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EN PRÓXIMOS MESES

Econonúa

anticipa una

moderación

de la

construcción

~
La desaceleración del
precio de la vivienda, jUDo
to a algunos indicadores
como el consumo de ceo
mento o el clima empre-
sarial del sector, anticIpan
una moderación de la ac-
tividad en la construcción
en los próximos meses.
Es el diagn6stico del últi-
mo informe de coyuntura
del Ministerio de &ono- ,
mía. que confia en que la
inversión en bienes de

equipo wme impulso pro-
gresivamente, en paralelo
con la mejora de las ex-
pectativas, la recupera-
ción del comercio mun-
dial y el repunte de las ex-

portaciones.
El departamento que

d~ RDdrigo Rato tam-
bién destaca como fJK:to-
res positivos que impul-
san la economía española
el bajo coste de uso del ca-
pital y los elevados indi-
ces de rentabilidad de las
empresas. De esta mane-
ra. resalta que el proceso
de convergencia real se ha
ampliado en los últirnos
años, al tiempo que ad-
vierte que el consumo de
los ~ está crecien-
do por encima del 3"" de
manera sostenida. gracias
alas rebajas fiscales y la
favorable evolución del

empleo.

Subenkl5a1qui1eres
Entre los datos del sector
imnobiliario que se cono-
rieron ayer, también des-
taca la evoluciÓn del pre-
cio de los alquileres, que
sigue mostrando incre-
mentas moderados, a pe-
sar del continuo descenso
del número de viviendas
que se ponen en arrenda-
miento.

El alquiler de pisos su-
bió un 4.3% en 2003. lo
mismo que en el ejen:icio
precedente, según el Insti-
luto Nacional de f.stadis..
tica; mientras, corno reOe-
jan los datos del Banco de
España, el parque de vi-
viendas de alquiler se si-
tu6 en 2.15 millones de
wúdades a cierre de 1002,
lo que supone en un des-
censo del14.6'M. respecto a
las disponibles en 2001,
informa Europa ~

Según el Banco, el nú-
mero de pisos arrendados
pasó a representar sólo el
10% del total de viviendas
existentes en España.
frente ala tasa deluoS"" de
X)()L
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El endeudamiento supera por primera vez el medio billón de euros. De esa cantidad, casi 400.00> millones

corresponden a crÉditos hipotecarios.A pesar de todo, la riqueza finandera de los hogares españoles sigue aumentado.

~nto de las fa- La bolsa anima

milias no deja de batir ré- las cuentas
cords. Los ti¡M>S de interé¡ en
núnimos histór\(X)S, el fuerte de los hogares

encarecimiento de la vivien-
da y el aumento de la n:nta Los mercados tlan dejado
disponible han forn1ado WIa buenas noticias en los
ecuación perfecta que en bolsillos de los hogares
~3 disparó la CIIBI de (leu- espaOOles. El fuerte
da que soportan los hog1re5 encarecimiento de la
hasta máximos hist6riro¡, al vivienda -y el consiguente
superar por primera vez el desembolso de las familias
medio billón de eulros para hacer frente al crédito
(soo.02Zmillo~). hipotecario- no ha

Este importe, corres¡:()n- impedido que la riqueza
diente al tercer trimestre, 5\1- financiera de las familias
pone W\ incremento del ~.7"b volviera a repuntar en el
respecto al mismo periodo tercer trimestre por segunda
del año linteriot; según k>i; da- -consecutiva, tras
tos de actualización de las registrar un fuerte
cuentas nacionales publica- estancamiento desde la
das ayer por el Banro de Es- crisis de 2001"
paña. Unas ch q~ vienen El ladrillo, durante varios
a constatar la alerta que ya Lo viviendo se encareció un 12.8% en 2003, lo que Impulsó el endeudam~nto familIar. años valor refugio por

lanzó la autoridad 1OOnelaria excelencia ante la debacle
en su último boletín ecclnó- La (arlla finandera de los hnnnres .bursátil, parece que .vuelve a
mICO (ver EXPANSIÓN (1el3 ~- ~-. -compartir pr()tagonlsmo con

de enero). donde advern. de Endeudamiento de las familias Activos ~ pasivos los mercados, gracias a la
queelrápidoavancedelen- Enmillonesdeeuros. Enmll1onesdeeuros. .sop.2003 ...~ recuperación bursátil y las
deudamiento familiar res- 550 s.;G22 ACTIVOS participaciones en fondos de
pondía en ~ Jmrte al inlpa- 500 ,--- Efect!"' y dep6sltos 494.~ pensiones, que ganan
rabIe encarecimiento de 1. vi- 450 468.664 atractivo entre los hogares.
vienda en los últimos 300¡, Ac(lones y fondos 387 ~J05 Asilo demuestran los datos:

El ladrillo es, de 1IecI.), el.' 183.590 mientras que la vivienda ha
SegUIOS _163845 d d f .

1350 lastrad() la eu a amI lar,

La riqueza financiera 300 Otrascuentas =l2~96,6i acciones y participaciones

de loS hogares vuelve 250 PASIVOS en fondos penmitie~n un
.417604 aumento de los actiVOS, ya

a repuntar gracla~ 200 Prútam05 3S9,tsi que aumentaron un 20%
a la recuperación 150 ; Otras- -82.418 respecto al tercertrimftstre

; 1995 H11MI.2003 ! -75.857 de 2002, hasta los 464.3OS
de la bolsa millones de euros.

principal protagonista de los lias. Los préstamos a corto ~ absolutos, casi se ha tri- tras W\ cierto estancamiento -v~r información adjW\ta-
datos del Banco de Espafu.. ya plazo sólo sumaban hasta sep- plicado en los últimos ocho a partir de ZOOl, volvió a la Pero, a pesar de que la de-
que, de ese medio billól11 de tiembre24l46millonesdeeu- años, para pasar desde los senda de la recuperación el bacle bursátil parece haber
euros. casi 400.000 millones ros (W\ 14% más en tasa inte- ~3 miIIo~ de 1995 a los año pasado. Poco tuvo que quedado atrás. el efectivo y
-un 16,¡% más que en el tel.'cer ranual); mientras, los créditos SOO.02Z millones actuales. ver en este avarM:e la vivienda; los ~ siguen siendo el
trimestre de ZOO2- corres- comen:iales y anticipas alcan- aquí los protagonislaS fueron dvo preferMio por las fami.
ponden a préstamos a ¡.~ zahan los 61.272 millones (W\ Acti\U los mercados, ya que la ~ Iias españo1as. Ambos ~1Iman
plazo; es decir. a los créditos aumento del 11,1%) y el resto A la vista de estas cifras, que peraci6n de las bolsas y las cen:a de ~io billón de eu-
hipotecarios, que represerLtan de cuentas pendientes de pa- muestran que la carga de en- participaciones en fondos de [05, importe que supera en W\
WIa media del 66% del total go negó a 21.146 millones, con deudamiento que soportan inversión permitieron qu~ s.5% al registrado W\ año an-
de préstamos concedidos por W\ leve incremento del 2,2%. las familias no deja de repWI- los activos aumentaran un les. Le siguen de cerca los
lasentidadesfmaocierasenla la swna de estos oompo- tar. las buenas noticias del 12,6% en el tercer trimestre fond<w depositados en accio-
zona del euro. nentes es la que eleva a más Banco de España vienen de la respecto al mismo periodo nes y fondos de inversión.

De esta forn1a, los hog¡lres de medio bill6n el endeuda- mano de los activos. la rique- del año anteriot; hasta supe- que acumulan casi 465. 000
españoles no abandonal' el miento familiar que, en térmi- za fInanciera de los ~ rar los 1,2 miIlo¡a de euros euros.lo que supone W\ histó-
pódium de los más endelJlda- rico incremento de W\ -..
dos en la zona del euro. El (3- r l 14.-'rba " ...Gracias a esta recupera-
tio de endeudamiento I~S- ¡;;1 VU (O encarecImIento de los piSOS "pasará factura" 001 de los acti~ la riqueza

pecto al PIB. corno ya bolbía fmanciera neta de los ho@¡lres

avanzado el Banro de Esp¡1fia, El presidente del Consejo Superior de Arquitectos, an¡uitectónicamente deteriorados centros aUmelUÓ W\ n,2% d~ julio a
se sitúa por encima de la lne- Car1os Hemández Pezzi, aJert6.ayer de que en antiguos de las dudades se degraden también ' se¡J(iembre, hasta 719.117 mi-

dia comwú!aria. sólo por de- España existe un problema de carestia de la socialmente al servir de refuglo alas capas más \k)I1es. Thmbién aqulla$ farni-
trás de Alemania, Holl11da, vivienda.gravísimo,que está hipotecando a una desfavoreddas,como kIs Inmigrantes. Según Iias siguen OOtiendo récords,

Luxernb~ y Portugal -<:er- generación, con cargas muy ditlciles de SOf'Ortar': Pezzi .no se está haciendo toda la vivienda social ya q~ se trata de la segunda
ca del {,0.,., en España frente a al tiempo que ei"bárbaro" encarecimiento de los que necesita el paIs" .ya que las dfras a¡MJ8es de vez que aumenta el ahom1 de

WIa media del 5'% en la ZI)na pisos "pasará su factura en su momento: cuando nuevas vro son pI)QreSivamel)te decrecier-. los iMJ8Ire5 desde hace c-uatro

deleuro-. .cambie el ~econ6mico.Informa ServimedaEI Instóak>lpartidosaquesetomenel~ 3&>5. tras ~l aumento de14%

Losda~~~,:on ~~61a~.atenci6"quelas delacarestladelaviviendaenserioya!calnnlN1 que se anotó en el segundo
el sector inmobiliario que.ian admlniStrac<lOrIes publIcaS prestan alas poifticas "Pacto de suek! y vivienda estatal, que se trimestre del a 00 ~

lejos de las del resto de p'1rti- de fomento del ak¡ui~y la rehabilitación de romprIXnetan en soIudonesdeWldad con
das de los actiWIS de las farnl- vivienda, que está conduciendo a que kIs vIvierxIas de ak¡uier, vIvierxIas ~ '81- 2 LA LLAW
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ENDEUDAMIENtO FAMlUAR

El récord histórico de endeudamiento
fInanciero que alcanzaron las familias
españolas a frnales del mes de septiem-
bre, hasta situarlo por encima de los
500.000 millones de euros, no puede
extrañar a nadie porque descansa funda-
mentalmente en el vertiginoso creci-
miento del mercado hipotecario, de to-
dos conocido. Tampoco debe alannar,
en opinión de personajes tan relevantes
como el propio gobernador del Banco
de España, Jaime Caruana, quien subra-
yÓ recientemente que con el rápido au-
mento de las cifras de endeudamiento lo
que ha hecho España es acerCarse a la
media de los países de la Unión Europea.
Sin embargo, convendría también llamar
la atención sobre algunos posibles ries-
gos. El fundamental es el derivado de
una subida de los tipos de interés. El en-
carecimiento del precio oficial del dine-
ro llegará sin duda, aunque de momento
se han alejado las expectativas hasta al
menos el primer trimestre de 2005. Ten-
drá que producirse porque irá ligado a la
consolidación de la recuperación econó-
mica en Europa. Lo cierto es que los ni-
veles históricamente bajos de los tipos
de interés -situados actualmente en el
2%- otorgan bastante colchón. Puesto
que no se espera un repunte violento
de tiPoS. la repercusión sobre las deudas
de la familias sería, en principio, asumi-
ble. Pero no por ello puede obviarse que
el riesgo existe. Como tampoco se puede
descartar una caída en los precios de los
inmuebles, a cuya adquisición se ha des-
tinado la mayor parte del pasivo asumi-
do por los hogares españoles. El presi-
dente de la CECA, Juan Ramón Qlintás,
cifraba hace apenas dos meses en un 25%
las posibilidades de que esto se produz-
ca. VIStO el panorama en su conjunto,
parecería conveniente una corrección
de esta tendencia tan acusada al endeu-
damiento.
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.IL. APARICIO, Madrid
Las familias españo1as batieron el pasado
mes de septiembre la b,lrrera de loS 500.(XX)
mi1l0nes de euros de endeudamiento, lo que
supone una media de 12.195,6 euros por per-

SODa, según datos del Banco de &paña. En
un año, el endeudamiento total de las fami-
lias ha crecido el 14,~/o. En este aumento
tiene mucho que ver el incremento del crédi-
to hipotecario (16%) como consecuencia del

Endeudamiento de los hogares

En miles de millones de euros

Activos financieros 1.207 O 1.219, 1

1.1

Activos financieros netos

7;33 1 731 8 I I 723,2 719,1

I

483,8 500,0

446,0 461,0I
435,8

Pasivos financieros

39~,9 406,6 42!5.8

300
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encarecimiento de la vivienda, que justamen-
te subió el mismo porcentaje en ese periodo.
La riqueza financiera (diferencia entre acti-
vos financieros y deuda)aumentóel11%has-
ta 719.117 millones por la mejora de la Bolsa.

sión (464.305 millones). Este úl- !
timo apartado ha sido uno de ,

los q~e ha experimentado un
mayor crecimiento interanual,
con el 20%, y que se explica en
la mejoría de .la Bolsa en ese ,
periodo y en su traslación alos
fondos de inversión.

Concretamente, las familias
españolas tenían en acciones co~
tizadas en Bolsa 112.304 millo-
nes de euros, el 32,5% más que I
en septiembre de 2002. Buena
parte de este incremento viene
de la subida de la Bolsa y tam-

I bién de la vuelta de los ahorra-
~ dores particulares al mercado

para rentabilizar su ahorro.
El mundo del seguro tam-

bién continúa a buen ritmo con
un crecimiento interanual del
12,6% que se concentra, sobre
todo, en .los seguros de vida y en
los planes de pensiones. En los
años anteriores los aumentos
fueron mayores y, a ínedida que

A t . f ..los mercados financieros se han
c IVOS Inancleros

recuperado, muchos ahorrado-
Efectivo y depósitos Acciones y otros Otros res vuelven a productos como

6 las acciones con un mayor com-

ponente de riesgo.
v I d ' t ' t Seguros Teniendo en cuenta las deu-

a ores IS In os. .
de acciones 183 5 das y el ahorro fmanClero; la n-31,0 ' queza neta (diferencia entre aho-

rro y deudas) se elevaba a sep-
tiembre de 2003 a 719.117 millo-
nes, el 11% más que hace un
año. Ahora bien, la riqueza neta
ha sufrido un deteriQro respecto
a 1999,2000 y 2001, como con-
secuencia de un crecimiento de

EL PAis las deudas superior al de la ri-
queza fmanciera. _Así, en estos

nes, ya los intereses cobrados ejercicios se llegó a un máXimo
por depósitos o por títulos de de 750.276 millones de euros.
renta fija. También se aprecia este dete-

El grueso de estas inversio- rioro en relación aJ se~do tri-
nes de las familias se concentra mestre de 2003 cuando alcanzó
en dinero en efectivo, cuentas los 723.231 millones de euros.
corrientes y depósitos (494.580 En defmitiva, el ahorro y la me-
millones), seguido muy de cer- jora de los mercados van más
ca por el dinero colocado en despacio que el endeudamiento
acciones y en fondos de inver- de las familias españolas. j,~";

Pasivos financieros

Préstamos a

cono plazo

24,1

, Existe un viejo dicho por el que

el ahorro es una falta de confian-
za en el futuro. Pues bien, los
españoles parece que están muy
confiados en el. porvenir y se en-
deudan a un fuerte ritmo. Así, a
fmales del pasado mes de sep-
tiembre, el volumen de deudas
de las familias españolassupera-
ba por vez primera: el medio bi-
llón de euros (550.022 milló-
nes), el 14,7% más que en sep-
tiembre de 2002.

Con los datos ofrecidos ayer
por el Banco de España, el grue-
so de esta deuda (393.457 millo-
nes) se corresponde con los
préstamos a largo plazo (hipote-
cario ). Así, este tipo de endeu-
daíniento aumentó en".\maño el
16,1%, que es takbién elpor-
centaje de s1,1bida de la vivienda
durante el pasado año, según
los informes de las firmas de
tasación. Es, pues, el fuerte en-
carecimiento de la vivienda el
culpable de que las fatniliasten-
gan que aumentar su endeuda-
miento. Sin embargo, los présta-
mos a corto plazo tienen un pe-
so muy pequeño y sólo supo-
nían a finales de septiembre
24.146 millones. En total, cada
español soporta una deuda de
1"2.195,6 euros.

El otro lado de la moneda
son los activos fmancieros que
las familias españolas tienen,
bien en metálico o colocados
en los distintos productósy acti-
vos q1,1e ofrecen los mercados y
las entidades (bancos y cajas de
ahorro). Estos activos a sep-
tiembre de 2003 se elevaban a
1,21 billones de euros (29.735
euros por español), y crecían el
12,6%en relación con igual. pe-
ñodo del pasado ejercicio.
Aquí, influye no sólo' el dinero
que las familias españolasdedi-
can al ahorro, sino talnbién el
comportamiento de los merca-
dos fmancieros.

Otros

82,4

Préstamos a largo plazo
393,4

Fuente" Banco de España.

Hay, pues, un efecto de apre-
ciación o depreciación que, da-
do el buen comportamiento de
la Bolsa en este periodo, indica-
ría quebuetia parte de ese au-
mento del valor de los activos
fmancieros obedece a la evolu-
ciÓn positiva de las cotizacio-
nes, así como a la revalorización
de fondos de inversión y pensio-




