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ESUMEN EJECUTIVO

Se podria decir que el mercado de la vivienda a mitad de 2017 muestra una situacién de débil recuperacién
aunque con muestras de solucién en algunos de sus fallos de mercado. Esta evaluacion viene derivada de
los siguientes puntos

1.

Tardia reaccion de la edificacion tras tres afios de fuerte crecimiento econémico, segun las cifras de
la contabilidad nacional

Los indicadores de oferta no muestran un aumento de actividad, con un nimero de viviendas
iniciadas muy pequefio, un bajo nivel de consumos de materiales de construccion aunque con un
aumento del empleo en el sector.

Creemos que la inversion registrada en vivienda (que aumenta al 8,5%) refleja principalmente los
capitales de inversion que se observa en las transacciones de viviendas

Los precios residenciales han estabilizado su crecimiento en tasas cercanas al 3% sin aumentos, lo
que es una muestra de una situacion de recuperacion suave. Esta situacion ya se observo en el
ciclo anterior, en el que los precios residenciales crecieron durante 7 afios alrededor del 2%.

Las transacciones de viviendas se centran en vivienda usada (no hay vivienda nueva) y crecen de
forma sostenida y mas dinamica que la edificacion, haciendo referencia a un mercado maduro que
aprovisiona la demanda con el stock existente.

La situacion de la demanda tiene luces y sombras: hay una recuperacion en el empleo, incluidas las
cohortes de edad jovenes (lo que es una buena noticia para la creacién de hogares) pero con
ingresos que pierden capacidad de pago. Si la demanda en el mercado no tiene capacidad de pago,
pueden 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 opcién no es viable ya que los
planes de vivienda han reducido al minimo histérico la edificacion. Por otra parte, los efectos 2 y 3
mencionados pueden estar afectando al mercado.
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ESUMEN GRAFICO DE EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES INDICADORES
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ITUACION DEL MERCADO RESIDENCIAL A MEDIADOS DE 2017: PRECIOS, TRANSACCIONES
Y CONSTRUCCION

Desde mediados de 2016, la economia espafiola ha recuperado la intensidad en su crecimiento econdémico
desde finales de 2016, en que cay6 al 2,6% hasta volver por encima del 3% durante el segundo trimestre de
2017. El perfil expansivo se aleja algo de la tendencia del consumo de los hogares, que ha sido su motor
desde la recuperacion, reflejando una estabilidad del crecimiento muy beneficiosa para la economia. Los
responsables de este repunte son, desde la demanda, la inversion (la FBKF crecid un 3.7%) y el gasto de las
AAPP (que repuntaron de una cifra negativa a crecer un 1.6%).
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Grafico 1. Crecimiento econémico en Espaiia (% anual de crecimiento del PIB real)
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Grafico 2. Valor Afiadido sectorial. Detalles del sector de la construccion (% de crecimiento anual en términos reales)
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Desde los sectores productivos, son los servicios los que determinan la evolucién del Valor Afiadido Bruto
(VAB) junto con la industria en algunas fases. Con el ajuste del célculo de la Contabilidad Nacional, los
Ultimos datos muestran que el sector de la construccidn parece que aporta positivamente desde el segundo
trimestre de 2016, y no antes, con una tendencia expansiva aparente que le haria crecer por encima del 5%
en el segundo trimestre de 2017. Parece pues que el pequefio repunte que ha hecho que el PIB crezca por
encima del 3% en este trimestre es el salto en el sector de la construccidn (Grafico 2) y un mantenimiento de
la aportacion de los servicios inmobiliarios (2%), ya que la industria parece haber perdido dinamismo desde
2016 (crece al 2.1% en el segundo trimestre de 2017) de forma pareja con el debilitamiento mostrado por la
FBKF (inversion productiva), que ya viene perdiendo dinamismo desde 2015.

La informacién de los componentes de la Formacién Bruta de Capital Fijo -FBKF (Gréfico 3) muestra cdmo es
la inversidn en edificacidn residencial (junto con la inversion en bienes de equipo solo en un trimestre) la que
muestra un gran empuje creciendo al 8.5% durante el segundo trimestre. Esta recuperacion es
aparentemente muy fuerte y sostenida desde 2015 con crecimientos por encima del 3.5%, lo que deberia
asociarse a un aumento similar de la construccion de viviendas. Por su parte, la serie que captura la inversion
en edificacién no residencial y otras construcciones no crece, incluso el segundo trimestre muestra una tasa
negativa de inversion (-1.12%).
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Grafico 3. Contribucidn de la formacidn bruta de capital al crecimiento econémico (% de crecimiento anual en
términos reales)
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Los agregados econdmicos muestran, por tanto, una aportacion sectorial cuyo peso se encuentra en la
edificacion de viviendas. Sin embargo, parece dificil entender un crecimiento sostenido de la inversion
residencial por encima del 3% (durante 2014 y 2015), sin aportacién alguna a su VAB (crece al 0%), 0 una
aportacién débil posterior. El tiempo entre la inversién y la generacion efectiva de producto oscila entre los 3
y los 6 meses (que son los desfases derivados de la obtencién de permisos), siempre que la inversion se
asocie a construccion o a la gestion, actividades que quedan reflejadas en la aportaciéon del VAB de la
construccion o de los servicios inmobiliarios. Aparentemente, el fuerte crecimiento en la FBKF residencial que
se ha experimentado en la economia espafiola desde 2014 no ha tenido impacto sobre ninguna de las dos
actividades, por lo que es dificil identificar el efecto (y el origen) que puede tener la reciente expansién de la
inversién agregada en vivienda sobre su VAB (dado el caracter de avance de los datos agregados).

En lo que respecta a la nueva edificacion, parece que las cifras de inversion no se acoplan con los datos de

viviendas iniciadas. En el Grafico 4 se presenta el ciclo edificador en los Ultimos 15 afios. Los datos
disponibles para 2017 muestran una muy suave recuperaciéon en cuanto al nimero de viviendas que se
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comienzan. De hecho, la media del primer trimestre es de 6.500 viviendas mensuales (en toda Espafia)
iniciadas, lo que implica un aumento del 18.9% sobre la media del mismo periodo de 2015 (de 5470
viviendas por mes). Estas cifras de edificacion son tan pequefas que se desvirtla la interpretacion del valor
de la tasa mencionada y arroja dudas sobre que el montante de obra realizada' pueda explicar un
crecimiento del 5% del Valor Afiadido Bruto, aunque si se piensan en lo reducido de las cifras, es
estadisticamente posible.
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Gréfico 4. Evolucidn del ciclo de edificacion en Espaiia (en n2 de viviendas iniciadas por mes. Medias méviles anuales)

El volumen tan bajo de actividad y la aparente insensibilidad de la oferta ante la recuperacién puede, ademas
de como resultado de los factores de demanda revisados a continuacion, haber reducido la elasticidad de
nueva oferta en el corto plazo, que se plasmaria una situacién de mercado donde hay pocas empresas
promotoras u otra limitacion de oferta de tipo administrativo o regulatorio.

Los precios residenciales, por su parte, no muestran un gran dinamismo reflejando un crecimiento suave
hasta el Ultimo dato conocido (grafico 5). No parecn haber indicios de aceleracion, por lo que la estimacion
que se realiza para el proximo afio mantiene los ritmos de crecimiento entre el 1.8% vy el 2.3%, caeteris
paribus, tras un 2016 en que los precios han llegado a crecer el 3,6% en algunos trimestres. Este
comportamiento coincide con la fase inicial de recuperacion del ciclo anterior, afios 1995-1998, en que los
precios evolucionaron a una tasa similar durante 6 afios.

1 Por ejemplo. El importe de la FBKF en el primer trimestre de 2017 fue de 12723 millones de euros, y se iniciaron
19500 viviendas. El ratio dice que se invirtieron 650 mil euros por vivienda iniciada, lo que parece una cifra excesiva
para la viabilidad econdémica de cualquier constructora. Aunque la cifra de inversién combinara, seguramente, otros
destinos como compra de suelo, no parece que pueda afectar de forma tan intensa, al crecimiento del VAB sectorial.
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Grafico 5. Evolucidon nominal de los precios residenciales y estimacion (en % anual de crecimiento en € constantes)

La recuperacion de las tasas de inflacién positivas anula el crecimiento real de los precios residenciales
segun la fuente del MFOM (grafico 6), y la reduce desde el 5,3% al 3% en el primer trimestre, segun la fuente
del INE2. El acercamiento a valores menores (o0 cero) actla de desincentivo a la inversion, aunque, en este
caso, dado que procede de un aumento de la inflacién podria (de mantenerse un aumento del indice de
precios generales) generar un cambio en las expectativas de los inversores. Este seria el caso en que éstos
adelantarian la evolucién futura (positiva) de los precios residenciales y modificarian sus expectativas,
adelantando, también, la decision de inversion. Este mecanismo esta contrastado en otros mercados, pero en
el de la vivienda depende de como se comporten los factores de demanda.
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Grafico 6. Precios residenciales en Espaiia. Reales (en % de crecimiento en € constantes)

2 El INE da un crecimiento del 4% real para el segundo trimestre de 2017. Las diferencias entre ambos indices ya
fueron tratadas desde este foro. La construccion distinta implica un diferencial en las tasas de variacion y cada indice
tiene un uso diferenciado. Hay que recordar que la base del INE es un indice controlado por calidad, es decir, sin que
influyan las caracteristicas fisicas de la vivienda.
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Consustancial con la recuperacion en los precios, las estadisticas de transacciones reflejan un proceso
continuado de las compraventas de viviendas que crecen por encima de las cifras de 2016 y se acercan a los
niveles existentes en 2009, previo al shock de la segunda ola de crisis. El grafico 7 muestra esta sélida
recuperacion y su posible tendencia en el préximo afio. A final de 2017, el niumero de transacciones habra
recuperado el nivel del 50% del méximo histérico (conocido) de intercambios que se produjo en 2006.
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Grafico 7. Transacciones totales de viviendas en Espafia (en n2 de transacciones por trimestre)

Las transacciones se producen en las viviendas de segunda mano. La cifra de viviendas iniciadas
intercambiadas es muy reducida como resultado directo de la falta de edificacion.

Asi pues, la primera percepcion del mercado de la vivienda en Espafia centra la visién en una diminuta
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 es recogido por la Contabilidad Nacional en su apartado de inversion, pero, al centrarse
en viviendas existentes, parece que esta teniendo un efecto sobre los precios (como mecanismo habitual en
este mercado) suave pero sin actuar, todavia, sobre la nueva edificacién. Esta situacién llama la atencién,
especialmente después de tres afios de fuerte crecimiento econémico y demanda acumulada en el mercado,
y puede ser el resultado de la distorsion en el mercado de oferta en cuanto a la inexistencia de un ndmero de
empresas promotoras suficientes que pueda dar flexibilidad a la respuesta desde el sector edificador, como
ocurria en el pasado.

Quedan dudas sobre si la recuperacién es capaz de aportar el crecimiento capturado por el VAB del sector. A
continuacién se analiza en profundidad estas cuestiones.
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VOLUCION DE LA OFERTA EN DETALLE

Como ya se defendi6 en otros informes, de nuevo en este trimestre la recuperacion no tiene reflejo en los
indicadores de consumos de materiales y en el empleo. EI consumo de cemento sigue sin dar crecimientos
mostrando una cifra congelada de consumo aparente (Grafico 8). El empleo en construccién muestra una
timida recuperacion desde los niveles minimos (Grafico 9) aunque si se calcula la variacién interanual
(grafico 10), las tasas son altas (18%) y recuerdan las arriba debatidas.
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Grafico 8. Consumo aparente de cemento (en miles de Tm)
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Grafico 9. Empleo en construccion (en miles de personas)
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Como se observa en el Grafico 10, la recuperacién del empleo se produce a la par en construccion y en
actividades inmobiliarias (servicios), que crecen por encima del 5% desde 2017 y aparentemente, de forma
sostenida. El aumento, en todo caso, es todavia muy suave y poco dinamico. Recordando una reflexion de
pasados informes, si hubiera realmente producido una recuperacioén de la construccion en el sector de la
vivienda, al ser ésta una actividad fuertemente intensiva en mano de obra, la contratacién de personal
deberia haber reaccionado de inmediato. El ritmo de recuperacion de las viviendas iniciadas que se veia,
suave, esta en consonancia con el del empleo. Por su parte, la falta de recuperacion del consumo del
material basico se explicaria por el juego entre viviendas iniciadas y terminadas: la coincidencia entre un
aumento de las iniciadas y una caida de las terminadas (como se veia en el gréafico 4) tiene un efecto neto
sobre el total de cemento consumido. Si es asi, el adelanto en las obras nuevas tendrd un efecto de
aceleracion en el empleo (a medida que se terminen los edificios) y en el consumo de cemento, en los
préximos trimestres.
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Grafico 10. Empleo en construccidn en Espaiia (en % de variacion anual)

La Encuesta de Coyuntura del MFOM respalda la idea de que no se esta produciendo en exceso obra en el
sector residencial. La declaracién de los empresarios en esta encuesta muestra tasas negativas de
crecimiento en la obra realizada en vivienda desde 2016 (Gréfico 11), aunque aporta tasas positivas y no
pequefas, que se aceleran en 2017, en la obra publica. Como la encuesta es representativa, lo que nos
dicen los empresarios es que principalmente realizan obra civil (aunque no se refleja en el consumo de
cemento que, pese a ser menos relevante en este sector, deberia indicar este repunte de actividad). De
hecho, el indice de produccion del MFOM medio practicamente no crece desde mediados de 2016, resultado
de una fuerte expansién en la actividad de obra civil, aumentando hasta un 30% en los Ultimos trimestres,
pero con tasas negativas en edificacion residencial, y muy volatiles en otras actividades (construccion de
edificios no residenciales y equipamientos, almacenes, areas logisticas, oficinas.. efc), que repuntaron
puntualmente a principios de 2017.
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Grafico 11. Produccion en construccidn (encuesta coyuntural) (En % de variacion interanual)

En informes pasados se argumentaba que el peso de las ‘otras actividades’ recogia la inversién en sectores
no residenciales especificos, donde la inversidn extranjera esta presente (centros comerciales, oficinas, entre
otros). Las cifras de 2017 parecen mostrar un impass en esta inversién en Espafia, a pesar de los anuncios
en los medios de comunicacién sobre lo contrario.
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Por ultimo (para concluir el analisis de los indicadores de oferta), se evallan los créditos a disposicion del
sector para construir en el Grafico 12. Se sigue observando como los saldos vivos existentes en el sistema
financiero siguen reduciéndose a marzo de 2017, lo que implica que las concesiones no superan las
cancelaciones de créditos y que el volumen de capital financiero disponible en el sector se reduce: el crédito
a la construccion decrecia un 9% y a la construccion de obras singulares lo hacia a un 12,9%; el crédito a la
obra publica se redujo un -5,0%, a instalaciones y acabados de edificios, un -4,0% y a preparacién de obras
se redujo un -6,17%. Estas tasas son inferiores a las que se veian en anteriores informes, lo que puede estar
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mostrando un préximo fin de la restriccion crediticia al sector que, en cualquier caso, no parece que llegara
antes de 2018.

Con esta informacion, no hay cambios en la interpretacion que ya se adelantaba en anteriores informes. La
restriccion crediticia sigue afectando las iniciativas de construccion. No hay indicios de otras inversiones que
sugiriesen nuevas fuentes de financiacién sectorial, aunque, en el caso en que registradas por la
Contabilidad Nacional no fueran solo los flujos de transacciones, podrian existir aunque sin traducirse, aun,
en obra.
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ITUACION DE LA DEMANDA

La demanda experimenta una recuperacion suave pero sostenida. EI empleo sigue creciendo a un ritmo del
3% de media aunque la remuneracion real del trabajo decrece en términos reales (Grafico 13) remarcando la
pérdida la capacidad de compra de los ingresos salariales en Espafia. En este sentido, tampoco parece
haber cambios con respecto a la situacion abordada en el tltimo informe.
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Grafico 13. Remuneracion real del trabajo en Espafia (% anual de variacion real corregido con el deflactor del PIB)

Si se analiza la evolucion del empleo, se observa como los trabajadores jovenes, la cohorte entre 20y 24 y
25y 29, ve aumentar su tasa de empleo (Grafico 14). Estos grupos son los originarios de la demanda béasica
de viviendas en primer acceso, por lo que el aumento del empleo es una buena sefial para el mercado en la
medida que adelantan una entrada en propiedad o alquiler, en la férmula de tenencia a la que tengan acceso.
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Grafico 14. Evolucion de la ocupacion en Espafia (% de crecimiento anual)
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La mala noticia es que las rentas del trabajo siguen perdiendo capacidad de compra, con lo que la nueva
demanda dificilmente se convertird en efectiva de manera masiva, o lo hard demandando viviendas en
alquiler a un precio acorde con los ingresos. La demanda en alquiler no incentiva la edificaciéon en primera
instancia, y especialmente en Esparia donde no hay (aln) grandes inversoras en este sector que construyan
para la gestion.

Por otro lado, el empleo en las cohortes de mayor edad ha mantenido su crecimiento, lo que garantiza el
mantenimiento de estos demandantes (hogares maduros, con ingresos estables), como ya se sefialaba en
informes anteriores. Suponiendo que sus niveles de ingresos se acerquen a la media que registran las
estadisticas, su tasa de accesibilidad se encuentra por debajo del 30%32, con lo que disfrutan de unas
condiciones excepcionales para comprar una vivienda, aunque también con limitaciones crediticias que no se
estan resolviendo suficientemente como se muestra en el Grafico 15. En él se ve la evolucion de los
préstamos hipotecarios para la compra de vivienda concedidos en la Ultima década. Como se observa, el
crecimiento es sostenido pero muy lento como para permitir el acceso de la demanda acumulada: el numero
de créditos concedidos en 2017 fue de una media de 35 mil mensuales durante el primer semestre para toda
Espania, un 22% mas que en el mismo periodo del afio anterior, lejos aun de los 65.200 mensuales del afio
2010.
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Grafico 15. Hipotecas urbanas concedidas en Espafa. Nimero e importe

Aceptando que las condiciones financieras y econdmicas son diferentes, es importante evaluar el efecto de
empuje que tiene la demanda en propiedad, solo viable de forma generalizada en presencia de suficiente
financiacion. Los hogares jovenes que estan empezando a entrar al mercado acceden en alquiler de forma
generalizada por ausencia de financiacion suficiente, asi que cualquier iniciativa de financiacién conjunta o
plan de incentivos a la inversidon en esta formula, podria tener un efecto de arrastre muy relevante,
especialmente en un momento en que el mercado de trabajo ha empezado a desbloquear el empleo para
estos nuevos hogares.

El Gréfico 16 muestra la evolucion de las transacciones por residencia del comprador. La evolucién es similar
a la ya comentada en informes anteriores, con un volumen de transacciones de residentes espafioles (82%
de media) estabilizado en niveles similares desde 2013 aunque los dos ultimos trimestres parecen haber
aumentado el nimero de operaciones a un numero que es equivalente a la media de 2009. La pequefia
aceleracion se produce en todos los demandantes: residentes espafioles y extranjeros, lo que parece ser una

3 Los ratios de accesibilidad no experimentan cambios sustanciales con respecto a los calculados y publicados el trimestre anterior,
consecuencia del mantenimiento de los tipos de interés en minimos, asi como de las condiciones financieras.
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respuesta de las condiciones de los mercados de trabajo locales (un mayor empleo, posiblemente en los
trabajadores mas jovenes). El resto de los grupos no residentes tienen un peso marginal‘. Notese que la
mayor parte de la cifra de transacciones es realizada por residentes espafioles, que dirigen el equilibrio del
mercado y cuyas condiciones econémicas determinan el precio.
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Grafico 16. Transacciones por demandante (n2 de transacciones por trimestre segun residencia del comprador)
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Grafico 17. Edificacion de viviendas y financiacién hipotecaria (% de variacién anual sobre la serie de medias maviles)

4 Origen posible de las tasas de crecimiento del total de transacciones de viviendas existentes vistas en el grafico 5.
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La relevancia de la financiacién para justificar el aumento de la actividad constructora, defendida en este
informe, queda patente con los analisis de correlacion y de evolucién conjunta. Ademas de que la logica
economica sustenta su relaciéon causal, un analisis visual deja patente el hecho de que la concesion para la
compra de viviendas se asocia a la edificacién de forma casi inmediata. El Gréafico 17 muestra esta
asociacién en forma de ritmos de crecimiento: un aumento del nimero de hipotecas concedidas para la
compra de vivienda ‘empuja’ en el mismo sentido y direccidn el cambio en las viviendas iniciadas.

Por otro lado, los ciclos de edificacién de vivienda publica y privada, cuya diferencia no se ha tratado en estas
lineas, estan relacionados en Espafia. Algunas investigaciones muestran que la existencia de unos empuja la
de los otros (Diaz et al, 2016) lo que implica que se ha podido conformar un mecanismo de funcionamiento
que ha podido mantener el ciclo edificador a lo largo de las décadas, manteniendo niveles minimos de
actividad. Esto era posible porque las empresas constructoras eran en su mayoria privadas. Al hundirse el
ciclo de edificacién privada, y cambiar las reglas del de la publica en el afio de peor crisis de la vivienda
(2013) con los planes de vivienda que eliminaban la construccion para la venta, como se ve en el Gréfico 18,
se ha podido distorsionar un sistema de sustitucion de actividad que ha devenido en la desaparicién masiva
de empresas. No hay informacién que permita contrastar esta hipotesis pero, de ser asi, la desaparicidn
empresarial y la fractura de la cadena de valor puede hacer mucho mas dificil la recuperacion de los ritmos
de actividad constructora, y derivar hacia un periodo largo en el que el Unico acceso posible sea el del
alquiler para la gran mayoria de los hogares.
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Grafico 18. Viviendas publicas iniciadas por Comunidad Auténoma (miles de unidades por aiio)

El Gréfico 18 es muy clarificador de los efectos del cambio en las reglas que rigen los planes publicos, y
muestra una practica desaparicion de la construccién publica desde 2013 en casi todas las regiones, justo
cuando entra en vigor el Plan de Vivienda 2013-16 en que solo se contempla la edificacion de vivienda para
alquiler.
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ONCLUSION

La economia espafiola sigue manteniendo un ritmo de crecimiento intenso hasta el segundo trimestre de
2017, basado en la demanda interna, inversién y gasto publico, pero menos en el consumo privado. En los
dos primeros trimestres de este afio, la contabilidad nacional registra fuertes aumentos tanto de la inversién
como de la aportacion del VAB de la construccion, crecimientos que se anunciaban un afio antes pero que no
ocurrieron, manteniendo la aportacion del sector alrededor del 0% de crecimiento durante un afio y medio.

Sin embargo, evaluados los indicadores de oferta del sector, su comportamiento muestra un nulo crecimiento
en el consumo de materiales y un repunte pequefio del empleo que es consistente con una suave
recuperacion del ritmo de edificacion de viviendas y un crecimiento estabilizado de los precios, muestra de
que la demanda en propiedad entra de forma suave en los mercados. La idea que desde el mercado
producen estos datos es que la aportacion de la edificacion residencial no es muy relevante.

Las transacciones, por su parte, han crecido alcanzando la cifra del 50% del maximo histérico. Su robusta
evolucién es consistente con el comportamiento de los precios (creciendo de forma muy estable), de la
concesion de créditos (aumentando de forma suave pero sistematica) y posiblemente reflejo de la entrada
(suave) al mercado de nuevos hogares potenciado por la recuperacion del empleo.

La actividad, de todas formas, no se recupera suficientemente y, si se atiende a las declaraciones de las
empresas en cuanto a la produccion sectorial, ni siquiera suficientemente, lo que también es consistente con
los datos del mercado, que dicen que las transacciones se realizan sobre viviendas existentes, y que existen
restricciones de algun tipo en el sector de oferta que dificulta su reaccién (rapida en el pasado) ante los
incentivos de mercado. La falta de reaccién de la edificacién privada y publica esta determinada por razones
distintas, pero se ligan definiendo un ciclo edificador que no despierta de su letargo.

Las condiciones para el acceso en propiedad han mejorado un poco, aunque también de forma lenta, con
una concesion de créditos pequefia, y la capacidad de compra de los demandantes (segun la evolucién de la
capacidad de pago de sus salarios) ha disminuido, por lo que los hogares nuevos pueden no tener capacidad
de acceso (que no de pago) y este seria un condicionante adicional al de la falta de reaccion de la
construccion, posiblemente por la ausencia de un suficiente nimero de constructores y/o de las condiciones
idéneas para que ésta evolucione.

Este diagnéstico, por supuesto, hace referencia al mercado en su conjunto. Dentro de él tendria que hacerse
una excepcion en la evaluacion de las condiciones de los grandes mercados que estan reaccionando como lo
harian en un periodo de fuerte expansién: Madrid, Barcelona, Valencia, Bilbao y algunas otras ciudades
muestran tensiones de precios similares a las existentes en el periodo de maximo crecimiento. Este es un
tema que se abordara en los siguientes informes.
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UADRO DE MANDO DEL MERCADO DE LA VIVIENDA

Evolucién temporal de las variables
Anual | Trimestral
204 | 2015 | 2016 | w16 | w6 | -6 | 117 | W17
I. Precios
1.1.- Indice de Precios de la Vivi (INE) (Tasas i )
Total nacional 0,3 3,6 4,7 3,9 4,0 4,5 53 5,6
Vivienda nueva 0,9 4,8 6,5 8,4 73 43 55 4,4
Vivienda de segunda mano 0,1 3,4 4,4 3,2 3,5 4,5 53 5,8
1.2.- Tasaciones (M2 F ). Precio medio del m2 de la vivie libre
Total Nacional (euros/m2) 1.459 1.475 1.503 1.506 1.500 1.512 1.526 1.530
(Tasas il | -24 11 19 2,0 1,6 15 2,2 16
Madrid y Barcelona (Tasas interanuales) -0,9 2,2 54 55 5,5 55 58 4,7
1. Oferta
11.1.- Vivie visadas en los ultimos 12 meses (M2 F )
Total nacional (Miles) 35 50 92,1 24,4 21,3 23,3 26,9
Total nacional (Tasas i les) 1,7 42,5 84,2 20,3 11,3 15,7 16,4
11.2.- Vivie iniciadas en los ultimos 12 meses (M2 F )
Total nacional (Miles) 38,0 51,0 64,8 59 61,0 65,0 68,0
Total nacional (Tasas i les) 6,4 33,0 28,1 39,5 31,2 28,1 21,1
11.2B.- Licencias de Viv. didas por los Ay ult. 12 meses (M2 F
Total nacional (Miles) B 34,0 36,6 58,5) 16,0 12,5 19,0
Total nacional (Tasas interanuales) 12,8 78 59,8 61,7 46,0 62,7
11.3.- Vivie inadas en los ultimos doce meses (M2 )
Total nacional (miles) 50,3 47,8 41,5 9,0 9,8 11,3 11,3
Total nacional (Tasas inter ) -23,1 -4,9 -13,3 -23,6 -21,4 -18,2 -1,4
1.4 .- C de Cemento (TM, M2 ) 10.849,7 11.414,7 11.076,0 2.941,0 2.863,0 2.749,0 2.870,0 2018*
Total nacional (Tasas inter les) 1,0 -11,8 -3,6 -4,5 -4,1 -3,5 13,8
1ll. Demanda
NI.1.- Tre i de P de viviendas ante Notario (M2 F )
Total nacional (Miles) 366,0 402,0 458,0 123,2 104,0 127,0 123,0
Total nacional (Tasas int les) 21,6 9,9 13,9 15,3 10,7 10,0 18,5
Prov. Madrid y Barcelona (Tasas interanuales) 31,5 11,3 21,3 23,3 21,2 15,8 18,9
.2.- N2 i irigidas al mercado hii io (Fuente AEV)
das (miles) 254,6 298,9 333,1 92,2 73,6 86,3 94,4 100,7
(Tasas i les) 17,4 114 16,9 89 4,2 16,6 9,2
Total (miles)* 380,8 470,7 522,7 1413 117,8 140,4 157,8 165,4
(tasas interanuales) 23,6 11,1 17,5 3,1 6,9 28,1 17,0
Importe medio de las das tasadas (miles)
Viviendas en bloque 150,0 151,0 153,9 154,0 150,4 156,3 156,4 156,8
Viviendas unifamiliares 242,5 249,7 242,4 239,6 240,1 247,1 249,1 251,7
Superficies medias en m2 de las viviendas tasadas para MH
Viviendas en bloque 107,9 1153 107,0 107,4 106,4 106,3 105,6 104,9
Viviendas unifamiliares 208,6 200,4 200,0 196,5 199,0 200,8 201,3 236,9
1I.3.- Poblacién >=25 afios (INE) ( Variaci6n internanual - miles) 30,0 -6,0 94,0 25,0 66,0 94,0 107,0 106,0
Nu de Hog (INE) (mill ) 18,36 18,40 18,49 18,43 18,46 18,49 18,50 18,51
Variacion interanual (miles) 117 33 91 59 78 91 92 79
IV. Empleo y Salarios
IV. 1.- Ocupados EPA (Variacién interanual) (miles) 434,0 525,0 4139 2714 226,5 -19,4 -69,8 375,0
Tasa paro juvenil (20-29 aios) 37,7 34,5 31,4 32,4 29,6 29,7 29,7 27,7
IV. 2. - Construccién y Empleo
Ocupados EPA en Construccion (miles) 1.030,4 1.058,5 1.079,3 1.077,2 1.107,2 1.079,3 1.081,4 1.133,6
Ocupados EPA en Construccién (Variacion interanual) 4,0 2,7 2,0 -1,4 2,3 2,0 4,8 5,2
Empleo CN en Construccion (miles de personas) 998,8 1.042,5 1.069,5 1.045,0 1.072,4 1.069,5 1.049,4 1.101,5
Empleo CN en Construccion (Variacion interanual) 3,2 4,4 2,6 1,3 2,8 2,6 4,2 5,4
Empleo CN en activi inmobiliarias (miles) 175,9 176,3 187,5 196,1 205,7 187,5 203,6 210,7
Empleo CN en acti inmobiliarias (Variacién 37 0,2 6,4 0,5 6,5 6,4 55 74
IV. 3.- Salarios
Coste salarial Total por trabajador (Encuesta coste laboral, euros/mes, media
trimestral, INE) 1.881,9 1.902,4 1.897,5 1.943,0 1.804,0 2.010,7 1.829,1 1.942,0
Total nacional (Tasas int les) -1,4 1,1 -0,3 0,1 -0,3 -0,8 -0,2 -0,1
V. Financiacién y A bilidad
V.1.- Saldos
Crédito total al sector privado no financiero BE (tasa interanual) L -4,8 -2,2 -1,0| -14| -0,6 -0,7 0,1 0,5
Crédito hipotecario total BE (tasa interanual) -9,1 -5,4 -3,8 -3,8 -3,7 -4,2 -4,5
Crédito a los hog para isicion de viviendas BE (Tasa interanual) -4,1 -3,4 -3,3 -3,6 -3,2 -3,1 -3,0 -2,8
Ratio de dudosidad 6,09 5,27 4,73 4,70 4,67 4,73 4,79
Crédito a las activic i iliarias (tasa interanual) -15,0 -10,1 -10,6 -9,8 9,3 -10,6 -7,8
V. 2.- Flujos
Pré: hipotecarios nuevos sobre da (INE)
Tasa interanual 23 20,8 14,2 24,9 0,6 18,6 11,1 52
Numero (miles cada trimestre) 204,3 246,8 281,9 75,8 66,0 68,7 793 79,7
Importe medio de las hipotecas (miles) 102,3 106,7 109,8 108,1 113,0 110,9 114,4 114,4
Plazo medio de las nuevas hipotecas (afios) 22,6 22,8 23,1 23,0 23,3 23,2 233 23,2
V.3.- Accesibililad
LTV medio BE (%) 59,5 62,0 63,9 63,8 63,8 64,2 64,8 65,0
% p con LTV >80% BE 13,4 14,6 14,3 14,3 13,9 13,8 14,1 14,0
Precio medio de la vivienda/sobre renta bruta di: ible anual BE (afios) 6,4 6,6 6,8 6,7 6,8 6,8 6,9 7,0
Esfuerzo tedrico anual BE (%) 36,1 33,6 33,6 33,6 33,6 33,6 33,9 34,0 1 7
* Solo abril y mayo
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