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La deuda de las familias alcanz6 los 549.800 millones de euros en el primer trimestre de 2005, lo que
representa un incremento del 19,8% respecto al mismo periodo del afio anterior, segun datos del Banco de
Espafa.

En su dltimo informe sobre la economia espariola, el instituto emisor indica que la deuda de los hogares
para la adquisicion de vivienda se increment6 un 23,7% en este periodo, hasta los 395.800 millones de
euros, mientras que los créditos al consumo crecieron un 10,6%, hasta los 153.100 millones de euros.

El organismo dirigido por Jaime Caruana destaca que los recursos obtenidos por las familias
experimentaron en el primer trimestre una "ligera" moderacién en su ritmo de expansion interanual,
aungue sefiala que continué creciendo a tasas proximas al 20%.

Ademas, apunta gque tanto la financiacién para la adquisicion de vivienda como la destinada al consumo y
otros fines registraron también una "ligera" reduccién de sus ritmos de avance interanual, si bien resalta
gue los créditos para vivienda continuaron situandose en niveles elevados, préximos al 24%.

SIN SINTOMAS DE MODERACION EN ABRIL.

El Banco de Espafia afirma que la informacién provisional correspondiente al mes de abril muestra que la
deuda de las familias continda sin dar "sintomas claros" de moderacion.

En cuanto al endeudamiento de las empresas, en el primer trimestre alcanz6 los 698.900 millones de euros
lo que representa un incremento del 15,3% y una nueva aceleracion, mientras que la deuda de las
administraciones publicas se increment6 un 20,7% en este periodo, hasta alcanzar los 499.800 millones de
euros.

La autoridad monetaria indica que el mayor dinamismo de los recursos ajenos captados por las empresas
resultd, principalmente, del comportamiento de los créditos concedidos por las entidades residentes, cuyo
saldo aumento cerca del 21% y, en menor medida, de la evolucién también expansiva de los préstamos
procedentes del exterior y de la emisién de valores de renta fija.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de empresas y hogares mantuvieron hasta marzo un
ritmo de crecimiento interanual similar al de febrero, evolucién que resulté del mayor dinamismo de los
medios de pago y de los otros pasivos bancarios, que fue compensado por la desaceleracién que mostrarol
los fondos de inversidn. La informacion provisional sobre el mes de abril también apunta , afiade el Banco
de Espafia, a que los activos mas liquidos experimentaron una cierta aceleracion.

RIQUEZA INMOBILIARIA'Y CONSUMO.

El imparable aumento de la deuda de las familias esta intimamente asociado a la intensa revalorizacion del
precio de la vivienda, lo que, a su vez, ha motivado que la riqgueza inmobiliaria de las familias se haya

visto incrementada de forma espectacular en los Ultimos afios. En este sentido, el Banco de Espafia realiza
también un analisis sobre el impacto que tiene el denominado 'efecto riqueza’ de las familias en el
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consumo.

En concreto, el estudio de la autoridad monetaria concluye que la propension a consumir ante cambios de
la riqueza inmobiliaria de las familias es de alrededor del 0,02%. Por tanto, un aumento del valor de las
propiedades inmobiliarias de 100 euros llevaria a un aumento en el nivel de consumo anual de dos euros.
Dicho de otra manera, una variacién en el precio de la vivienda del 10% implicaria un cambio en el
consumo privado por un importe equivalente al 0,8% del PIB aproximadamente. Ademas, si los cambios

en el precio de la vivienda estuvieran ligados a variaciones en el nivel de empleo o en los tipos de interés,
el efecto sobre el consumo podria ser incluso mas pronunciado.

En cuanto al impacto por grupos de hogares, el Banco de Espafia indica que ante una subida del 10% del
precio, una familia con una vivienda principal valorada en 120.000 euros experimentaria, de promedio, un
aumento de unos 240 euros en su gasto anual. Segun la edad del cabeza de familia, este aumento seria m,
del triple entre 35 y 44 afos y ligeramente superior a la cifra media entre 45y 74 afios. Para los mas
jovenes (menores de 35 afios) y los mas mayores (mas de 74 afios) el efecto no es, en cambio,
significativo.

El instituto emisor asegura que, en la medida en que el 79% de los activos de los hogares espafioles
corresponde a propiedades inmobiliarias y el 82% de las familias son propietarias de su vivienda principal,
los cambios en los precios de la vivienda, y el consiguiente aumento de la riqgueza inmobiliaria, produciran
efectos sobre el consumo para la casi totalidad de los hogares espafioles.

SE DUPLICA EL TIEMPO DE PAGO DE LA VIVIENDA.

Finalmente, el organismo dirigido por Jaime Caruana dedica también un estudio a analizar el esfuerzo de
los hogares para acceder al mercado inmobiliario, y destaca que una familia tipo espafiola debe dedicar
actualmente algo mas de 24 afios al pago de una vivienda media, es decir, 12 afios mas que a finales de la
década de los noventa y 4,5 afios mas que el maximo histérico anterior, registrado en 1991.

De esta manera, el supuesto descenso en el coste real de la financiacion (4 puntos porcentuales) se habria
mas que compensado con el aumento en los precios reales de la vivienda, al tiempo que los cambios en la
fiscalidad habrian tenido poco efecto sobre la evolucién temporal del esfuerzo.
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