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ESUMEN EJECUTIVO

A mediados de 2018, el mercado residencial espafiol muestra signos de recuperaciéon suave, liderada
principalmente por la demanda y con una débil reaccion de la oferta. Sus caracteristicas no difieren mucho de
la tendencia desde la recuperacion, y serian:

1. Lenta reaccion de la edificacion de vivienda nueva, mostrando ciertas dificultades de recuperacién a
pesar del fuerte crecimiento econémico.

2. Los indicadores de oferta ya arrojan crecimientos en los indicadores de materiales, con aumentos del 5%
y el 15% en empleo y consumo de cemento y en viviendas iniciadas. Estos aumentos tienen un limitado
reflejo en las cifras reales, dado que parten de minimos histéricos. La lenta recuperacién que esta
evolucion muestra sugiere la existencia de un posible techo al crecimiento que puede venir determinado
por la pérdida de estructura productiva en el sector.

3. Continuo crecimiento de las transacciones residenciales de vivienda usada, cuyas cifras alcanzan los
niveles de 2007, sugiriendo que el mercado de segunda mano ha recuperado su dinamica pre-crisis. Los
indicadores de demanda muestran cdmo son los impulsos que llegan al mercado los que inician esta
recuperacion.

4. Los precios residenciales muestran un comportamiento dispar (refrendado en las dos fuentes de datos
existentes), con un crecimiento alrededor del 5% en las viviendas usadas, pero uno menos intenso en la
vivienda nueva y publica. Esta evolucién sugiere la existencia de una tension diferencial en los mercados
de viviendas usadas.

5. La concesion hipotecaria aumenta de forma significativa durante el primer semestre de 2018, sugiriendo
la razén principal de la aceleracion en las transacciones. Los ratios de restriccion crediticia persisten (con
un LTV medio del 60%) lo que indica que los hogares siguen transformando su riqueza monetaria en
riqueza inmobiliaria, comprando viviendas (posiblemente al contado o utilizando sus ahorro para el pago
inicial de casi el 40% del precio) a precios ain competitivos.

6. La demanda se recupera al hilo de un aumento sostenido del empleo, pero con efectos asimetricos por
grupos de edad, ya que el empleo en las cohortes jovenes es volatil o crece a tasas muy pequefias. La
capacidad de compra de los salarios tampoco crece, lo que mantiene las dificultades en el acceso a la
vivienda afectando, especialmente, a los hogares mas jovenes.

7. La movilidad de la poblacién, siguiendo la creacion de empleo, sigue aumentando, lo que genera una
concentracion de la demanda residencial en las regiones més dindmicas y un tensionamiento
consiguiente de sus mercados de vivienda. Las dificultades de acceso hacen que esta demanda se
oriente principaimente al alquiler, tensionando estos precios y generando una percepcion de
desestabilizacion que se esta generalizando.
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ESUMEN GRAFICO DE TENDENCIAS DE LOS PRINCIPALES INDICADORES
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ITUACION DEL MERCADO RESIDENCIAL A MEDIADOS DE 2018: PRECIOS, TRANSACCIONES
Y CONSTRUCCION

La economia espafiola ha mantenido un ritmo de crecimiento con una intensidad del 2.6% de aumento real
en el segundo trimestre de 2018 (desde el pico del 3.4% un afio antes). Esta dindmica puede considerarse
estable, mostrando una recuperacion sistematica de la economia, aunque con una cierta pérdida de fuelle
derivado, principalmente, de la menor intensidad de crecimiento del consumo de los hogares (gréafico 1), en
linea con el modelo de comportamiento desde la recuperacion, y con una pérdida de fuerza en las
exportaciones en los primeros trimestres de 2018, que crecen alrededor del 1,8% en términos reales, menos
de la mitad que durante el afio anterior. Asi pues, son la mayor debilidad de la demanda de los hogares y de
la demanda externa las que ralentizan el crecimiento econdémico espafiol, a pesar del continuado empuje de
la inversion.

Graéfico 1. Crecimiento econdémico en Espaiia (% anual de crecimiento del PIB real)
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La perspectiva desde los sectores de oferta (grafico 2) muestra la pérdida de dinamismo del sector industrial
(posiblemente relacionado con la debilidad de las exportaciones antes vista) pero un aumento en la
intensidad productiva en el sector de la construccidn, que se mantiene desde los trimestres anteriores. Segun
los datos de la Contabilidad Nacional, el valor afiadido en construccion crecia a una tasa estable de entre el
6.5% vy el 7% desde mediados de 2017 (ver el informe anterior). Parece ser que, de nuevo, hay una
complementariedad entre las dinamicas productivas de industria y construccion, al igual que en el pasado,
aunque, en cuanto a su efecto real sobre el la generacion de riqueza nacional, la intensidad de recuperacién
de la construccion queda delimitada por el bajo nivel de produccién del que parte: mientras el total de la
industria aporta entre un 16% y un 17% del VAB final en la economia espafiola y ha ganado alrededor de un
1% del PIB adicional sobre su peso medio en los afios previos a la crisis, el sector de la construccién en su
conjunto genera entre el 5% y 6% en estos Ultimos afios, lejos del 10% de aportacion en momentos de
maximo boom, y de su media de largo plazo del 8.5%. Esta recuperacion es una buena noticia para la
economia espafiola, aunque hay que entenderla en su contexto, quedando aun lejos de sugerir los niveles
productivos que supondrian el equilibrio para el sistema productivo.

Los servicios inmobiliarios, por su parte, que contabilizan la actividad de los sectores intermediarios y
promotores, aportan tasas de crecimiento positivas desde 2017, ralentizando su crecimiento desde finales de
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2017. Sefiales contradictorias, como luego se vera, entre la oferta de produccién y de servicios durante los
Ultimos trimestres que se trataran de clarificar en el informe.

Grafico 2. Valor afiadido sectorial. Detalles del sector de la construccion (% de crecimiento anual en términos reales)

10,00

8,9

IR R P U P P R U P P i U
LTI IS I IS 2 B B
S SBPNSR SS LSRIN LPN L PN L  \L R  PR L P Sl R LN Ll 1

— B

—/alor Afiadido de la INDUSTRIA

-10,00 —Valor Afadido de la CONSTRUCCION

-12,00
V. A de los SERVICIOS INMOBILIARIOS

Fte. INE, CN

-14,00

La informacién sobre la tipologia de la inversion espafiola en la Contabilidad Nacional refleja en qué
actividades se ha concentrado el uso del capital. Segln se observa en el grafico 3, la Formacion Bruta de
Capital Fijo (FBCF) en construccion de viviendas es la que ha crecido a tasas mayores, de hasta el 9,75% en
el primer trimestre de 2018, mientras que la inversién en otros edificios y construcciones (basicamente, obra
civil y no residencial) continué muy débil, practicamente sin crecer hasta el segundo trimestre en que repunta,
a la vez que la de viviendas se ralentiza. La alternancia en la actividad inversora sugiere la escasez de
recursos para ambos sectores a la vez.

En estos Ultimos afios, el resurgimiento de la construccion esta asociado a la edificacion de viviendas, sector
que qued6 fuertemente dafiado tras la crisis y que, como se observa a lo largo del informe, muestra
dificultades para acelerar la produccién. La drastica reduccion en el tamafio de este sector y la desaparicién
de empresas es una de las razones que explicarian la dificultad que muestra esta actividad para recuperar
niveles previos. La recuperacion del nimero de unidades productivas es lenta en este periodo, mostrando la
existencia de una aparente falta de capacidad productiva a pesar de los esfuerzos inversores. Esta es una
hipétesis que aparece al hilo del anélisis del sector y que permite comprender las aparentes contradicciones
entre las cifras coyunturales y la generacion efectiva de riqueza, mas tardia, como el resultante de un
proceso inicial de reconstruccion sectorial.
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Grafico 3. Contribucion de la formacion bruta de capital en construccion al crecimiento econémico (% de crecimiento anual
en términos reales)

16,0
14,0
12,0
10,0

8,0

6,0

% crec anual en términos reales
\
a

-14,0
-16,0
-18,0
-20,0
-22,0

-24,0

&

SEPSIPSEP NP NP
I S

Fte. INE, CN

e P|B a precios de mercado

e FBCF en Construccién. Viviendas

-21,95

=== = FBCF. Otros Edificios y construcciones

Los indicadores especificos del sector de construccién de viviendas respaldan esta idea. Como se observa
en el grafico 4, el ciclo edificador sigue en recuperacion lenta desde 2014. En media, se inician algo mas de
seis mil viviendas mensuales en Espafia. La falta de informacién agregada sobre viviendas iniciadas no
permite ser preciso en esta estimacion, aunque queda relativamente resuelta con las estadisticas de licencias
para construcciéon de viviendas concedidas por los Ayuntamientos. Como se observa, este indicador se
encuentra muy cercano al de viviendas iniciadas desde la crisis, y refleja como el ritmo de iniciadas puede
rondar alrededor de entre 5y 6 mil viviendas por mes en Espafia. En anteriores informes, las proyecciones
realizadas estimaban que en 2017 se alcanzarian los niveles de viviendas iniciadas de 2010, pero no ha sido
asi, y alin no se ha llegado a esos ya bajos niveles previos, lo que refrenda la idea de recuperacion muy lenta
en esta actividad, falta de recursos y justifica las cifras de la baja aportacion (5-6%) al VAB antes
comentadas.

Gréfico 4. Evolucion del ciclo de edificacion en Espaiia (en nimero de viviendas iniciadas por mes. Medias méviles anuales)
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El que no acabe de acelerar la edificacion residencial iniciandose un mayor nimero de unidades puede
explicarse por dos grupos de razones ya mencionadas anteriormente: 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, la falta de
recuperacion estable de la demanda de los hogares mas jovenes, también reflejada en una dindmica de
crecimiento inferior a la media del PIB, y a la falta de capacidad de compra de los hogares que, ademas,
tienen que competir por las viviendas existentes con aquellos recién llegados que migran por trabajo.

Los precios residenciales han mantenido un suave impulso, inferior a los ritmos de inversion, creciendo al 4%
en términos nominales ya en el segundo trimestre de 20182 (grafico 5). Este crecimiento no es muy relevante
si se compara con el de los alquileres, y fundamentalmente se sustenta en la evolucion de los precios de
venta de las viviendas de segunda mano, es decir, el del mercado mayoritario, que crecen al 3.9% segun el
MFOM vy al 7% segun el INE, mientras que las viviendas nuevas lo hacen al 0.7% y 2.7% respectivamente.
Sorprendentemente, los precios de las viviendas nuevas (menos de 2 afios) han reducido su crecimiento
(corroborado en ambas fuentes) y los de las viviendas publicas se han congelado, lo que se refleja en unas
tasas de crecimiento de los precios en términos reales de menos del 2% para las viviendas existentes y
negativas para las viviendas nuevas y publicas. La vuelta a tasas negativas de las unidades nuevas es un
claro desincentivo a la inversion, y refleja una debilidad de esta demanda en particular. La disparidad en la
evolucion refleja un comportamiento paraddjico que llevaria mas espacio del disponible en este informe en
analizar, pero que sugiere el resultado de una tensidn sobre las &reas urbanas (principalmente mercados con
viviendas usadas) frente a las zonas de nueva expansién. Un fenémeno parecido se observé en el mercado
espafiol al inicio del siglo, y se puede ver claramente en el gréafico 5.

Grafico 5. Evolucion de los precios (en % de crecimiento en euros corrientes)
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La prediccién de los valores nominales muestra una continuacién en el ritmo de crecimiento de los precios
medios que oscilaran alrededor del 4% durante 2018 segun nuestras estimaciones, y del 5% en el caso de
las viviendas existentes, sin una revalorizacion relevante en el caso de las viviendas nuevas, y un repunte de
las viviendas publicas ya en 2019. El crecimiento estimado no es intenso y el modelo predictivo no espera
fuertes aumentos en los valores de compraventa de la vivienda. La revalorizacién residencial real a nivel
nacional queda, por tanto, entre el 2% y el 3% (grafico 6) y cifras menores en las viviendas nuevas, tasas

1 Ver el informe correspondiente al afio 2017, pagina 4

2 Segun el MFOM. Los datos de crecimiento de precios del INE muestran una similar evolucién pero hasta alcanzar tasas del 6.8%
nominal en el segundo trimestre de 2018.
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suaves que contrastan con las noticias que avisan un nuevo proceso de burbuja. Por supuesto, en
determinados mercados las tasas de revalorizacién pueden superar ampliamente estas cifras.

Grafico 6. Precios residenciales en Espana (reales, en % de crecimiento en euros constantes)
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La disparidad en la evolucién de precios de alquiler y vivienda (explicada en el anterior informe) se mantiene
durante el primer semestre del afio. EI mayor crecimiento en los precios de segunda mano es un reflejo de la
entrada de la demanda al mercado a través de la propiedad, aunque la menor intensidad en los de viviendas
nuevas puede ser debido a multiples causas. Como se sugeria anteriormente, esta evolucion es el reflejo de
una fuerte competencia en precio con las viviendas de segunda mano, que absorberian la demanda existente
(por localizacion, principalmente) y generarian una debilidad en el mercado de unidades nuevas que se
reflejaria en el precio. Otra razén podria ser el tipo de edificacion que se realiza, mas pautado (salvo en
algunas regiones) por viviendas de precio moderado para facilitar el acceso. Este extremo requeriria un
analisis mas en profundidad.

Las transacciones han seguido alcanzando cifras algo superiores a las de finales de 2017, con una mayoria
de viviendas existentes que cambian de propietario en cantidades que alcanzaron las 130 mil transacciones
en el primer trimestre de 2018, similar al 3¢ trimestre de 2017. Por su parte, las de vivienda nueva son algo
menos del 10% de esta cantidad (como se refleja en el gréfico 7). La intensidad del mercado de intercambios
que la cifra de transacciones muestra no es pequefia, y respalda la percepcion generalizada sobre que el
mercado de la vivienda se encuentra de nuevo en un boom: como se observa en el citado gréfico, la cifra es
algo menor en media (unas 20 mil transacciones por trimestre) que la alcanzada durante los afios de plena
expansion del ciclo anterior, lo que induce a pensar que el mercado de segunda mano ha podido alcanzar el
tamario que tenia previo a la crisis. Sin embargo, si se computan las viviendas nuevas intercambiadas (donde
se encuentra la diferencia fundamental), el tamafio deberia ser de unas 80 mil viviendas mas por trimestre
para estar en su maxima capacidad. Estas cifras indican que el mercado funciona adecuadamente sin llegar
a un sobrecalentamiento.
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Grafico 7. Transacciones totales de viviendas en Espafa (en numero de transacciones por trimestre)
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Una cuestion clave es como se realizan estas transacciones y quiénes son sus protagonistas para llegar a
comprender la evolucién y las perspectivas. La financiacion y la tipologia de los demandantes principales son
la clave en la explicacion de este fendmeno, que se aborda a continuacién.

Como resumen de este apartado se puede decir que el mercado de la vivienda en Espafia durante el primer
semestre de 2018 refleja una continuidad de la situacién previa de finales de 2017. La recuperacion en la
demanda de viviendas en propiedad parece mas intensa en la reaccion de los precios que en su reflejo sobre
la oferta, mucho mas suave y conservadora, que parece mostrar limitaciones al crecimiento. El buen
comportamiento de las transacciones no se refleja en un mayor aumento de los precios (como se esperaria)
posiblemente por dos razones, entre otras: la existencia de suficiente oferta de viviendas de segunda mano
derivada del mayor tamafio de mercado (el lector puede sumar las que existian antes de la crisis en usadas y
en nuevas), y por la mayor dificultad de compra derivada de condiciones aun dificiles de acceso que después
se explican. La reorientacion hacia el alquiler de parte (relevante) de la demanda (creciente) quita fuelle al
mercado de compra venta, reflejandose en los resultados analizados.
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VOLUCION DE LA OFERTA EN DETALLE

Los indicadores de consumos de materiales y empleo muestran una suave recuperacion que se asemeja a la
anteriormente vista en las viviendas iniciadas (medida con los permisos de los Ayuntamientos). El consumo
de cemento aporta crecimientos muy intensos durante 2017 (no hay cifras para 2018) del 15% de media
sobre el afio anterior (grafico 8), aunque esta fuerte expansién se produce a partir de cifras que son minimos
historicos y resulta en aumentos dificiles de distinguir si se muestran los datos en toneladas (gréafico 9).
Similar evolucion se observa con las cifras de empleo, que reflejan un aumento sostenido del nimero de
ocupados hasta mas del 7% interanual (1,21 millones de ocupados en el segundo trimestre de 2018) con
respecto a las cantidades del afio anterior.

Grafico 8. Consumo aparente de cemento y ocupacion en construccion (% anual de variacion).
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Grafico 9. Inputs en construccion en Espaiia (n miles de personas y toneladas de cemento por trimestre)
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Consistente con la explicacion econoémica de este sector, la recuperacién del empleo en construccion (y
como consecuencia de la actividad) se produce después que lo hacen las actividades inmobiliarias (servicios
que gestionan el acceso en los mercados de la demanda final con elevados requerimientos de empleo).
Estas actividades muestran un decidido avance hasta alcanzar crecimientos por encima del 7% en el
segundo semestre de 2018 (grafico 10), lo que refleja cdmo la construccién residencial responde a los
impulsos del mercado final y redunda en el aumento de su demanda de inputs. Al ser la edificacién muy
intensiva en mano de obra, su expansion tiene efectos sobre la ocupacion al ritmo que aquella crezca, lo que
explica la similitud en las tasas de crecimiento en estos indicadores.

Grafico 10. Empleo en construccion en Espaiia (en % de variacion anual)
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La Encuesta de Coyuntura del MFOM (grafico 11) clarifica las actividades de construccion realizadas por esta
industria en Espafia. Desde finales de 2017, la construccién de viviendas aumenta a tasas superiores al 10%
interanual mostrando que éste es el (practicamente) Unico subsector que aporta actividad al agregado de
construccién. Desde abril de 2018 parece que la obra civi aumenta fuertemente también. La
complementariedad en las actividades productivas que ya se observaba en informes anteriores (se acelera la
obra civil y se ralentiza la edificacion) aparece de nuevo con el impulso de la inversion en infraestructura, y
sugiere la existencia de una limitacion en la capacidad productiva del sector.
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Grafico 11. Produccion en construccion (encuesta coyuntural, en % de variacion interanual)
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La disponibilidad de créditos para la construccién (grafico 12) no ha variado su comportamiento desde el
pasado afo. Salvo los créditos destinados a preparacion de obras, que han dejado de caer (es decir, crecian
a tasas del 0% en el primer trimestre de 2018, ultimo dato disponible), el resto de actividades siguen
experimentando una restriccion intensa de crédito con caidas de hasta el 20% con respecto al afio anterior
en el conjunto de la construccion, o del 16,7% para obras publicas. La actividad crediticia sin embargo, es
positiva para algunas actividades industriales (manufacturas, alimentacién, quimica, efc), lo que refleja la
existencia de una percepcion de riesgo asociado a la actividad de construccidn que todavia existe en las
instituciones financieras que operan en el mercado espafiol.

Grafico 12. Crédito concedido a la construccion y sus actividades. Saldo vivo (% anual de crecimiento en términos
nominales)
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Por tanto, la actividad en edificacién incipiente no parece tener mucho respaldo financiero, lo que puede estar

contribuyendo a esa lentitud identificada por los datos en la recuperacion que se observa en las cifras de
produccion.
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ITUACION DE LA DEMANDA

La demanda experimenta una recuperacién sostenida. Aparte del crecimiento natural de la poblacion que
genera nuevos hogares, los indicadores de movilidad residencial indican una fuerte recuperacién de la
demanda de viviendas en Espafia por parte de la poblacién que cambia de lugar de residencia por razones
de trabajo. Lo que indican las fuentes estadisticas (grafico 13) es que desde 2014 la poblacién ha vuelto a
niveles de movilidad crecientes que se asocian a necesidades de vivienda en los destinos a los que migran.
Este modelo de movilidad que, como se observa en el grafico, experimentd un cambio de patrén muy
importante a finales de los noventa, ha determinado una configuracion de los mercados de viviendas que
podria explicar el aumento de su dimensién con una oferta que sea equivalente al volumen de poblacion que
llega.

Grafico 13. Movilidad residencial de poblacion en Espaia (personas por mes)
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Esta movilidad estd determinada por la generaciéon de empleo, como sugiere la fuerte correlacion entre
ambos (grafico 14), lo que implica que aquellos mercados donde se generen mas puestos de trabajo
recibiran un flujo de poblacién mayor, que podria poner en tension sus mercados de vivienda si no existe
oferta suficiente. Esto es lo que parece que sucede en los Ultimos afios en Espafia: las regiones donde se
genera el empleo muestran tensiones de demanda residencial que se traducen en mayores precios,
principalmente de alquiler, aunque no, de momento, en edificacion, como sucedié en el modelo anterior a la
crisis, segun las cifras disponibles.
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Grafico 14. Altas residenciales y numero de ocupados (unidades normalizadas)
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La demanda que llega depende del mercado de trabajo y, en media, no cuenta con aumentos en la
capacidad de compra procedente de los ingresos salariales. La remuneracion real del trabajo en Espafia ha
crecido a ritmos negativos desde finales de 2016, con una tasa del 0% en el segundo trimestre de 2018,
segun la Contabilidad Nacional. El crecimiento de los salarios reales es practicamente nulo desde 2010,
como se mostraba en los informes anteriores, lo que implica que los ingresos de los trabajadores pueden
afrontar peor los costes crecientes de vivienda.

Por otro lado, los beneficios de un mayor empleo han afectado de forma muy escasa o volatil a los hogares
de las cohortes mas jovenes de edad (de 20 a 24 afios y de 25 a 29). Como se ve en el grafico 14, la
creacion de empleo no es estable para estos dos grupos, que son la base de la creacién de nuevos hogares,
lo que ha podido ralentizar ese proceso de creacidn aun mas en la economia espafiola. La combinacion de
escaso empleo y rentas del trabajo, que pierden capacidad de compra, permite comprender el menor
incentivo a la compra de vivienda (que afecta a los precios en el mercado) por parte de la mayor parte de los
potenciales futuros (y jévenes) hogares, y la concentracion de problemas de accesibilidad en este grupo
demografico, que es clave en el desarrollo de una sociedad.

Gréfico 15. Evolucion de la ocupacion en Espafa. Detalle por grupos de edad (en % anual de variacion del nimero de
ocupados)
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La falta de acceso en propiedad queda determinada por la necesidad de financiacion. En este sentido, la
financiacion especifica a la compra de viviendas ha mantenido un ritmo expansivo sostenido en los Ultimos
afos de alrededor de un 15%. El nimero de préstamos ha remontado desde el minimo histérico (grafico 15)
hasta un nivel equivalente al del afio 2000, con una concesion media de alrededor de 87 mil créditos al
trimestre en la primera mitad de 2018. El aumento de la concesién hipotecaria esta asociado, también, a un
crecimiento en el importe medio prestado, que pasa desde alrededor de 96 mil euros por crédito a principios
de 2013 a algo méas de 121 mil euros en el segundo trimestre de 2018, un aumento bruto del 26% en cinco
afios. La disponibilidad de financiacién para los demandantes que prefieren el acceso en propiedad esta, por
tanto, mejorando con respecto a la situaciéon previa, aunque ain lejos de lo que seria su situacion de
equilibrio, e implica costes crecientes que atender.

Grafico 16. Hipotecas urbanas concedidas en Espaia. Numero e importe
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La mayor flexibilidad para conceder créditos a la compra de vivienda (créditos a la demanda) frente a la
restriccion crediticia aplicada a la oferta indica que el sistema financiero tiene una menor percepcion del
riesgo asociado a los hogares e, indirectamente, al proceso de recuperacion econdmica. Por un lado, el
desbloqueo de cualquiera de las dos vias de financiacién a la construccién (oferta o demanda) es una buena
noticia para mejorar la confianza del sector promotor, tras afios en que las dos fuentes se encontraban
cerradas. Por ofro, la creciente financiaciéon a comprador permite volver a considerar una via de acceso a la
vivienda (la propiedad) tras los sintomas de agotamiento del mercado de alquiler reflejados en su fuerte
revalorizacién en algunas capitales. La menor percepcion de riesgo asociado a compradores individuales no
es equivocada: si se analizan las tasas de accesibilidad y, por tanto, la probabilidad de que los hogares que
reciben un préstamo hipotecario no caigan en impagos (contando una evolucion econémica normal y no
sobrevenida por desempleo masivo de nuevo), los hogares tienen suficiente capacidad de acceso en media,
con un ratio de accesibilidad de alrededor del 30% o inferior®.

De hecho, los principales compradores de vivienda son, precisamente, hogares residentes espafioles que
bien podrian responder a esta descripcion. El cuadro 1 describe la distribucién de transacciones segun la
nacionalidad del comprador. Como se observa, casi el 99% de todas las transacciones tienen a residentes
como compradores, tanto nacionales como extranjeros. Un 82% de media (desde el afio 2014) son
espafioles de nacionalidad, mientras que un 16% son extranjeros residentes en Espafia, es decir, todos ellos
dependientes del mercado de trabajo espafiol principaimente. Esta estabilidad respalda la hipdtesis de que

* El esfuerzo de pago que se calcula de media para un crédito hipotecario a devolver en 25 afios, para un hogar con empleo fijo que
compre una vivienda a precio medio, es de entre el 27% y el 30% de los ingresos medios y del 25% al 27% si el crédito es a 30 afios.
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es la recuperacion del empleo y de la confianza las que apoyan el acceso al crédito y permiten comprar una
vivienda. El volumen de ventas a extranjeros no residentes es insignificante en el total nacional y no
condiciona el ajuste del mercado de vivienda, aunque en algunas regiones pueda tener mucho mas peso vy,
ya mas localmente, también efectos sobre sus precios.

Cuadro 1. Transacciones de viviendas en Espaia por nacionalidad

» Residentes en Espafia Extranjeros NO
Afo | - | z X o No consta
Total Espafioles . Extranjeros residentes en Espafia
2006 97,5 86,4 11,1 1,8 0,7
2007 98,4 88,0 10,4 1,1 0,5
2008 98,5 91,8 6,7 0,7 0,8
2009 98,0 92,7 53 0,5 1,5
2010 98,8 92,6 6,1 0,5 0,7
2011 97,6 88,4 9,3 0,7 1,6
2012 98,0 87,0 11,1 1,0 1,0
2013 97,3 82,2 15,1 1,4 1,3
2014 98,1 82,6 15,5 1,2 0,7
2015 98,2 82,2 16,1 1,2 0,6
2016 98,5 82,3 16,2 0,9 0,6
2017 98,9 82,8 16,1 0,7 0,5
2018 (1% trim) 99,3 83,3 16,0 0,4 0,3

Fte. Ministerio de Fomento

Hay una condicion adicional para el acceso en propiedad que viene determinada por el importe total que el
sistema financiero facilite. Como férmula de garantia, las instituciones aplican lo que se conoce como la ratio
crédito/valor (LTV) que consiste en prestar solo una proporcién del precio de la vivienda. Esto significa que el
comprador debe tener ahorro previo para realizar la compra. Los niveles del LTV en Espafia han sido muy
bajos tras la crisis, con tasas de alrededor del 50% desde practicamente el 2008 hasta 2017 en que
empezaron a crecer*. En el primer semestre de 2018, esta ratio se coloca en valores cercanos al 60%, lejos
aun del 80% que se considera de equilibrio para los hogares, lo que significa que todavia existe restriccidn
crediticia en el mercado de hipotecas para particulares. Los hogares, por tanto, que pueden comprar deben
igualmente entregar cifras relevantes en efectivo para ello. No es sorprendente, por tanto, que durante estos
afios una parte del ahorro financiero de los hogares se haya convertido en riqueza inmobiliaria, tanto
mediante la compra de unidades al contado (caso que se comentd en el pasado informe) como por la
utilizacién de ahorros previos para la compra de nuevas viviendas.

Los hogares sin acceso a ahorro no pueden comprar y, por tanto, acuden al mercado de alquiler como
(unica) formula de acceso residencial. Esto ocurre con mayor intensidad en las regiones donde se atrae méas
poblacién por razon de empleo (y, por tanto, las mas dindmicas econémicamente), donde los mercados de
alquiler se recalientan y sus precios reaccionan a la intensificacion de la demanda dependiendo de la
disponibilidad de oferta. La cantidad de unidades ofertadas es un factor clave que distinguira las reacciones
entre los mercados de viviendas de las ciudades espafiolas.

La teoria econdmica explica que los aumentos en las rentas de alquiler se transmiten a los valores de la
propiedad con un plazo de tiempo de desfase, a través del canal de la inversion. El efecto se produce via
precios, ya que la demanda de alquiler no incentiva la edificacion nueva de forma directa. Se desconoce
como actua este patrén de transmisidn en Espafia, pero es posible que éste mecanismo pueda explicar las
diferencias entre los niveles de precios de alquiler y propiedad en algunas capitales.

Nota. Cuando mayor sea el LTV, la institucién financiera concedera una mayor parte del precio en forma de crédito. Asi, un
aumento en este indicador significa una mejoria de la capacidad de acceso de los compradores.
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ONCLUSION

La evolucion de la economia espafiola durante el primer semestre de 2018 refleja una consolidacion de los
ritmos de crecimiento del sector de la construccion que vienen mostrandose desde la recuperacion. El sector
crece lentamente y a ritmos alejados de los del pasado, a pesar de que, en los ultimos trimestres, la inversién
en edificacion residencial parece liderar la evolucion del PIB agregado.

El analisis de la informacién disponible pone de manifiesto este hecho. El sector de la vivienda, desde la
oferta, se recupera con gran lentitud, a pesar de la existencia de una fuerte demanda, de la recuperacion del
empleo y del inicio de aceleracion de los flujos de crédito al comprador. Se podria explicar esta evolucién con
dos argumentos. El primero justificaria la falta de intensidad en la construccidn en el hecho de que el sector
ha perdido capacidad productiva y estructura empresarial tras la crisis, y que recuperar una parte de la que
existio en el pasado reciente requiere de fuertes inversiones (y financiacién, de la que aun no dispone) y
tiempo de aprendizaje (tanto de los trabajadores como de los nuevos promotores/empresas que entran al
mercado). El sector, por otro lado, ha experimentado cambios clave que estan modificando la estructura de
funcionamiento de sus empresas, con la entrada de actores que desconocen los mercados y requieren un
proceso de adaptacion, lo que redunda en el retraso en ampliar la capacidad productiva.

El segundo grupo de razones basa su explicacion en la situacion de la demanda que absorberia la mayor
parte de la edificacién, como son los hogares de primera entrada. Estos jovenes enfrentan inestabilidad en el
empleo y salarios que pierden capacidad de compra, frente a costes crecientes por vivienda, lo que retrasa
su decision de compra y su confianza en el futuro.

Esto ocurre en un entorno de bajos tipos de interés y de inflacidén. A lo largo de 2018 no se espera que
aumenten los tipos, por lo que es posible que esta situacion se alargue el resto del afio con un asentamiento
de los efectos positivos del crecimiento, pausado pero persistente, en la economia. Sin embargo, es posible
que para 2019 los tipos empiecen a repuntar, lo que planteara un nuevo cambio a los mercados de viviendas
como resultado de los efectos asociados a mayores tipos y crecimiento de los precios, muy especialmente en
los costes de los créditos hipotecarios que podrian estar concediéndose en el presente afio.

Seria deseable el desblogueo de la financiacién a la oferta. Las restricciones que los mercados de vivienda
muestran actualmente en Espafia tienen su origen en una oferta rigida y poco flexible, por lo que una
solucién de mercado es incentivar el aumento de la construccién para desinflar la tensién. No sera posible
animar a los promotores a que lleven a cabo nuevas obras sin recursos, disponibilidad crediticia y una labor
colaborativa con los sectores privados y publicos.
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EBATE: DEMOGRAFIA Y EDIFICACION.

INFLUENCIAS DE LA POBLACION SOBRE LA CONSTRUCCION DE VIVIENDAS

El aumento de los precios de alquiler estad generando un debate importante en la sociedad espafiola sobre
una potencial vuelta de una burbuja en precios que justifique las razones por las que los nuevos hogares
encuentran dificil acceder a una vivienda. Aunque los precios en propiedad no estan aumentando a tasas
desorbitadas en media, esta percepcion de escasez y precios elevados se ha extendido volviendo a poner
sobre la mesa la cuestion de las necesidades de vivienda.

Una particularidad esencial de este concepto es la existencia de lo que la teoria inmobiliaria denomina
demanda bésica, que viene determinada por la cantidad y evolucion de los usuarios finales del espacio que
son los que, independientemente de cualquier proceso de inversion con otros fines, requieren el uso del bien
inmobiliario. En el caso de la vivienda, esa demanda potencial viene determinada por la poblacion y sus
féormulas de vida, incluida la pauta de formacién de hogares.

El ciclo de vida de los hogares, desde su creacién hasta su desaparicion, estd cambiando en las Ultimas
décadas. Tradicionalmente, los hogares se forman al independizarse los elementos jovenes de la unidad,
constituyendo hogares unipersonales o, directamente, hogares con dos adultos. Tras esta primera etapa, los
hogares pueden evolucionar, aumentando el tamafio (con los hijos) o volviéndose a reconvertir en un hogar
unipersonal o monoparental (cuando uno de los adultos convive con los hijos) o, con el tiempo, volviendo a
ser un hogar de dos adultos, primero, y unipersonal, después. La teoria muestra cdmo cada fase estd
asociada a una demanda residencial particular, de manera que el mercado enfrenta, en cada momento del
tiempo, la demanda procedente de grupos de hogares diferentes en los mismos mercados.

Esto ocurre en cada sociedad y, si sus individuos no se moviesen (geograficamente hablando), se podria
llegar a una estimacion del nimero de nuevos hogares que se forman en cada ciclo de la vida y, por lo tanto,
del numero de viviendas que serian necesarias, que, por definicion, serian igual al nimero de los hogares
nuevos que se forman menos el numero de viviendas que dejan de ser utilizadas por que los hogares
desaparecen. Dicho asi, parece sencillo. No obstante, es una de las cuestiones méas complejas a las que se
enfrentan los organismos en el planeamiento de las ciudades. Una de las razones de esta dificultad es
‘adivinar’ el momento de emancipacion de los elementos jovenes del hogar, en un mundo muy heterogéneo
en el que las decisiones no solo vienen derivadas de los gustos y deseos de los nuevos hogares, sino de las
condiciones econdmicas y sociales que condicionan su evolucion (educacion, empleo).

Una forma de aproximar estos procesos es utilizar las estadisticas de poblaciéon segmentada por edades. La
teoria del ciclo de vida respalda |a idea de que cada fase se asocia a un rango de edad, por lo que es posible
de alguna manera calcular las cifras mas generales. Estos cambios se ven analizando las piramides de
poblacién. A continuacién se muestran las correspondientes a los afios 2013 y 2017.

Piramides de poblacion espaiiola 2013 y 2017 (miles de personas en cada cohorte de edad)
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Aunque en cuatro afios es mas complejo de observar, las dos graficas muestran claramente la estructura de
edad y cual es su dinamica. Se observa que las cohortes con mayor numero de individuos son las que
contienen aquellos con edades entre 35 y 45 afios (que formaron parte del final del baby-boom) y ya han
formado sus hogares. El nimero de personas en las cohortes mas jovenes (potenciales nuevos hogares) ya
€S menor que ese grupo, aunque suponen una cifra aproximada nada despreciable de 1,4 millones de
hogares (al menos) para formarse en los préximos 5-7 afios. Los hogares que cambian de vivienda suelen
estar entre los 45 y 55 afios, y en este grupo se encuentran las cohortes de edad mas densas. No se sabe a
ciencia cierta si la crisis econoémica ha podido reducir sustancialmente el cambio de vivienda correspondiente
al ciclo de vida en este grupo aunque, si las condiciones econémicas mejoran en el medio plazo, puede
haber una demanda residencial de reposicion importante aun. Las cifras de transacciones parecen respaldar
la idea de que una buena parte de este grupo ha podido aprovechar los menores precios para hacer este
cambio (o0 comprar una segunda residencia).

La piramide de poblacion refleja, por tanto, el total potencial de los grupos de poblacién por edad de los
cuales se podrian inferir las necesidades fundamentales de viviendas para nuevos hogares o de reposicion.
También permite identificar el niamero de viviendas que se han quedado ‘grandes’ y que podrian generar una
demanda de cambio a unidades menores (aquellas de los hogares que son ya ‘nido vacio’) y, por ultimo,
viviendas que cambiarian de usuario irremediablemente en los préximos tres quinquenios. Hay que poner
atencion a este Ultimo grupo. Si se proyectase la piramide de 2017 a dentro de 30 afios, sabiendo que las
cohortes de edad entre 40 y 60 afios, al menos, son mayoritariamente propietarias, se puede calcular el
elevado volumen de viviendas que saldran al mercado en este periodo, y que las cohortes de edad que
vienen detrds no seran capaces de absorber (en ausencia de inmigracidn) porque son, en nimero, mucho
mas pequefias. Este es un cambio en el mercado a medio-largo plazo que, posiblemente, cambiara la
configuracién del sector residencial tal y como lo conocemos hoy.

Un segundo flujo de demanda procede de la poblaciéon que se mueve entre dos lugares de la geografia
espafiola. Una parte importante de la poblacién residente lo hace de forma continuada por distintas razones
(educativas, laborales, ludicas), de manera que la poblacién esta en continua variacion en cada area urbana
y estos movimientos generan necesidades netas de viviendas.

Si se tiene en cuanta solo la poblacién que llega a cada municipio, el gréfico siguiente da una idea del
elevado numero de cambios de residencia que se producen en Espafa: una media de 150 mil personas
cambian de residencia cada mes (hasta 2017). Se trata de movimientos interiores de poblacion que
representan (directamente) una demanda de vivienda nueva. EI nimero no es pequefio, y en su mayoria son
relocalizaciones dentro de los municipios, y aproximadamente un 30-35% son movimientos a otros
municipios por razén de empleo.
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Como se ve en este segundo grafico, el patrén de movilidad ha cambiado ampliamente desde finales de los
noventa. Alcanzé un maximo en el pico del boom, de unas 250 mil personas que se movian por mes en
Espafia, se redujo con la crisis sin llegar a volver a los niveles del modelo inicial (hasta 160 mil personas) y
desde 2014 esta repuntando de nuevo. A finales de 2017 casi llegaba a una media de 190 mil movimientos
mensuales. Si se considera que tres personas de los que se mueven forman un hogar, estas cifras suponen
60 mil hogares por mes en el conjunto del territorio espafiol. Las estadisticas de transacciones son
coherentes con estas cifras, por lo que se podria decir que este dato es una buena aproximacion del tamafio
de la demanda residencial (efectiva, es decir, que consigue una vivienda) en Espafia.

En el caso de los movimientos intermunicipales (incluidos en el gréafico), es probable que computen en una
buena medida los traslados de miembros individuales de un hogar que se mueven por razén de empleo. Son
personas que se van a trabajar a aquellas regiones mas dindmicas y que, en muchos casos, deben compartir
vivienda (en alquiler) por distintas razones, a menudo por que las unidades son muy caras para poderlas
disfrutar individualmente, porque las expectativas de quedarse en la nueva ciudad son cortas, porque no se
llevan al resto de los miembros del hogar y, al estar solos, es mejor compartir, o por insuficiencia de unidades
en oferta. Cuando la principal razén es la ultima, se produce un fenémeno conocido como ‘owercrowding’ (0
sobreutilizacion de la vivienda) en aquellas regiones de mayor atraccion de poblacion, que se pone de
manifiesto con un elevado nimero de personas por unidad de vivienda en el area urbana.

En el tercer gréfico (siguiente) se presenta el niumero de personas medio que vive en hogares principales por
provincias en Espafa. No parece que se dé este fendmeno en las provincias espariolas, salvo en Ceuta y
Melilla: el nimero medio de habitantes por vivienda principal es de algo més de 2,5, muy préximo al tamafio
medio del hogar. Las provincias con mayor volumen de altas residenciales son Barcelona y Madrid y ambas
presentan una densidad cercana a la media. Ceuta y Melilla tienen alrededor de 3,3 habitantes por vivienda.

Personas por vivienda en Espaiia. Detalle provincial (nimero de personas por vivienda principal)
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La cuestion es, entonces, comprender las razones por las que, a pesar de la existencia de esta fuerte

demanda, las viviendas no se construyen con mayor intensidad, y el ciclo de edificacion se encuentra en
minimos histéricos desde la crisis financiera.
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Como se observa en el primer y segundo grafico, estas tensiones de demanda ya estaban presentes en la
economia espafiola antes de la crisis, y fueron parte de los ‘drivers’ que impulsaron la actividad del mercado,
generando una rapida reaccion de la oferta en Espania, claramente mostrada en el ciclo de edificacion, uno
de los mas dindmicos de Europa. Sin embargo, la respuesta de los sectores de oferta desde la crisis ha sido
justo la contraria a la que tuvo antes: la oferta de unidades nuevas estd congelada y crece, solo desde los
Ultimos dos afios, de forma timida. La razén fundamental es un compendio de razones que justifican por qué
los promotores espafioles no estan reaccionando. La primera es que ya no estan. La crisis financiera y la
‘demonizacion’ del sector promotor desde casi todos los ambitos, ademas de su hundimiento econémico, ha
hecho que las pequefias y medianas promotoras, que agilizaban enormemente la edificacién en todos los
mercados, hayan desaparecido. Si no hay base productiva, no puede haber producciédn.

Su desaparicion esta directamente relacionada con la grave crisis, que generd una contraccion drastica del
crédito y la quiebra casi automatica (ya que las operaciones inmobiliarias son de larga duracién con
inversiones imposibles de recuperar en el corto plazo) de casi todos ellos, incluidas empresas de gran
dimension. La caida generalizada de la demanda tras la contraccién afiadida del gasto publico acabé con el
tejido productivo que se habia salvado y arrastré a la quiebra a la mayoria de la estructura econémica
empresarial. Tras una década del inicio de la crisis, el sector promotor todavia sigue sin financiacién que les
apoye en la edificacién nueva y que les devuelva la confianza. Las nuevas férmulas financieras no se han
instaurado aun y son muy pocos los que se han animado (o han podido) a empezar de nuevo la construccion.
La falta de financiacion, el desajuste del mercado del suelo (con la mayoria del suelo calificado en las
carteras de sociedades no especializadas en la promocién o construcciéon que hace que su oferta sea
reducida y cara), y la incertidumbre de encontrar compradores solventes (recordemos que la mayor parte de
los promotores no gestionan sus activos posteriormente en alquiler), hace dificil la toma de decision de
produccion.

CONCLUSION

La evolucion demogréfica y las caracteristicas de los hogares determinan la demanda fundamental de
viviendas, que es aquella que compra una unidad para utilizarla basicamente como vivienda principal. La
demografia depende parcialmente de la evolucion econdmica, por lo que, a pesar de la fuerte crisis
econdmica experimentada, la demanda fundamental ha seguido creciendo y embolsandose de manera que,
en el momento en que las condiciones econdmicas mejoran (con més empleo y mejores salarios) salen al
mercado y ejercen su potencial demandante. En las condiciones actuales, este potencial no esta aun en el
mercado. Los demandantes fundamentales de vivienda han ejercido su presién en aquellos mercados donde
se crea empleo, a los que han tenido que viajar (en una buena parte) y en los que ejercitan su demanda a
través del alquiler. Las condiciones de compra son dificiles, con elevados requerimientos de capital previo a
la compra (con tasas LTV —crédito/valor—elevadas cercanas al 50%) e hipotecas dificiles de conseguir, lo
que justificaria que quien compra sean hogares ya estabilizados, con ahorro acumulado en instituciones
financieras con muy poca rentabilidad, y que han aprovechado los mejores precios y han comprado para
reposicion o segundas residencias. La posibilidad de compra de los jévenes es pequefa sin ayuda.

Una solucién que habria reducido la dureza de esta situacion hubiese sido una politica activa de edificacion
de vivienda publica, pero esta politica se orienta al alquiler (atendiendo lo que pasa en el mercado) que es un
segmento al que los promotores no pueden acceder por los fuertes requerimientos de garantias financieras
que tendria cada promocion (y la baja capacidad de pago de los demandantes). El resultado ha sido que el
mecanismo que organizaba la cadena de producciéon en edificacion (por el cual los promotores
simultaneaban obras privadas y publicas) también esta fracturado, habiendo contribuido a la debacle del
sector promotor y creandose, como resultado conjunto, una situacién de sensibilidad casi nula ante los
incentivos de demanda del mercado.

IX Observatorio de la Valoracién de la AEV | Asociacién Espafiola de Analisis de Valor




UADRO DE MANDO DEL MERCADO DE LA VIVIENDA

lucié poral de las variabl
Anual I Trimestral
2005 | 2016 [ 2017 | 17 [ w7z T w7 ] wvaz [ k18 [ 18
I. Precios
1.1.- Indice de Precios de la Vivienda (INE) (Tasas i les)
Total nacional 3,6 4,7 6,2 53 5,6 6,7 7,2 6,2 6,8
Vivienda nueva 48 6,5 6,0 5,5 4,4 6,5 7,4 5,7 5,7
Vivienda de da mano 34 4,4 63 53 58 6,7 7,2 6,3 7.0
1.2.- Tasaciones (M2 F ). Precio medio del m2 de la vivienda libre
Total Nacional {euros/m2) 1.475 1.503 1.539 1.526 1.530 1.540 1.559 1.567 1.588
(Tasas i les) 1,1 1,9 24 2,2 1,6/ 2,7 31 2,7 38
Madrid y Barcelona (Tasas interanuales) 2,2 5,4 60 58 4,7 6,9 6,7 6,7 88
Il. Oferta
11.1.- Viviendas visadas en los Gltimos 12 meses (M® F )
Total nacional (Miles) 76,5 92,1 109,0 26,9 29,1 26,3 26,8 30,1 21,722*
Total nacional (Tasas i les) 42,5 20,3 18,4 16,4 19,4 23,0 15,1 11,9
11.2.- iadas en los Gltimos 12 meses (M2 F )
Total nacional (Miles) 50,6 64,8 19,5
Total nacional (Tasas interanuales) 33,1 28,1 21,1
11.2B.- Licencias de Viv. concedidas por los Ayuntam. Glt. 12 meses (M2 Fomento)
Total nacional (Miles) 36,6 58,5 65,0 14,6 16,7 16,1 17,7) 9,562°**
Total nacional (Tasas | les) 7,8 59,8 11,1 32,1 4,4 28,5 -6,8
11.3.- Viviendc inadas en los Gltimos doce meses (M2 F )
Total nacional (miles) 47,8 41,5 53,8 11,7 14,5 13,5 14,1 12,7
Total nacional (Tasas internanuales) -4,9 <133 2,7 6,5 61,7 37,8 25,5 8,3
1. 4.- C de Ce to (TM, M2 Fy ) 11.492 11.157 12.587 2.887 3.244 3.150 3.306
Total nacional (Tasas interanuales) 6,1 -2,9 128 13,0 10,3 7,9 20,4
lil. Demanda
I1.1.- Transacciones de compraventa de das ante Notario (M2 F )
Total nacional (Miles) 402,0 458,0 532,0 125,0 144,0 119,0 145,0 135,0
Total nacional (Tasas i les) 9,9 13,9 16,3 20,4 16,5 14,4 14,2 8,0
Prov. Madridy Barcelona (Tasas interanuales) 11,3 213 16,8 24,2 19,5 15,2 9,6 3,1
.2.- N i dirigidas al mercado hipotecario (Fuente AEV)
Viviendas (miles) 298,9 3331 397,0 98,2 104,7 878 106,5 106,5 117,2
(Tasas i les) 17,4 11,4 19,2 21,3 13,6 19,4 234 8,4 11,9
Total (miles) 470,7 522,7 649,1 162,4 171,1 142,9 173,0 162,6 176,2
(tasas les) 23,6 11,1 24,2 28,1 21,1 21,3 23,2 0,1 3,0
Importe medio de las tasadas (miles)
Viviendas en bloque 1510 153,9 157,3 155,4 155,8 157,4 160,5 163,1 168,0]
Viviendas unifamiliares 249,7 242,4 248,4 245,9 248,7 246,1 252,0 246,4 252,0
rficies medias en m2 de las tasadas para MH
Viviendas en blogue 1153 106,9 105,5 105,7 105,1 104,9 106,3 105,0 105,0
Viviendas unifamiliares 200,4 199,7 210,1 199,9 2339/ 202,8 202,6 235,8' 197,0
111.3.- Poblacién >=25 afios (INE) ( Varlacién internanual - miles) -6,0 94,0 98,0 107,0 106,0 94,0 98,0 128,0 150,0
Nimerode (INE) (millones) 18,40 18,49 18,53 18,50 18,51 18,52 18,53 18,55 18,56
Varlacién interanual (miles) 33 91 43 92 79 60 43 46 57
IV. Empleo y Salarios
IV. 1.- Ocupados EPA_(Variacién interanual) (miles) 525 414 490,3 -69,8 375,0 235,9 -50,8 -124,2 469,9)
Tasa paro juvenil (20-29 afios) 34,5 314 27,5 29,7 27,7 26,4 26,2 26,0 24,4
V. 2. - Construccién y Empleo
Ocupados EPA en C (miles) 1.058,5 1.079,3 1.143,7 1.081,4 1.133,6/ 1.154,6 1.143,7 1.151,9! 1.215,2
Ocupados EPAen Construccién (Variacién interanual) 2,7 2,0 60 48 52 43 6,0 6,5 7,2
Empleo CN en Construccién (miles de ) 10425 10695 11391] 10499] 11000 11201] 11391] 11221] 11832
Empleo CN en Construccién (V ién interanual) 4,4 2,6 65 4,2 54 44 6,5 6,9 76
Empleo CN en actividades inmobiliarias (miles) 176,3 187,5 214,5 220,0 225,4 227,0 214,5 2337 248,2
Empleo CN en actividades inmobiliarias (Variacién interanual) 0,2 6,4 52 55 7,4 58 5,2 6,2 10,1}
V. 3.- Salarios
Coste salarial Total por trabajador (Encuesta coste laboral, euros/mes, media
il I, INE) 1.902,4 1.897,5 1.900,1 1.829,1 1.942,0! 1.809,1 2.020,1 1.844,2 1.951,8
Total nacional (Tasas | les) 1,1 0,3 01 -0,2 -0,1 0,3 0,5 08 0,5
V. Financiacién y Accesibilidad
V.1.- Saldos
Créditototal al sector privado no fi BE (tasa 1) -2,2 -1,0 -01 0,0 0,4 0,4 -0,2 -04 0,6
Crédito hipotecario total BE (tasa interanual) -5,4 -3,8 -4,5
Créditoa los hog para de viviendas BE (Tasa | 1) -34 33 -29 -3,0 -2,8 -2,8 -2,8 -2,6 2,1
Ratio de dudosidad 5,27 4,73 4,75 4,79 4,73 4,72 4,75 4,59
Créditoa las inmobiliarias (tasa interanual) -10,1 -10,6 -89 -7,80 -6,70 -8,82 -8,95 -14,71
V. 2.- Flujos
Pré: hip nuevos sobre vivienda (INE)
Tasa interanual 20,8 14,6 99 11,1 5,2 24,0 1,3 5,6 13,3
Nimero(miles cada trimestre) 246,8 282,7 310,6 79,6 79,9 80,8 70,3 84,1 90,5
Importe medio de las hipotecas (miles) 106,7 109,9 116,8 114,4 114,4 1183 119,6 120,5 121,4
Plazo medio de las nuevas hipotecas (afios) 22,8 231 234 233 23,2 234 23,5 23,7 233
V.3.- Accesibililad
LTV medio BE (%) 62,0 63,9 65,1 64,8 65,0 64,9 65,6 65,5 65,1
% pr con LTV >80% BE 14,6 14,3 14,0 14,1 14,0 13,5 14,5 14,5 14,5
Precio medio de la vivienda/sobre renta bruta di: ible anual BE (afios) 6,5 6,7 7,0 6,9 7,0 7,0 7,1 7,2
Esfuerzo teérico anual BE (%) 30,3 30,3 30,9 339 308 31,0 310 314
* Solo abrily mayo
**Solo enero y febrero
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