2015| 530,45 -398| 27,27 -15,81| 542 -0,44

Cuadro 1. Previsiones de crédito y morosidad hipote-
carios a los hogares (miles de millones de
euros constantes y %).

La evoluciéon de la morosidad sitaa la ratio
de morosidad hipotecaria en el tercer trimestre
en el 5,6 %, registrando una variacién interanual
de apenas 0,2 puntos porcentuales. Segtn nues-
tras previsiones, en sintonia con las correspon-
dientes a la morosidad del crédito hipotecario,
en los préximos trimestres la ratio de morosidad
arrojard variaciones interanuales negativas, que
podria situarla en el 5,5 % al término de 2014.

Mucho maés notable que la reduccién expe-
rimentada por el crédito hipotecario, es la reba-
ja que sufri6 el crédito concedido a las empre-
sas de construccion e inmobiliarias en el tercer
trimestre. El volumen de crédito concedido su-
per6 los 202 000 millones de euros constantes,
con una tasa de variacion interanual del -18,5 %

(Cuadro[2).
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Crédito Ti Moros. Ti Ratio Vi
11/2014| 207,72 -17,69| 76,10 -1,11|36,64 6,14
II1/2014| 202,49 -18,50| 73,49 -10,47|36,29 3,26
1V/2014| 181,63 -1996| 68,21 -18,88| 35,80 -1,26
1/2015| 174,19 -21,56| 64,43 -20,91|35,24 -1,44

Cuadro 2. Inmobiliarias y constructoras: previsiones
de crédito, morosidad y ratio (miles de mi-
llones de euros constantes y %).

Diciembre de 2014
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Segun nuestras previsiones, ni el altimo tri-
mestre de 2014 ni el primero de 2015 ofreceran
mejora alguna en los datos de crédito hipoteca-
rio a las empresas constructoras. Con tasas de
variacién en torno al -20 % en el primer trimes-
tre de 2015, la cifra podria quedar por debajo de
los 175 000 millones de euros constantes.

Crédito inmobiliario
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Grifico 1. Tendencia de la tasa de variacion inter-
anual del crédito con garantia hipotecaria
(hogares) y a la construccién y servicios in-
mobiliarios (empresas).

La morosidad de las empresas constructoras
e inmobiliarias toma, definitivamente, una sen-
da favorable en su evolucion. Al timido descen-
so que registré en el segundo trimestre de 2014,
le sigue una rebaja préxima al 10,5 % en el tercer
trimestre, que sittia la cifra de morosidad por de-
bajo de los 73 500 millones de euros constantes.
Previsiblemente, la cifra de morosidad presen-
tard una mejora en los préximos meses, regis-
trando tasas de variacién interanual alrededor
del -20 % que podrian dejar la cifra por debajo
de los 65 000 millones de euros constantes en el
primer trimestre de 2015.

La ratio de morosidad en el tercer trimestre
ascendio al 36,3 %, registrando una variacién in-
teranual superior a los tres puntos porcentuales.
A pesar de este dato, nuestras previsiones ofre-
cen una mejora en la ratio durante los préximos
meses, que podria presentar una variacion inter-
anual negativa en el tltimo trimestre de 2014, asi
como en los sucesivos.

Morosidad inmobiliaria
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Griéfico 2. Tendencia de la ratio de morosidad del cré-
dito con garantfa hipotecaria (hogares) y
a la construccion y servicios inmobiliarios
(empresas).
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Griéfico 3. Tendencia de la tasa de variacién inter-
anual de los activos en venta de las entida-
des financieras.

Hipotecas y precios

El nimero de hipotecas concedidas en octu-
bre experimenté un aumento del 18 % con res-
pecto al mismo mes del pasado afio, llegandose
a conceder 17 687 hipotecas. El incremento en el
ntmero de operaciones llega de la mano del cre-
cimiento experimentado también en el importe
de las hipotecas concedidas que, tras registrar
una tasa de variaciéon interanual del 15 %, la ci-
fra supera los 1700 millones de euros constantes
(Cuadro [B). La hipoteca media en octubre que-
do en los 99 866 euros, tras registrar un recorte
del 2,6 %.

Importe T{,|Namero T{,|Media T},
10/2014 1,70 15,03 17,69 18,04 99,9 -2,64
11/2014 1,77 24,28 17,33 24,47| 103,1 -3,29
12/2014 1,62 34,86 15,84 27,94| 1014 0,26
1/2015 2,15 24,78 20,85 19,39| 101,2 -0,40
2/2015 2,13 30,54 19,99 21,73| 103,0 0,52
3/2015 1,96 19,00 18,95 13,96| 1004 -1,91
4/2015 1,81 22,69 17,91 16,88| 98,3 -2,09

Cuadpro 3. Previsiones de hipotecas vivienda (miles
de millones de euros constantes, miles de
hipotecas).

Tras cinco meses consecutivos al alza, nues-
tras previsiones ofrecen una ténica similar a la
registrada en los tltimos meses en el mercado
hipotecario. El ejercicio 2014 cerrard con un cre-
cimiento en el nimero e importe de las hipotecas
concedidas préximo al 30 %, y el aumento en la
firma de hipotecas se mantendréa en esa linea, al
menos, durante el primer trimestre de 2015.
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Hipotecas vivienda
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Griéfico 4. Tendencia de la tasa de variacién inter-
anual del importe de las hipotecas vivien-
da (euros constantes) y el nimero de hipo-
tecas.

El mercado inmobiliario parece reactivar-
se, merced al mercado de vivienda de segun-
da mano. Durante el pasado octubre, un total
de 26 468 viviendas fueron objeto de compra-
venta. De esta cifra, menos de un tercio eran vi-
viendas nuevas. De esta forma, contrasta el cre-
cimiento, superior al 16 %, que se registr6 para
el total de transacciones, con la notable rebaja,
préoxima al 18 %, que sufrié la compraventa de
vivienda nueva (Cuadro[4).

Seguin nuestras previsiones, la compraventa
de vivienda continuard en aumento durante los
préximos meses, favorecida por una politica cre-
diticia mads flexible de las entidades financieras,
que dara lugar a incrementos mensuales alrede-
dor del 11 % en las operaciones de compraventa.
En el mercado de vivienda nueva no se dejara
notar este aumento en la actividad inmobiliaria,
pues la compraventa de vivienda nueva, previ-
siblemente, seguird cayendo a un ritmo mensual

proximo al 20 %.

Total Tll2 Nueva Tll2

10/2014 | 26,5 16,03 81 -1793
11/2014 | 25,2 14,01 81 -17,50
12/2014 | 23,9 6,40 79 27,00
1/2015 345 12,60 11,6 -19,92

2/2015 30,7 1942 10,2 -11,93

3/2015 26,3 -2,64 81 -28,11

4/2015 242  -298 73 -31,37

Cuadro 4. Previsiones de compraventa de vivienda
(miles de viviendas).

Compraventa de vivienda
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Grifico 5. Tendencia de la tasa de variacién inter-
anual de la compraventa de vivienda (eu-
ros constantes).
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Precio T} | Hip.Media T}

/2014 | 1459 -2,89 994 3,34

1/2014 | 1456 -2,64 1037 532
IV/2014 | 1436 -2,11 1015 -1,92
1/2015 | 1438 -146 1015 -0,60

Cuadro 5. Previsiones de precio e hipoteca media (eu-
ros).
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Visados inicio y fin de obra

Precio e hipoteca media (Acumulados 12 meses)
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Griéfico 6. Tendencia de la hipoteca por metro cuadra- Griéfico 7. Tendencia de los visados de inicio y fin de
do y el precio del metro cuadrado de vi- obra de empresas privadas (acumulados 12
vienda libre. meses).

Producci(’)n Stock de vivienda nueva sin vender

Stock T}|Vis.ini. T}|Vis.fin. T}
11/2014 | 678,1 -2,46 58 24,99 6,3 -42,20
111/2014 | 6743 -2,67 59 30,32 53 -37,33
IV/2014 | 665,1 -3,14 59 24,56 53 -32,07
1/2015 | 658,0 -3,67 60 890 3,7 -43,65

600
1

Cuadro 6. Previsiones del stock de vivienda nueva sin
vender y visados de obra (miles de vivien-
das). s .

N

Viviendas (miles)
300
!

En el tercer trimestre de 2014, el stock de vi- 8 -
vienda experiment6 una rebaja préxima al 2,7 %,
dejando la cifra en 674 000 viviendas. Esta timi- ; ‘ \ \ \ \
da rebaja obedece, de un lado a la rebaja en el 2004 2006 2008 2010 2012 2014
numero de viviendas finalizadas, y de otro, al re- Afio
ducido ntiimero de viviendas de nueva construc-
cién que han sido objeto de compraventa (Cua- Grifico 8. Tendencia del stock de vivienda nueva.

drol6).
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