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ESUMEN EJECUTIVO

El crecimiento econémico espafiol mantiene una tasa de alrededor del 2%, sostenido por la inversion y el
gasto publico, aunque se ralentiza en el segundo semestre de 2019.

La caida en el consumo de bienes duraderos de los hogares espafioles se asocia con una reduccion en
la inversion residencial y una congelacion, aunque no caida, en el volumen de transacciones de
viviendas.

La aportacion de la construccion al PIB ha sido del 6.25%, todavia alejado de la media de largo plazo. La
actividad de servicios inmobiliarios, por su parte, aporta un 10%. Produccion y gestion suponen, por
tanto, un 16.25% del PIB espafiol en media de los Ultimos afios.

El ciclo de edificacién experimenta un crecimiento sostenido pero pequefio, con aumentos marginales en
el volumen de viviendas iniciadas.

Los precios de las viviendas siguen una senda estable, y alcanzarén un 5% de crecimiento a finales de
afio. La estimacion muestra que pueden llegar al 6% en 2020 en media, y las viviendas nuevas podrian
crecer un 8%.

Los precios de alquiler han moderado su expansion en casi todos los mercados y evolucionan a tasas
similares a las de las viviendas, aunque han incrementado sustancialmente las rentas en las capitales
donde se ha concentrado el crecimiento.

La produccion del sector de la construccién muestra un crecimiento sostenido basado en la edificacién
en los Ultimos dos afios.

Esta produccién queda respaldada por fuertes cifras de consumo de inputs (cemento) y empleo, que
crecen al ritmo del 10% hasta el segundo trimestre de 2019, cuando se ralentizan al 5%. La confianza
empresarial se recupera con fuerza en los Ultimos dos afios, mostrando expectativas positivas para los
siguientes dos trimestres.

La financiacién a la construccion y a los hogares crece suavemente. Obras publicas e instalaciones y
acabados de edificios son los sectores que experimentan un aumento en el saldo neto crediticio de un
3% en media. Las hipotecas para la compra de viviendas siguen creciendo al ritmo de las transacciones.

La creacién de empleo ha continuado creciendo en los segmentos de trabajadores en edad de formar
familia, facilitando, asi, el acceso residencial.

La movilidad de la poblacion ha crecido hasta niveles de pre-crisis, mostrando una fuerte presion de
demanda de viviendas en las localizaciones receptoras. Este fendmeno permite afirmar que los
mercados residenciales experimentan durante 2017-2019, de nuevo, un fuerte shock de demanda,
menos generalizado territorialmente y mas concentrado, pero con una robustez similar a la del pasado.
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ERCADO DE LA VIVIENDA Y RALENTIZACION ECONOMICA. 2019

Situacién general

En los ultimos trimestres, el crecimiento econémico se ha mantenido alrededor de una tasa del 2% del PIB
real (grafico 1). Esta cifra es una de las mas intensas de la UE, sigue la senda de otros paises (como
Francia) y no parece haber reaccionado, hasta el segundo trimestre, a las noticias de ralentizacion
economica global. Alguno de sus componentes, sin embargo, si lo hicieron desde mediados de 2018. En el
anterior informe, se llamaba la atencion sobre un subito hundimiento en el consumo de bienes duraderos de
las familias, que no parecia ir acompafiado de ninguna sefial que pudiese sugerir una reversién en el
crecimiento. Se incidia en que afectaba a la vivienda como bien duradero, y en que la menor intensidad en
ese consumo podria estar mostrando un cambio en los habitos de compra que redundaria en la
desaceleracion del volumen de transacciones residenciales que se observaba. Los datos de 2019 muestran
como los hogares han seguido reduciendo ese tipo de consumos, con una contraccién que no se recordaba
desde 2008, asociada a una caida en la inversion residencial y en la produccién industrial, pero con un efecto
menor, aunque visible, sobre las transacciones de viviendas, como luego se explica.

Grafico 1. Contribucion de la formacion bruta de capital al crecimiento econémico
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La caida en el consumo de bienes duraderos de los hogares, por tanto, se ha mantenido, y, junto con una
sustantiva reduccién del consumo de las sociedades del tercer sector (ISFSLH), han debilitado el consumo
doméstico, uno de los motores fundamentales del crecimiento econdmico espafiol, a una tasa que oscilaba
alrededor de un 0,77% en el segundo trimestre, mientras que el PIB crecia al 1.9%, casi tres veces su cifra.

Como muestra el gréfico 1, el PIB se ha estado sustentando sobre dos pilares: la inversion, con un 4% de
crecimiento de media, y el consumo de las Administraciones Publicas, como buen reflejo de una politica
expansiva keynesiana para sostener el debilitamiento progresivo de la iniciativa privada. Las sefiales son
contradictorias, pero parece que este debilitamiento afecta de forma muy especifica a la inversion en el Gltimo
trimestre.
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Esta descripcion muestra una imagen de una economia, la espafiola, que se ralentiza (un poco) en el
segundo semestre (tras un vigoroso repunte en el primero), y cuyo diagnéstico no difiere mucho del realizado
anteriormente: la menor intensidad de crecimiento se debe a la continuacion en la caida libre del consumo
privado de bienes duraderos, que arrastra la inversién en esos sectores. Hay mas razones de &mbito
internacional que justifican la ralentizacién de nuestra economia y la de la mayoria de los paises
desarrollados, como la guerra comercial de Estados Unidos con distintos bloques econdmicos, que ha
reducido el volumen mundial de comercio, y que explicaria el menor dinamismo de las exportaciones
espafolas (crecen el 0.31% en el primer trimestre y el 1.19% en el segundo), pero también de las
importaciones (que caen nominalmente desde el 1¢ trimestre, ver gréfico 2, panel A). Independientemente
del efecto positivo que esto puede tener sobre la balanza comercial espafiola, esta evolucién es clara
muestra de un menor dinamismo de la demanda interna, que no tendré buenos efectos en el corto plazo y
que puede incidir de forma relevante en la evolucion de los sectores finales (demanda) de la construccion.

Lo que parece evidente es el impacto que esta teniendo sobre el sector industrial, mas que sobre el sector de
oferta de construccion. En el panel B del grafico 2 se ve con claridad una desaceleracion en el valor afiadido
industrial desde principios de 2018, que pasa de una media del 3% al 0% de crecimiento en solo un trimestre.
Sin embargo, el sector de la construccién se ha afianzado en ritmos de crecimiento que oscilan alrededor del
6% anual', tasas sustancialmente mayores que las del sector industrial. En el ultimo trimestre, se aprecia un
debilitamiento, que refleja una menor demanda final de productos, consistente con el menor dinamismo del
consumo de bienes duraderos ya mencionado. A la construccién se le suma el valor afiadido de los servicios
inmobiliarios, que evolucionan al ritmo general del PIB. Estamos, de nuevo, en presencia de un periodo de
debilidad industrial y fortaleza de la construccion, en una complementariedad similar a la del pasado, aquella
que hizo denominar a la economia espafiola como ‘economia del ladrillo’. Lo cierto es que, desde el Ultimo
afio y medio, la construccion estd mostrandose mas dinamica que otras actividades y sosteniendo la creacion
de riqueza nacional, segun la Contabilidad Nacional, complementando la pérdida en la actividad industrial.

Grafico 2. Panel A. Contribucion de la formacion bruta de capital al crecimiento econémico
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' Note el lector que las graficas de la CN que se muestran en este informe presentan diferencias con las de anteriores informes
especialmente en el sector de la construccidn y servicios inmobiliarios. La razén es que la CN ha sido completamente revisada y
estos sectores son los que mas cambios han experimentado en su contabilizacion. En el anterior informe aparecia un ciclo expansivo
en 2017 que ya se mostraba dudoso cuando se comparaba con otros indicadores sectoriales. Ese ciclo ha desaparecido, como se
aprecia en el gréfico 2, para la serie mas actualizada.

Xl Observatorio de la Valoracion de la AEV | Asociacién Espafiola de Anélisis de Valor




Grafico 2. Panel B. Valor afiadido sectorial. Detalles del sector de la construccion (% de crecimiento
anual en términos reales)
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Este dinamismo debe ser matizado, en aras de la claridad en el peso de cada uno, por la menor aportacion al
PIB de la construccion frente a la industria: mientras la primera aporta un 6.25% (ratio alejado del 9.4% de
media entre 1995-2008), la segunda lo hace en un 14%. Por su parte, los servicios inmobiliarios mantienen el
decidido aumento en la aportacion al PIB de su actividad en el mercado de bienes finales (basicamente de
intercambio), con una aportacion del 10% al VAB total, cifra elevada que deja constancia de la intensa
actividad desarrollada en forma de servicios inmobiliarios, fiel reflejo de la existencia de un mercado dindmico
con un fuerte volumen de intercambios.

Grafico 3. Contribucién de la formacion bruta de capital al crecimiento econdmico (% de crecimiento
anual en términos reales)
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Las elevadas cifras de crecimiento del sector de construccion parecen responder a una aceleracion de la
inversion residencial hasta mediados de 2018, como se ve en el Grafico 3, con un crecimiento de las cifras de
FBKF de viviendas superiores al 10% durante méas de dos afios, hasta llegar a aportar el 12.6% del PIB en el
primer trimestre de 2018. Sin embargo, en los ultimos cuatro trimestres, esta aportacion se ha reducido hasta
el 2.5% (recuperandose timidamente en 2019), evolucion de nuevo consistente con una caida en la demanda
de bienes finales. Por su parte, la inversidn en el resto de sectores de la construccién se recupera con
dinamismo desde 2017 y llega a hasta un 8% en el 1¢ trimestre de 2019, y parece desplomarse en el
segundo de este afo. El segundo semestre parece ser el momento de transicién, con un potencial nuevo
entorno econémico.

La inversion en vivienda y en otros edificios, aunque con trayectorias contrarias, mantiene el volumen de
aportacion de la construccion al VAB en unas tasas de crecimiento estables alrededor del 6%, como ya se
decia arriba, pero da sefiales diferentes sobre las expectativas del sector. La reduccidn en la primera parece
un claro reflejo de las expectativas en los constructores, derivada de la caida en la demanda de bienes
duraderos, y el crecimiento del segundo es respuesta de una actividad en el mercado no residencial (oficinas,
almacenes, centros comerciales, etc) acorde con la intensidad en el crecimiento econémico, especialmente
en algunos sectores (como el logistico).

Gréfico 4. Aportacion del sector de la vivienda al PIB. Inversion (en % sobre el PIB)
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Estas cifras mencionadas son también consistentes con el valor que tienen las transacciones de viviendas
sobre el PIB en Espafia (grafico 4), de un 7%. Como se observa, ambos indicadores de inversién han
comenzado una senda expansiva intensa, y la separacion entre ambas curvas sugiere un aumento en los
precios finales de mercado de la vivienda, pero no parecen avanzar una ralentizacién relevante con los datos
disponibles.

El sector de la vivienda

Las tasas de aportaciéon al VAB de la Contabilidad Nacional quedan matizadas por los indicadores
especificos de edificacion residencial, que no respaldan la idea de recuperacion rapida y vigorosa, sino
suave. El grafico 5 muestra el ciclo de edificacion, en unidades de vivienda iniciada por mes, como una senda
en expansion con una tendencia creciente pequefia desde 2014, y con una media de viviendas iniciadas de
alrededor de 6.500 unidades mensuales, que se han estancado desde 2018 hasta el segundo trimestre de
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2019. Notese la diferencia sustancial en términos de actividad constructora con las cifras de inicios del
milenio. Con estas cifras tan reducidas, la Unica explicacion del fuerte aumento del VAB arriba mencionado
se entenderia como una aportacion combinada de las actividades en vivienda con las de inversion en
ingenieria civil o en otras edificaciones.

Con estos datos, no puede decirse que se haya producido una aceleracion sustantiva de la actividad
constructora en viviendas, y sus ritmos evolucionan a poca velocidad como consecuencia de una suma de
circunstancias de demanda (que no acaba de recuperarse de forma general) y de oferta (a pesar de un
timido, pero sostenido crecimiento). Parece que las dos razones que este informe aduce como causas para
que esto ocurra, son estructurales: “primero, la escasa estructura productiva existente tras la debacle de la
crisis econdmica, con dificultades para encontrar mano de obra especializada y estructuras organizadas de
promocion con capacidad de construccion, y, en segundo lugar, una insuficiente capacidad de compra de los
hogares que, ademas, tienen que competir por las viviendas existentes con aquellos recién llegados que
migran por trabajo™. Ambas justificarian que los sectores productores no capturen las sefiales enviadas por
el dinamismo del mercado final experimentado en estos afios.

Grafico 5. Evolucion del ciclo de edificacion en Espafia (en miles de viviendas iniciadas por mes,
medias moviles anuales)
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Lo que parece que no es discutible es que estas condiciones, aparentemente contradictorias, estan
potenciando un aumento sostenido de los precios. Durante los informes anteriores, se justificaba la falta de
recuperacion de precios en la insuficiente capacidad de pago de la mayor parte de los demandantes, que se
redirigian al mercado de alquiler como consecuencia de ello, tensionandolo. Desde 2018, los precios
residenciales parecen seguir una tendencia de crecimiento estable, que ha superado el 4% en términos
nominales, muestra de que se produce una lenta pero sistematica entrada al mercado por parte de nuevos
hogares, que, posiblemente, acepten precios crecientes (en los mercados mas tensionados) por un déficit de
oferta.

Estos dos factores (demanda que tiene accesibilidad al mercado y restricciones en la oferta) justificarian que
los precios residenciales sostengan su crecimiento, a pesar de la muestra de debilitamiento del consumo
privado (grafico 6a). El crecimiento de los precios est4 liderado por el mercado de segunda mano. La intensa

2\er el informe correspondiente al afio 2018, 2° trimestre
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recuperacion de los precios de las viviendas nuevas no tiene efecto sobre la media, al tratarse de muy pocas
unidades, al igual que la congelacion de los de las viviendas publicas (que, recordemos, tienen los precios
fijados anualmente a través de los médulos oficiales). Dado que el mercado de segunda mano es el mayor
(como luego se muestra), es el que fija los precios y su dinamica.

La estimacion de nuestro modelo predice una continuacién en la senda expansiva de los precios en los
préximos trimestres, que alcanzard el 5% a final de afio y se estabilizara alrededor del 6% en términos
nominales a mitad del afio 2020. En esta expansion, los precios de las viviendas nuevas seguirian similar
ritmo que la media, pero alcanzarian un 8% a mediados de 2020. Estos Gltimos suelen crecer con mayor
rapidez que la media en periodos de expansién de la demanda con restricciones de oferta’, lo que hace este
escenario consistente con la racionalidad del mercado residencial. No obstante, esta estimacidn no tiene en
cuenta los cambios que pueden estar afectando a la economia espafiola, y cuyos efectos se veran en los
préximos trimestres, cambios que pueden modificar esta evolucion sustancialmente. Hay que recordar que el
mercado residencial reacciona con posterioridad a los shocks econdémicos que se producen en otros
sectores, ya que el efecto se transmite via demanda.

Gréfico 6.a. Evolucion de los precios de vivienda (en % de crecimiento en euros corrientes)
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Los factores financieros tienen, sin embargo, un impacto rapido. No es previsible que los tipos de interés
cambien en lo que queda de afio, ya que el BCE ha avisado que mantendra su politica monetaria expansiva
(y no habra restricciones de liquidez) y otros bloques econdmicos siguen revisando a la baja los tipos. Esto
es una buena noticia para los hogares que poseen hipotecas a tipos de interés variable (una gran mayoria en
Espana), dado que la estabilidad de los tipos de interés no generara aumentos en las cuotas hipotecarias que
puedan obligarles a reducir el consumo para atender el pago de la vivienda. El cambio en el entorno
economico podria sobrevenir desde los sectores reales, como un empeoramiento en el comercio
internacional u otro motivo que afecte a las expectativas de gasto de los hogares y al empleo. La evolucion
en el mercado de trabajo es un segmento clave en la comprension del equilibrio en este mercado.

Desde la dptica de la inversion, la prediccion de los valores nominales y reales (gréfico 6b) reflejan un
crecimiento real de casi el 3%, lo que implica un claro incentivo. Este efecto, en un entorno de tipos de
interés reducidos, revaloriza los bienes inmobiliarios (como activo de inversién de largo plazo), atrayendo
capitales al sector. Este argumento es consistente con el aumento de la inversién visto anteriormente.

3 Fijese el lector en los primeros afios del grafico 6.a), desde 1998 a 2001, en que las condiciones de oferta eran
similares en Espana.
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Grafico 6.b. Precios residenciales en Espaiia. Reales (en % de crecimiento en euros constantes)

6,00

4,00

BNominales
2,00

O Reales
0,00

N
)
208

4,00
5,00
-8,00

10,00

12,00

Fuente: Ministerio de Fomento e INE. Precios deflactados con la inflacion.
-14,00

Por su parte, los precios de alquiler de las viviendas parece que también influyen en la robustez en la
revalorizacién de los precios. Como ya se explicaba en anteriores informes (y como la teoria econdmica de
este sector explica), los precios de alquiler ‘empujan’ los de propiedad con un desfase temporal como
resultado del mecanismo de transmisién conocido como ‘alquiler implicito’: el precio de alquiler reacciona de
inmediato a los cambios en la demanda que le tensionan, y éstos, al representar el rendimiento de la
inversion en vivienda, aumentan el incentivo de inversion, atrayendo compradores, en un proceso que acaba
reflejandose en un aumento de los precios de propiedad. La situacidén actual, como se ve en el gréfico 74,
muestra que la fuerte revalorizacién de los alquileres sucedida entre 2015 y 2018 parece haberse agotado,
dejando rentas mas elevadas en las ciudades donde este proceso ocurrio, que se estén trasladando a los
precios. Este seria un argumento adicional que justificaria el aumento sostenido de los precios.

Gréfico 75. Evolucion de los precios de alquiler

Alg_Alicante

——a8— Alg_Barcelona
Alg_Las Palmasde G.C.
[e——— . "1

Alg_Malaga
25

—+— Alg_Palma_Mallorca

Alg_Tarragona

20
— Alg_Valencia

15 Algu_Santa Cruz de Tenerife

10 —t— A1g_Espafia
s, Precios vivienda en prop. Ezpafia

os 07 02 os 1o 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Fte. Idealista, Informas Web y MFOM

https:/ v ideslista.com,/sals-de-prensafinformes-precio-viviendaalquiler/report)

4 Este gréfico esta producido con la nueva base de datos del Idealista donde se han generado valores medios por CCAA
y provincia. Estos datos pertenecen a ciudades, por ser consistente con los anteriormente utilizados en este informe, y
varian con respecto a la base antigua. No obstante, la evolucion obtenida es plenamente consistente con la légica
econdémica.

5 La seleccion de provincias no es arbitraria, ha dependido de su mayor intensidad en el crecimiento de los alquileres.
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El grafico 7 cuenta bien la historia reciente del mercado de viviendas espafiol, reflejando los dos periodos de
tension en este mercado. El primero (2011-2013) refleja la masiva entrada en alquiler durante los afios més
crudos de la crisis, en que la falta de acceso al crédito derivaba a los hogares hacia este mercado, y en el
que se reorientaban, de la propiedad al alquiler, aquellos hogares que perdian sus viviendas por hipotecas
impagadas. El segundo ciclo, que se observa desde 2018, se corresponde con el periodo de recuperacion en
algunas areas de la economia espafiola (las ciudades reflejan cuéles fueron), donde la atraccion de la
poblacién por la generacion de empleo y la dificultad para la compra derivaron a los hogares masivamente
hacia el alquiler.

Como ya se ha dicho en anteriores informes, las dificultades de acceso en propiedad provenian de distintas
razones: la primera seria por la falta de expectativas de los hogares en el mantenimiento del trabajo (en el
inicio de la recuperacion); la segunda, por falta de capacidad de pago, derivada de salarios menores a los
que darian al hogar accesibilidad a la vivienda; la tercera seria la falta de flujo crediticio y la cuarta seria la
falta de oferta de vivienda. La coincidencia de estos cuatro factores habria producido un ‘boom’ de precios
que fue interpretado como burbuja por el fuerte ritmo de expansion de los alquileres (hasta casi un 20% en
Barcelona o Palma de Mallorca). Ya en 2018, Barcelona y Tarragona moderaron fuertemente la expansion de
sus alquileres, y esta evolucion ha sido seguida por el resto de las ciudades hasta ritmos de crecimiento
similares a los de los precios, de alrededor del 5%, aunque con un importante repunte general durante el
segundo y tercer trimestre de 20196,

El mercado residencial

Durante 2019 (1¢ry 2° trimestre), las transacciones residenciales se han estabilizado a niveles similares a los
de 2017, rompiendo la rapida dinamica expansiva que hizo afirmar en este informe que alcanzarian el nivel
de 2006 durante este afio 2019. Ya desde mitad de 2018, las transacciones de vivienda usada se han
estabilizado alrededor de 130.000 transacciones por trimestre, cifra algo inferior, en media, a la alcanzada en
el periodo 2004-2006 (grafico 8). Esta estabilizacion es consistente con el menor dinamismo del gasto ya
comentado, y sostendria la idea de que se esta retrasando la decisién de compra de una vivienda en los
hogares espafioles. Como se observa en la barra roja de este gréfico, las transacciones de viviendas nuevas
estan congeladas alrededor de una cifra media de 15.000 unidades por trimestre (con algin pico de 18.000),
reflejo del bajo ritmo de edificacion existente, muy alejado de lo que parece que requiere el mercado.

Gréfico 8. Transacciones totales de viviendas en Espafa (en numero de transacciones por trimestre)
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6 La informacion del Idealista esta actualizada a octubre de 2019.
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El grafico 8 incita a una reflexion. Si se supone que una situacion ‘normal’ (aquella situacién en la que la
demanda quedaria satisfecha) del mercado residencial espafiol seria la que reflejan las cifras en 20047 (que
mostraron una media de 200.000 transacciones de viviendas por trimestre), las cifras actuales (alrededor de
las 140.000 en 2019) indicarian que faltarian unas 40.000 viviendas por trimestre para cubrir las necesidades
residenciales en Espafia. En estas condiciones de falta de oferta, los hogares deben seguir acudiendo al
mercado de alquiler para cubrir sus necesidades residenciales, manteniendo la tensién que afecta a sus
precios. Si las rentas de alquiler son muy elevadas, o bien los hogares se mueven desde localizaciones
lejanas de la vivienda (commuting), o bien simplemente tendran que asumir un coste por vivienda muy por
encima del recomendado, mostrando la cara mas cruda de los problemas de accesibilidad residencial, como
es la reduccion del consumo, los retrasos en otros pagos y la potencial caida en pobreza en vivienda.

La literatura internacional utiliza la ratio alquiler/precio de propiedad como una de las variables que indicarian
la aparicion de potenciales problemas de accesibilidad en el mercado de alquiler. Se ha calculado esta ratio
con informacién de dos fuentes distintas (el alquiler de Idealista y la propiedad del MFOM), para la media
espafiola y para las ciudades con mayores tensiones de precios de alquiler (grafico 9). Su evolucion muestra
un aumento de la ratio para Espafia desde 2008 que se acelera en 2016, mostrando cémo los alquileres
aumentan con mayor dinamismo que los precios de propiedad. El crecimiento en esta ratio no se reduce
cuando lo hacen los alquileres, lo que indicaria que los problemas de accesibilidad a una vivienda en alquiler
permanecen en las ciudades que se muestran, salvo en dos.

Grafico 9. Evolucion de la ratio alquiler/precio
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Estas dos ciudades son las dos capitales mas importantes en Espafia, que ven cémo esta ratio se invierte en
2017 y se mantiene alrededor de un 6%, mientras que en el resto (y en la media espafiola) crece hasta casi
el 8%. Este fendmeno es reflejo de un mayor crecimiento de los precios de propiedad frente a los de alquiler
durante ese periodo, pero también puede ser que sea el reflejo del menor dinamismo de los ultimos, evidente
en Barcelona, pero no en Madrid, debido a medidas de control aplicadas. En cualquier caso, ante una
escalada de precios con la situacién que se esta describiendo, los potenciales problemas de accesibilidad
podrian suavizarse con una mayor oferta de viviendas.

El efecto de la falta de accesibilidad se produce sobre los residentes, que son los principales compradores de
viviendas, tanto espafioles (83%) como extranjeros residentes (16.4%), como se ve en el gréfico 10. La
estabilizacion de las transacciones durante 2019 se muestra con claridad en este grafico en todos los
ambitos (tanto en compradores espafioles como no espafioles), lo que sefiala a causas generales (internas y
externas de la economia espafiola) como las causantes de esta ralentizacion. El mayor peso de los

7 Lo que se sustentaria en que las economias estaban en expansion, creciendo a tasas similares y con una llegada de
poblacion también similar, como indican las estadisticas de migraciones.
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compradores extranjeros, residentes y no residentes, se encuentra en las provincias mas orientadas al
turismo y el reparto entre ellas no ha cambiado sustancialmente?.

Graéfico 10. Transacciones por demandante (n° de transacciones por trimestre segun la residencia del
comprador)
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Asi pues, los indicadores muestran un periodo de crecimiento econémico que se ralentiza (asociado al
momento del ciclo internacional), empujado por un menor consumo interno de bienes duraderos que ha
afectado a la produccion de los sectores industriales y, en el Ultimo trimestre disponible, a la inversion. Sin
embargo, el sector de la construccion mantiene fuertes ritmos de crecimiento, ‘sustituyendo’ la actividad
productiva en el conjunto de la economia espafiola. No obstante, este ritmo de expansion es pequefio,
aunque sostenido en el sector residencial con las transacciones, que se han mantenido en sus niveles
previos de 2018 y con los precios continuando su senda del 4%. Las cuestiones relacionadas con la
demanda, basicamente con el aumento de la capacidad de pago de los hogares, y con la oferta, son
relevantes para entender el resultado final de esta evolucion sobre el mercado.

8 Mas de la mitad de las compras de extranjeros se encuentra concentrada en cuatro provincias: Alicante, las dos de
Canarias, Baleares y Malaga, que, ademas, concentran alrededor del 22% del total de transacciones en media.
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VOLUCION DE LA OFERTA EN DETALLE

El crecimiento suave del ciclo de edificacion (grafico 5) explica una parte relevante de la produccién del
sector de la construccion en los Ultimos dos afios. Segun las estadisticas disponibles, el sector muestra un
proceso continuado de aumento en la produccion total (grafico 11) consistente con la aportacion al VAB
recogido en las cifras de la Contabilidad Nacional. No obstante, una observacion detenida de la evolucion en
los dos grandes sectores (edificacion y obra civil) muestra cdmo el protagonista del inicio de la recuperacion
(afios 2015-2016) fue el gasto en obras civiles y, en los Ultimos periodos, es la edificacion. La mayor parte de
este segmento se concreta en la produccion de viviendas, que aumenta durante todo el afio 2018, para
volver a una situacion de espera, con crecimientos nulos, durante 2019 (de forma similar a su evolucién en
los afios 2016 y 2017).

Noétese la relevancia de la inversion publica en la dindmica del sector, que inyecta inversién semestralmente y
contribuye al aumento en la actividad sectorial. Llama la atencion los ultimos datos de la serie, en que la
produccion crece por encima del 5% en edificacion, pero cae un 15% en obra civil.

Grafico 11. Produccion en construccion (encuesta coyuntural) (en % de variacion interanual)
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Los indicadores de inputs (grafico 12) reflejan este crecimiento a través de una recuperacion sostenida del
consumo de cemento (que aumenta alrededor de un 10% de media desde 2017, aunque con gran volatilidad)
y de la ocupacién (que se acelera por encima del 10% a final de 2018, para reducir su dinamismo al 5% en el
segundo trimestre de 2019).

La intensidad y persistencia en este crecimiento respaldan la confianza empresarial, que proyecta
expectativas positivas, por primera vez desde la crisis financiera, a partir de 2018. Este indicador adelantado
es muy util, ya que muestra la percepcién empresarial en el corto plazo. Su comportamiento refleja opiniones
‘cautas’ muy adaptativas ante las noticias que pueden afectar a la actividad, pero positivas en todo caso, para
final de afio.
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Grafico 12. Consumo aparente de cemento, ocupacion y confianza empresarial en construccion (%
anual de variacion y expectativas)
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El volumen de financiacién al sector muestra también una suave recuperacion. Los saldos vivos de los
créditos a distintos sectores (grafico 13) siguen mostrando una caida, lo que implica que el sistema financiero
no repone los fondos financieros amortizados en este sector, reduciendo, por tanto, su disponibilidad de
capitales (y, también, disminuyendo la exposicidn de las instituciones financieras a la construccion). En 2017,
esta restriccion de crédito se acrecentd en todas las actividades, hasta finales de 2018, salvo en la
preparacion de obras (en el que la financiacion no cayo, pero tampoco aumentd, como asi muestra un saldo
vivo casi constante durante un afio). Desde principios de 2019, la tendencia parece cambiar, y el saldo vivo
de todas las actividades constructoras se reduce ‘solo’ un 5,9%, lo que significa que las distintas actividades
empiezan a recibir flujos financieros. Obras publicas e instalaciones y acabados de edificios ya muestran un
aumento en el saldo neto nacional de un 3% en media. Esta ralentizacién es una buena noticia, ya que
muestra que la restriccion crediticia aplicada a este sector durante méas de una década se esta diluyendo.

Grafico 13. Crédito concedido a la construccion y sus actividades. Saldo vivo (% anual de crecimiento
en términos nominales)
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Parece que la disponibilidad de financiacion esta facilitando la produccion de edificios y de obra publica,
aunque todos los indicadores muestran ritmos de expansion muy lentos, salvo los de materiales y empleo.

Como resumen desde la oferta, los indicadores siguen mostrando una recuperacidn robusta, pero a tasas
suaves, especialmente la produccién. La novedad en este informe es que parece identificarse una posicién
menos restrictiva del crédito, que puede ser una de las razones de las mejores expectativas empresariales,
asi como el apoyo a las obras publicas. El consumo de cemento y el empleo se siguen recuperando a tasas
elevadas, aunque sobre niveles minimos histéricos, que son equivalentes al 40% de la ocupacion que habia
en 2008, y al 30% del total de toneladas de cemento que se consumian en el mismo afo.
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ITUACION DE LA DEMANDA

No hay cambios sustanciales en la situacion de la demanda a mediados de 2019. Tal y como se mostraba en
el anterior informe, la recuperacion de la demanda bésica de nuevos hogares se ha ido recuperando a
medida que se generaban puestos de trabajo, al ritmo de la economia en su conjunto. La discriminacién de
los trabajadores por edad que se observaba en las estadisticas parece quedar resuelta en 2016, junto a un
importante impulso de la ocupacién de jovenes, hasta 2018. Parece que la ralentizacidn en el crecimiento
economico durante este afio reduce algo el dinamismo de creaciéon de empleo (aunque bastante en el
segmento mas joven, con cierto repunte durante el tercer trimestre de 2019, grafico 14).

Grafico 14. Evolucion de la ocupacion en Espana. Detalle por grupos de edad (en % anual de
variacion del numero de ocupados)
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Por su parte, la movilidad de la poblacion en Espafia parece haber aumentado hasta recuperar niveles de
precrisis. Como se observa en el gréfico 15, panel 1, la movilidad de la poblacion en Espafia alcanza 2.7
millones de personas en 2018 (entre inmigracién y movilidad interior), que es solo algo menos que el maximo
histérico de 2006. De esta cifra, 2 millones netos sumarian las personas que se mueven dentro del pais.

Graéfico 15. Panel 1. Total altas residenciales en Espafa. 1988-2018 (miles de personas que cambian
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Esta movilidad implica una bisqueda de vivienda (o0 se mueven una vez encontrada la vivienda) y es un buen
indicador de la demanda residencial latente que existe y de la fortaleza de las necesidades residenciales que
se satisfacen en cada mercado. Se diria que la demanda residencial se encuentra en un punto muy similar al
existente el afio anterior a la crisis, con similares origenes (demanda local y de inmigracion) y ejerciendo
similar presion sobre los mercados.

Gréfico 15. Panel 2. Saldo de variaciones residenciales por provincias. Solo internas (niumero de
personas / afo)
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El panel 2 del grafico 15 muestra el saldo neto entre altas y bajas residenciales en algunas provincias
seleccionadas, es decir, la poblacion que emigra (y cambia definitivamente de vivienda principal) menos la
que inmigra. Notese el salto stbito en el volumen neto de poblacién que reciben Madrid, Alicante, Barcelona
y Valencia, en ese orden, entre 1999 y 2008, que supuso un verdadero shock de demanda para sus
mercados residenciales. La crisis amortigu6é la movilidad, compensando las entradas, que continuaban
llegando, con la emigracion de poblacién, dando saldos pequefios, nulos o incluso negativos en algunas de
estas provincias analizadas. Desde 2014, vuelve a haber una entrada neta positiva de poblacion residente,
especialmente hacia Madrid y Barcelona, de manera que estas provincias han vuelto a experimentar
similares tensiones a las de una década atras desde el mismo momento de la recuperacion. El efecto
inmediato, teniendo en cuenta lo comentado anteriormente, es el impacto sobre los precios de alquiler y,
actualmente, con mayor acceso al crédito y capacidad de pago, a los de propiedad.

En el resto de las provincias, el saldo positivo es ya intenso en 2017 y 2018 (Ultimo afio disponible), por lo
que se puede afirmar que los mercados residenciales experimentan, de nuevo, un fuerte shock de demanda,
menos generalizado territorialmente y muy concentrado, pero con una robustez similar a la del pasado. En
este entorno, el proceso de generacion de empleo tiene dos efectos inmediatos. En primer lugar, puede estar
potenciando la movilidad (dado que se genera de forma concentrada en algunas regiones), y, en segundo
lugar, la demanda directa de viviendas.

En cuanto a la capacidad de pago (grafico 16), la evolucién de la remuneracion real del trabajo en Espafia ha
sido positiva y creciente desde finales de 2017 aunque hasta un maximo del 2%, lo que implica que, en
términos reales, se produce una pérdida de capacidad de compra que solo parece empezar a resolverse en
2019. En estas condiciones, la capacidad de asumir el pago de una vivienda (o de su alquiler) esta
comprometido en el medio y largo plazo.
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Grafico 16. Panel 1. Ingresos salariales por trabajador (media trimestral, % de crecimiento)
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No obstante, utilizando los mismos ingresos salariales, y combinandolos con informacion hipotecaria y
financiera, se obtienen unas ratios de accesibilidad que reflejan situaciones positivas (grafico 16, panel 2): la
ratio ‘pagos por viviendalingresos’ (de accesibilidad) se encuentra por debajo del 30% si el crédito que se
concede es a 30 afios, y algo por encima si lo es a 20. La informacién publicada por el Banco de Esparia
indica que las hipotecas concedidas tienen plazos de madurez de entre 23 y 25 afios, lo que implicaria que
un hogar con ingresos salariales medios tendria suficiente capacidad de pago en mercados acorde con sus
ingresos, si consigue una hipoteca a este plazo. Esta situacion de elevada accesibilidad en el pago no parece
haber cambiado desde inicio de esta década.

Gréfico 16. Panel 2. Ratios indicativas de la capacidad de pago en compra de vivienda en Espaiia (con
créditos a 30 afos y 20 anos de madurez, en %)
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Por su parte, la ratio crédito valor (LTV, linea rosa, que computa la proporcién del precio de la vivienda que
se concede como crédito) oscilaba alrededor de 50% desde el inicio de la crisis, glosando asi la restriccién
crediticia impuesta a la compra de viviendas. Durante 2018 y 2019, este valor ha aumentado hasta algo
menos del 60%, lo que significa un flujo de financiacidn hipotecaria algo mayor, que suaviza el esfuerzo de
entrada que deben cumplir los compradores (la parte del precio de vivienda que hay que pagar en efectivo).

Esta menor restriccidn crediticia se muestra también en la concesion de hipotecas. El grafico 17 muestra un
crecimiento suave pero continuo desde 2013, en una senda de recuperacion que parece ser gemela de la
recuperacion de la edificacién en viviendas. Ademas, la casi paralela trayectoria que puede observarse entre
la concesion hipotecaria y las transacciones de viviendas (grafico 17, panel 2), refleja una relacién obvia
entre ambas variables, de manera que permite predecir una aceleracion de las transacciones en el caso en
que el ciclo de crédito se recuperase con mayor rapidez.

Grafico 17. Panel 1. Hipotecas urbanas concedidas en Espafia. Nimero e importe
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Grafico 17. Panel 2. Viviendas: transacciones y operaciones hipotecarias para la compra (en numero
total por trimestre)
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El patron expansivo lento que siguen viviendas iniciadas e hipotecas, en un entorno econémico que se ha
caracterizado por condiciones econémicas favorables y una fuerte demanda, parece fuera de contexto, pero
se explica por la existencia de dificultades de pago de las viviendas por parte de los demandantes cuando
concurren dos situaciones: en los casos en que los precios son mas elevados que lo que un ingreso medio
podria pagar, o por la falta de crédito. Ambas condiciones, ya comentadas en este y otros informes previos,
determinan los problemas de accesibilidad actuales y han condicionado el recurso masivo al alquiler.

Grafico 18. Evolucion de la ratio alquiler sobre ingresos en Espana
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Aunque los alquileres crecen a ritmos similares a los precios residenciales en el Ultimo afio, la reactivacién de
este mercado y su revalorizacion (en algunas areas) ha tenido ya su efecto, dificultando el acceso. La ratio
alquiler sobre ingresos (rent to income) es otro de los indicadores habitualmente utilizados® para evaluar la
accesibilidad en este mercado; su evolucién ratifica un endurecimiento de las condiciones econdmicas en
Espafia para los demandantes de este servicio. Teniendo en cuenta los ingresos salariales (INE) y el importe
de alquiler medio (Idealista), esta tasa muestra valores de alrededor del 48% en los dos ultimos afios, muy
alejada del 30% recomendable (gréafico 18).

La mejoria econdmica, junto con este elevado esfuerzo en el mercado de alquiler, pueden haber incidido en
la decision de los hogares de comprar una vivienda, contribuyendo a la suavizacion en la tension de precios
en el mercado de alquiler durante 2017 y 2018, como se mantenia en el anterior informe. En este contexto, la
ralentizacién economica vista en estos ultimos trimestres, y la caida en la demanda privada de bienes de uso
duradero, puede estar invirtiendo esta evolucion, y contribuiria @ una nueva aceleracion en la tension
existente en los mercados de alquiler.

9 Ademas de la ratio alquiler/precio explicada anteriormente.
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ONCLUSION

A mediados de 2019, la economia espafiola ha mostrado un debilitamiento en los ritmos de crecimiento
economico, resultado directo del menor dinamismo del consumo privado, que es el resultante de los cambios
economicos acaecidos en el contexto internacional. En estos trimestres, la actividad de la construccion se ha
mostrado como una de las mas dindmicas, con tasas de crecimiento muy relevantes en un entorno de
desaceleracion en el sector industrial.

A pesar de la fortaleza del crecimiento de los agregados econoémicos del sector (y de los componentes desde
la oferta como son los inputs y la creacion de empleo), el resto de los indicadores muestran una evolucién
suave, aparejada con el crecimiento econdémico: las transacciones de viviendas se estabilizan en los niveles
de 2018, la inversion residencial se ralentiza, aunque a ritmos de crecimiento del 2%, y la edificacién
mantiene un ritmo de expansion muy suave, con las viviendas iniciadas congeladas en los niveles de 2017.

Hay, sin embargo, sefiales positivas que podrian sostener los ritmos de crecimiento: el flujo financiero esta
creciendo (suavemente) hacia todos los segmentos del sector (tanto oferta como demanda), la capacidad de
pago de los hogares mejora con aumentos en los niveles de renta nominal y con tasas de accesibilidad (a la
compra) reducidas, y hay un extraordinario crecimiento en la demanda residencial, que seria equivalente al
existente en los afos previos a la crisis.

Durante los afios postcrisis, el anquilosamiento de la oferta de viviendas nuevas ha tenido como resultado
(entre otros factores) fuertes tensiones de precios de alquiler muy localizadas en las regiones de mayor
creacion de empleo, creando entornos residenciales caros (con respecto a los ingresos existentes) que
imposibilitaban el acceso. Durante los ultimos dos afios, esta situacion parecia que se estaba resolviendo
lentamente, con la barrera de la falta de oferta forzando al mercado a que ajuste solo con las viviendas
existentes. La potencial reversion en el ritmo de crecimiento econdmico dificultara (o ralentizara) la resolucién
de los desajustes generados por el fallo de mercado en su segmento de oferta, que ya llevan una década sin
resolver. Dadas las necesidades residenciales existentes en la economia espafiola, este es un problema
clave al que hay que atender para evitar que desajustes de medio plazo se conviertan en problemas de largo
plazo.

Hay sefales robustas y positivas que permitirian inducir una continuidad en esta tendencia a la recuperacion:
los incentivos-precio (en los dos mercados) atraerian inversiones para la construccion de viviendas; los bajos
tipos de interés (que no parece que vayan a aumentar hasta que la incertidumbre en el contexto internacional
no se resuelva) permiten a los hogares tener capacidad de pago de las hipotecas (si se conceden); y la
creacion de empleo con mejores salarios aumenta la demanda efectiva de viviendas. Por Ultimo, la lentitud en
la recuperacion da una oportunidad para ordenar el sector en términos de formacién y actualizacién de sus
actores para su adaptacion a las tendencias y requisitos futuros: el parque debe ser completamente renovado
para mejorar la eficiencia energética en pocos afios, y este hecho abre un campo a la reinversién que,
posiblemente, sera el protagonista del siguiente ciclo edificador.
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UADRO DE MANDO DEL MERCADO DE LA VIVIENDA

E p de las
Anual Trimestral
2006 | 2017 | 2018 | 18 [ w18 [ w18 [ wvas [ k19 [ 19
I. Precios
1.1.- Indice de Precios de la (INE) (Tasas inter les)
Total nacional 47 6,2 6,7 5,2 6,8 7,2 6,6 5,8 53
Vivienda nueva 6,5 6,0 6,4 57 57 6,1 8,0 10,4 7,2
Vivienda de segunda mano 44 6,3 6,8 6,3 7,0 73 6,4 6,2 5,0
1.2.- Tasaciones (M2 Fomento). Precio medio del m2 de la vivienda fibre
Total Nacional (euros/m2) 1.503 1539 1591 1.567 1588 1.590 1619 1636 1637
(Tasas interanuales) 19 24 34 2,7 38 32 39 44 31
Madrid y Barcelona (Tasas interanuales) 54 6,0 7,6 6,7 8,8 74 7,5 7,9 5,2
1l. Oferta
IL1.- Viviendas visadas en los titimos 12 meses (M2 Fomento)
Total nacional (Miles) 92,1 109,0 1288 30,1 34,0 32,0‘ 32,8 35,7 37,0
Total nacional (Tasas interanuales) 20'3, 18,4 18,1 11,9' 16,8 21,7_ 22,2j 18‘7v 8,8
11.2.- Viviendas iniciadas en los ultimos 12 meses (M2 Fomento)
Total nacional (Miles) 64,8 813 216
Total nacional (Tasas interanuales) 281 25,5 10,7
11.2B.- Licencias de Viv. concedidas por los Ayuntam. iilt. 12 meses (M2 Fomento) | | | | | |
Total nacional (Miles) 58,5 65,4 85,3 22,5 21,8 17,8 21,1 21,6 17,6
Total nacional (Tasas interanuales) 59,8 11,7 30,6 54,2 311 106 17,2 4.3 -19,3
11.3.- Viviendas terminadas en los ultimos doce meses (M2 Fomento) | | | | |
Total nacional (miles) 446 543 64,6 12,8 18,0 168 17,0 13,4 16,7
Total nacional (Tasas internanuales) -9,8 216 19,0 11,0 20,6 23,6 19,3 46 -71
Il 4 .- Consumo de Cemento (TM, M2 Fomento) 11.157 12.394 13.461 2.985 3.595 3.475 3.406 3599 3.736
Total nacional (Tasas interanuales) -2,9 111 86 3,7 12,7 12,2 5,5 20,6 3,9
1ll. Demanda
ll.1.- Transacciones de compraventa de viviendas ante Notario (M2 Fomento) | | | |
Total nacional (Miles) 4580 532,0 1354 161,4 131,8 1543 138,4 150,2
Total nacional (Tasas interanuales) 13,9 16,3 8,6 12,1 108 64 2,2 -7,0
Prov. Madrid y Barcelona (Tasas interanuales) 213 16,8 0,8 72| 17, 8,0 0,8 -13,6
IIl.2.- N tasaciones dirigidas al mercado hipotecario (Fuente AEV) | | | | | |
Viviendas (miles) 3331 397,0 1068 1173 90,8 108,9 109,6 1155
(Tasas interanuales) 11,4 19,2 8,8 12,0 34| 2,2 2,7 -15
Total Inmuebles (miles) 5227 649,1 1635 176,5 140,1 169,5 158,7 172,0
(tasas interanuales) 111 242 0,7, 3,2| -2,0| -20| -3,0 -2,6
Importe medio de las viviendas tasadas (miles) | |
Viviendas en bloque 1539 1573 1632 167,6 167,4| 1716 170,9 1757
Viviendas unifamiliares 2424 2484 2464 252,4 2525 2552 246,6 254,9
Superficies medias en m2 de las viviendas tasadas para MH | | |
Viviendas en bloque 106,9 105,5 1043 105,7 105,6 105,5 105,5 108,7
Viviendas unifamiliares 1997 210,1 2359 197,7, 1958 198,7 1944 196,4
1IL.3.- Poblacion >=25 aiios (INE) ( Variacion internanual - miles) 94,0 98,0 227,0 1280 150,0 1840 227,0 243,0 283,0
Nimero de Hogares (INE) (millones) 18,49 18,53 18,63 18,55 18,56 18,59 18,63 18,65 18,68
Variacion interanual (miles) 91 43 95,0 46 57 74 95 107 115
IV. Empleo y Salarios | | |
IV. 1.- Ocupados EPA (Variacion interanual) (miles) 414 490 566,2 -1242 | 469,9 183,9 36,6 -93,5 3338
Tasa paro juvenil (20-29 aiios) 314 27,5 243 26,0 24,4 234 23,4 24,1 23,0
IV. 2. - Construccion y Empleo | | | |
Ocupados EPA en Construccion (miles) 10793 1.143,7 1.279,9 1.151,9 1.215,2 1.240,2 1.279,9 12814 1.276,4
Ocupados EPA en Construccion (Variacion interanual) 2,0 6,0 11,9 6,5 72 74 119 11,2 5,0
Empleo CN en Construccion (miles de personas) 10695 1.173,0 12894 1.155,1 1.217,0 12357 1.289,4| 12734 12737
Empleo CN en C ion (Variacion i 26| 59 9,9 6,2 6,9 6,8 9.9 10,2 47
Empleo CN en actividades inmobiliarias (miles) 1875 1945 210,2 2082 2196 225,2 2102 225,8 2253
Empleo CN en activi i i (Variacion i ) 64 38 8,1 3,9 73 93 81 8,5 2,6
IV. 3.- Salarios
Coste salarial Total por trabajador (Encuesta coste laboral, euros/mes, media
trimestral, INE) 18975 1.900,1 18442 19518 18426 2.039,0 1876,2 19922
Total nacional (Tasas interanuales) -0,3 0,1 0,8 0,5 1,9 0,9 1,7 2,1
V. Financiacion y Accesibilidad
V.1.- Saldos | | | [
Crédito total al sector privado no financiero BE (tasa interanual) -10| -0,1 03 -0,3| -0,5 0,4 14 1,2 1,1
Crédito hipotecario total BE (tasa interanual) -38 | | |
Crédito a los hogares para adquisicion de viviendas BE (Tasa interanual) -33| -2,9 -1,9 2,6 -2,1 -7 -13 -1,0| -1,0
Ratio de dudosidad 473 4,75 437 4,59 45 43 41 4,1 39
Crédito a las actividades inmobiliarias (tasa interanual)® -10,6 -8,9 -1471 -13,3 -136 20,0, -13,7 -15,2
V. 2.- Flujos
Préstamos hipotecarios nuevos sobre vivienda (INE) |
Tasainteranual 146 99 115 6,7 13,7 12,0 140 16,0 33
Nuimero (miles cada trimestre) 2827 | 310,6 346,4 85,0, 90,8 90,5 80,1 98,6 93,8
Importe medio de las hipotecas (miles) 109,9 116,8 1237 1210 1216 125,1 1280 1234 1229
Plazo medio de las nuevas hipotecas (afios) 231 234 23,7 233 233 241 23,7
V.3.- Accesibililad | | | | | |
LTV medio BE (%) 63,9 65,1 65,7 65,5 64,9 65,9 66,5 64,6 65,5
% prestamos con LTV >80% BE 14,3 14,0 14,8 14,5 14,5 15,4 14,9 13,1 137
Precio medio de la vivienda/sobre renta bruta dis ible anual BE (afios) 6,7 7,0 7,2 73 74 75| 75 7,5
Esfuerzo tedrico anual BE (%) 30,3 31,1 314 32,3 32,7 32,4 335 333
* Lainformacion sobre lafi on 3 la actividad i ia (fuente Banco de Espafia) se refiere a saldos netos. Los descensos dos NO cor a ion hipotecaria nueva, sino a lossaldos netos existentes en el sistema

finandiero.
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