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ESQUEMA DE LA EXPOSICION

1. El crecimiento de la economia espanola.
2. El mercado inmobiliario.
3. Endeudamiento de los hogares.

4. Resumen y conclusiones.
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UNA LARGA DECADA DE EXPANSION CON UNA _
CONTRIBUCION MUY IMPORTANTE DEL SECTOR

INMOBILIARIO

CRECIMIENTO MEDIO ANUAL REAL

= Crecimiento medio del 3,7% en
* —Fe —— CONSTRUCCION los ultimos 11 anos.

4
o =

5,3% en la construccion.

©

= Creacion de 5,7 millones de
puestos de trabajo equivalentes
a tiempo completo.

1,4 millones en la construccion
I / | | | | | (24% del total).
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LOS ULTIMOS DATOS MUESTRAN UN RENOVADO _

VIGOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA

DINAMISMO DEL PIB

= Perfil suavemente ascendente

% ——ESPARA ——UEM del crecimiento del PIB: 3,5% en
5 2005 y 3,9% en 2006, finalizando
el ano con un 4% en el cuarto

, trimestre.
3 | La economia espanola se

mantiene en el grupo de paises
que lidera el crecimiento en la
i UEM.

= Espana aparece como uno de
los paises mas beneficiados por

0 | | | | | | la integracion monetaria.
2001 2002 2003 2004 2005 2006
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BASADO EN DIVERSOS FACTORES QUE HAN _
CONTRIBUIDO A UN CIERTO REEQUILIBRIO

= Continuidad de los factores

expansivos que han acompanado a
6 - la convergencia y a la integracion
monetaria.

= Y del impulso demografico derivado
de la INMIGRACION y la creciente
4 F PARTICIPACION DE LA MUJER.

= Expansion de la economia mundial y
recuperacion del area del euro .

= La combinacion ha permitido que la
2 & aceleracion del crecimiento haya
venido acompanada de una
tendencia al reequilibrio entre
demanda interna y demanda externa
neta.

% —PIB —— DEMANDA NACIONAL

2001 2002 2003 2004 2005 2006
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EN UN CONTEXTO DE PROGRESIVA RETIRADA _
DEL TONO EXPANSIVO DE LA POLITICA
MONETARIA.

TIPOS DE INTERES

—— OP. PRINCIPALES FINANCIACION
FACILIDAD DE CREDITO
——FACILIDAD DE DEPOSITO
% —EONIA

= El tipo de interés de intervencidén
se ha elevado 7 veces desde
diciembre de 2005, pasando del
2% al 3.75%.

4 = En linea con el avance ciclico y las
necesidades de mantener
¢ ancladas las expectativas de
inflacion

= Las condiciones siguen siendo
1 holgadas para Espana, pero
ayudan al necesario reequilibrio

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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EL MERCADO INMOBILIARIO. DEMANDA. _

= Fuerte dinamismo de la demanda
explicado fundamentalmente por:
——VAR. NUM. HOGARES EPA
——ESFUERZO NETO Base 2000 (Esc. Dcha)
% ESFUERZO NETO Base 2005 (Esc. Dcha)

700 70 o Fase ciclica expansiva: crecimiento
del empleo y de las rentas de los
500 “ hogares.
500 50 o Condiciones financieras propicias,
a pesar subida de tipos y criterios
400 | 40 mas estrictos en la concesion de
prestamos
300 \ /\/\v /| 30
\ (ot o Presion demografica y demanda de
200 | -f-{\ M A 20 segundas residencias.
100 e \\J Y« Se mantienen elementos de soporte
) ; para el dinamismo de la demanda,
1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 pero esta tendera a moderarse

gradualmente
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EL MERCADO INMOBILIARIO. OFERTA. _

ACUMULADOS DOCE ULTIMOS MESES

—— VIVIENDAS INICIADAS

e VISADOS DE DIRECCION DE OBRA = En el presente ciclo, respuesta
oL muy importante de la oferta, que
900 no ha impedido el incremento de
c00 los precios.
700 //‘/ ;
s00 / = Ultimos datos de visados
- , ,\/ afectados por la entrada en vigor

/ del CTE.

400
300 \.//

/\\/ = La oferta puede ajustarse con
20 retraso a la moderacion gradual
100 de la demanda.

i 1988 1991 1994 1997 200 2003 2006
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EL MERCADO INMOBILIARIO. PRECIOS.

PRECIO DE LA VIVIENDA

——PRECIO SENDA DE
OBSERVADO AJUSTE

2 2-OG (euros de 2001 por m2FSTIMADA

——EQUILIBRIO A
LARGO PLAZO

7.3

7.1

6.9

6.7

6.5

6.3

N7/

78 80 82 84 86 83 90 92 94 96 98 00 02 04

6.1

5.9
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Lo que ha

= Durante el proceso expansivo,

los precios han crecido mas que
sus determinantes histéricos de
largo plazo.

llevado a una
sobrevaloracion en linea con lo
que cabria esperar por la
experiencia de episodios
anteriores.



EL MERCADO INMOBILIARIO. PRECIOS. _

PRECIO DE LA VIVIENDA (Crecimiento interanual)

e NOMINAL — REAL

20 r
18 r
= La evolucion mas reciente de los
precios refuerza la probabilidad
14 de un escenario central de

12 | absorcion gradual de la
sobrevaloracidén

16 r

10 1

= En el que la moderacién de los
precios continuara progresando

2004 2005 2006
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EL MERCADO INMOBILIARIO. ACTIVIDAD DE _
COMPRAVENTA

NUMERO DE TRANSACCIONES (Acumulado doces meses)

——NUEVA (Notarios) —— USADA (Notarios)

NUEVA (Registradores) —— USADA (Registradores)
600 Miles

///”;\_—
550 - —
0 = Primeros signos de moderacion
450 r
400 | = En el entorno de niveles todavia

/ elevados
350

300 | —

250

200

04 05 Il Ml
2006
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EL ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES SE HA _

DUPLICADO EN DIEZ ANOS

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
(Comparacion internacional)

——ESPANA UEM — USA — UK
160 % RBD
0 // g = La ratio se ha mas que duplicado
/ P con respecto a 1995

120 // ////

// // / = Superando el promedio de la
| | | T 7] / UEM y acercandose a USA,

all / aunque lejos alin de UK
80 //
7

/

60 /
v
,//

40

95 96 97 98 99 00 Ot 02 03 04 05 06
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IMPULSADO POR EL CREDITO PARA ADQUISICION _

DE VIVIENDA

CRECIMIENTO DEL CREDITO A LOS HOGARES Y
CONTRIBUCIONES

CRED. CONSUMO Y OTROS FINES
mmmm CRED. ADQ. VIVIENDA
% ——TOTAL
25

= La adquisicion de vivienda ha
tenido un papel mas destacado

20 -
que el consumo en este proceso

" / de creciente endeudamiento

AN = Aunque el reciente dinamismo
hi 1| de este ultimo esta

’ compensando parcialmente la

i desaceleracion del primero

9% 96 97 98 9 O 01 02 03 04 05 06
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Y CONTRAIDO A TIPO VARIABLE

% PRESTAMOS PARA ADQUISICION DE VIVIENDA A TIPO
VARIABLE

% SOBRE SALDO VIVO
% SOBRE NUEVAS OPERACIONES

100
9% -
90 F
85 |

80 -

75

70

1997 2002 2004 2005 2006
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= La practica totalidad de los
préstamos a las familias para la
adquisicion de vivienda que
permanecen vivos son a tipo de
interés variable

13



CRECIMIENTO, EN TODO CASO, LARGAMENTE _
EXPLICADO POR SUS DETERMINANTES
FUNDAMENTALES

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO INTERANUAL DEL CREDITO A
HOGARES EN TERMINOS REALES

B GASTO TIPO INTERES B RIQUEZA

% MPLAZO PARO RESTO
20 - .
= El comportamiento del

crédito responde a la
evolucion de sus

determinantes
‘ fundamentales

15

10

= En el medio plazo, la
trayectoria previsible de
estos ultimos debera
traducirse en una
progresiva desaceleracion
de los préstamos

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
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LA CARGA ASOCIADA HA CRECIDO MENOS _

CARGA FINANCIERA DE LOS HOGARES ESPANOLES

TOTAL PAGOS POR INTERESES

% RBD
16

14

= La carga financiera asociada, sin
15 embargo, ha crecido
considerablemente menos

10 I
= Dos factores lo explican:

8 o El descenso en los tipos de
) interés

o El alargamiento de los plazos
. de vencimiento

9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
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Y LA RIQUEZA DE LAS FAMILIAS HA AUMENTADO _

RIQUEZA DE LOS HOGARES ESPANOLES

—— TOTAL NETA
—— INMOBILIARIA
ACTIVOS FINANCIEROS
% RBD PASIVOS
700

| " El predominio de la adquisicion
de vivienda sobre el consumo y
oo e el dinamismo de los precios de
los activos inmobiliarios se han
400 traducido en un aumento del
patrimonio neto de los hogares

500 = Que, a partir de 2002, se ha visto
favorecido también por el
comportamiento de los precios
de los activos financieros

600

200

100

9% 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06
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RESUMEN Y CONCLUSIONES

= La economia espanola se mantiene en una fase de elevado dinamismo con
tendencia a una composiciéon mas equilibrada, lo que seria favorable para su
sostenibilidad .

= Este dinamismo ha encontrado un fuerte apoyo y ha alimentado igualmente
un ciclo expansivo en el mercado inmobiliario y un creciente endeudamiento
de los hogares.

= Estos desarrollos no han debilitado la posicidén financiera de los hogares,
aunque si han elevado su exposicion a posibles perturbaciones adversas,
exposicion que no se distribuye de manera homogénea en todo el sector.

= El mantenimiento de la progresiva desaceleracion el precio de la vivienda
contribuira a una absorcion gradual de la posible sobrevaloracion existente
y facilitara una moderacion en el crecimiento del crédito.

= Los elementos de analisis disponibles permiten pensar en una
normalizacion gradual sin que se generen perturbaciones sobre la economia
espanola o el sector financiero.
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