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Novedades

A partir de este ntimero, el Boletin Conjunto de GESIF y axesor de Seguimiento de la Morosidad y
la Actividad Empresarial dejard de hacer un seguimiento de los efectos de comercio impagados a
consecuencia del escaso volumen que dicha variable representa sobre el conjunto del crédito.

A la fecha de redaccién del presente niimero del Boletin, el Banco de Espafia no habia hecho
publicos nuevos datos sobre crédito y morosidad de construccién e inmobiliaria, por lo que no

aparece dicha seccion en el presente nimero.

Resumen

e Elinicio del segundo trimestre de 2014 re-
gistré una nueva rebaja en la cifra de cré-
dito concedido, y un nuevo aumento en la
morosidad. El crédito en abril quedé por
debajo de los 1,34 billones de euros cons-
tantes, tras sufrir un descenso del 8 % con
respecto al mismo mes de 2013.

e La morosidad de las entidades financie-
ras alcanza en abril los 182 400 millones

de euros constantes. Tras un aumento pr6-
ximo al 7,1 %, nuestras previsiones ofre-
cen tasas de variacion interanual positivas,
que irdn disminuyendo, situdndose en va-
lores negativos al término del ejercicio.

La ratio de morosidad en abril se ele-
v6 2 puntos porcentuales, alcanzando
el 13,7 %. Previsiblemente, la ratio no ce-
dera del 14 % durante el ejercicio 2014.
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e La sostenida mejora en la percepcién que primera mitad de 2014, el crédito seguira

las familias tienen de la economia mantie-
ne la derivada de la tendencia del Indica-
dor de Confianza de los Consumidores en
valores positivos.

El ntimero de sociedades constituidas en
mayo supero las 8100 sociedades, un 6 %
por debajo del dato observado en abril
de 2013. Nuestras previsiones arrojan un
suave crecimiento en la constitucién de
empresas durante los préximos meses.

En mayo se declar6 un 32,8 % de concur-
sos menos que la cifra observada un afio
atras. Nuestras previsiones arrojan pocas
dudas acerca de la evolucién a la baja de
los concursos en los proximos meses, aun-
que a tasas ligeramente mds moderadas
que la registrada en abril.

La ratio de incumplimiento queda pré-
xima al 6,4 % en abril, tras registrar una
variacion interanual negativa que, previsi-
blemente, serd la norma durante 2014.

El crédito hipotecario concedido a los ho-
gares en el ultimo trimestre del pasado
afio importo algo mas de 545 000 millones
de euros constantes. La morosidad hipo-
tecaria de los hogares crecié un 41,3 %, y
deja la ratio préxima al 5,7 %. Durante la

disminuyendo, mientras que nuestras pre-
visiones muestran incrementos en la mo-
rosidad por encima del registrado en el tl-
timo trimestre del pasado afio.

En abril se redujo el ntimero y el importe
de las hipotecas concedidas con respecto
al mismo mes de 2013. El mercado atin su-
frird ajustes a la baja en el nimero de hipo-
tecas durante los préximos meses, lo que
por ahora no permite apreciar sintomas de
recuperacion que vayan a consolidarse.

En abril, la compraventa de vivienda au-
ment6é un 59 % con respecto al mismo
mes del pasado afio. El dato descansa, en
buena medida, en factores estacionales, y
nuestras previsiones no invitan, todavia,
a describir un escenario de recuperaciéon
sostenida.

En 1459 euros queda situado el precio
medio por cuadrado de la vivienda tras
disminuir un 3,8 % en el primer trimes-
tre de 2014. Las rebajas que experimen-
ta el stock de vivienda son todavia timi-
das; aunque recurrentes, no van mads alla
del -1,6 %, evidenciando el recorrido a la
baja que, previsiblemente, seguira el pre-
cio de la vivienda.
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Crédito y morosidad
Crédito

En el pasado abril, el crédito concedido por
las entidades financieras qued6 por debajo de
los 1,34 billones de euros constantes, experimen-
tando una rebaja del 8 % con respecto a la cifra
registrada en el mismo mes de 2013 (Cuadrol[T).

EFP T,

4/2014 | 13342 -8,06
5/2014 | 13302 -7,37
6/2014 | 13350 -7,05
7/2014 | 13244 6,72
8/2014 | 13134 -7,05
9/2014 | 1311,0 -691
10/2014 | 12937 -6,97

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

Desde el comienzo del ejercicio en curso el
crédito concedido ha experimentado reduccio-
nes con respecto a las cifras alcanzadas un afio
atrds. Segtn nuestras previsiones, esta serd la
evoluciéon que presentard el dato durante los
proximos meses, durante los cuales se registra-
rdn tasas mensuales de variacién interanual en
torno al -7 %. De confirmarse nuestras previsio-
nes, el afio en curso podria cerrarse con una cifra
de crédito concedido ligeramente por encima de
los 1,2 billones de euros constantes.
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Griéfico 1. Tendencia de la tasa de variacion del crédi-
to.

Para los tltimos meses del primer semestre,
nuestras previsiones muestran reducciones en el
crédito, a tasas que iran descendiendo paulati-
namente hasta situarse préximas al -4 %. De esta
forma, la cifra de crédito podria quedar por de-
bajo de los 1,37 billones de euros constantes al
término del primer semestre del afio.

Morosidad

La morosidad de las entidades financieras en
abril registra una tasa de variaciéon interanual
del 7%, llegando a superar los 182 400 millo-
nes de euros constantes (Cuadro [2). Durante los
préximos meses, la morosidad mantendrd su re-
corrido al alza, con tasas de variacién positivas
aunque reduciéndose progresivamente a medi-
da que avanza el ejercicio en curso. En cambio,
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en el dltimo trimestre del afio, segin nuestras

.. . o .. Morosidad
previsiones, podriamos asistir a un moderado y
paulatino descenso en la cifra de morosidad, con g ;
tasas de variacion alrededor del -4 %. |
EFP T}, =

4/2014 | 1824 7,08 S

5/2014 | 1824 5,41 § s |

6/2014 | 183,7 2,56 § T

7/2014 | 186,22 2,05 2

8/2014 | 1863 1,18 S

9/2014 | 1846 -3,55 -

10/2014 | 184,55 -493
o /\v N
Cuadro 2. Previsiones de morosidad (miles de millo- \_\/
nes de euros constantes).
T T T T I
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Morosidad
Gréfico 3. Tendencia de la tasa de variacion de la mo-
3 rosidad.
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La ratio de morosidad en abril se acercod
Afo

al 13,7 %, arrojando una variacién ligeramente
por debajo de los 2 puntos (Cuadro[3).

El recorrido al alza de la ratio se extendera
hasta finales de 2014. No obstante, segtin nues-
tras previsiones, el cierre del ejercicio podria
presentar un escenario algo mas bondadoso, con
variaciones negativas. En cualquier caso, la ra-
tio de morosidad de las entidades financieras se
mantendra en valores de dos digitos hasta bien
entrado el afio préximo.

Gréfico 2. Tendencia de la morosidad.
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EFP V],

4/2014 | 13,67 1,93
5/2014 | 13,74 1,69
6/2014 | 13,89 142
7/2014 | 1413 1,28
8/2014 | 1425 1,22
9/2014 | 14,19 0,60
10/2014 | 14,37 042

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

Una tenue mejora en la percepcién de la si-
tuacion econémica parece instalarse en los ho-
gares espafioles, de forma que la derivada de
la tendencia del Indicador de Confianza de los

Consumidores (ICC) se consolida en valores po-
sitivos (Gréfico ).
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Gréfico 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 nimero de empresas constituidas en ma-
yo sufrié una reduccién del 6 % con relacién al
dato registrado en mayo de 2013. El ntimero de
sociedades constituidas no super6 las 8122 em-
presas (CuadrolT).

Empresas Tll2

5/2014 8122  -6,07
6/2014 8530 8,96
7/2014 7697 -3,59
8/2014 6068 -1,09
9/2014 5962 1,59
10/2014 7003  -8,69
11/2014 7359  -0,88

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

Seguin nuestras previsiones, en los préximos
meses asistiremos a tasas de variacién inter-
anual medias positivas, aunque seguramente no
excederdn del 1%. De ser asi, en el primer se-
mestre de 2014 el namero de sociedades crea-
das habra superado la cifra registrada durante
el mismo periodo de 2013.

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

Concursos de acreedores

La cifra de concursos de acreedores sigue
presentando nuevas reducciones. El ntiimero de
concursos declarados en mayo solo ascendid
a 546, arrojando un descenso préximo al -32,8 %
con relacion al dato observado en el mismo mes

del pasado afio (Cuadro 2).

Ntimero Tll2

5/2014 546 -32,76

6/2014 601 -25,39

7/2014 550 -27,20

8/2014 230 -26,66

9/2014 394 -29,07

10/2014 662 -26,12

11/2014 592  -15,51

Cuadro 2. Previsiones del ntimero de concursos de
acreedores.
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La consecutiva reduccién que ha seguido la
cifra de concursos de acreedores en los tltimos
siete meses no parece agotada. Nuestras previ-

Ratio V],
5/2014 | 636 -1,06
6/2014 | 501 -1,09

siones anticipan tasas mensuales de variacién 7/2014 | 494 -1,20
interanual negativas, en torno al -24 %, hasta el 8/2014 | 4,77 -1,23
término del afio. 9/2014 | 4,69 -1,24

10/2014 4,71 -1,31
11/2014 4,66 -1,40

Cuadro 3. Previsiones de la ratio de incumplimiento

0,
Concursos de acreedores de empresas ( %).

700
1

Nuestras previsiones son consistentes con
un escenario econdmico mds favorable durante
los proximos meses. En la segundad mitad del
afio asistiremos a sucesivas rebajas que podrian
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1

500
1

g g | acercar la ratio al 4 % al cierre de 2014.
£
§ , Ratio de incumplimiento
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Grifico 2. Tendencia de los concursos de acreedores. ™

Ratio de incumplimiento - ‘ — — ‘

2004 2006 2008 2010 2012 2014
. . . . Aﬁo
La ratio de incumplimiento cede otro punto
. ) o )
en mayo, y apenas si alcanza asi el 6,4 % (Cua Griéfico 3. Tendencia de la ratio de incumplimiento de
dI‘O . empresas.
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Mercado inmobiliario

La mejora en la situacién econémica que
perciben las familias espafiolas todavia tarda-
ra algtin tiempo en manifestarse en el mercado
inmobiliario. En un mercado estrangulado sin
crédito hipotecario, el niimero e importe de las
hipotecas sigue registrando descensos.

El precio de la vivienda sufrird nuevos ajus-
tes, aunque la rebaja serd, previsiblemente, me-
nos acusada que en los meses pasados.

La actividad de construccién contintia préc-
ticamente detenida y los visados de inicio y fin
de obra nueva siguen disminuyendo, pero el
stock de viviendas no se ajusta con la suficiente
celeridad como para que el mercado se estabili-
ce.

A finales de junio, no se dispone de infor-
macién actualizada sobre crédito y morosidad
ligados al sector inmobiliario, por lo que no se
presenta esta seccién habitual.

Hipotecas y precios

El mercado inmobiliario ofrecié un dato op-
timista el pasado marzo. En cambio, aquel leve
aumento en el niimero e importe de las hipo-
tecas constituidas sobre vivienda no ha tenido
continuidad con las cifras, recientemente publi-
cadas, referidas al mes de abril. Con una rebaja
proxima al 6,9 %, el importe concedido en abril
se sittia en los 1,48 millones de euros constantes.

La reduccién que experimenté el niimero
de hipotecas concedidas es mds significativa.
Las 15 326 hipotecas concedidas arrojan una ta-

sa de variacion interanual rayando el -12,5 %. De
resultas, la hipoteca media en abril queda por
debajo de los 100 400 euros, tras registrar una
tasa de variacién interanual préxima al 6,8 %
(CuadrolT).

Importe Ti,|Namero T}, |Media T},
4/2014 1,48 -6,87 15,33 -12,46| 1004 6,78
5/2014 1,64 -3,98 16,53 -10,29| 102,1 5,88
6/2014 1,57 19,24 1540 9,59| 103,6 6,31
7/2014 1,52 14,06 14,71 6,78| 103,7 3,53
8/2014 1,34 20,10 1290 6,19 103,1 7,76
9/2014 1,56 11,99 14,73 -0,86| 104,1 6,98
10/2014 1,38 -547 13,11 -10,85| 103,6 0,31

Cuadro 1. Previsiones de hipotecas vivienda (miles
de millones de euros constantes, miles de
hipotecas).

Aunque parecen pertenecer al pasado las cai-
das més severas, tanto en importe como en na-
mero de hipotecas, no es menos cierto que el
mercado inmobiliario atn sufre las consecuen-
cias que la morosidad de las entidades finan-
cieras ha tenido en su politica crediticia. Toda-
via serd necesario asistir a nuevos ajustes duran-
te los proximos meses antes de que el mercado
se estabilice. Segtin nuestras previsiones, la se-
gunda mitad del afio presentard una evolucion
a la baja en el nimero de operaciones, pudiendo
asistir a signos puntuales de mejora que tarda-
ran algin tiempo en consolidarse.
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Hipotecas vivienda
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Griéfico 1. Tendencia de la tasa de variacién inter-
anual del importe de las hipotecas vivien-
da (euros constantes) y el nimero de hipo-
tecas.

La compraventa de viviendas en abril alcan-
z0 las 24 968 operaciones, de las que 10 662 se
realizaron sobre vivienda de nueva construc-
cién. En conjunto, se vendié un 5,9 % de vivien-
das por encima de las transacciones realizadas
en abril de 2013. Este aumento esté afectado, se-
guramente, por la fecha de celebracién de la Se-
mana Santa. Previsiblemente, en los préximos
meses asistiremos a nuevos aumentos en la com-
praventa de vivienda que podrian enjugar, en al-
guna medida, la rebaja neta acumulada durante
los primeros cuatro meses del afio (Cuadro[2).

Total T112 Nueva T112
4/2014 25,0 5,90 10,7 4,26
5/2014 26,1 -0,43 10,7 -7,80
6/2014 25,9 8,07 10,5 2,02
7/2014 27,3 6,24 11,6 1,56
8/2014 25,2 7,12 10,8 3,21
9/2014 25,3 6,13 10,7 0,51

10/2014 23,2 1,69 98 -2,62

Cuadpro 2. Previsiones de compraventa de vivienda
(miles de viviendas).

Compraventa de vivienda
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|

T. V. interanual (%)
0

— Total
Nueva

T T T T
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Griéfico 2. Tendencia de la tasa de variacién inter-
anual de la compraventa de vivienda (eu-
ros constantes).

El precio de la vivienda encadena una nueva
disminucion, y en el primer trimestre del afio en
curso experimenté una tasa de variacion inter-
anual del 3,8 %, quedando situado en 1459 eu-
ros (Cuadro3). El importe de la hipoteca media
para el mismo periodo presenta, en cambio, un
ligero aumento, préximo al 1,1 %, para alcanzar
los 1022 euros.
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Precio T} | HipMedia T} Stock Ti|Vis.ini.  T}|Vis.fin. T}
IV /2013 1467  -4,20 1037 1,26 IV/2013| 686,6 -1,09 4,7 -16,03 7,8 -59,78
1/2014 1459 3,76 1022 1,07 1/2014| 683,0 -1,83 82 33,87 6,5 -26,06
11/2014 1451  -3,46 1020 6,32 11/2014 | 671,9 -3,34 84 82,09 6,6 -39,30
111/2014 1446 -3,30 1036 6,06 111/2014 | 654,9 -5,45 7,9 76,03 50 -40,13

Cuadro 3. Previsiones de precio e hipoteca media (eu-
r0s).

Precio e hipoteca media

— Precio m? libre
e Hipoteca por m?

1600 1800 2000
1
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1200 1400
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Griéfico 3. Tendencia de la hipoteca por metro cuadra-
do y el precio del metro cuadrado de vi-
vienda libre.

Produccion

El stock de vivienda experimento en el pri-
mer trimestre de un timido descenso. La tasa de
variacién interanual registré un -1,8 % con res-
pecto al mismo trimestre de 2013 (Cuadro ).

Cuadpro 4. Previsiones del stock de vivienda nueva sin
vender y visados de obra (miles de vivien-
das).

Visados inicio y fin de obra
(Acumulados 12 meses)

—— Fin de obra i
Obra nueva i

600
1

Viviendas (miles)
300
!

2000 2005 2010 2015

Griéfico 4. Tendencia de los visados de inicio y fin de
obra de empresas privadas (acumulados 12
meses).

La compraventa de viviendas que tuvo lugar
en abril verd reflejado su impacto en el dato del
stock de vivienda para el segundo trimestre. Se-
glun nuestras previsiones, las rebajas en el stock
durante el afio en curso serdn algo mds notables
que las observadas en el pasado. Prevemos que
podria presentar una rebaja interanual media de
alrededor del 3,5 %.
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Stock de vivienda nueva sin vender

Viviendas (miles)

2004 2006 2008 2010 2012 2014

Afio

Gréfico 5. Tendencia del stock de vivienda nueva.
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