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ESUMEN EJECUTIVO

Se podria decir que el mercado de la vivienda a finales de 2017 mantiene una situacién de recuperacion
suave, que tiene las siguientes caracteristicas:

1. Lenta y tardia reaccion de la edificacion de vivienda nueva tras tres afos de fuerte crecimiento
econdmico.

2. Registro de un aumento en la inversion en vivienda que cuantifica un numero creciente de
transacciones residenciales, que aumenta hasta el nivel de equilibrio previo a la crisis en el caso de
viviendas de segunda mano.

3. Los indicadores de oferta no muestran un aumento de actividad, con un nimero de viviendas
iniciadas pequefio, aunque creciente, y con un bajo nivel de consumos de materiales de
construccion y un aumento del empleo en el sector. Esto indica que la actividad en construccion es
incipiente y se pondra de manifiesto durante los préximos trimestres.

4. Los precios residenciales han estabilizado su crecimiento en tasas pequefias, cercanas al 3% en
términos nominales y menos en términos reales, llegando a ser nula cuando la inflacion se ha
recuperado. Esta evolucién de lenta recuperacion es tipica en las fases de recuperacion de este
mercado.

5. Las transacciones de viviendas se centran en vivienda usada (no hay vivienda nueva) y crecen de
forma sostenida y méas dindmica que la edificacién, haciendo referencia a un mercado maduro que
aprovisiona la demanda con el stock existente. Igualmente, la mayor intensidad de las transacciones
frente a los créditos pone de manifiesto que los hogares estan transformando su riqueza monetaria
en riqueza inmobiliaria, comprando viviendas (posiblemente al contado) a precios aun competitivos.

6. La demanda encuentra dificultades para recuperarse: el empleo sigue su senda creciente pero de
forma muy volatil en las cohortes de edad jovenes, lo que, sumado a ingresos que pierden
capacidad de pago, hace que la reparacion de la confianza sea compleja y lenta. Si la demanda en
el mercado no tiene capacidad de pago, puede haber tres efectos, al menos: (1) requerir viviendas
publica o ayudas, (2) centrarse en el alquiler y (3) arrastrar los precios de acuerdo con ella. La
primera opcion no es viable, ya que los planes de vivienda han reducido al minimo histérico la
edificacion de viviendas sociales. Por otra parte, los efectos 2 y 3 mencionados pueden estar
afectando al mercado.
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ESUMEN GRAFICO DE TENDENCIAS DE LOS PRINCIPALES INDICADORES
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ITUACION DEL MERCADO RESIDENCIAL A FINALES DE 2017: PRECIOS, TRANSACCIONES Y
CONSTRUCCION

Durante 2017, la actividad econémica en Espafia se ha mantenido con un crecimiento alrededor del 3% que
ha asentado los ritmos de recuperacion dibujados desde 2015. Como se observa en el grafico 1, sus
principales impulsores siguen siendo otras fuentes de demanda distintas a la de los hogares, ya que ésta
Ultima sigue mostrando ritmos de crecimiento inferiores a la media del PIB desde el inicio de la recuperacién.
Los protagonistas son la inversién (que crecié un 5,03% en media) y las exportaciones (que lo hicieron al
5,09%, y especialmente los ingresos por turismo al 8,05%). Durante 2017, el gasto de las Administraciones
Publicas creci6 un 1,5%, muy por debajo del resto de consumos.

Grafico 1. Crecimiento econémico en Espaiia (% anual de crecimiento del PIB real)
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La perspectiva desde los sectores de oferta (grafico 2) muestra cuales son las actividades protagonistas de
este mayor crecimiento y receptoras de la inversion: el mayor dinamismo en el Valor Afiadido Bruto de la
industria y, desde mediados de 2016, de la construccion, cuya aportacién al PIB crece por encima de la
media desde 2017. Los ajustes en los datos de la Contabilidad Nacional y los cambios metodolégicos
mostraban una inversion nula de este sector hasta 2016 (véase el gréfico 2 del anterior informe), aunque la
informacidn recientemente publicada revela que la construccion ha estado invirtiendo de forma intensa desde
2015 a ritmos similares a los de la industria. Los servicios inmobiliarios, por su parte, que contabilizan la
actividad de los sectores intermediarios y promotores, aportan tasas de crecimiento positivas en 2017,
sumando valor afiadido a un sector inmobiliario que parece despegar, desde la oferta, en la economia
espafiola.

Esta intensidad constructora se concentra, segun la informacion de los componentes de la Formacién Bruta
de Capital Fijo (FBKF), exclusivamente en edificacion residencial, con ritmos de un 8,3% de media anual (el
9,2% de crecimiento real en el cuarto trimestre), que recuerdan a la intensidad constructora de principio de la
primera década del siglo XXI, como se observa en el grafico 3. El resto de componentes de construccion
(basicamente obra civil y no residencial) muestran una inversion mas débil, con crecimientos alrededor del
1,4% durante 2017. Estas cifras inducen a pensar que se esta produciendo un proceso de fuerte
resurgimiento de la construccion asociado a la edificacion de viviendas, percepcion, como se ve a lo largo de
este documento, que se encuentra alejada de lo que serian las cifras objetivas de actividad, y serian el
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resultado de la recuperacion inicial de un sector que quedd fuertemente dafiado tras la crisis y llegd hasta
minimos histéricos, de los que esta despegando con dificultad.

Grafico 2. Valor afiadido sectorial. Detalles del sector de la construccion (% de crecimiento anual en términos reales)
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Grafico 3. Contribucion de la formacion bruta de capital en construccion al crecimiento econdmico (% de crecimiento anual
en términos reales)
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Esta percepcion queda respaldada por los indicadores especificos del sector de construccion de viviendas.
Como se observa en el gréfico 4, el ciclo edificador se recupera lentamente desde el valle historico en 2014,
en que se iniciaron alrededor de 3.000 viviendas mensuales (algo mas de 32.000 en todo el afio) en toda
Espania, hasta duplicar esas cifras en 2017 con iniciaciones promedio de 6.000 unidades mensuales (segun
nuestra estimacion, lo que totalizaria casi 69.000 viviendas en todo el afio, si el ritmo de construccion sigue
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como en el primer trimestre, Ultimo dato oficial publicado). El ritmo edificador que este indicador muestra en
2017 es equivalente al que existia en 2011. Lo que sorprende es que no se haya producido una recuperacion
mayor desde 2014, dadas las cifras de crecimiento econdémico experimentadas.

Grafico 4. Evolucion del ciclo de edificacion en Espaiia (en nimero de viviendas iniciadas por mes. Medias mdviles anuales)
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Esta aparente insensibilidad de la oferta ante la recuperacién econdémica generalizada es el resultado
probable de la combinacién de dos factores. El primero, la falta de una estructura productiva dinamica que
reaccione ante los impulsos de mercado como lo hacia en el pasado. Esa capacidad de reaccion, que fue
envidiada por algunos paises, se perdid con la severa desaparicion de empresas constructoras durante la
crisis y la expulsién de sus trabajadores a otros sectores (con la consiguiente pérdida de especializacion), a
la par que por el fuerte aumento de la aversion al riesgo de los promotores que aun quedan en el mercado
tras el fuerte shock afrontado. El segundo es la también débil recuperacién de la capacidad de compra de los
hogares, que no permite asentar la actividad sobre la base de la demanda basica que conforma el minimo a
partir del cual se desarrolla una actividad sostenida y sistematica de edificacion. El resultado final es una
fuerte contraccion de la oferta de unidades nuevas, que dibuja el perfil visto en el gréfico 4 y determina un
sector de la construccién que no contribuye lo que podria a la recuperacion mas robusta de la economia en
su conjunto. De hecho, durante 2017 el sector de la construccion aporta solo un 5.22% al Valor Afiadido
Bruto final, cifra alejada de la media del 8% que seria la proporcién razonable en una economia de
crecimiento sostenido.

La suave recuperacion de los precios es otra razén que no empuja al optimismo en este sector. Es cierto que
este indicador es una media dudosamente representativa de algunos mercados que parece se recalientan,
pero éstos son pocos, y la tendencia general es una expansiéon moderada de los precios medios. El grafico 5
muestra esta evolucidon y la estimaciéon que se ha realizado sobre los valores probables para 2018.
Inicialmente, no parece haber indicios de aceleracién, ni siquiera en los valores de la vivienda nueva. Los
precios medios siguen a los valores de las viviendas existentes (0 de segunda mano) que son, como se ve en
adelante, las unidades mayoritarias objeto de transaccién. La prediccion de los valores nominales muestra
una continuacién en el ritmo de crecimiento de los precios medios hasta casi el 4% durante principios de
2018, pero una ralentizacion posterior. En el caso de las viviendas nuevas, no muestran una revalorizacion
relevante sobre los precios actuales.

VIl Observatorio de la Valoracion de la AEV | Asociacion Espafiola de Anélisis de Valor




Grafico 5. Evolucion de los precios (en % de crecimiento en euros corrientes)
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La recuperacién de las tasas de inflacién anula el crecimiento real de los precios residenciales y lo convierte
en negativo durante todo el primer semestre de 2017 (el MFOM, gréfico 6, muestra una caida del 0,5%
mientras que la serie del INE da un crecimiento real del 3% en media), hasta que aquellos se ralentizan
durante la segunda parte del afio. El crecimiento, en cualquier caso, es suave, y se encuentra en la linea de
los otros dos indicadores de referencia, sin evidencia clara de que los precios pudiesen acelerarse por
encima de su promedio observado en los préximos trimestres, caeteris paribus.

Grafico 6. Precios residenciales en Espana (reales, en % de crecimiento en euros constantes)
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Las transacciones contintan creciendo a las tasas estimadas en los anteriores informes. Consustancial con
la recuperacion econdmica, la compraventa de viviendas ha seguido su ritmo expansivo, fundamentalmente
en unidades de segunda mano (ya que no hay viviendas nuevas) v, a finales de 2017, el volumen en este
grupo ha alcanzado ya el nivel previo a la crisis (grafico 7), que supone aproximadamente un 50% del total de
transacciones de 2006. Los aun reducidos precios en la mayoria de los mercados y la recuperacion de la
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confianza tras tres afios de crecimiento econdmico llevan a la toma de decisiones de compra acordes con el
modelo precedente.

Grafico 7. Transacciones totales de viviendas en Espafa (en numero de transacciones por trimestre)
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Esta intensa aceleracion refleja un intercambio de viviendas existentes que parece estar en el nivel de
equilibrio previo a la crisis, pero con bajos niveles de financiacion hipotecaria. Este aspecto es relevante, ya
que los hogares que entran por primera vez al mercado (parte clave de la demanda fundamental) requieren
de financiacién. Las transacciones que se realizan con otras fuentes de financiacion (efectivo u otro tipo de
capital) pueden mostrar las compra-ventas de hogares para viviendas secundarias o por inversion, en un
proceso de traslacion de su riqueza financiera a la inmobiliaria, a la sombra de la recuperacion.

Asi pues, la percepcion del mercado de la vivienda en Espafia hasta 2017 no difiere mucho de la que ya se
realizaba en el informe anterior, salvo por el cambio relevante en las expectativas de evolucion: se produce
una pequefia recuperacion de la edificacion residencial, pero una actividad en el mercado (asociada al
intercambio de viviendas existentes) mas intensa que es muy favorable para el proceso de normalizacion del
sector. Este flujo de intercambios esta teniendo un efecto sobre los precios (como mecanismo habitual en
este mercado) suave pero sin actuar, todavia, de forma generalizada sobre la nueva edificacion. Esta
situacion parece ser el resultado de la distorsién en el mercado de oferta, que aumenta el nimero de
unidades con dificultad, como consecuencia probable de la limitacion en el nimero de empresas
constructoras, y que refleja como se ha perdido la flexibilidad de la respuesta del sector edificador que existia
en el pasado. También puede ser consecuencia de la entrada al mercado de las viviendas de segunda mano
que se retiraron con la crisis y que ahora, al hilo de la recuperacion, vuelven a sumarse al stock en oferta. Lo
que si parece claro es el cambio generalizado en las expectativas sobre la evolucién de la vivienda, que se
refleja, como se ve a continuacion, en la actividad de intercambio y en la forma en que se contempla la
vivienda, tanto en precio como en alternativa de inversion, desde este Ultimo afio.
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VOLUCION DE LA OFERTA EN DETALLE

De nuevo, los indicadores de consumos de materiales ignoran la recuperacion de las cifras de viviendas
iniciadas. El consumo de cemento sigue mostrando una cifra congelada en los minimos alcanzados en 2013
(grafico 8). EI empleo en construccién, por su parte, continia su senda de timida recuperaciéon desde los
niveles minimos (grafico 9) aunque si se calcula la variacion interanual (grafico 10), las tasas de crecimiento
oscilan alrededor de un 4% anual desde principios de 2017, con una tendencia creciente que afianza la idea
de que la actividad se recupera, aunque con lentitud.

Grafico 8. Consumo aparente de cemento en Espaia.
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Grafico 9. Empleo en construccion (miles de personas)
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Como ya mostraban los indicadores, la recuperacién del empleo en construccion se produce después que lo
hacen las actividades inmobiliarias (servicios), que crecen por encima del 5% desde 2014, reflejando la
reactivacién del mercado inmobiliario. De nuevo, la evolucidén del empleo en construccién es una sefial sobre
como van las cosas en la edificacion, ya que ésta es una actividad fuertemente intensiva en mano de obra, y
una recuperacién en las viviendas iniciadas implica una reaccién similar en el empleo. La falta de
recuperacion del consumo de cemento, elemento basico en la edificacion, puede ser explicado por la
coincidencia entre un aumento de las iniciadas y una caida de las terminadas (como se veia en el grafico 4),
con un efecto neto nulo sobre el total de cemento consumido. No obstante, la persistencia en la falta de
recuperacion del consumo de cemento desde hace ya varios afios deja pocos argumentos explicativos que
sostengan la hipétesis de la recuperacion de la actividad.

Grafico 10. Empleo en construccion en Espaia (en % de variacion anual)
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La Encuesta de Coyuntura del MFOM (grafico 11) da algo de luz a esta aparente contradiccion. Desde el
segundo trimestre de 2017 la produccién en edificacion residencial parece crecer al 5% en tasas
interanuales, mientras que la obra publica refleja tasas negativas, que indican una caida en la inversién en
ingenieria civil. Asi, los dos grandes sectores que configuran el valor afiadido en construccion se comportan
de forma contrapuesta, pudiendo provocar estas inconsistencias en el comportamiento de los indicadores
sectoriales. La menor actividad de produccion de obra civil (segun las empresas) y el hundimiento de las
"otras actividades” (que contabilizan las cifras de obra en edificacion no residencial y la inversion publica en
edificios) se reflejan también en el congelado consumo de cemento.

La disponibilidad de créditos para la construccion (grafico 12) no parece tampoco haberse recuperado. Las
cifras de saldo vivo reflejan una caida que no remite desde el inicio de la crisis, lo que es indicativo de que
continGa la tendencia en la que la concesion de nueva financiacion no supera los montantes cancelados de
créditos en este sector y, por tanto, un mercado en el que se reduce el volumen de capital financiero
disponible. Los datos indican que no parece haberse terminado la restricciéon de crédito impuesta a este
sector, con los flujos de inversion decreciendo a ritmos mayores del 5% y sin sintomas de terminar esa caida.
La Unica excepcidn parecen ser los créditos a la preparacion de edificios, que solo crecieron durante el Gltimo
trimestre del afio 2017, lo que es una buena sefial del incipiente cambio en el proceso.
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Grafico 11. Produccion en construccion (encuesta coyuntural, en % de variacion interanual)
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Grafico 12. Crédito concedido a la construccion y sus actividades. Saldo vivo (% anual de crecimiento en términos
nominales)
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ITUACION DE LA DEMANDA

La demanda experimenta una recuperacién suave pero sostenida. EI empleo sigue creciendo a un ritmo de
entre el 2% y el 3% de media, aunque la remuneracion real del trabajo crece a tasas cercanas al 0% en
términos reales (grafico 13), manteniendo la tendencia ya observada a una pérdida progresiva de la
capacidad de compra de los ingresos salariales en Espafa. EI aumento en el empleo de las cohortes mas
jovenes (de 20 a 24 afios y de 25 a 29) ha sido muy volatil y, aunque aparentemente aumenta, sus cifras
absolutas muestran una reducida progresion sobre el total de trabajadores en estas edades (grafico 14). El
empleo en estos grupos es un elemento fundamental para sostener la demanda basica de vivienda, y su
volatilidad genera inestabilidad en las expectativas futuras de empleo e indecision en la compra de viviendas
y en la formacién de hogares. Si se suman la tasa de empleo volatil y rentas del trabajo, que pierden
capacidad de compra, el resultado no contribuye a la sostenibilidad en el ciclo de vida familiar, lo que tiene
efectos negativos sobre la demanda basica de viviendas.

Grafico 13. Remuneracion real del trabajo en Espafia (en % anual de variacion real corregido con el deflactor del PIB)
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Por otro lado, la generacién de empleo se esta produciendo de forma concentrada en algunas regiones, lo
que incentiva la movilidad de los trabajadores. El resultado es un aumento de la demanda residencial en
alquiler, posiblemente por parte de los trabajadores que deben moverse para ocupar el empleo y con una
temporalidad dificil de prever, independientemente de su edad. La demanda en alquiler no incentiva la
edificacidén en primera instancia y, dependiendo de la estructura de sus mercados, no es seguro que sirva de
solucién a la menor capacidad de pago si el empleo se genera concentrado en mercados donde existen
restricciones de oferta de viviendas para alquilar.

La disponibilidad de financiacion para los demandantes que prefieren el acceso en propiedad esta mejorando
con respecto a la situacion previa. Como se observa en el gréfico 15, el numero de hipotecas concedidas
para la compra de vivienda sigue creciendo decididamente y durante 2017 aumentaron una media de 10.000
operaciones mas que en el afio anterior por trimestre, con casi 78.000 créditos hipotecarios concedidos para
la compra de viviendas, de media, en los primeros tres trimestres. Aunque las cifras son ain muy reducidas
(el numero de operaciones actual es equivalente al de los créditos hipotecarios que se concedian a finales de
los ochenta), la evolucién es creciente y con poca volatilidad, lo que es muestra del avance en el proceso de
normalizacién de este mercado.
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Grafico 14. Evolucion de la ocupacion en Espaiia. Detalle por grupos de edad. Total de ocupados (miles de personas)
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Grafico 15. Viviendas: transacciones y operaciones hipotecarias para la compra (en niimero total por trimestre)
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El nimero de transacciones es superior al de créditos desde 2011, lo que es muestra de operaciones que se
realizan con fondos distintos a los hipotecarios, en un proceso en el que el mercado residencial atrae otras
formas de ahorro de los hogares espafioles. El grafico 15 muestra como la recuperacién de las transacciones
es anterior y mas intensa que la de los créditos para la compra de viviendas (tanto en tendencia como en
numero), lo que sugiere que ha podido haber un incentivo para los compradores derivado de la pérdida de
valor del capital residencial con la crisis (precios mas bajos) y que ha convencido a un numero importante
(casi la mitad) de hogares a modificar el caracter de su ahorro (pasandolo de financiero a vivienda),
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especialmente durante los afios de mayores dificultades; esta demanda ain se muestra fuertemente activa
en el mercado hasta explicar una parte relevante de las transacciones.

La afirmacién de que los compradores son hogares residentes se fundamenta en la estadistica sobre la
nacionalidad de los compradores, que aparece representada en el gréfico 16. Del total de compradores, son
residentes espafioles un 82% de media, mientras un 15% aproximadamente son extranjeros residentes en
Espana, es decir, todos ellos dependientes del mercado de trabajo espafiol, principalmente. El crecimiento
experimentado en las transacciones se produce en ambos grupos, lo que parece que ratifica la idea de que
es la reaccién a la recuperacion del empleo y signo de una mayor confianza, aunque, como antes se decia,
entre aquellos trabajadores que pueden acceder a un crédito. Nétese que, como la mayor parte de la cifra de
transacciones es realizada por residentes espafioles, sus condiciones econdmicas son las que dirigen el
equilibrio del mercado v, por tanto, determinan los niveles de precio en cada mercado.

Grafico 16. Transacciones de viviendas por nacionalidad y residencia (en miles de transacciones)
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Las cifras, por tanto, indican que el mercado residencial cuenta con dos grupos de demandantes segun el
origen de los recursos: los hogares ahorradores que han estado comprando la vivienda con fondos propios y
aquellos que utilizan los créditos hipotecarios, que estan impulsando el aumento diferencial de las
transacciones residenciales desde los ltimos dos afios.
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ONCLUSION

La economia espafiola sigue manteniendo un ritmo de crecimiento intenso durante todo el afio 2017, basado
principalmente en la inversién empresarial, con la demanda interna mostrando cierta debilidad en su
consumo privado, y registrandose importantes crecimientos de la inversion en construccion de viviendas.
Estas cifras de actividad en la construccion, contabilizadas en la Cuentas Nacionales, son mas intensas en
los componentes de demanda (inversion) que en los de oferta, por lo que capturan con claridad los procesos
de inversidn en el sector residencial que se veian al analizar las cifras de transacciones a lo largo del analisis.
La aportacién al VAB de la construccidn (oferta), sin embargo, alcanza una cifra pequena, del 5,22% del total,
lo que pone la nota en una debilidad sectorial que aun persiste en la economia espafiola, y que también es
consistente con los indicadores de edificacion.

Desde el andlisis de la oferta, los indicadores de materiales y mano de obra muestran una nula reaccién de
los primeros en cantidades (no se consumen mas materiales basicos, muestra de que la actividad no se ha
producido aun), pero, sin embargo, si se produce un suave repunte del empleo, que es consistente con una
tendencia similar de recuperacion del ritmo de edificacién de viviendas. La idea que subyace al evaluar esta
informacion es que la aportacién de la edificacion residencial a la economia no es aun relevante, y que las
obras se estan empezando a construir, con lo que tendran su efecto de arrastre sobre el resto de los sectores
ya durante el préximo afio. La recuperacion in extremis de los créditos para la preparacion de obras a finales
de 2017 parece que ratifica esta percepcioén.

Las transacciones, por su parte, han crecido fuertemente durante el Ultimo afio, especialmente en las
viviendas de segunda mano (ya que no hay practicamente viviendas nuevas). En su conjunto, las
transacciones en 2017 son el 50% del maximo historico, aunque las de segunda mano hayan alcanzado el
nivel que tuvieron antes de la crisis. Su evolucién es consistente con el comportamiento de los precios
(creciendo de forma muy estable pero suave, por lo que no desincentivan las iniciativas de compra), de la
concesion de créditos (que crece de forma sistematica) y reflejo de la entrada al mercado de nuevos hogares,
potenciada por la recuperacion del empleo.

La lentitud en el inicio de nuevas viviendas sugiere que el sector promotor espafiol ha perdido la sensibilidad
ante la demanda del mercado que tenia en el pasado. Es posible que sea asi como resultado de los efectos
del fuerte shock econémico que este sector ha sufrido: el nimero de empresas promotoras se ha reducido
sustancialmente, los incentivos que llegaban desde la construccidn de viviendas publicas han desaparecido
desde los cambios de la Politica de Viviendas en 2013, la aversion al riesgo de los promotores ha aumentado
a la vista de los efectos de la crisis, la financiacién para la construccién se sigue reduciendo y los incentivos
desde el mercado (la evolucién de los precios) no son suficientemente fuertes como para invertir el efecto de
los anteriores.

El resultado no es positivo para configurar un mercado de viviendas sano, con una sombra de falta severa de
oferta que puede tener los efectos de escasez que experimento el Reino Unido durante la primera década del
siglo XXI. No obstante, el tamafio del mercado residencial espafiol ha aumentado y el volumen de unidades
de segunda mano es ahora mayor para el intercambio, aunque, como se ve en el andlisis, éste aun no ha
crecido por encima de su maximo de equilibrio. La percepcién de falta de oferta que se deduce de esta
informacion es dificil de eliminar, asi como sus consecuencias en cuanto a las restricciones a la movilidad, la
creacion de hogares y una eventual aceleracion futura de los precios.

El acceso en propiedad ha mejorado un poco, aunque continian las condiciones que han actuado estos
afos: una concesion de créditos que crece mas lentamente que lo deseado y una menor capacidad de
compra de los demandantes, derivada de la pérdida de capacidad de pago de sus salarios. El resultado es
una entrada importante en férmulas de alquiler (aunque no existe informacion estadistica que permita
contrastar esta idea) en mercados que tienen una oferta reducida con la consiguiente aceleraciéon de las
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rentas de alquiler y una posible distorsion de los mecanismos de ajuste, aunque solo en los mercados donde
esta concentracion se produce, que son, basicamente, aquellos que estan entrando en un periodo de fuerte
expansion: Madrid, Barcelona, Baleares, algunas areas de Canarias y, a algo mas de distancia, Valencia o
Bilbao. La recuperacion esta siendo heterogénea en las regiones y la reaccion de los precios residenciales
asi lo sugiere.
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EBATE: ; HAY UNA NUEVA BURBUJA?

Desde hace una década, la economia espariola ha sido testigo de una fuerte caida en el valor de su capital
residencial, como consecuencia de la reduccién en los precios de las viviendas. Esta caida solo freno en
2015, afio desde el cual los precios empezaron a remontar lentamente hasta la actualidad.

¢ Por qué son importantes los precios de las viviendas? Para una economia, los precios de las viviendas son
relevantes porque determinan el valor del capital residencial, que es uno de los principales destinos de
inversion de los hogares y, por tanto, determinan su riqueza acumulada. También lo son porque afectan
directamente a la accesibilidad a la vivienda, entre otros factores. En tercer lugar, porque son el referente de
inversion en edificacion: segun la teoria economica, los precios actian de sefial en el mercado de edificacion
de vivienda nueva; cuando el crecimiento de los precios es negativo, los incentivos a invertir en nuevas
construcciones o en edificios existentes desaparecen. Por ultimo, entre otros factores, los precios
residenciales tienen efectos agregados sobre la economia y afectan, a su vez, a la liquidez existente.

EVOLUCION

Desde el impacto de la Crisis Financiera Global a finales de 2007, los precios de las viviendas en Espafia (y
en casi todos los paises desarrollados), invirtieron su tendencia hasta hacerse negativos en algo mas de un
afio y se mantuvieron cayendo durante un largo periodo de seis afios, como se observa en el grafico 4. Estos
afios terminaron en 2014, y dieron paso a un proceso muy suave de recuperacién de los precios que no
acaba de acelerarse, a pesar del ritmo de crecimiento experimentado por la economia espafiola. Las tasas
positivas y estables, aunque pequefias, que se experimentan desde 2015 han dado lugar al optimismo y han
desatado las expectativas de una nueva burbuja potencial, especialmente al observar la evolucion de los
precios en determinadas localizaciones, y el de los precios de alquiler. Hay dudas sobre si la burbuja ha
vuelto, y este aspecto es el que se trata de explicar en esta seccion.

DETERMINANTES

Tal y como la teoria inmobiliaria ensefia, un aumento en los precios residenciales refleja el crecimiento de
demanda de viviendas que puede tener dos naturalezas: la cobertura de la necesidad residencial (basica) y
la de inversion. Un aumento en el primer grupo (por un mayor nimero de hogares derivado del crecimiento
vegetativo o la inmigracion neta) se refleja en una creciente demanda en propiedad o alquiler. Las
condiciones socioeconomicas y la capacidad de compra determinaran que la demanda se dirija a una u otra
forma de tenencia.

La decision de compra es la preferida dado que la vivienda en propiedad tiene incentivos adicionales que son
atractivos para el hogar como son el de un mayor bienestar, el convertir un gasto en consumo en un gasto en
inversion (lo que les ayuda a incrementar su riqueza futura) y garantizar la proteccion del hogar tras la fase
de jubilacién. Es decir, los hogares preferiran comprar la vivienda antes de alquilar, si existen expectativas de
estabilidad en el lugar y/o en el empleo, si tienen capital previo para la entrega de una parte del precio, si
tienen capacidad de pago del crédito hipotecario y si obtienen éste. En el momento en que alguna de las
condiciones previas de acceso falle, especialmente si no tienen renta suficiente para pagar el crédito sin
dafiar la estructura de consumos necesarios del hogar, entonces la demanda se orienta hacia el alquiler.

La demanda de inversién entiende los edificios como un bien de capital generador de renta, por lo que la
demanda de viviendas con este fin es atraida por el aumento de las rentas (alquiler) que se produzcan como
resultado de la acumulacion de demanda (basica) de alquiler.
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EVIDENCIA

Los mercados residenciales descargan el impacto de un subito aumento de la demanda sobre los precios
debido a su particular mecanismo de ajuste en el que la caracteristica fundamental es que la oferta es fija o
muy poco flexible en un momento del tiempo, debido a que el nimero de unidades en un mercado no puede
aumentar instantaneamente sino tras un periodo largo (el de inversidn y construccion). No ocurre asi cuando
la demanda se debilita, momento en que los efectos sobre los precios se retrasan y éstos caen lentamente.
Este mecanismo de reaccién actia en ambos mercados (de compra o alquiler) de manera que, cuando la
mayor parte de la demanda se dirige a la compra, son los precios del bien los que reciben la presion y
aumentan; pero si se dirigen al alquiler, seran los precios de alquiler los que crezcan.

En Espafia, a pesar de la recuperacion del empleo, la demanda no se orienta (como en el pasado) hacia la
propiedad. Se comprende esta situacion por la situacion post-crisis: la mayor parte de los hogares no tienen
ahorro acumulado (posiblemente mermado tras aguantar la larga crisis econémica), acceden a empleos de
bajos salarios (por lo que no tienen capacidad de pago de las hipotecas a pesar de los bajos tipos de interés),
y habitualmente con contratos temporales (con lo que no tienen seguridad de seguir teniendo ingresos en un
futuro préximo), a la par que el sistema financiero exige mayores garantias para la concesién del préstamo.
Practicamente, estas razones explicarian la menor orientacion hacia la compra de viviendas que se observa
y, por tanto, la inexistencia de una presion sobre estos mercados que se plasme en un aumento mayor de
Sus precios.

Al no acceder en propiedad, la demanda que necesita viviendas se orienta al alquiler, y esta es una de las
razones de la percepcién de que los precios van a crecer: la evidencia de un fuerte impulso en aquellos
lugares donde se acumula la demanda. No obstante, los precios de alquiler ‘contagian’ a los de propiedad a
través del mecanismo de expectativas de inversion (la teoria del alquiler implicito), aunque las limitaciones al
acceso dificultan el crecimiento de los precios de propiedad al mismo ritmo que lo hacen los alquileres. Esto
parece que es lo que ocurre en algunas capitales segun los datos disponibles (grafico A):

Grafico A. Alquiler de las viviendas de ciudades principales segun las distintas fuentes (en euros/m? nominal)
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El aumento intenso de los precios residenciales no se produce de forma generalizada en Espafia sino solo en
las &reas urbanas de algunas provincias. Este matiz es relevante si se trata de evaluar una potencial
repeticion de procesos de burbuja en los precios.
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BURBUJAS

La literatura define de diferentes formas el concepto de ‘burbuja de precios’. En definicion de Stiglitz o de
Quigley, una burbuja es el crecimiento irracional de los precios (reales) no explicado por la evolucién de sus
fundamentos. Lind es més preciso ya que defiende que ‘Hay una burbuja si el precio de un activo aumenta
fuertemente primero y cae drasticamente después’. La intensidad del crecimiento y decrecimiento es clave
para la clasificacion de la burbuja, de manera que habria burbuja si los precios se doblasen en un plazo de
cinco afos y aumentasen un 50% en tres. Tras ese aumento, tendrian que hundirse hasta el nivel original en
poco tiempo.

Las variaciones en los precios de las viviendas en Espafia no han sido tan drasticas (grafico B): Los precios
se han reducido en media 645,6 euros/m2 nominales entre el pico en 2007 y el valle en 2014, lo que supone
una caida del 37,8% en términos reales, que se ha producido de forma lenta durante seis afios a razén del -
6,5% anual acumulativo. En la fase alcista, los precios aumentaron un 80,8% real en los siete afios previos al
pico, lo que supone una revalorizacién media real del 8,8% por afio.

Desde los tres Ultimos afios (desde el valle de precios), los precios han crecido un 5,3% en términos reales,
equivalente a un 1,7% anual. Estas cifras coinciden independientemente de que se tomen los datos del
MFOM o del INE. Desde esta perspectiva, la informacion estadistica no refleja la posibilidad de observar una
burbuja en los préximos periodos.

Grafico B. Precios de las viviendas. Media espaiiola 2002-2017 (en euros/m? real)
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Sin embargo, esto no es dbice para que se pudieran producir burbujas locales, como se veia. Si se observa
la evolucion acumulada de los precios de todas las provincias espafiolas diferenciando en cuanto a su
crecimiento antes y después del valle de 2014, el resultado muestra que solo Baleares, Cantabria, Catalufia,
Galicia y Madrid muestran tasas de crecimiento brutas superiores al 5% en los tres afios, principalmente en
las capitales de la provincia, mientras que el resto muestra aumentos en los precios residenciales muy
pequefios 0, alin, negativos (grafico C).
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Grafico C. Evolucion de los precios residenciales (en % de crecimiento bruto nominal entre los periodos)
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Esta informacion permite afirmar que no parece haber evidencia racional que adelante el que se vuelva a
producir un proceso de fuerte aceleracion de los precios en el conjunto del mercado residencial espariol. Sin
embargo, no se descarta que aquellas areas donde la concentracién de la demanda se esta produciendo,
principalmente asociada a la demanda fundamental (empleo y necesidad de vivienda) y a la de segundas
residencias, si se produzca una fuerte revalorizacion. En estos casos, la potencial burbuja de precios de
propiedad no sera muy elevada, dadas las aun existentes dificultades de acceso a la compra de la mayor
parte de los hogares que podrian ser demandantes efectivos. Sin embargo, no se diria lo mismo de los
mercados con crecimientos fuertes de los precios de alquiler, donde es posible que sigan aumentando la
tension hasta alcanzar el techo méximo de capacidad de pago. Si esto ocurre, simplemente los hogares no
podran alquilar, quedaran unidades vacantes en este mercado y la demanda se movera hacia otros
mercados préximos, originando el tradicional efecto de contagio de los precios residenciales en el territorio.

Dicho esto, el progresivo aumento de ingresos y la mejoria econdmica convive con los precios aln bajos de
las viviendas, lo que genera que hogares con ahorro suficiente estén aprovechando para comprar,
cambiando riqueza monetaria por riqueza inmobiliaria en las cuentas del hogar. La compra de segundas
residencias, si se hace con crédito, puede ser un factor explicativo de los bajos valores del ratio crédito-valor
que tenemos en Espafia, que sugieren una fuerte restriccion crediticia si no se tiene en cuenta el destino de
la compra.

Estas dinamicas permiten comprender el aumento de los precios en estos momentos: en las zonas turisticas
(Baleares, Canarias), asociados a la compra de segundas residencias, y en las principales capitales de
creciente actividad econémica, resultado, en parte, de los posicionamientos de inversién a la vista del
crecimiento en los alquileres y, por tanto, las rentabilidades asociadas a este mercado.
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UADRO DE MANDO DEL MERCADO DE LA VIVIENDA

Evolucién temporal de las variables
Anual l T |
2005 | 2006 | 2017 | w-16 | 127 | w1z | w7z | ivaz7
|. Precios
1.1.- indice de Precios de la (INE) (Tasas les)
Total nacional 3,6 4,7 62 4,5 53 56 6,7 72
Vivienda nueva 48 6,5 6,0 43 5;5 4,4 6,5 74
Vivienda de segunda mano 3,4 4,4 63 4,5 53 58 6,7 7.2
1.2.- Tasad (MeF ). Precio medio del m2 de la libre
Total Nacional (euros/m2) 1.475 1.503 1539 1.512 1.526 1.530 1.540 1559
(Tasas interanuales) 1,1 19 24 1,5 2,2 1,6 2,7 31
Madrid y Barcelona (Tasas interan uales) 2,2 5,4 6,0 55 58 4,7 6,9 6,7
1. Oferta
10.1.- visadas en los Lltimos 12 meses (M? Fc )
Total nacional (Miles) 76,5 92,1 109,0 233 26,9 29,1 26,3 268
Total naclonal (Tasas in les) 42,5 20,3 18,4 15,7 16,4 19,4 23,0 15,1
1.2.- en los tltimos 12 meses (M2 F )
Total nacional (Miles) 50,6 64,8 17,6 19,6
Total lonal (Tasas in les) 331 28,1 28,1 21,1
11.2B.- Licencias de Viv. didas por los Ay Glt. 12 meses (M2 F )
Total naclonal (Miles) 36,6 58,5 19,0 14,6 16,6 15,4
Total nacional (Tasas in les) 7.8 59,8 62,7 32,1 4,1 234
1.3.- inadas en los ditimos doce meses (M? Fo )
Total nacional (miles) 47,8 41,5 54,2 11,3 12,2 14,4 13,5 14,1
Total nacional (Tasas internanuales) -4,9 <133 30,8 -18,2 6,5 61,2 37,8 25,1
1. 4.- Ce de Cemento (TM, M2 F ) 11.492 11.129 2.746 2.851 3.065 2026*
Total nacional (Tasas interanuales) 6,1 -3,2 -3,6. 13,0 4,2
1Il. Demanda
H1.1.- Ti i de P de viviendas ante Notario (M2 F¢ )
Total nacional (Miles) 4020 458,0 532,0 127,0 125,0 144,0 119,0 1450
Total nacional (Tasas in les) 9,9 13,9 16,3 10,0 20,4 16,5 14,4 14,3
Prov. Madrid y Barcelona (Tasas interanuales) 11,3 213 16,8 15,8 24,2 19,5 15,2 9,7
1.2.- N2 iones dirigidas al hipotecario (Fuente AEV**)
Viviendas (miles) 2989 3331 397,0 86,3 98,2 104,7 87,8 1063
(Tasas interanuales) 17,4 11,4 19,2 4,2 21,3 13,6 19,4 23,1
Total (miles) 4707 522,7 649,1 140,4 162,4 171,1 142,9 1726
(tasas interanuales) 23,6 11,1 24,2 6,9 28,1 21,1 21,3 229
Importe medio de las viviendas tasadas (miles)
Viviendas en blogue 1510 153,9 157,3 156,3 155,4 155,8 157,4 1605
Viviendas unifamiliares 2497 242,4 248,4 247,1 2459 248,7 246,1 2520
rficies medias en m2 de las viviendas tasadas para MH
Viviendas en bloque 1153 106,9 105,5 106,3 105,7 105,1 104,9 1063
Viviendas unifamiliares 2004 199,7 210,1 200,8 199,9 2339 202,8 2026
111.3.- Poblacién >=25 afios (INE) { Variacién internanual - miles) -6,0 94,0 98,0 94,0 107,0 106,0 94,0 980
Ndmero de Hogares (INE) (mill ) 18,40 18,49 18,53 18,49 18,50 18,51 18,52 18,53
Variacién interanual (miles) 33 91 43 91 92 79 60 43
1V. Empleo y Salarios
IV. 1.- Ocupados EPA (Variacién interanual) (miles) 5250 4139 -19,4 69,8 375,0 235,9 -508
Tasa paro juvenil (20-29 afios) 34,5 314 27,5 29,7 29,7 27,7 26,4 26,2
IV. 2. - Construcdény Empleo
Ocupados EPA en Con. ién_(miles) 1.058,5 1.079,3 1.143,7 1.079,3 1.081,4 1.133,6 1.154,6 1.1437
O« dos EPA en C ién ( interanual) 2,7 2,0 6,0 2,0 4,8 52 43 60
Empleo CN en Cc dén (miles de ) 1.0425 1.069,5 11391 1.069,5 1.049,9 1.100,0 1.120,1 11391
Empleo CN en Construcdén (Vi 1) 4,4 2,6 65 2,6 4,2 54 4,4 6,5
Empleo CN en actividades inmobiliarias (miles) 1763 187,5 214,5 203,9 220,0 2254 227,0 2145
Empleo CN en actividades inmobiliarias (! i l) 0,2 6,4 52 6,4 55 7.4 58 52
V. 3.- Salarios
Coste salarial Total por trabajador (Encuesta coste laboral, euros/mes, media
trimestral, INE) 1.9024 1.897,5 1900,1 2.010,7 1.829,1 1.942,0 1.809,1 2.0201
Total nacional (Tasas interanuales) L1 0,3 0,1 -0,8 0,2 -0,1 0,3 0,5
V. Fi facion y A ibilidad
V.1.- Saldos
Crédito total al sector privado no financiero BE (tasa interanual) 22,2 -1,0 0,0 -0,8 0,0 04 04 .02
Crédito hij io total BE (tasa interanual) -5,4 -3,8 -4,2 4,5
Crédito alos h para ad; de viviendas BE (Tasa al) -3,4 -3,3 -2,9 -3,1 -3,0 -2,8 -2,8 -28
Ratio de dudosidad 527 4,73 475 4,73 4,79 4,73 4,72 48
Crédito alas actividades i) biliarias (tasa interanual) -10,1 -10,6 -13,2 -9,2 9,0 -13,4 -14,0 -132
V. 2.- Flujos
hipotecarios nuevos sobre vivienda (INE)
Tasa interanual 20,8 14,6 9,7 18,6 11,1 52 24,0 13
Namero (miles cada trimestre) 2468 282,7 310,1 69,3 79,3 79,7 80,8 703
Importe medio de las hipotecas (miles) 106,7 109,8 116,7 110,9 114,4 114,4 118,2 1196
Plazo medio de las nuevas h (afos) 22,8 23,1 23,5 23,2 233 23,2 23,7 236
V.3.- Accesibililad
LTV medio BE (%) 62,0 63,9 65,1 64,2 64,8 65,0 64,9 656
% p con LTV >80% BE 14,6 14,3 14,0 13,8 14,1 14,0 13,5 145
Precio mediode la vivienda/sobre renta bruta di ble anual BE (afios) 6,5 6,7 7,0 6,8 6,9 7,0 7,0 71
Esfuerzo tedrico anual BE (%) 33,5 33,5 34,1 33,5 339 341 34,2 343
* Solo julio y agosto
** Datos provisionales
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