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Resumen

e El pasado mes de diciembre, los datos e El crédito concedido experimento6 una re-

de morosidad experimentan un notable
ascenso debido a un cambio de crite-
rio sobre la contabilizacién, como dudo-
sos, de créditos dirigidos a la refinancia-
cién de otros créditos. Dicho cambio ha-
ce que la tasa de variacién interanual sea
de un 17,3 % (Cuadro 1), cifra que refle-
ja el importante volumen de esta clase de
crédito que ya existia aunque no se regis-
traba como moroso. La consecuencia del
nuevo criterio es que, durante los proxi-
mos meses, veremos incrementos artificia-
les de la morosidad, pero no reales, porque
los riesgos ya se encontraban presentes en
el sistema financiero. Una vez se disponga
de algunos datos mds, serd posible volver
a calcular previsiones de la variable elimi-
nando el efecto. Pensamos que la evolu-
cién de la morosidad sera estable, en la li-
nea de nuestras previsiones anteriores al
cambio.

ducciéon en tasa interanual en todos los
meses del pasado afio 2013, y diciembre
no fue una excepcién. Con una tasa de
variacion interanual del -9,5%, la cifra
de crédito concedido quedé por debajo
de los 1,37 billones de euros constantes
(Cuadro 2). Durante el primer semestre de
2014 asistiremos, previsiblemente, a una
continuacién en la politica de concesién de
crédito que siguen las entidades financie-
ras, de forma que se observardn sucesivas
reducciones en el crédito, siendo alrededor
del -10 % la tasa de variacion interanual.

La ratio de morosidad en diciembre de
2013 registré una variacién superior a los
tres puntos porcentuales, acercando la ra-
tio al 13,7 % (Cuadro 3). El notable creci-
miento experimentado por la morosidad,
unido a la continua rebaja en el crédito si-
guen empujando al alza la ratio de morosi-
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dad que, lejos de tocar techo, segtin nues-
tras previsiones podria superar el 17,3 %
durante el primer semestre del ejercicio en
curso.

Segun datos de axesor, la creacién de so-
ciedades en enero de 2014 alcanzé la ci-
fra de 7984 sociedades mercantiles, regis-
trando una tasa de variacién interanual
superior al 2,5 % con respecto al dato ob-
servado en enero de 2013 (Cuadro 4). Se-
gln nuestras previsiones, podria mante-
nerse la tendencia al alza que ya se obser-
v6 el pasado afio, arrojando un incremen-
to sostenido en el niimero de sociedades
creadas durante el presente afio.

El ejercicio 2014 arrancé con 579 concur-
sos de acreedores, anotando un notable
descenso, préoximo al 21 %, con respecto
al mes de enero de 2013 (Cuadro 5). El da-
to de enero consolida la evolucién seguida
durante los tltimos meses del pasado afio.
Seguin nuestras previsiones, el primer se-
mestre de 2014 presentard tasas de varia-
cién interanuales negativas, aunque es to-
davia pronto para pronosticar un descen-
so en el nimero de concursos acumulado
anual.

La ratio de incumplimiento en enero
de 2014 supero6 el 6,2 %, a pesar de expe-
rimentar una variacién interanual negati-
va de 0,2 puntos porcentuales (Cuadro 6).
Durante los préximos meses se observaran
nuevas rebajas en la ratio, que podrian si-
tuarla en el 5,5 % al término del primer se-
mestre del afio en curso.

El afio 2013 registr6 una rebaja del 28 %
en el nimero de hipotecas concedidas

con respecto al ejercicio 2012. En diciem-
bre se concedieron 12 329 hipotecas vi-
vienda, resultando en una rebaja proéxi-
ma al 29,9 % con relaciéon al mismo mes
de 2012. La hipoteca media presenté una
tasa de variacion interanual apenas per-
ceptible que sitta el importe medio presta-
do en los 101 494 euros (Cuadro 7). Nues-
tras previsiones para los préximos meses
mantienen la evolucién descendente tan-
to en el importe como en el ntiimero de hi-
potecas concedidas. En cambio, la hipote-
ca media podria presentar poca variacion
y quedar situada alrededor de los 100 000
euros durante el primer semestre de 2014.

En el ejercicio 2013 se vendieron poco
mds de 311 000 viviendas, experimentan-
do un descenso del 2,4% con respecto
al afio 2012. Este dato representa me-
nos de la mitad de las viviendas obje-
to de compraventa en el afio 2007, cuan-
do se superaron las 775 000 transacciones.
La rebaja es mas notable en las vivien-
das de nueva construccién, cuyo descen-
so en 2013 alcanza el 8,1% con respec-
to al ejercicio precedente. El pasado di-
ciembre las viviendas objeto de compra-
venta fueron 22723, registrando una ta-
sa de variacion interanual del -3,4 % (Cua-
dro 8). Del total de transacciones realiza-
das en diciembre, las viviendas de nue-
va construccién representan, aproximada-
mente, la mitad de las que fueron objeto de
compraventa. Segin nuestras previsiones,
el mercado inmobiliario continuaré regis-
trando descensos durante el primer semes-
tre de 2014, con una tasa de variacién inter-
anual media del -10 %.
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Morosidad

EFP i,

6/2013 | 1678 233
7/2013 | 1709 1,05
8/2013 | 1724  -0,63
9/2013 | 1793 236
10/2013 | 18,7 0,56
11/2013 | 1828 0,02
12/2013 | 186,9 17,28
1/2014 | 1978 20,19*
2/2014 | 201,9 29,50
3/2014 | 2041 30,38
4/2014 | 2102 31,80
5/2014 | 2179 34,47
6/2014 | 2234 33,15*

Cuadpro 1. Previsiones de morosidad (miles de millo-
nes de euros constantes). (*) Las cifras es-
tan fuertemente afectadas por un cambio
de criterio en los datos oficiales que han pa-
sado a incluir como dudosos créditos que
no se contabilizaban asi anteriormente.

Crédito

EFP T,

6/2013 | 14363 -14,48
7/2013 | 14198 -14,32
8/2013 | 14130 -13,28
9/2013 | 14083 -12,87
10/2013 | 13905 -12,43
11/2013 | 13912 -1245
12/2013 | 13668  -9,54
1/2014 | 13617  -9,82
2/2014 | 13478 9,14
3/2014 | 13383  -9,54
4/2014 | 1311,1 9,65
5/2014 | 1301,0  -9,41
6/2014 | 13024  -9,32

Cuadro 2. Previsiones de crédito (miles de millones
de euros constantes).

M. M. euros constantes

%

Morosidad
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Griéfico 1. Tendencia de la morosidad.

Crédito
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Griéfico 2. Tendencia de la tasa de variacién inter-
anual del crédito.
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Ratio de morosidad

Ratio morosidad/crédito

EFP  V},
6/2013 [ 1168 1,92
7/2013 | 12,04 1,83
8/2013 | 1220 1,55
9/2013 | 12,73 1,89

10/2013 | 13,07 1,69

11/2013 | 13,14 1,64

12/2013 | 13,67 3,13*
1/2014 | 1446 357°
2/2014 | 14,88 4,37 o o
3/2014 | 1532  4,74*
4/2014 | 16,07 5,08
5/2014 | 16,81 5,52*
6/2014 | 17,34 566"

15
1

10
|

%

1995 2000 2005 2010 2015
Cuadro 3. Previsiones de la ratio de morosidad (%).
(*) Las cifras estdn fuertemente afectadas Afio
por un cambio de criterio en los datos ofi-
ciales que han pasado a incluir como du- Griéfico 3. Tendencia de la ratio de morosidad.
dosos créditos que no se contabilizaban asi
anteriormente.

Creacion de sociedades

Sociedades mercantiles constituidas

Empresas T, S
7/2013 7983 10,64
8/2013 6135 347 =
9/2013 5868 9,36
10/2013 7669 8,58 T o |
11/2013 7424 0,86 £
12/2013 7441 0,28 8
1/2014 7984 2,52 5
2/2014 8792 0,69 &
3/2014 9525 16,81 o
4/2014 8811 -6,15
5/2014 8645 -0,02 o
6/2014 8641 10,38
7/2014 7837  -1,83 : : ‘ ‘
2000 2005 2010 2015
Cuadro 4. Previsiones del nimero de sociedades mer-
Afio

cantiles constituidas.

Griéfico 4. Tendencia de la creacién de sociedades
mercantiles.
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Concursos de acreedores

Concursos de acreedores

Numero Tll2 § N
7/2013 756 8,46 -
8/2013 314 20,31 8
9/2013 555 24,72 -
10/2013 896 11,17 8 7
11/2013 701  -15,03 g
12/2013 598  -7,29 5 %
1/2014 579 20,90 &
2/2014 803 -21,87 s
3/2014 765  -4,82 -
4/2014 697 -10,82 & 7
5/2014 747  -8,00 -
6/2014 743 -7,65 =
7/2014 723 -433 ‘ ‘ ‘ ‘

o ) 2000 2005 2010 2015
Cuadro 5. Previsiones del nimero de concursos de

acreedores.

Gréfico 5. Tendencia de los concursos de acreedores.

Ratio de incumplimiento

Ratio de incumplimiento

Ratio Vll2 © ‘
7/2013 6,14 1,06
8/2013 6,00 0,79
9/2013 593 049 7

10/2013 6,02 0,30

11/2013 6,06 0,08

12/2013 6,17 0,00
1/2014 6,22 -0,24
2/2014 6,31 -0,35 ®
3/2014 6,55 -043
4/2014 6,79 -048
5/2014 6,89 -0,54
6/2014 553 -0,57
7/2014 555 -0,59 “

%

T 1 T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014

Cuadro 6. Previsiones de la ratio de incumplimiento

de empresas ( %). Afto

Griéfico 6. Tendencia de la ratio de incumplimiento.
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Hipotecas vivienda

Hipotecas vivienda

Importe Tll2 Numero Tll2 Media Tll2 9 - :
6/2013 1,31 -48,66 14,05 -42,22] 97,5 9,31
7/2013 1,33 -43,55 13,78 -43,28| 1002 1,30 s |
8/2013 1,12 -47,63 12,15 -42,45| 957 -7,62
9/2013 1,39 -33,63 14,86 -29,91| 97,3 -4,99 g .
10/2013 1,46 -20,98 14,70 -23,04| 1032 2,56 El ]
11/2013 1,42 -26,41 13,93 -27,11| 106,5 1,19 g s |
12/2013 1,20 -30,01 12,33 -29,86| 101,5 0,03 E
1/2014 1,56 -38,51 15,61 -38,65| 102,8 -0,09 Z oo
2/2014 1,48 -38,96 14,49 -40,12| 104,2 0,52 T
3/2014 1,26 -17,19 12,93 -20,55| 1005 3,98 - /
4/2014 1,12 -29,14 11,87 -32,20| 98,0 4,24 ki
5/2014 1,26 -25,89 13,10 -28,86| 99,8 3,49 o | — mporte
6/2014 1,15 -12,18 11,80 -16,01| 101,3 3,92 T N“m‘"‘”" : : :
2000 2005 2010 2015

Cuadro 7. Previsiones de hipotecas vivienda (miles
de millones de euros constantes, miles de
hipotecas).

Griéfico 7. Tendencia de las hipotecas vivienda.

Compraventa de vivienda

Compraventa de vivienda

Total Tl, | Nueva T, p: !
6/2013 | 24,0 -5,66 10,3 -14,93 9 g
7/2013 | 25,7 -6,14 114 -13,82
8/2013 | 23,6 -15,00 105 -24,59
9/2013 | 238 -8,38 10,7 -16,39

10/2013 | 22,8 -9,86 10,1 -19,06

11/2013 | 21,8 -14,84 98 -22,11

12/2013 | 22,7 -3,40 11,1 -1,50
1/2014 | 32,0 -19,26 159 -21,17
2/2014 | 29,3 -17,41 14,7 -21,40
3/2014 | 22,5 1,90 104 -1,84

-10
|

T. V. interanual (%)
0
\.

-20
|

4/2014 | 206 -12,71 90 -1242
5/2014 | 239 875 | 105 876 — Total
6/2014 | 224 634 98 516 S

T T T T
2000 2005 2010 2015

Cuadro 8. Previsiones de compraventa de vivienda
(miles de viviendas).

Grifico 8. Tendencia de la compraventa de vivienda.
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