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VISADOS DE EJECUCION AL 30 DE JUNIO 2005

Como en el trimestre anterior, los visados del segundo trimestre de 2005 alcanzan una vez mas una
cifra histérica, con 211.380 viviendas y una tasa de crecimiento del 7,7% con respecto a Abril-Junio
de 2004. En los doce ultimos meses se han visado 803.250 viviendas, protegidas y rehabilitadas in-
cluidas, con una tasa interanual del 9,4%. No hay duda de que 2005 se cerrara con mas de 800.000
unidades, tantas como Francia, Alemania y Gran Bretafia juntos, paises que totalizan 9 veces mas
renta, 5 veces mas poblacion y 2 veces mas turismo (incluyendo residencial) que Espafia.

Estas magnitudes parecen levantar dudas y se rebaten invocando otras series sin saber que todas sin
excepcion proceden del proyecto de arquitecto. Es el caso de las direcciones de obra visadas por los
aparejadores y de las licencias de obra mayor en edificacién, ambas publicadas por Fomento. En
realidad, las direcciones de obra convergen con los visados de proyecto desfasados de tres meses. En
cambio, las licencias no alcanzan una exhaustividad suficiente debido a que al solicitarlas, el arqui-
tecto debe rellenar un cuestionario mds y que a menudo el ayuntamiento, o bien no se muestra dema-
siado exigente al respecto o bien no consigue tramitarlo a tiempo a Fomento. Estos inconvenientes no
parecen existir cuando la transmision de informacion se hace a través de un colegio profesional, ra-
zén por la que los visados son hoy por hoy, plenamente representativos. Es lo que se demuestra en la
segunda parte del informe, al inicio de una nueva cuenta: cuando se capitalizan los visados en térmi-
nos de produccion residencial, se obtiene una estimacion de la garantia hipotecaria que es coherente
con la deuda inmobiliaria segin el Banco de Espaiia. Si la produccién fuera mucho menor que los
visados, no se obtendrian tales resultados.

ACTIVIDAD POR COLEGIOS

La actividad del segundo trimestre no se distribuye por igual en todo el territorio. Dadas las circuns-
tancias donde el largo plazo continva siendo preponderante, es aconsejable analizar las variaciones
interanuales de viviendas visadas durante los doce ultimos meses con respecto a Julio 2003-Junio
2004. En ntmero total de unidades ambos regimenes incluidos, el crecimiento contindia siendo gene-
ral. Por Colegios, las variaciones positivas son las siguientes: Baleares (39,0%), Castilla-La Mancha
(35,6%), Melilla (33,9), Aragon (29,1%), Cantabria (26,0%), Ceuta (22,1%), Ledn (19,8%0), Extre-
madura (13,4%), Asturias (11,8%), Murcia (11,1%), Andalucia (9,5%) tanto en el conjunto de sus
provincias orientales como en el de las occidentales, Castilla y Leon-Este (9,4%), Galicia (7,1%),
Comunitat Valenciana (6,2%) y Madrid (3,3%). Presentan crecimientos negativos Navarra (-10,3),
Euskadi (-8,6%), La Rioja (5,3%) y Canarias (-0,4%).

Todas estas variaciones son practicamente tributarias de la vivienda libre, dado el todavia escaso peso
de la vivienda protegida la cual se distribuye, salvo excepcion, en funcién del volumen de poblacion
de las Comunidades Auténomas. Se totalizan un poco mas de 64.000 unidades, magnitud estable
desde hace ya mas de dos afios. Sin embargo, empiezan a aparecer crecimientos importantes en Ara-
g6n, Madrid y Castilla-La Mancha aunque también se observan disminuciones significativas en Gali-
cia, Navarra y La Rioja.

En materia de superficie construida, el crecimiento global del sector residencial en los doce meses
precedentes es ligeramente superior al de unidades residenciales: un 9,7% contra un 9,4%. Ello debe
reflejar una vez mds, un crecimiento algo mayor de las superficies no residenciales incorporadas en
los edificios de vivienda mas que un improbable aumento del 4rea de las propias viviendas. Pero
dado que este ordenamiento difiere segun las 4reas, se observan discrepancias entre los incrementos
de superficie y los incrementos de unidades residenciales en las distintas Comunidades Autonomas.

REPUNTE DEL SECTOR NO RESIDENCIAL

Aunque poco significativos debido a la volatilidad de las series, los datos del tltimo trimestre repre-
sentan un 16,6% de crecimiento con respecto al trimestre correspondiente del afio anterior, lo cual
eleva el porcentaje correspondiente de los doce ultimos meses a un 12,6%. Este dato es esperanzador
dada la escasez de inversion productiva en plantas industriales, manufacturas e infraestructuras espe-
ciales, Uinicas capaces de asegurar en el futuro un crecimiento sostenido de la economia.
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TABLA 1. VIVIENDAS LIBRES Y PROTEGIDAS VISADAS POR CC.AA. SEGUNDO TRIMESTRE DE 2004 Y DE 2005.

Comunidad
Colegio

Abr-Jun 2004

Abr-Jun 2005

Evolucién

VP | Libres | Total

VP | Libres | Total

VP | Libres | Total

Conjunto nacional

Andalucia
Provincias occidentales
Provincias orientales

Aragén

Asturias

Baleares / Balears

Canarias

Cantabria

Castilla-La Mancha

Castillay Ledn
Castillay Ledn-Este
Ledn

Catalufia / Catalunya

Extremadura

Galicia

Madrid

Murcia

La Rioja

Comunitat Valenciana

C.0.A\V.N.
Pais Vasco / Euskadi
Navarra

Ceuta

Melilla

14.853 181.417 196.270

17.017 194.362 211.379

14,6% 7,1% 7,7%

2.618 36.551 39.169 2.499 43.744 46.243 -4,5% 19,7% 18,1%
1.640 14.567 16.207 1.526 17.086 18.612 -7,0% 17,3% 14,8%
978 21.984 22.962 973 26.658 27.631 -0,5% 21,3% 20,3%
221 4.439 4.660 1.422 5.162 6.584 543,4% 16,3% 41,3%
255 3.761 4.016 495 5.096 5.501 94,1% 35,5% 39,2%
165 2.848 3.013 84 2.921 3.005 -49,1% 2,6% -0,3%
380 7.464 7.844 681 8.291 8.972 79,2% 11,1% 14,4%
17 2.601 2.618 31 2.497 2.528 82,4% -4,0% -3,4%
531 10.079 10.610 1.355 14.081 15.436 155,2% 39,7% 45,5%
563 11.251 11.814 1.158 11.920 13.078 105,7% 5,9% 10,7%
489 6.735 7.224 867 6.732 7.599 77,3% -0,0% 5.2%
74 4.516 4.590 291 5.188 5.479 293,2% 14,9% 19,4%
581 2.714 3.295 837 3.115 3.952 44,1% 14,8% 19,9%
1.375 7.878 9.253 640 12.004 12.644 -53,5% 52,4% 36,6%
2.185 18.912 21.097 2.896 13.867 16.763 325%  -26,7%  -20,5%
757 13.887 14.644 1.012 13.264 14.276 33,7% -4,5% -2,5%
298 1.819 2.117 139 1.081 1.220 -53,4%  -406%  -42,4%
1.460 25.968 27.428 910 23.272 24.182 -37,7%  -10,4%  -11,8%
1.665 6.132 7.797 2.266 5.987 8.253 36,1% -2,4% 5,8%
1.377 3.798 5.175 1.929 4.535 6.464 40,1% 19,4% 24,9%
288 2.334 2.622 337 1.452 1.789 170%  -37,8%  -31,8%
0 109 109 0 75 75 0,0% -31,2% -312%

0 218 218 0 93 3 0,0% -573%  -57,3%

TABLA 2. VIVIENDAS LIBRES Y PROTEGIDAS VISADAS POR CC.AA. ULTIMOS DOCE MESES RESPECTO A LOS DOCE ANTERIORES.

Comunidad
Colegio

Jul 03-Jun 04

Jul 04-Jun 05

Evolucién

vP | Libres [ Total

VP | Libres [ Total

VP | Libres | Total

Conjunto nacional

Andalucia
Provincias occidentales
Provincias orientales

Arag6n

Asturias

Baleares / Balears

Canarias

Cantabria

Castilla-La Mancha

Castillay Leén
Castillay Ledn-Este
Ledn

Catalufia / Catalunya

Extremadura

Galicia

Madrid

Murcia

La Rioja

Comunitat Valenciana

C.0.A\V.N.
Pais Vasco / Euskadi
Navarra

Ceuta

Melilla

60.387 673.903 734.291

11.571 148.644 160.215

64.282 738.964 803.246

12.165 163.254 175.419

6,5% 9,7% 9,4%

5,1% 9,8% 9,5%

8.854 55.246 64.100 8.146 62.015 70.161 -8,0% 12,3% 9,5%
2.717 93.398 96.115 4,019 101.239 105.258 47,9% 8,4% 9,5%
832 14.524 15.356 3.240 16.585 19.825 289,4% 14,2% 29,1%
883 16.912 17.795 920 18.977 19.897 4,2% 12,2% 11,8%
381 8.932 9.313 221 12.717 12.944 -40,4% 42,4% 39,0%
1.922 31.680 33.603 1.849 31.630 33.479 -3,8% -0,2% -0,4%
252 9.181 9.433 482 11.401 11.883 91,3% 24,2% 26,0%
3.313 34.885 38.198 4.849 46.936 51.785 46,4% 34,5% 35,6%
2.862 40.461 43.323 2.966 46.130 49.096 3,6% 14,0% 13,3%
1.900 24.988 26.888 1.958 27.453 29.411 3,1% 9,9% 9,4%
962 15.473 16.435 1.008 18.677 19.685 4,8% 20,7% 19,8%
2436 9.486 11.922 2.580 10.943 13.523 5,9% 15,4% 13,4%
5.937 35.722 41.659 4135 40.502 44,637 -30,4% 13,4% 7,1%
7.502 65.419 72.921 11.972 63.380 75.352 59,6% -3,1% 3,3%
2.086 41.612 43.698 2.250 46.264 48.514 7,9% 11,2% 11,0%
1.045 5.560 6.605 602 5.652 6.254 -42,4% 1,7% -5,3%
6.244 91.131 97.375 5.531 97.908 103.439 -11,4% 7,4% 6,2%
7.108 22.372 29.480 5.980 20.787 26.767 -15,9% -7,1% -9,2%
4.762 14.453 19.215 4.408 13.152 17.560 -7,4% -9,0% -8,6%
2.346 7.919 10.265 1572 7.635 9.207 -33,0% -3,6%  -10,3%
0 308 308 0 376 376 0,0% 22,1% 22,1%

0 439 439 80 508 588 0,0% 15,7% 33,9%




TABLA 3. SUPERFICIE DE PROYECTOS VISADOS SEGUN USO DEL EDIFICIO POR CC.AA. SEGUNDO TRIMESTRE DE 2004 Y DE 2005.

En metros cuadrados.

Comunidad Abr-Jun 2004 Abr-Jun 2005 Evolucién
Colegio Vivienda | Otros | Total Vivienda | Otros | Total Vivienda | Otros | Total

Conjunto nacional 30.716.209 5.826.459  36.542.668 32.754.233 6.795.252  39.549.485 6,6% 16,6% 8,2%
Andalucia 5.566.850 902.167 6.469.017 6.544.695 1.877.268 8.421.963 17,6%  108,1% 30,2%

Provincias occidentales 2.121.406 437.950 2.559.356 2.481.331 627.511 3.108.842 17,0% 43,3% 21,5%

Provincias orientales 3.445.444 464.217 3.909.661 4.063.364 1.249.757 5.313.121 17,9%  169,2% 35,9%
Aragén 769.222 317.807 1.087.029 1.161.715 146.121 1.307.836 51,0% -54,0% 20,3%
Asturias 487.467 213.611 701.078 720.341 192.959 913.300 47,8% -9,7% 30,3%
Baleares / Balears 634.400 90.485 724.885 646.863 119.840 766.703 2,0% 32,4% 5,8%
Canarias 1.174.609 400.377 1.574.986 1.359.177 360.675 1.719.852 15,7% -9,9% 9,2%
Cantabria 380.258 50.115 430.373 368.756 18.749 387.505 -3,0%  -62,6%  -10,0%
Castilla-La Mancha 2.285.121 523.419 2.808.540 2.578.702 487.854 3.066.556 12,8% -6,8% 9,2%
Castillay Ledn 1.986.969 432.264 2.419.233 2.319.835 394.242 2.714.077 16,8% -8,8% 12,2%

Castillay Ledn-Este 1.167.435 243.699 1.411.134 1.323.864 214.378 1.538.242 13,4%  -12,0% 9,0%

Ledn 819.534 188.565 1.008.099 995.971 179.864 1.175.835 21,5% -4,6% 16,6%
Catalufia / Catalunya
Extremadura 526.009 102.771 628.780 648.716 79.084 727.800 23,3% -23,0% 15,7%
Galicia 1.594.666 165.349 1.760.015 1.911.745 227.958 2.139.703 19,9% 37,9% 21,6%
Madrid 3.080.552 860.083 3.940.635 2.552.502 1.226.805 3.779.307 -17,1% 42,6% -4,1%
Murcia 2.829.067 266.792 3.095.859 2.947.561 199.788 3.147.349 4,2% -25,1% 1,7%
La Rioja 354.077 21.661 375.738 195.793 78.233 274.026 -447%  261,2%  -27,1%
Comunitat Valenciana 4.110.687 564.964 4.675.651 3.381.758 220.311 3.602.069 17,7%  -61,0%  -23,0%
C.0.AV.N. 1.270.608 256.179 1.526.787 1.341.376 424.614 1.765.990 5,6% 65,7% 15,7%

Pais Vasco / Euskadi 848.773 155.046 1.003.819 1.013.132 328.906 1.342.038 19,4%  112,1% 33,7%

Navarra 421.835 101.133 522.968 328.244 95.708 423.952 -22,2% -5,4%  -18,9%
Ceuta 1.182 0 1.182 3.600 0 3.600 204,6% ERR  204,6%
Melilla 32.316 0 32.316 16.277 0 16.277 -49,6% 0,0%  -49,6%
TABLA 4. SUPERFICIE DE PROYECTOS VISADOS SEGUN USO DEL EDIFICIO POR CC.AA. ULTIMOS DOCE MESES RESPECTO A

LOS DOCE MESES ANTERIORES. En metros cuadrados.
Comunidad Jul 03-Jun 04 Jul 04-Jun 05 Evolucién
Colegio Vivienda | Otros | Total Vivienda | Otros | Total Vivienda | Otros | Total

Conjunto nacional 113.736.329  21.547.028 135.283.357 | 124.743.836  24.255.580 149.038.534 9,7% 12,6% 10,2%
Andalucia 22.249.291 3.703.237  25.952.528 26.562.731 5.936.574  32.499.305 19,4% 60,3% 25,2%

Provincias occidentales 8.480.673 2.188.959  10.669.632 9.947.379 2.588.072  12.535.451 17,3% 18,2% 17,5%

Provincias orientales 13.768.618 1.514.278  15.282.896 16.615.352 3.348.502  19.963.854 20,7%  121,1% 30,6%
Aragén 2.540.740 1.165.030 3.705.770 3.301.655 682.139 3.983.795 299%  -41,4% 7,5%
Asturias 2.278.443 1.053.229 3.331.672 2.563.219 973.658 3.536.877 12,5% -7,6% 6,2%
Baleares / Balears 2.226.760 406.477 2.633.237 2.699.538 501.355 3.200.893 21,2% 23,3% 21,6%
Canarias 4.975.242 1.168.039 6.143.281 5.041.645 1.190.126 6.231.771 1,3% 1,9% 1,4%
Cantabria 1.288.676 112.649 1.401.325 1.610.112 223.240 1.833.352 24,9% 98,2% 30,8%
Castilla-La Mancha 7.374.466 1.667.088 9.041.554 9.374.424 1.853.120 11.227.544 27,1% 11,2% 24,2%
Castillay Ledn 6.934.566 1.557.267 8.491.833 7.939.932 1.627.893 9.567.825 14,5% 4,5% 12,7%

Castilla y Ledn-Este 4.050.604 860.110 4.910.714 4.627.017 895.501 5.522.518 14,2% 4,1% 12,5%

Ledn 2.883.962 697.157 3.581.119 3.312.915 732.392 4.045.307 14,9% 5,1% 13,0%
Catalufia / Catalunya
Extremadura 1.886.378 389.398 2.275.776 2.131.038 280.228 2.411.266 13,0% -28,0% 6,0%
Galicia 7.291.569 725.753 8.017.322 6.794.788 742.317 7.537.105 -6,8% 2,3% -6,0%
Madrid 10.983.650 3.022.412  14.006.062 11.462.863 3.474.971  14.937.834 4,4% 15,0% 6,7%
Murcia 8.332.189 481.460 8.813.649 9.488.894 563.160  10.052.054 13,9% 17,0% 14,1%
La Rioja 1.090.363 71.101 1.161.464 1.039.299 153.716 1.193.015 47%  116,2% 2,7%
Comunitat Valenciana 14.508.189 1.950.933  16.459.122 14.995.075 2.075.269  17.070.344 3,4% 6,4% 3,7%
C.0.A\V.N. 5.444.739 1.521.665 6.966.404 4.324.694 1.186.773 5.550.586 -20,6% -22,0% -20,3%

Pais Vasco / Euskadi 3.723.872 1.169.531 4.893.403 2.754.695 827.757 3.621.571 -26,0%  -29,2%  -26,0%

Navarra 1.720.867 352.134 2.073.001 1.569.999 359.016 1.929.015 -8,8% 2,0% -6,9%
Ceuta 25.033 4,994 30.027 46.888 5.120 52.008 87,3% 2,5% 73,2%
Melilla 71.071 3.214 74.285 91.745 0 91.745 29,1% -100,0% 23,5%




DEUDA Y GARANTIA HIPOTECARIA

Cada vez somos més conscientes de que parte de las viviendas que proyectamos no servirdn mas
que de garantia para los préstamos que sirven para comprarlas. En condiciones normaes de mer-
cado, € vaor de dicha garantia se mde por € endeudamiento hipotecario, € cua representa dre-
dedor del 35% de larenta naciona de los hogares, como en Franciay hasta hace poco en Espaiia.
Sin embargo, en paises como Alemania donde hay poca compra de vivienda nueva dado que pre-
pondera € aquiler, d endeudamiento hipotecario asciende acercadd 60%. Y es que lagarantiade
los inmuebles existentes puede servir para préstamos comerciales, indudtrides, etc. Esta es una de
las posihilidades que ofrece la futurizacion, ideologiaque esd tiempo lo quelaglobalizacién esd
espacio y que, como todo lo posible, deberia tener sus reglas para preservar € equilibrio.

Es obvio que nuestro auge de produccion residencia ha sido inspirado por la economia del futuro
introducida en Espafia a raiz ce los cambios politico-econémicos de 1996 (Maadtritch, vuelta de
capitaes, desproteccion del mercado, etc.). Pero ago esta sdliendo ma dado que nuestro endeu
damiento hipotecario dcanza no ya un 35 o un 60% sino més del 125% de larenta de los hogares y
continuara subiendo hasta por 1o menos € 150% sino més segun |os escenarios de futuro. Ademas,
los préstamos se dedican esencidmente d nuevo residencid ignorando a aguelas inversones pro-
ductivas que € PIB neceditaria para crecer, de modo que ta vez muchas familias no ganen lo sufi-
ciente para devolver unos préstamos residenciaes que son estériles (no producen rendimiento). Por
fin, la garantia ofrecida por los nuevos activos residenciadles esta muy sobre-vaorada, ya que en
Europa y en América del Norte una vivienda nueva suele vaer 3 o0 3,5 rentas medias del hogar
mientras que en Espaia estamos ya en 7, con la seguridad ademés de que este nivel de precios
acabara derrumbandose.

Importa pues escrutar € futuro ala luz del actud crecimiento de la garantiainmobiliariay del sddo
Vivo de deuda hipotecaria a través de un seguimiento estadistico de ambos conceptos a corto y a
medio plazo. Dd lado de la garantia, la informacidn proviene necesariamente del producto de las
cantidades extraidas de los proyectos de arquitecto multiplicadas por los precios derivados del

mercado de promocion, como en Contabilidad Naciona. Del lado de la deuda, lainformacion pro-
viene dd Banco de Espariay consiste en |os recursos adeudados en las entidades financieras.

Los gréficos siguientes reproducen a igua escda la Stuacion en Espafiay en Francia. En los dos
gréficos, lagarantiainmobiliariafiguraalaizquierday la deuda hipotecaria a la derecha, ambas par-
tiendo de 1996, Ultimo afio anterior a auge. Retrogpectivamente, la garantia se presenta en porcert
tge de larenta nacional del momento en cada pais, pero a efectos acumulativos, se expresa en e
ros 2004.

Garantia hipotecaria y saldo vivo de crédito inmobiliario. Espafia. Francia. 1996-2004
En millones de euros de 2004 y en porcentaje de la renta de los hogares (datos provisionales)
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Dado que la comparacion entre una deuda 'y su garantia congtituye en si un modelo de equilibrio,
es importarte distinguir s la produccién contiene componentes en desequilibrio ya que en este caso,
contendran también un mayor riesgo. Para saberlo, se comparan las cantidades y |os precios de
cada momento con los de un momento consderado de equilibrio, que en Espafia'y Europa fue
1996-97 y que configuran lo que podriamos Ilamar mercado subyacente. Si hay excedente de
produccién, es que d sector ha ampliado su cuota de mercado a costa de otros sectores. eslo que
< llama market-up. S hay excedente de precios, es que € productor se edta llevando dinero sin
contrapartida de bienesy sarvicios, hecho que en inglés llevae nombre de hold-up.

En d doble gréfico, las barras de la izquierda acumulan los componentes de la garantia. Por gem-
plo, la parte més oscura es d mercado o produccion subyacente que posee riesgos estadisticosy
coyunturales normaes. La parte intermedia es € excedente de produccion, € cud presentalos dos
riesgos anteriores mas un tercero que es @ de saturacion del mercado. La parte més clara es€
excedente de precios, € cud presenta los tres riesgos anteriores més un cuarto que es € derever-
sibilidad o riesgo-precio. Por consguiente, vista desde los angulos estadistico y/o probabilista, 1a
garantia debe ser ponderada de forma a evaluar s essuficiente 0 9 d contrario es tan excesiva co-
mo la deuda. Esta evaluacion deberia ser permanente y orientar una indispensable pero severa
regulacion del mercado hipotecario.

NOTA ACERCA DE LOSCOMPONENTES

La metodologia subyacente d modelo presertado es complga ya que los conceptos presentados no
son homogéneos. Para més informacion es necesario consultar otras publicaciones. Sin embargo im+
porta mencionar lo relacionado con € equilibrio de 1996-97. Por equilibrio se entiende que tanto las
cantidades producidas como los precios asignados son |os adecuados. En dichos afios, € indicador de
equilibrio del precio medio de la vivienda nueva se situ6 en 3,2 rentas medias por hogar, bastante cer-
cano a la media europea. En cambio, las cantidades fueron netamente superiores ala media europea,
siendo € indicador de equilibrio de produccion 7,3 viviendas por 1.000 habitantes. Admitiendo que
nuestra idiosincrasia exija més vivienda en Espafia que en Europa, mantendremos este indicador por-
gue de otro modo deberiamos retroceder a 1986 para encontrar cifras inferiores.

Asi, a partir de 1996, las cantidades subyacentes se obtienen aplicando € indicador 7,3 a la poblacion
observada. En cuanto a los precios subyacentes, se aplica d indicador 3,2 alarenta por hogar segin €
INE. El producto de ambos es la produccién subyacente (true market). Al nivel de flujos anudes, €
excedente de produccion es la diferencia entre cantidades observadas y cantidades subyacentes
multiplicada por 3,2 rentas medias por hogar. El market-up es pues el aumento de la cuota de merca-
do considerado sin aumento de precios. Por fin, € excedente de precios es e producto de las canti-
dades observadas por la diferencia entre € precio observado y e mismo indicador 3,2 de equilibrio. El
resultado es el hold-up, es decir todo o pagado de més.

El modelo acumula afio tras afio dichos flujos y los amortiza d mismo ritmo que la correspondiente
deuda mediante una smple cadena de Markov. Para completar esta Ultima, en cada gercicio debe-
riamos inscribir aparte una anticipacion de los intereses reales venideros aunque solo sea sobre un
85% del precio pagado (el resto siendo la entrada). Para amortizar la produccion acumulada, deberia-
moas utilizar en 1o posible los tipos y duraciones habituales. Claro que el elevado precio obligaaun DTI
(debt to income) superior a 30% y aun LTV (loan to value) superior asmismo a 85% habitua. Por
fin, conviene sefidar que de momento, las cifras presentadas son muy provisionales y que la garantia
(pero no la deuda) excluyen todo lo relativo a VPO.

Por ultimo, la deuda es € sado vivo inmobiliario del Banco de Espafia d que se afiade € crédito tituli-
zado seguin la Asociacion Hipotecaria Espafiola. El saldo vivo no esta todo en manos de los propieta-
rios sno que incluye e crédito dispuesto todavia en manos del productor, es decir antes de subroga-
cion, lo que lo hace coherente con la produccion, esté ésta comercializada o no. Y como que los usua-
rios finales son los hogares, la relacion con la renta de estos Ultimos es también coherente de cara a

futuro. Lo esincluso de cara a presente con lareserva de que la diferencia entre nuevas invendidas y
venta de existencias anteriores no sea excesiva, es decir que € ritmo de comercializacion sea estable.
Queda en todo caso €l problema de saber si 1o que incluye ladeuday excluye la produccién, compensa
lo que incluye ésta'y excluye aquella. En la préctica seria necesario saber por un lado cud es € volu-
men de garantias otras que vivienda nuevay por otro lado, cua es e volumen de adquisicion de vivien-
da nueva con recursos propios. Actuamente, ciertas opiniones bancarias conducen a pensar que am-
bos porcentgjes no se agan demasiado del 15%, aunque a largo plazo esto puede cambiar dado que
son conceptos totalmente ajenos el uno a otro.



