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Resumen

¢ El afio 2014 comenzé con nuevos descen-
sos en la cifra de crédito y, al mismo tiem-
po, con incrementos en la morosidad. El
crédito en enero se redujo en un 7,6 % con
respecto al mismo mes de 2013, dejando la
cifra en los 1,39 billones de euros constan-
tes.

e De similar magnitud, aunque de senti-
do contrario, la morosidad experimen-
t6 un incremento que sitta la cifra en
los 189 500 millones de euros constantes.
Una vez descontado el efecto de los nue-
vos criterios sobre refinanciaciones, nues-
tras previsiones presentan un incremento
sostenido en la morosidad durante el pri-
mer semestre de 2014, en la linea de las que
presentabamos antes del cambio.

e La ratio de morosidad roza en enero
el 13,6 % tras crecer 1,9 puntos porcentua-
les. A tenor de nuestras previsiones, la ra-
tio se mantendra por encima del 13 % du-

rante los seis primeros meses de 2014, re-
gistrando una variacioén interanual media
de un punto.

e Los efectos de comercio impagados no
ofrecen cambios en su tendencia. En
enero la tasa de variacién interanual fue
préxima al 35 %, y situé la cifra por enci-
ma de los 333 millones de euros constan-
tes. En el curso de 2014 asistiremos, previ-
siblemente, a nuevas rebajas de la cifra de
efectos impagados, con tasas de variacion
en torno al 38 %.

e La derivada de la tendencia del Indicador
de Confianza de los Consumidores parece
confirmar que la percepcién de los hogares
con respecto a la situacién econémica va
resultando paulatinamente mas optimista.
La derivada de la tendencia de los Efectos
de Comercio Impagados contintia lejos de
tomar valores positivos, lo que podria te-
ner una lectura positiva en relacién con la
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morosidad.

El ntiimero de sociedades constituidas en
febrero crecié con respecto al mismo mes
de 2013, credndose cerca de 9200 socieda-
des. Nuestras previsiones muestran que el
crecimiento superior al 5% observado en
febrero podria ser el denominador comin
para los préximos meses.

Febrero presenté una notable reduccién
en el naumero de concursos de acreedo-
res declarados. Con una rebaja proéxi-
ma al 39,9 %, se declararon 618 concur-
sos. Durante los préximos meses asistire-
mos, previsiblemente, a nuevos descensos
si bien no tan notables como el observado
en febrero.

La ratio de incumplimiento en febrero
quedé en el 6,3 % tras registrar una varia-
cién interanual negativa.

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
primera mitad de 2014, el crédito seguira
disminuyendo, mientras que nuestras pre-
visiones muestran incrementos en la mo-
rosidad por encima del registrado en el ul-
timo trimestre del pasado afio.

En el dltimo trimestre de 2013 el crédito
a las empresas de construccién e inmobi-
liarias disminuyé un 21,2 % con respecto

al mismo periodo de 2012. La cifra de mo-
rosidad, en cambio, muestra un ligero re-
punte, inferior al 3,5 %, lo que sittia la ratio
de morosidad por encima del 37 %.

El nimero de hipotecas concedidas, asi
como el importe de las mismas, se vio
reducido en el primer mes de 2014. Se-
gun nuestras previsiones, al menos duran-
te la primera mitad del afio en curso, se-
guirdn registrdindose nuevas rebajas, que
podrian situar el importe medio por deba-
jo de los 100 000 euros.

El afio comenzé con un descenso préxi-
mo al 23 % en la cifra de viviendas objeto
de compraventa. Segiin nuestras previsio-
nes, las cerca de 31 000 viviendas vendidas
en enero podrian constituir el méximo del
afio en curso, por lo que asistiremos en los
proximos meses a nuevos descensos.

En el dltimo trimestre de 2013 el precio de
la vivienda disminuyé un 4,2 %, quedan-
do en 1467 euros. La hipoteca media, en
cambio, presenté un ligero incremento,
para situarse en los 1037 euros. Las previ-
siones muestran nuevos ajustes en el pre-
cio, aunque el sentido de la variacién pa-
ra el precio y la hipoteca media no resulta
coincidente.

El stock de vivienda sigue mostrando li-
geros descensos que no hacen variar la ci-
fra de manera sustancial, lo que mantiene
la presion a la baja sobre los precios.
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Crédito y morosidad
Crédito

Al comienzo del ejercicio en curso, el volu-
men de crédito concedido por las entidades fi-
nancieras se situd por encima de los 1,39 billones
de euros constantes. Este dato representa una re-
duccién por encima del 7,6 % con respecto a la
cifra registrada en enero de 2013 (CuadrolT).
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1/2014 | 13951 7,61
2/2014 | 13828 -6,78
3/2014 | 13811 -6,65
4/2014 | 13624 -6,12
5/2014 | 13612 -5,22
6/2014 | 1371,0 -4,54
7/2014 | 13648 -3,88

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

Durante la primera mitad del afio, nuestras
previsiones muestran reducciones en el crédito,
a tasas que irdn descendiendo paulatinamente
hasta situarse préoximas al -4 %. De esta forma,
la cifra de crédito podria quedar por debajo de
los 1,37 billones de euros constantes al término
del primer semestre del afio.

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

Morosidad

Se ha descontado el cambio de criterio del
Banco de Espafia a la hora de considerar la refi-
nanciacién de préstamos como créditos dudo-
sos, que produjo un notable salto en la cifra de
morosidad en diciembre de 2013. De esta for-
ma, la morosidad de las entidades financieras en
enero supero los 189 500 millones de euros cons-
tantes, tras experimentar un incremento, en ta-
sa de variacion interanual, del 7,3 % (Cuadro [2).
Durante el primer semestre la morosidad con-
tinuard en aumento, aunque lo hara a tasas de
variacién ligeramente inferiores a la observada
al comienzo del afio. Dichas cifras son coheren-
tes con las previsiones que presentdbamos antes
del dato de diciembre.
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EFP Tll2 Morosidad
1/2014 | 1895 7,31 s _
2/2014 | 1855 10,89 o 3
3/2014 | 1822 8,46
4/2014 | 1829 6,85 2 |
5/2014 | 183,7 5,60 -
6/2014 | 186,5 3,55 =
7/2014 | 189,6 3,35 S o |
Cuadro 2. Previsiones de morosidad (miles de millo- é
nes de euros constantes). S -
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Grafico 2. Tendencia de la morosidad.

Ratio de morosidad

La ratio de morosidad de las entidades finan-

cieras creci6 en enero, registrando una variacién
préxima a los 2 puntos, y situando la ratio en

el

13,6 % (Cuadro3).

Nuestras previsiones muestran que la ratio,

durante los préximos meses, experimentard in-
crementos medios de un punto. De esta forma,

la

ratio continuard en valores superiores al 13 %

durante el primer semestre de 2014, aunque es-
tabilizandose.
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EFP Vi, EF T,
1/2014 | 13,59 1,89 1/2014 | 333,3 -34,97
2/2014 | 13,29 2,01 2/2014 | 286,8 -31,46
3/2014 | 13,00 1,65 3/2014 | 321,8 -3597
4/2014 | 13,08 1,28 4/2014 | 307,3 -43,50
5/2014 | 13,03 092 5/2014 | 3059 -40,37
6/2014 | 13,05 0,52 6/2014 | 2545 -31,89
7/2014 | 13,18 0,26 7/2014 | 2549 -33,90

Cuadro 3. Previsiones de la ratio de morosidad ( %). Cuadro 4. Previsiones de los efectos impagados, en

millones de euros constantes.

Ratio morosidad/crédito De la misma forma que el pasado afio se ce-
- , : rr6 con notables descensos en la cifra de efectos
impagados, seglin nuestras previsiones el pri-
mer semestre de 2014 asistiremos a nuevas reba-
jas que situaran la cifra alrededor de los 250 mi-
llones de euros constantes. No obstante, la fuerte
reduccién experimentada en el uso de este me-
dio de pago, invita a pensar que sélo se acepta
cuando se espera la méxima calidad crediticia.
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El pasado mes de enero los efectos de comer-
cio impagados registraron una tasa de variacién
interanual préxima al -35 %. Tras esta consecuti- Grifico 5. Tendencia de la tasa de variacion de los
va rebaja, el importe de los efectos del comercio efectos impagados.
impagados se sitta en los 333,3 millones de eu-
ros constantes (Cuadro [4).
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Ratio efectos de comercio impagados/vencidos
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Griéfico 6. Tendencia de la ratio de efectos impagados
respecto a vencidos.

Indicadores

La derivada de la tendencia del Indicador de
Confianza de los Consumidores (ICC) se conso-
lida en valores positivos. La percepcién de mejo-
ria en la situacién econémica parece crecer entre
las familias (Grafico[7).

La derivada de la tendencia de los efectos
de comercio impagados (ECI) ofrece pocos cam-
bios, y contintia en valores negativos. Sin perjui-
cio del descenso en el uso de este medio de pago,
la evolucién de la derivada también podria an-
ticipar una moderacién en el crecimiento de la
morosidad (Gréfico).
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Gréfico 7. Derivadas de la tendencia de la morosidad

y del indicador de confianza de los consu-
midores.

Morosidad y efectos de comercio impagados
(derivadas de tendencia)
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Griéfico 8. Derivadas de la tendencia de morosidad y
efectos impagados.
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Actividad empresarial

Creacion de sociedades

En febrero se constituyeron 9182 empresas,
registrando un incremento préximo al 5,2 % con
relacién al mismo mes de 2013, sumando asi un
nuevo incremento consecutivo (Cuadro[I).

Empresas Tll2
2/2014 9182 5,15
3/2014 9602 17,76
4/2014 8961  -4,56
5/2014 8882 2,72
6/2014 8761 11,92
7/2014 7994 0,14
8/2014 6449 5,12

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

Nuestras previsiones presentan tasas de va-
riacion interanual positivas para los préoximos
meses. Con un incremento medio previsto supe-
rior al 6 %, durante el primer semestre de 2014
la creacién de sociedades podria superar el dato
registrado 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

Los concursos de acreedores han registrado
un nuevo descenso en febrero, encadenando asi
cuatro meses consecutivos con tasas de varia-
cién interanual negativas. El nimero de concur-
sos se eleva a 618, siendo la tasa de variacién in-
teranual proxima al -39,9 % (Cuadro 2).

Numero T112
2/2014 618 -39,88
3/2014 711 -11,57
4/2014 616 -21,17
5/2014 641 -21,05
6/2014 662 -17,82
7/2014 632 -16,37
8/2014 263 -16,33

Cuadro 2. Previsiones del ntimero de concursos de
acreedores.
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Seguin nuestras previsiones, las tasas de va-
riacién interanual durante los préximos meses

ti q lores negativos, con un valor 2/2014 | 626 -0Al
continuardn en valores negativos, 3/2014 | 648 0,50
medio del -18 % durante el primer semestre del 4/2014 | 6,70 -0,56

afno. 5/2014 6,80 -0,63
6/2014 545 -0,65
7/2014 547 0,67
8/2014 537 -0,63

: 1
Ratio Vis

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

8 - Durante los préximos meses, la ratio pre-
visiblemente presentard timidos descensos, que
o
2] mantendrén la ratio por debajo del 7% durante
g s | el primer semestre de 2014.
a <
&
S Ratio de incumplimiento
o |
g8 |
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g8 |
o
T T T T
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N
Gréfico 2. Tendencia de los concursos de acreedores. o
o
Ratio de incumplimiento - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

2004 2006 2008 2010 2012 2014
. . o . Afio
La ratio de incumplimiento en febrero regis-
N y 0
tra un pequefio descenso, y se sittia en el 6,3% Griéfico 3. Tendencia de la ratio de incumplimiento de
(CuadroP). empresas.

Marzo 2014 ACTIVIDAD EMPRESARIAL
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Mercado inmobiliario

El mercado inmobiliario acus6 pocos cam-
bios a lo largo del afio 2013. La reduccién en el
crédito, y el impacto de la crisis econémica ha
incrementado la morosidad, tanto en los hoga-
res, como en las empresas constructoras e in-
mobiliaria.

El precio de la vivienda sigue en descenso,
siendo necesarios todavia algunos meses para
que deje de disminuir.

Los visados de inicio y fin de obra nueva
siguen disminuyendo. Serdn necesarios nuevas
reducciones de precio, al menos en algunas zo-
nas, antes de que el stock de vivienda nueva re-
fleje una caida.

Crédito y morosidad

El dltimo trimestre del pasado afio 2013
presenté una nueva reduccién en el crédito
hipotecario, con una tasa de variacién inter-
anual del -4,3 %, que sitta el crédito hipotecario
en 545 540 millones de euros constantes (Cua-
dro . Seglin nuestras previsiones, durante el
primer semestre del afio en curso asistiremos a
una nueva reduccion en la cifra de crédito con-
cedido, ligeramente superior a la observada al
término de 2013.

Crédito Ti Moros. Ti Ratio V41
1I1/2013| 553,60 -4,88| 28,10 38,50| 5,08 1,59
1V /2013 | 545,54 -4,28| 30,92 41,27| 5,67 1,83

1/2014| 540,37 -5,39| 34,56 51,68| 5,69 1,70
1I/2014| 530,41 -5,36| 38,38 39,69| 6,26 1,36

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

La morosidad del crédito hipotecario se acer-

ca a los 31 000 millones de euros constantes, tras
experimentar en el Gltimo trimestre de 2013 una
tasa de variacion interanual del 41,3 %.

Durante el afio en curso, la morosidad con-
tinuard en aumento segtiin nuestras previsiones.
Durante el primer trimestre de 2014 podria ob-
servarse una tasa de variacién del 51,7 %, de for-
ma que la morosidad del crédito hipotecario su-
peraria los 34 500 millones de euros constantes.

El pasado afio se cerré con una variacién in-
teranual superior a los 1,8 puntos, que dejo6 la ra-
tio préxima al 5,7 %. El primer trimestre del afio
en curso presentard un nuevo incremento en la
ratio de morosidad y, segtiin nuestras previsio-
nes, también crecerd en el segundo trimestre del
afo.

Crédito Ti Moros. Ti Ratio Vi

I1/2013| 248,45 -30,73| 82,08 -22,11|33,04 3,66
IV/2013| 22693 -21,17| 84,08 3,45|37,05 8,82
1/2014| 217,81 -17,75| 87,97 18,52|40,85 12,82
1I/2014| 208,28 -17,46| 91,29 18,62|45,51 15,01

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

La reduccién que experiment6 el crédito con-
cedido a las empresas de construccién e inmobi-
liarias en el cuarto trimestre del pasado afio fue
del 21,2 %, situando el crédito concedido por de-
bajo de los 227 000 millones de euros constantes
(Cuadro2).

Segun nuestras previsiones, durante el pri-
mer semestre de 2014 asistiremos a nuevas re-
ducciones en la cifra de crédito, préximas al
17 %, que podrian dejar la cifra ligeramente por
encima de los 200 000 millones de euros constan-
tes.

Marzo 2014
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Crédito inmobiliario Morosidad inmobiliaria
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Griéfico 1. Tendencia de la tasa de variacién inter- Griéfico 2. Tendencia de la ratio de morosidad del cré-
anual del crédito con garantia hipotecaria dito con garantfa hipotecaria (hogares) y
(hogares) y a la construccién y servicios in- a la construccion y servicios inmobiliarios
mobiliarios (empresas). (empresas).

La morosidad de las empresas constructoras
e inmobiliarias crecié un 3,5 % en el altimo tri- Activos en venta EF
mestre de 2013, situando la morosidad por enci-
ma de los 84 000 millones de euros constantes. 8 -
La ratio de morosidad superé el 37 % tras ex-
perimentar una variacién interanual por encima
del 8,8 %.

Segiin nuestras previsiones, la morosidad
crecera durante la primera mitad del ejercicio en
curso a una tasa de variacién interanual supe-
rior al 18 % en cada trimestre. También lo hard la
ratio de morosidad, que podria superar el 45,5 %
al término del primer semestre. s T \

T. V. interanual (%)

T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Afio

Griéfico 3. Tendencia de la tasa de variacién inter-
anual de los activos en venta de las entida-
des financieras.

Marzo 2014 MERCADO INMOBILIARIO
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Hipotecas y precios

El primer mes del afio dej6 una rebaja
del 33,3 % en el importe de las hipotecas sobre
vivienda constituidas. El nimero de hipotecas
constituidas también experimenté un descenso,
de magnitud similar, situando la cifra en 17 464
hipotecas (Cuadro . Aunque el dato de enero
completa 45 meses consecutivos de descenso,
cabe sefialar la incidencia que en la tasa de va-
riacion interanual ha podido tener el efecto aso-
ciado a la finalizacién de la desgravacién fiscal
por vivienda habitual en diciembre de 2012.

Importe T, |Ndmero T, |Media Ti,
1/2014 1,72 -32,36 1746 -31,37| 101,6 -1,25
2/2014 1,56 -35,93 15,24 -37,01| 103,3 -0,33
3/2014 1,32 -12,97 13,56 -16,66| 995 2,95
4/2014 1,20 -24,24 12,74 27,221 97,0 3,20
5/2014 1,35 -21,05 13,93 -24,40| 98,7 2,37
6/2014 1,23 -6,15 12,54 -10,79| 100,2 2,72
7/2014 1,19 -10,73 12,01 -12,84| 100,0 -0,20

Hipotecas vivienda
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-40
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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.

En enero la compraventa de viviendas su-
fri6 un descenso del 22,7 % con respecto al mis-
mo mes de 2013. El ntimero de viviendas objeto
de compraventa fue de 30 659 viviendas, de las
cuales 14 527 eran de nueva construccién (Cua-

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

En los préximos meses tanto el importe co-
mo el niimero de las hipotecas concedidas expe-
rimentardn nuevas rebajas. Segtn nuestras pre-
visiones, al término del primer semestre de 2014,
el importe podria situarse alrededor de los 1230
millones de euros constantes, y el nimero de
hipotecas sobre las 12 500, respectivamente. De
esa forma, la hipoteca media se situard en torno
a los 100 000 euros.

drof).

Total Tll2 Nueva Tll2
1/2014 30,7 -22,71 14,5 -28,17
2/2014 28,7 -19,02 14,2 -24,52
3/2014 22,1 0,18 10,0 -5,10
4/2014 20,1 -14,93 85 -17,04
5/2014 23,4 -10,70 10,1 -12,66
6/2014 22,0 -8,33 94 9,13
7/2014 23,1 -10,05 10,1 -12,00

Cuadro 4. Previsiones de compraventa de vivienda

(miles de viviendas).

Nuestras previsiones muestran nuevos des-

Marzo 2014
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censos en la compraventa de vivienda durante el
primer semestre del afio. Salvando la anomalia
que ofrece marzo, debido a la incorporacién con
algunos meses de retraso de las compraventas
realizadas al término del afio anterior, se regis-
trardn tasas de variacion interanual medias pré-

ximas al -9 %.

Compraventa de vivienda

10
|

T. V. interanual (%)
-10
!
:\

2015

Gréfico 5. Tendencia de la tasa de variacién inter-
anual de la compraventa de vivienda (eu-
ros constantes).

Precio e hipoteca media
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Griéfico 6. Tendencia de la hipoteca por metro cuadra-
do y el precio del metro cuadrado de vi-
vienda libre.

Produccion

El precio de la vivienda volvié a descen-
der en el dltimo trimestre de 2014, en un 4,2 %,
quedando situado en 1467 euros (Cuadro . El
importe de la hipoteca media, en cambio, pre-
senta un tasa de variacién interanual positiva,
del 1,3 %, alcanzando los 1037 euros.

Precio T41 Hip.Media T41

1I1/2013 1495 4,49 977 -3,84
1V /2013 1467 -4,20 1037 1,26
1/2014 1455 -4,03 1015 041
11/2014 1443  -3,95 986 2,76

Cuadro 5. Previsiones de precio e hipoteca media (eu-
r0S).

A pesar de que la construccién de vivienda
sigue en minimos histéricos, el stock aparente de
vivienda nueva apenas se reduce (Cuadro [p).

Stock Tj|Vis.ini.  Ti|Vis.fin. T}
111/2013 | 692,6 -2,09 45 -19,86 84 -44,19
IV/2013| 686,7 -1,08 47 -16,03 7.8 -59,78

1/2014[ 698,7 043 45 2574 47 -46,18
11/2014 | 712,3 2,49 42 946 50 -54,08

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

das).

Marzo 2014
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Visados inicio y fin de obra
(Acumulados 12 meses)

— Findeobra

Viviendas (miles)

Griéfico 7. Tendencia de los visados de inicio y fin de

Nuestras previsiones sefialan que se manten-
drén los ajustes en el precio de la vivienda para
llegar a observar una reduccién apreciable.

Stock de vivienda nueva sin vender

Viviendas (miles)

obra de empresas privadas (acumulados 12 2004 2008 2008 2010 o 2o
meses). Afio
Gréfico 8. Tendencia del stock de vivienda nueva.
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