BBVA | rcscoccs At

Situacion Inmobiliarie

China

/23‘01,2|, ) o o Este informe corresponde a nuestra actualizacién anual
nalisis economico sobre la evolucion reciente, las politicas y las perspectivas
del sector de la propiedad residencial.

e« Consideramos que en la actualidad el promedio de los
precios de la vivienda a nivel nacional coincide en general
con los fundamentos subyacentes debido a la moderacion
que viene produciéndose desde 2011, aungue aun guedan
bolsas de sobrevaloracion.

e Aunque las medidas de enfriamiento que adoptd el
gobierno siguen en vigor, los precios y la actividad del
mercado han repuntado desde mediados de 2012 a causa
de las politicas crediticias y la consolidacion de las
perspectivas economicas.

e Por consiguiente, las perspectivas a corto plazo han
mejorado, aungue no es probable que se produzca un
fuerte repunte dado que las autoridades se muestran
resueltas a frenar el mercado y evitar las burbujas de
precios.
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1. Introduccion vy Resumen’

El sector inmobiliario de China sigue despertando un vivo interés debido a su gran
contribucion a la inversion y al crecimiento (Grafico 1), a la importancia que tiene como clase
de activo para los inversores y a sus repercusiones en el bienestar social. Desde la publicacion
de nuestro ultimo informe anual Situacion Inmobiliaria en 2011, el mercado ha cambiado su
punto de mira, pasando de la preocupacion por el rapido incremento de los precios vy el
riesgo de burbujas a la preocupacion por la caida de los precios y el debilitamiento de la
demanda tras las medidas que adoptd el gobierno en 2010-11 para enfriar el mercado.
Durante un tiempo, la contraccion agravo los temores de gue la economia sufriese un
aterrizaje brusco.

Sin embargo, mas recientemente se han mostrado indicios de gue los repuntes del mercado
inmobiliario y la economia se refuerzan mutuamente. En particular, el descenso de los precios
de la vivienda comenzo a estabilizarse a mediados de 2012 vy, desde entonces, l0s precios
han aumentado en términos secuenciales, junto con el repunte de las operaciones de venta y
la inversion. El repunte se ha producido pese a que siguen firmemente establecidas las
medidas gue tomo el gobierno para enfriar el sector.

La inflexion se debe al aumento de la disponibilidad de financiacion (Grafico 2) vy a la mejora
de la confianza de los mercados. Este ultimo factor ha estado influido por las sutiles sefales
enviadas por los nuevos lideres de China en el sentido de que aungue continuen evitando los
aumentos de precio especulativos a través de las medidas ya en vigor, posiblemente ya no
traten de introducir nuevas medidas de enfriamiento. Estas sefales significarian que el
gobierno podria tolerar un repunte en el sector siempre y cuando los incrementos de los
precios sigan en linea con los fundamentos econdmicos. Por otra parte, contindian los avances
en el programa de vivienda asequible puesto en marcha por el gobierno.

Grdfico 1
El sector inmobiliario representa una creciente Grafico 2
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El resto del informe se organiza del siguiente modo: la Seccion 2 actualiza las politicas
recientes en materia de vivienda y evalla su repercusion en las perspectivas a corto plazo.
Utilizando nuestro modelo econométrico de oferta y demanda de vivienda, la Seccion 3
actualiza nuestras estimaciones sobre el desajuste de los precios en relacion con los
fundamentos econdmicos. La Seccion 4 amplia el modelo a un horizonte a medio plazo. Por
ultimo en la Seccion 5 se hace un resumen de la experiencia de Ameérica Latina con la
financiacion de la vivienda y se extraen algunas conclusiones con respecto a China.

T Agradecemos las significativas aportaciones de Zhigang Li, que formd parte del equipo de BBVA Research en Hong Kong durante la
preparacion de gran parte de este informe.
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Por segundo afo consecutivo creemos que el grado de sobrevaloracion del precio de la
vivienda se ha reducido. Aungue los precios siguen siendo altos en algunas ciudades grandes,
a nivel nacional los precios observados se encuentran por 0 general en linea con nuestras
estimaciones de equilibrio. Esto se debe a los ajustes de precios a la baja experimentados
durante el pasado afno, asi como al hecho de que los solidos fundamentos econdmicos han
seguido presionando al alza los precios de equilibrio subyacentes. Auguramos, por tanto, un
modesto incremento de los precios a corto plazo. Y en el horizonte a mas largo plazo,
mantenemos la opinidon de gue los solidos fundamentos economicos de China, incluidos el
rapido crecimiento de la renta previsto y la urbanizacion, deberian apoyar unos precios de la
vivienda mas elevados.

Pagina 4



BBVA

Situacion Inmobiliaria en China

2012

2. Evolucion reciente vy perspectivas
del mercado de la vivienda

El mercado de vivienda de China muestra indicios de repunte tras haberse contraido durante
el ano, proceso que comenzo a mediados de 2011 por las medidas de ajuste que tomo el
gobierno. Segun fuentes de datos oficiales y privadas, se ha producido un repunte tanto en
los precios como en los volumenes de ventas. Y este repunte contribuird de forma significativa
al actual repunte del crecimiento econdmico general.

En lo que respecta al periodo reciente, el ritmo de aumento del precio de la vivienda a nivel
nacional, medido en términos interanuales, tocd techo en julio de 2011 con un 3,6% ala
(Grafico 3). Los precios comenzaron a caer en julio de 20171 en términos secuenciales,
acumulando una caida de -1,8% (incluidas tanto las viviendas nuevas como las de segunda
mano) hasta mayo de 2012, seguin datos oficiales de la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS)
que cubren 70 ciudades principales.2 La ciudad de Wenzhou, gue el ano pasado sufrid una
crisis en el mercado de préstamos privados local, encabezo las caidas, seguida de Hangzhou.
Por otro lado, al utilizar una fuente diferente (NDRC), vemos una tendencia similar, aunque la
caida acumulada es un poco mayor (véase en el Apéndice la descripcion de las fuentes de
datos).

Posteriormente, cuando las condiciones crediticias comenzaron a flexibilizarse por los efectos
de las medidas de estimulo del gobierno —con recortes consecutivos de 1os tipos de interés en
junio vy julio y una serie de reducciones en el coeficiente de caja a partir de noviembre de
20711— los precios inmobiliarios residenciales empezaron a repuntar en junio de 2012, y han
subido un 0,7% acumulado hasta noviembre de 2012, aunque siguen siendo ligeramente
negativos en términos interanuales (-0,2% a/a en noviembre). Al mismo tiempo, el numero de
operaciones inmobiliarias también ha experimentado un repunte (Grafico 4).

Grafico 3 Grafico 4
Los precios inmobiliarios comienzan a repuntar El crecimiento del valor de las ventas también ha
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% Desde enero de 2011 el NBS dejo de publicar un indice de precios de vivienda agregados, y en su lugar ofrece los datos individuales
de cada ciudad con respecto a las ventas de vivienda nueva y usada, respectivamente. Hemos agregado estos datos a un indice de
precios de la vivienda que mantiene la continuidad con la serie de datos anteriores a 2011.
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2.1 Las medidas para moderar el mercado siguen
en vigor

El repunte de los precios y de las operaciones de venta se ha producido a pesar de que las
restricciones administrativas siguen en vigor (véase el Recuadro 1). Estas medidas reflejan la
determinacion del gobierno de mantener la vivienda asequible y de impedir la especulacion,
como se ha reflejado reiteradamente en las declaraciones oficiales, en particular en la
Conferencia de Trabajo Economico Central que tuvo lugar en diciembre de 2011 y durante el
Congreso Nacional Popular celebrado en marzo de 2012, cuando el primer ministro Wen

Jiabao hizo hincapié en que “los precios de la vivienda todavia estan lejos de volver a niveles
razonables”.

A la vez que han apisonado las actividades especulativas del mercado, las autoridades han
implementado ajustes finos para proteger a los compradores de primera vivienda. Sobre este
particular, en diciembre de 2011, la Comision Nacional de Desarrollo y Reformas (NDRC por
sus siglas en inglés) anuncio politicas preferentes para los compradores de primera vivienda,
seguidas en marzo de 20712 por la provision de condiciones crediticias y tipos de interés
preferentes para dichos compradores.

En contraposicion con las medidas de ajuste, el pasado afio se adoptd una flexibilizacion
progresiva de las postura monetarias, incluidos unos recortes acumulados del coeficiente de
caja de 150 pb entre diciembre de 2011 y mayo de 2012, y recortes consecutivos de los
tipos de interés en junio vy julio de 2012 que suman 50 pb en total. Como consecuencia de la
flexibilizacion de la postura monetaria se han producido caidas en los tipos hipotecarios.

Por otra parte, en un clima de desaceleracion econdmica durante la primera mitad de 2012,
un numero cada vez mayor de gobiernos locales comenzaron a adoptar medidas de ajuste
fino mas “agresivas” para estimular las ventas de vivienda locales, pues sus ingresos fiscales
dependian en gran medida de ellas. Sin embargo, el gobierno central pard por norma esos
esfuerzos (véase la Tabla 3 del Apéndice).

A nivel mas general, las autoridades se han deslizado por una fina linea entre la prevencion
del recalentamiento del mercado inmobiliario por un lado vy la implementacion de politicas de
apoyo para estimular el crecimiento econdmico por otro. En este sentido, se han abstenido de
adoptar nuevas medidas de ajuste (véase lo expuesto mas abajo), y se han decantado por
mantener las que ya estaban en vigor. Por otro lado, se espera una ampliacion del programa
piloto de impuestos sobre la propiedad. En la actualidad, el programa solo incluye Shanghai y
Chongging, vy los ingresos de la recaudacion impositiva son relativamente limitados dado que
el impuesto solo se grava sobre las operaciones nuevas y las propiedades existentes
clasificadas de alta gama.

Como las rentas continuan al alza, estos esfuerzos, junto con la evolucion a la baja de los
precios, han conducido a cierta mejora en las ratios de asequibilidad de la vivienda (Grafico 5).

2.2 El despegue desde mediados de 2012

Como hemos observado antes, la caida de los precios de la vivienda parece haber tocado
fondo en junio de 2012, con un repunte posterior debido a la flexibilizacion monetaria y a la
mejora gradual de la confianza de los mercados (Grafico 6). Asi pues, el numero de ciudades
que han registrado incrementos en las viviendas nuevas ha aumentado considerablemente en
los ultimos meses (Grafico 7). La mejora de la confianza de los mercados parece haber sido
impulsada por las expectativas de mejora de las perspectivas de crecimiento, asi como por las
sefales enviadas por los nuevos lideres de China —la ultima vez en la Conferencia de Trabajo
Econdmico Central de diciembre de 2012— gue apuntan a que las politicas econdmicas
seguiran en vigor. Cabe destacar que por lo que parece, podrian tolerar la tendencia de los
recientes incrementos de los precios absteniéndose de introducir nuevas medidas de ajuste
inmobiliario mas alld de las que ya estan vigentes.
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Gréfico 5
Las ratios de asequibilidad siguen altas, pero
muestran signos de mejora
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Gréfico 6
Los valores inmobiliarios han impulsado el mercado
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Grafico 7
El incremento de los preciosde la vivienda nueva
se extiende a mas ciudades

Fuentes: Bloomberg y BBVA Research

Grafico 8
La inversion en el sector inmobiliario aumenta de
nuevo

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20%
10% -
0%7’TTTTTTTT T T T TT

T e T T e e e e N NN NN AN NN
AR AT R
VAL E>CToAn20VaLE>CcT50ah>
cofoTS 209 RoscoBRmcS2ogl0

EBE="GROcC o ERE=GROC

M Incremento m Sin variacion m Disminucién

% ala

60 -

50 A

40 A

30 A

20 A

10 A

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
NSNS0 000NN NNOO OO r—r—r—ANNANN
PR RRRRRRRRRR T T I T T T L TN T Ly
A>032Aa>0>0>0>0>0>0>0>a>0>
[RcRe [eNIN R [eliNRe [oNTRReo [oNTN1Ro o N TN Ko (o]
CERmC-EmCY-E@OCv-ERC-E@mCY-ETC

—— IAF nominal — IAF nominal: sector inmobiliario

Fuentes: NBS y BBVA Research

Fuentes: NBS, CEIC y BBVA Research

El volumen de operaciones ha repuntado y los inventarios de

vivienda se han reducido...

La inversion inmobiliaria parece repuntar tras la desaceleracion experimentada hasta
mediados de 2012 (Graficos 8 y 9). El repunte se inscribe en una aceleracion mas
generalizada de la actividad econdmica vy la inversion, consecuencia, en gran parte, de las
medidas de estimulo del gobierno, gracias a las cuales se han flexibilizado las condiciones de
financiacion. Los recortes de los tipos de interés efectuados por el BPAC en los meses de junio
y julio ha llevado a una reduccion de los tipos hipotecarios, lo gue ha impulsado aun mas las
ventas. Sin embargo, como siguen aplicandose las medidas de enfriamiento del sector
inmobiliario, el aumento de la superficie construida y las construcciones nuevas se mantiene
moderado, lo que refleja que los promotores siguen mostrandose cautos a la hora de iniciar

nuevas construcciones (Grafico 10).
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Gréfico 9

Las ventas de suelo (en volimenes) y la inversion

Grafico 10

Situacion Inmobiliaria en China
2012
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Recuadro 1: Medidas y posturas politicas sobre el mercado inmobiliario

Tabla 1

Cronologia de las medidas y posturas politicas relativas al sector inmobiliario, abril 2010 - diciembre 2012

Fecha

Descripcion de la politica

Abril 2010

Abril 2010

Abril 2010

Abril 2010

Junio de 2010

Octubre 2010

Octubre 2010

Octubre 2010

Noviembre 2010

Noviembre 2010

Enero 2011

Freno a la demanda de vivienda no razonable, normativa mas estricta de las actividades financieras y la compra de suelo por
parte de los promotores inmobiliarios

Anuncio de la posibilidad de introducir un impuesto sobre la propiedad inmobiliaria de forma experimental en Shanghai,
Pekin, Shenzhen y Chongging. (Se dice que este impuesto sobre la propiedad serd entre un 1,2 y un 1,5% del 70% del valor
de transaccion historico de cada vivienda.)

El Consejo de Estado decide ajustar los tipos hipotecarios y los requisitos de entrada inicial. Los detalles son los siguientes: 1)
Se requiere que los compradores de segundas viviendas paguen una entrada inicial del 50% en vez del 40%. Los tipos
hipotecarios se suben también a 1,71 veces el tipo de referencia del 5,94%, frente al 0,8-0,85 veces el tipo de referencia, que
era lo establecido anteriormente. 2) Se requiere que los bancos impongan mayores entradas a los compradores de terceras
viviendas y viviendas sucesivas, aungue no se ha especificado el porcentaje. 3) Los compradores de primeras viviendas que
superen los 90 m tendran que pagar una entrada inicial del 30%, frente al 20% anterior.

El Banco de China (BdC) ha sido uno de los primeros bancos estatales en anunciar ajustes en los requisitos de los contratos
de hipotecas de clientes ya existentes al vencimiento de los mismos para adaptarlos a las normas del mercado actual. Los
acreedores hipotecarios existentes tendrdn que seguir estos términos: 1) Una entrada inicial minima del 30% para los
compradores de primera vivienda de mds de 90 m vy 0,85 veces el tipo de referencia de 5,94%; 2) Una entrada inicial
minima del 50% para los compradores de segunda vivienda y 1,1 veces el tipo de referencia de 5,9%:; 3) 1,2 veces el tipo
de referencia (5,94%) para las terceras viviendas y viviendas sucesivas. En el caso de las compras de terceras viviendas y
viviendas sucesivas, el BdC se reserva el derecho de exigir una entrada inicial superior al 50% o bien de no aprobar las
solicitudes de hipoteca si los solicitantes tienen un perfil crediticio de alto riesgo.

El MHURD, el BPdC y el BAC emiten una declaracion conjunta para hacer valer la definicion de compra/hipoteca de segunda
vivienda. Con efecto inmediato, los casos siguientes contaran como compras de segundas viviendas y las hipotecas se
concederdn bajo los términos de segundas o sucesivas viviendas: 1) Los compradores que posean al menos 1 propiedad; 2)
La posesion se definird segun la familia como unidad, en vez del nimero de personas; 3) Incluso los compradores que hayan
saldado sus responsabilidades hipotecarias se contaran como compradores de segundas viviendas; 4) Los compradores de
fuera cuya antigliedad en los registros de impuestos locales o en los registros de la seguridad social sea inferior a un afo se
consideraran como compradores de segunda vivienda segun distintos bancos.

Los créditos hipotecarios para la tercera vivienda o viviendas sucesivas se prohiben a nivel nacional; el porcentaje de entrada
minima inicial se eleva al 50% vy los tipos hipotecarios se establecen en 1,1 veces el tipo de referencia para préstamos del
BPdC; el porcentaje de entrada minima inicial para la compra de primeras viviendas se establece en el 30%; los créditos a los
promotores que han cometido infracciones de la normativa quedan suspendidos.

Ajuste de los tipos de los impuestos sobre escrituras vy los tipos de tributacion preferencial de las personas fisicas:

1) Para las compras de viviendas Unicas ordinarias, el tipo de impuestos sobre escrituras se reduce a la mitad, vy para las
compras de viviendas de un tamano inferior a 90 m , el tipo se reduce al 1,0%.

2) Para aquellos que venden las viviendas de uso personal y compran una nueva vivienda en el plazo de un afio, deja de
estar exento el impuesto sobre la renta de las personas fisicas.

La CBRC reduce el descuento que pueden aplicar los bancos sobre las hipotecas para la compra de primeras viviendas. El
nuevo descuento baja al 15% desde el 30% anterior. (EI descuento del 30% en el tipo hipotecario para la compra de
primeras viviendas se lanzé en 2008 como parte del plan de estimulo de China.)

Se anuncian restricciones sobre los fondos de prevision inmobiliaria; el tipo de interés para las segundas viviendas se
incrementa en un 10%. Las compras de segundas viviendas mediante créditos de fondos de prevision inmobiliaria son
aplicables Unicamente a la compra de una vivienda ordinaria para mejorar las condiciones de vida; el pago de la primera
cuota no serd inferior al 50%, v los tipos de interés no pueden estar por debajo de 1,71 veces el tipo establecido para los
créditos de fondos de prevision de la primera vivienda.

El Ministerio de Vivienda y Desarrollo Urbano y Rural y la SAFE anunciaron conjuntamente restricciones sobre las compras de
viviendas de los no residentes. Segun esta medida, un extranjero puede comprar como mucho una vivienda para su
residencia personal siempre y cuando pueda aportar pruebas de haber trabajado en China durante mas de un afno. La
medida también se aplica a los residentes de Hong Kong, Macao y a los chinos residentes en el extranjero, con algunas
relajaciones menores.

El Consejo Estatal presenta 8 nuevas medidas para endurecer las limitaciones sobre el mercado inmobiliario: 1) Se les
requiere a los gobiernos locales establecer objetivos de precios de la vivienda en linea con los niveles de renta de 2011; 2)
Se acelera la construccion de propiedades residenciales de la seguridad social; 3) La cuota empresarial para las ventas de
viviendas en un plazo de 5 afos desde la compra debe gravarse en el valor del total de las ventas; 4) El porcentaje de
entrada inicial para las compras de segundas viviendas no debe ser inferior al 60%, frente al 50% anterior, vy el tipo de interés
serd al menos 1,1 veces el tipo de referencia; 5) Se potencia la gestion de la oferta del suelo para vivienda; 6) Se imponen
restricciones de compra en todas las ciudades grandes y de tamarfio medio. Las familias que ya poseen una propiedad
inmobiliaria solo pueden comprar una propiedad mas, mientras que a los que ya poseen 2 0 mas propiedades se les prohibe
la compra de propiedades adicionales; 7) A los gobiernos locales se les exige una estricta implementacion y responsabilidad
sobre los objetivos de control de los precios de la vivienda; 8) Se hacen mejoras en las directrices para la cobertura del
mercado de la vivienda en los medios de comunicacion.

Continuia en la pagina siguiente
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Cronologia de las medidas y posturas politicas relativas al sector inmobiliario, abril 2010 - diciembre 2012 (Cont.)

Fecha Descripcion de la politica

Enero 2011 Shanghai y Chongging anuncian el esperado impuesto sobre los bienes inmobiliarios @ modo de prueba, que se impondra
sobre las nuevas compras.

Enero 2011 El Consejo Estatal exige a los gobiernos locales la publicacion y el cumplimiento de su objetivo de precios de la vivienda anual

Marzo de 2011

Mayo 2011

Junio 2011

Julio de 2011
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(establecido en linea con el crecimiento de la renta en sus respectivas regiones).

El Congreso Nacional Popular de China (CNP) aprobd el 12° plan quinguenal para el periodo 2011-2015, seguin el cual el
gobierno central tiene como objetivo crear hasta 36 millones de unidades de vivienda publica en los proximos cinco afios (10
millones de unidades en 2011).

L.a NDRC empieza a imponer la politica de “una vivienda un precio”, bajo la cual se requiere a los promotores gue mejoren la
informacion publica sobre los precios y el volumen de la oferta disponible en la venta de propiedades residenciales.

La NDRC permite a los vehiculos financieros de los gobiernos locales (LGFV) la emision de bonos para financiar el programa
de vivienda publica.

El Consejo de Estado presenta 5 medidas nuevas: 1) Los gobiernos locales deben implementar rigurosamente la politica de
ajuste en el mercado inmobiliario. 2) Los gobiernos locales deben hacer esfuerzos por cumplir los objetivos e iniciar 10
millones de unidades de vivienda social para finales de noviembre. 3) Nuevos frenos a la inversion especulativa y ampliacion de
las restricciones sobre las compras de vivienda a ciudades de segundo v tercer nivel donde se han observado incrementos
excesivos en los precios inmobiliarios. 4) Implementacion de la oferta de suelo residencial tal como se habia planeado este afo.
5) Prevencion del incremento excesivo de los alquileres.

El Ministerio de Vivienda y Desarrollo Urbano y Rural definié cinco normas relativas a las decisiones para implementar las
limitaciones en la compra de vivienda.

El gobierno central suspende los planes de la ciudad de Foshan para flexibilizar las restricciones sobre la compra de
propiedades inmobiliarias.

En la Conferencia de Trabajo Econdmico Central, el gobierno introduce por primera vez en un anuncio oficial el compromiso
de “volver a poner los precios de la vivienda en niveles razonables’.

El primer ministro Wen Jiabao reiter6 en la reunion del Consejo de Estado que el gobierno seguiria poniendo freno a la
especulacion en el mercado inmobiliario y harfa que los precios volvieran a niveles razonables.

El gobierno central suspendio la politica de ajuste fino de dos ciudades (la subvencion fiscal de los contratos en Wuhu vy la
flexibilizacion de las restricciones de la compra de vivienda en Shanghai).

El primer ministro Wen Jiabao menciond que “los precios de la vivienda todavia estan lejos de volver a niveles razonables™ y
durante el 11° Congreso Nacional Popular insistio en que continuara la estricta regulacion del sector inmobiliario.

El primer ministro Wen Jiabao dijo en la reunion del Consejo de Estado que el gobierno seguira consolidando el efecto de las
limitaciones sobre el mercado inmobiliario y mantendra en vigor las restricciones.

Durante el debate informal sobre la situacion econémica de seis provincias celebrada en Hubei, el primer ministro Wen Jiabao
pidi6 estabilizar las medidas de ajuste de la propiedad e implementar rigurosamente las politicas diferenciadas referentes a
hipotecas, impuestos y restricciones de las compras. ‘Den mas importancia a la estabilizacion del crecimiento econémico”.

Diversos organismos del gobierno central MOHURD, NCRC, BPdC, CBRC, etc.) aclararon por separado los rumores acerca de
la flexibilizacion del freno sobre el mercado inmobiliario y reafirmaron que contindan las medidas de ajuste.

Durante su investigacion de campo en la provincia de Jiangsu, el primer ministro Wen Jiabao se comprometié a poner freno a
las especulaciones inmobiliarias, algo que considera una tarea a largo plazo.

El Consejo de Estado envid ocho equipos de inspeccion para investigar la implementacion de las actuales medidas de ajuste
del sector inmobiliario en vista de que los gobiernos locales de 16 ciudades y provincias aplican politicas crediticias distintas
desde julio.

En la reunion del Politburd Central, el gobierno ha reafirmado la priorizacion del crecimiento econdmico estable y la
continuidad de las medidas actuales para frenar la demanda especulativa.

Durante su investigacion de campo de los proyectos de vivienda social en Tianjin, el primer ministro Wen Jiabao reiterd que el
gobierno debe seguir frenando con firmeza las especulaciones inmobiliarias, que todavia se encuentran en un “periodo critico”.

En el 18° Congreso Nacional del Partido, Jiang Weixin, ministro de Vivienda y Desarrollo Urbano y Rural, dijo que el gobierno
seguira poniendo freno al sector inmobiliario en el futuro a corto plazo.

En la reunidn del Politburd Central, el gobierno central envio mensajes de que la politica de ajuste del sector inmobiliario no se
relajara.

En la Conferencia de Trabajo Economico Central, las autoridades se comprometieron a mantener la continuidad v la estabilidad
de las politicas de vivienda actuales, pero es de destacar que omitieron la referencia del afo anterior a “devolver los precios de
la vivienda a niveles razonables’.

Fuente: informes periodisticos, comunicados de prensa y paginas web del gobierno
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Recuadro 2: El papel del sector inmobiliario en la economia de China

El sector inmobiliario ha sido un motor clave del
crecimiento de China desde las reformas del mercado del
sector llevadas a cabo a finales de la década de 1990.
Segun ciertos calculos —en concreto, los porcentajes de
vivienda en propiedad, que llegaron hasta el 90% en
20113 las politicas aplicadas al sector inmobiliario han
sido un gran éxito. Sin embargo, el crecimiento del
mercado ha ido acompanado de un rapido incremento
de los precios que ha dado como resultado el descenso
de la asequibilidad. La respuesta politica del gobierno ha
consistido en utilizar instrumentos macroprudenciales
para enfriar la especulacion en el mercado, asi como
mejorar la asequibilidad de la vivienda a través de
proyectos a gran escala definidos en el 12° Plan
Quinguenal.

El sector inmobiliario en el PIB

El  sector inmobiliario (incluida la  construccion),
representd el 12,4% del resultado total de 2011,
practicamente el doble del nivel registrado a comienzos
de la década de 1980 (véase el Grafico T mas arriba).
Ademads, desde 2009 la proporcion del resultado del
sector inmobiliario y de la construccion como porcentaje
del PIB ha subido dos puntos porcentuales y ha pasado
de un promedio del 10% en el periodo 2001-2008 al
12% en 2009-2011 después de que el gobierno aplicara
un plan de estimulo fiscal de 4 billones de RMB. Por otra
parte, la inversion en el sector inmobiliario como
porcentaje de la inversion total en activos fijos aumento
hasta el 24,2% durante el periodo 2009-12, en
comparacion con el 23,6% del periodo 2001-08. No
obstante, vale la pena destacar que en o gue iba de ano
hasta agosto de 2012, la inversion en construccion
residencial se desacelerd hasta el 11% a/a desde el 37%
a/a registrado durante el mismo periodo del afio anterior,
por lo que aportd 4 puntos porcentuales menos al
crecimiento del total de la inversion en activos fijos, gue a
su vez cayo al 21% en comparacion con el 28% del afo
precedente en los respectivos periodos.

Empleo en el sector inmobiliario

En 2011, el sector de la construccion inmobiliaria empled
en torno al 12% de un total de 144,7 millones de
empleados urbanos, mientras que el sector de gestion
inmobiliario dio empleo a otro 2%. Estas cifras se
comparan con el total del 9% correspondiente a 2005.
Segun la encuesta sobre oferta y demanda de trabajo en
las ciudades recopilada por el Ministerio de Trabajo vy
Seguridad Social, el sector de la construccion y el de la
vivienda representaron en torno al 7% de la creacion de
empleos nuevos en los ultimos afos. Como consecuencia
de la politica de vivienda aplicada por el gobierno, el
empleo urbano en estos dos sectores cayo en 560.000
puestos de trabajo desde finales de 2011 hasta el
segundo trimestre de 2012.

Crédito bancario al sector inmobiliario

En el 2T de 2012, el crédito inmobiliario total (hipotecas
mas crédito promotor) ascendia a 11,3 billones de RMB,
lo que equivale al 18% del crédito bancario total (63,3
billones de RMB), en comparacion con el 13% de 2005.
De estos créditos inmobiliarios, aproximadamente un
tercio fue a parar a los promotores inmobiliarios y el resto
a las hipotecas. Desde la segunda mitad de 2010, la
desaceleracion de los créditos inmobiliarios ha lastrado el
total de los créditos bancarios (Grafico 13). Sin embargo,
los créditos inmobiliarios comenzaron a estabilizarse en el
tercer trimestre cuando se recuperaron el volumen de
operaciones y la inversion.

Grafico 11

Inversiéon inmobiliaria como porcentaje de la inversion total
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Fuentes: NBS, CEIC y BBVA Research

Grdfico 12
Empleo en el sector, porcentaje del empleo urbano total
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Fuentes: NBS, CEIC y BBVA Research

3 Encuesta Financiera de las Familias Chinas (2012), llevada a cabo por el departamento
de Economia y Finanzas de la Universidad del Surceste de China.
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Grafico 13

Los créditos inmobiliarios han arrastrado el crecimiento del

crédito total a la baja
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Los incrementos del precio de la vivienda no parecen responder
ya a una burbuja

En el Grafico 14 se ofrece una actualizacion de nuestro andlisis de la evolucion reciente de los
precios en comparacion con la experiencia internacional en burbujas inmobiliarias. Como ya
hemos observado antes, los precios generales de la vivienda se han moderado después de
tocar techo en julio de 2011. Asi pues, el patron de incremento de precios en China cada vez
Se asemeja menos a una burbuja en comparacion con la aceleracion de los precios observada
anteriormente en Espafia, EE. UU. y Japdn. En particular, aungue el ritmo de incremento de
|os precios parecia similar a estos casos de burbuja en el pasado, especialmente al que se
produjo en Japon, la reciente nivelacion de los precios hace gue la situacion de China ya no
sea tan similar. Esto confirma que los esfuerzos del gobierno por enfriar el mercado vy evitar
que se produjera una burbuja en el mercado de la vivienda han dado sus frutos.

Grafico 14
Comparacion internacional de las burbujas de precios
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Fuentes: NBS, CEIC y BBVA Research

Después de incrementarse a comienzos de 2012, las tensiones
financieras se estan moderando en la actualidad

Dada la desaceleracion de las operaciones de venta durante la primera parte de 2012, los
ingresos de los promotores (una sefal del flujo efectivo de las actividades de explotacion) han
caido en relacion con el valor de los préstamos pendientes a lo largo del pasado afio (Grafico
15), lo que indica un mayor nivel de estrés financiero. De igual modo, la ratio de cobertura de
intereses (representada por las ventas netas de inversion, divididas por los gastos de los
intereses) también ha experimentado una tendencia descendente (Grafico 16). Sin embargo,
es probable que estas tendencias se inviertan con el reciente repunte de las ventas, que
deberia contribuir a la relajacion de las condiciones de liquidez y reducir los excesos de los
inventarios. Ademas, los recortes de los tipos de interés practicados por el BPAC en junio y
julio de este ano deberian contribuir a reducir los costes de financiacion de promotores muy
apalancados. Por otra parte, los datos anecddticos indican que algunos promotores tienen
acceso a la financiacion a través del mercado no bancario (‘banca en la sombra”.
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Gréfico 15 Gréfico 16
Ratio del flujo de caja de explotacion de los Ratio de cobertura de intereses de los
promotores inmobiliarios promotores inmobiliarios
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Fuentes: NBS, CEIC y BBVA Research

Nota: la ratio se expresa como las ventas divididas por los
préstamos pendientes. El primer dato se basa en los datos del
NBS v el ultimo en los datos del BPAC

Fuentes: NBS, CEIC y BBVA Research

Nota: la ratio se expresa como las ventas netas de inversion
divididas por el interés vencido, que se calcula aplicando una tasa
de interés del 8% al stock de crédito pendiente del sector
inmobiliario.

Grafico 17
Los créditos hipotecarios han aumentado como cuota de los créditos nuevos
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Recuadro 3: Avances de los proyectos de vivienda social

Una de las metas mas ambiciosas del ultimo Plan de
Desarrollo  Quinguenal es la construccion de 36
millones de unidades de vivienda publica. El programa,
cuyo objetivo es garantizar la asequibilidad de la
vivienda, es también un elemento fundamental de las
medidas de estimulo fiscal del gobierno para apoyar el
crecimiento.

El reciente avance hacia la consecucion de las metas
ha sido esperanzador tras la preocupacion del afio
pasado por que los proyectos fueran con retraso.
Segun los informes del gobierno (MOHURD)?, tanto el
arrangque de construccion de viviendas nuevas como
los objetivos de finalizacion de todo el ano se
alcanzaron a finales de octubre® (Grafico 18).

El gobierno también establecio un objetivo de inicio de
construccion de 6 millones de unidades en 2013, un
volumen inferior al de 2012, que deberfa reducir la
carga fiscal de los gobiernos locales. Este objetivo
menos agresivo refleja un cambio de foco hacia el
progreso de la construccion, en vez limitarse
meramente a iniciar proyectos.

En 2011, el gasto real del gobierno central en vivienda
social superd los 172.000 millones de RMB, un 33%
por encima de lo que se habia programado
originalmente. En 2012, el gobierno central
incrementd el presupuesto en un 23% (212.000
millones de RMB) vy, segun la experiencia historica, la
concrecion superara esa cifra.

Ademas de la financiacion del gobierno central, otras
posibles fuentes de financiacion de la vivienda social
incluyen lo siguiente:

e Ventas de suelo: el Ministerio de Hacienda vy el
MOHURD dirigen el 10% de las ventas de suelo que
efectlan los gobiernos locales a proyectos de
vivienda social.

e Bonos de los gobiernos locales: el Ministerio de
Hacienda incrementd el limite de las emisiones de

e Crédito bancario: las autoridades animan a los
bancos y a otras instituciones financieras a
incrementar el crédito para proyectos de vivienda
social. El total de préstamos circulantes para
dichos proyectos aumentaron en mas de un 60%
a/a en los tres primeros trimestres de 2012, un
incremento muy superior al crecimiento total de
los préstamos para promocion inmobiliaria (11%
a/a).

e Otras posibles fuentes de financiacion incluyen los
bonos corporativos, los créditos de fondos de
prevision inmobiliaria, y la canalizacion de la
seguridad social vy los fondos de seguros.

Segun el Ministerio de Vivienda y Desarrollo Urbano vy
Rural, en los diez primeros meses de 2012 se invirtio
mas de 1 billon de RMB en el programa de vivienda
social, lo que asciende al 18,7% del total de la
inversion inmobiliaria en ese periodo.

Grafico 18
La construccién de vivienda asequible ha cumplido el
objetivo de todo el afio
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Nota: Los datos de 2012 estan actualizados hasta octubre

bonos de los gobiernos locales un 25% en 2012
(hasta 250 RMB) vy lo recaudado por el incremento se
destina a proyectos de vivienda social; notas de
colocacion privada especiales de los gobiernos
municipales emitidas por Pekin (2011) y mas
recientemente por la provincia occidental de Qinghai.

3: Ministerio de Vivienda y Desarrollo Urbano y Rural de la Republica Popular de China.
“ Frente al objetivo de 7,0 millones de unidades, a finales de octubre de 2012 se habia comenzado la construccion de 7,22 millones de unidades de vivienda asequible, y
frente al objetivo de terminar 5,0 millones de unidades, se habian completado 5,05 millones.
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2.3 Motores macroeconomicos de la

evolucion de |os precios

En esta seccion actualizamos nuestro modelo de dinamica de precios a corto plazo para
determinar la influencia de los factores monetarios, en especial la masa monetaria y el
crecimiento asi como la inflacion en la evolucion reciente de los precios de la vivienda. Para
ello hemos actualizado nuestro modelo de serie temporal con datos que abarcan hasta
noviembre de 2012 (véase el Apéndice si se desean mas detalles sobre la metodologia).

reciente

Nuestras conclusiones confirman el papel de estos factores para determinar las fluctuaciones
de precios. En concreto, las politicas restrictivas de la vivienda, en vigor desde 2010, han
conducido a un crecimiento de los precios de la vivienda por debajo de lo que preveia nuestro
modelo. Como podemos ver en el Grafico 19, las politicas de vivienda restrictivas podrian
haber frenado el aumento de los precios en mas de 3 puntos porcentuales de promedio en
2012 (hasta noviembre). Mas recientemente, desde mediados de 2012 la brecha entre el
crecimiento de los precios previsto en el modelo y el crecimiento real se ha reducido, 10 que
se debe muy probablemente a los efectos de las medidas de estimulo del gobierno vy al
incremento de la confianza de los mercados en las perspectivas de crecimiento.

Gréfico 19
Crecimiento de los precios de la vivienda, real y previsto
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Fuentes: NBS, CEIC y BBVA Research
2.4 Perspectivas desde el terreno
Hemos llevado a cabo una encuesta entre los participantes del mercado, incluidos

compradores, promotores, bancos y agentes inmobiliarios con el fin de medir el efecto de las
politicas aplicadas por las autoridades en el mercado de la vivienda. La encuesta, realizada en
Shanghai en el mes de junio, contd con la colaboracion de los estudiantes de MBA de la
Escuela Internacional de Administracion de Empresas Chino-Europea (véase el Recuadro 4).

Las repuestas de las encuestas fueron por lo general homogéneas entre los distintos tipos de
participantes, en particular en lo gue se refiere a la percepcion de que las medidas de
enfriamiento de las autoridades fueron efectivas para reducir los precios de la vivienda (en un
5-20%) vy las operaciones (en un 20-60%). Los promotores informaron de que habian dejado
de adquirir suelo durante ese tiempo, y dijeron gue los riesgos percibidos para los bancos se
habian incrementado. No obstante y a pesar de las medidas de ajuste, los encuestados
indicaron que la demanda subyacente se mantenia fuerte, en especial la que se deriva de las
necesidades de hacer mejoras en la vida familiar y de contraer matrimonio. En cuanto a las
perspectivas, los participantes pensaban que el mercado habia tocado fondo, en especial
dadas las expectativas de que las medidas de ajuste se moderaran durante el proximo afo.
De hecho, desde gue se llevo a cabo la encuesta, el mercado ha experimentado un repunte, y
hay indicios de gue las autoridades podrian relajarse y estar menos preocupadas por impedir
modestos incrementos de l0s precios.
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Recuadro 4: Perspectivas desde el terreno basadas en cuestionarios

Con el fin de recoger las percepciones de los participantes
del mercado inmobiliario, en junio de 2012 llevamos a
cabo unas encuestas en Shanghai, en colaboracion con
equipos de investigacion de estudiantes de la Escuela
Internacional de Administracion de Empresas Chino-
Europea. La encuesta se realizd en un total de 69
participantes pertenecientes a los cinco segmentos del
mercado, incluidos promotores inmobiliarios, bancos,
sociedades de inversion, agentes inmobiliarios vy
compradores aleatorios (véase el Apéndice para obtener
mas detalles sobre la encuesta).

Los principales puntos de vista de los participantes
pueden resumirse de la siguiente manera: (1) los
esfuerzos de las autoridades para reducir los precios de la
vivienda han sido eficaces; (2) el freno de la vivienda ha
repercutido de forma considerable en las actividades de
promotores, bancos e inversores institucionales; (3) el
impacto sobre el mercado de la vivienda ha incrementado
los riesgos financieros, aungue todavia son manejables;
(4) la demanda subyacente de vivienda sigue siendo
fuerte, en particular la que procede de la necesidad de
mejorar la vida familiar y de los matrimonios; y (5) el
mercado estaba tocando fondo por las expectativas de
flexibilizacion de las restricciones politicas.

Las respuestas dadas por los distintos participantes del
mercado indican que el esfuerzo de las autoridades por
reducir los precios de la vivienda han sido eficaces. Segun
los agentes inmobiliarios, las politicas aplicadas desde
mediados de 2010 han reducido el precio de las
operaciones de las propiedades de segunda mano en un
5-20% vy han reducido el volumen de operaciones en un
20-60%. Ademas, se percibia que el impacto habia sido
mayor en los edificios y casas de alta calidad. El nimero
de compradores de la muestra seleccionada que creian
que los precios de la vivienda de Shanghdi se
incrementarian (el 41,7%) supera al de aquellos que
pensaban que se mantendrian planos (el 20,8%) o que se
reducirian (el 20,8%) en el proximo afio. En general, los
inversores encuestados creian que el nivel del precio de
mercado de la vivienda caerfa en torno al 5% en 2012.

Debido a la caida de los precios con relacion a los costes
del suelo, todavia elevados, todos los promotores
entrevistados habian dejado de adquirir suelo el afo
pasado. En lo gque respecta a los bancos, estos habian
subido los tipos de interés para préstamos a los
promotores entre un 110% y un 130% por encima del
tipo de interés para préstamos base del banco central,
dependiendo de la calificacion de los solicitantes del
préstamo. Como consecuencia de las restricciones sobre
el mercado residencial, los inversores habian cambiado su
foco de inversion de la propiedad residencial a la
propiedad comercial. Ademas, los inversores también se
estaban moviendo hacia los canales de inversion indirecta,
los mas populares de los cuales son los REIT, las acciones
en el sector inmobiliario, los bonos vy los fondos PE.

Se percibia que el gran impacto de las medidas
sobre el mercado de la vivienda habia
incrementado los riesgos, aungue se consideraba
que eran manejables. Los bancos locales
encuestados mostraron incertidumbre sobre las
tasas de morosidad en el futuro proximo si el
gobierno seguia con sus restrictivas politicas de
vivienda.

A pesar de las medidas de ajuste adoptadas en los
dos ultimos afos, la demanda potencial de
vivienda seguia considerandose robusta. En
concreto, segun los promotores inmobiliarios, los
jovenes consumidores son 10s que representan la
mayor cuota de compra de vivienda en los ultimos
anos, lo gue se debe en gran parte a motivaciones
relacionadas con los matrimonios. Esta conclusion
también esta en linea con los resultados de la
encuesta realizada a los compradores: el 24% de
los mismos estaban motivados a comprar viviendas
como inversion, mientras que el 30% acometian
las compras para fines matrimoniales. Segun se
indico, otra importante demanda de vivienda (41%)
procedia de la voluntad de mejorar las condiciones
de vida actuales.

En términos de perspectivas de mercado, el
consenso se inclinaba hacia la opinion de que los
precios de la vivienda despegaran a medida gque se
flexibilicen las politicas en el futuro. La perspectiva
de los promotores con respecto a la dinamica del
mercado inmobiliario se mantuvo positiva a pesar
de expresar cierta preocupacion por una posible
desaceleracion temporal. Consideraban gue un
aterrizaje brusco era improbable, pues los precios
de la vivienda se mantendrian estables durante un
tiempo antes de volver a iniciar poco a poco una
tendencia al alza. En cuanto a las restricciones
existentes sobre la vivienda, se esperaba que
siguieran en vigor un afno mas. Por otro lado, se
consideraba probable que los gobiernos locales
mejoraran el entorno de liquidez para las empresas
inmobiliarias con el fin de evitar quiebras.

Los encuestados también  manifestaron la
percepcion que tienen con respecto a las iniciativas
de vivienda asequible. Segun los promotores
inmobiliarios, las  politicas  vigentes  habian
proporcionado incentivos Utiles para desarrollar
proyectos de vivienda asequible. En particular,
entre los incentivos se incluian los precios
favorables del suelo, las reducciones de impuestos
y los beneficios de interés.
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3. Nuevos datos sobre la reduccion del
desajuste de |los precios de la vivienda

Uno de los resultados clave de nuestros anteriores informes Situacion Inmobiliaria ha sido
valorar el grado de desajuste de los precios de la vivienda residencial con respecto a los
fundamentos econdmicos. En esta seccion actualizamos la valoracion aplicando nuestro
modelo de equilibrio de los precios de la vivienda a los datos mas recientes. Por segundo ano
consecutivo, consideramos que el grado de desajuste de los precios se ha moderado,
especialmente en las ciudades de primer nivel, donde el impacto de las estrictas medidas para
frenar el sector de la vivienda ha surtido mayor efecto. Asi pues, creemos que los precios de
la vivienda agregados coinciden ahora en lineas generales con los valores de equilibrio.

Modelo de equilibrio de los precios de la vivienda

Nuestro modelo empirico de los precios de la vivienda calcula el grado de desajuste entre los
precios de la vivienda reales (nominales) y los precios de equilibrio basandose en un marco de
oferta y demanda. El modelo incorpora un panel de datos gue se remonta a 1995 y cubre 35
ciudades principales (véase el Apéndice para obtener mas detalles). Entre los factores
subyacentes del modelo se incluyen el crecimiento actual de la renta, la densidad de
poblacion vy los costes de construccion. Estos factores determinan los precios de equilibrio al
afectar a la oferta y demanda de vivienda. En general, un mayor crecimiento de la renta y una
mayor densidad de poblacion aumentaran la demanda de vivienda y daran como resultado
unos precios de equilibrio mas altos, en igualdad de circunstancias. Por otro lado, los mayores
costes de construccion vy los tipos de interés mas altos sobre los créditos inmobiliarios
reduciran la oferta de vivienda, subiendo también los precios de equilibrio.

Como en cualguier ejercicio de modelizacion, existen limitaciones. Y dada la incertidumbre de
los datos, el proposito de los resultados es Unicamente indicativo, mas que un intento de
prediccion de los niveles de precios a corto plazo.

Los desajustes de precios han seguido reduciéndose

Por segundo afo consecutivo, consideramos que la moderacion de 1os incrementos del precio
de la vivienda ha reducido el grado de sobrevaloracion de dicho precio en relacion con los
fundamentos econdmicos. En concreto, creemos gque el grado de desajuste se ha reducido
hasta situarse en tan solo el 1-2% en 2012, un desajuste mucho menor que el del 7% que
calculamos en 2011. La reduccion del grado de desajuste se debe tanto al incremento de los
precios de equilibrio subyacentes como a la caida observada en los precios a lo largo del
pasado ano.

En 2012, los precios de la vivienda se moderaron en las seis mayores areas metropolitanas
(Pekin, Shanghdi, Shenzhen, Guangzhou, Chongging vy Tianjin) (Graficos 20-25 y Tabla 2). En
Pekin, el grado de sobrevaloracion de los precios se reducido hasta el 4% (desde el 13%
estimado a comienzos de 2011), mientras que en Shanghai y Chongging, la brecha de
sobrevaloracion se ha reducido hasta el 4,5% vy el 3% respectivamente en 2012. En Tianjin y
Shenzhen, donde los precios inmobiliarios observados no se alejaron mucho de los precios de
equilibrio estimados durante la mayor parte del periodo, los desajustes se han eliminado
practicamente (hasta el 1,3% y el 0,1%, respectivamente). Guangzhou sigue siendo una
excepcion; nuestras estimaciones muestran un mercado inmobiliario infravalorado donde se
ha duplicado la brecha hasta llegar a -6% desde comienzos de 2011.
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Grafico 20 Grdfico 21
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En lo que respecta a las otras 29 ciudades de la muestra, consideramos que los mercados de
la vivienda de la region del delta del rio Yangtze continlan mostrando una sobrevaloracion
considerable a pesar de que se ha producido una importante correccion a la baja de los
precios, incluidas las ciudades de Nanjing, Hangzhou y Ningbo. En la mayoria de las ciudades
de segundo nivel restantes los precios de la vivienda estan alineados o infravalorados. Cabe
destacar gue en varias ciudades con un fuerte potencial de crecimiento los precios de la
vivienda se han quedado rezagados con respecto a los valores de equilibrio estimados,
incluidas algunas ciudades de la region del noreste (Changchun y Harbin en particular) y de la
region del suroeste (como Kunming y Nanning). Nuestro modelo parece indicar que es
posible que estos Ultimos mercados presenten las oportunidades de inversion mas
prometedoras.

En conclusion, el grado de sobrevaloracion actual, relativamente peguefo, indica que, a nivel
agregado, las burbujas de los precios de la vivienda no son en este momento un problema
generalizado, aungue todavia podrian ser motivo de preocupacion en determinados
segmentos del mercado 0 en determinadas ciudades. Subrayamos de nuevo gue estos
cdlculos son solo indicativos, dadas las limitaciones del modelo. La sobrevaloracion de los
precios inmobiliarios de estas ciudades podra eliminarse gradualmente a medida que los
incrementos de los precios de la vivienda se mantengan moderados, lo que hace gue sea
bastante improbable un escenario de aterrizaje brusco. Otra advertencia es gue la reduccion
del desajuste se atribuye en gran parte a la politica de vivienda del gobierno, y cualquier
flexibilizacion de dicha politica, como parece que actualmente esta en perspectiva, podria
conducir a un repunte mas significativo de los precios de la vivienda. En este sentido, la
intencion de las autoridades de mantener las limitaciones sobre las compras de vivienda
parece apropiada.

Tabla 2
Fundamentos del mercado inmobiliario y niveles de precios por ciudad

Crecimiento medio 1999-2011

Sobrevaloracion

Costes de Densidad de Precios de estimada
% Renta real construccion poblacién Precios reales equilibrio (2012)
Pekin 10,3 0.4 3,0 5.4 4,6 +4,1
Shanghai 10,4 0,3 2,6 8,1 5,7 +4.5
Shenzhen 3,8 0,6 9,8 54 4.4 +0,1
Guangzhou 8,0 1,2 2,8 2,2 1,9 6,3
Chongging 9,8 1.4 -0,5 6,3 6,9 +2.,8
Tianjin 9,5 2,1 1,7 6,2 5,6 +1,3
En la media 8,6 1,0 3,3 5,6 4,9 +1,1

Fuente: BBVA Research
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4. Perspectivas a medio plazo

Nuestras perspectivas para el sector inmobiliario de China a medio plazo siguen siendo
positivas debido a las expectativas de que continuard un fuerte crecimiento subyacente. Esta
afirmacion se basa en nuestras previsiones de que continuaran las fuertes tendencias de
crecimiento de la renta real, la urbanizacion y el gasto en construccion.

Actualizamos nuestro marco de oferta y demanda para hacer una proyeccion de los valores
de equilibrio nominales a medio plazo (Grafico 26). Al igual que en nuestros informes
anteriores, la proyeccion de nuestro escenario central hasta 2022 presupone un crecimiento
de la renta real del 10% anual, una urbanizacion (medida en términos de crecimiento de la
poblacion urbana) del 2% anual y un incremento de la oferta de vivienda del 7% anual. Las
proyecciones también presuponen una tasa media de inflacion en el futuro del 3-4%. Las
previsiones resultantes contemplan un incremento de los precios nominales de la vivienda de
un 50% hasta 2022, lo gue equivale a un incremento del 15% en términos reales. No
obstante, estos resultados son solo indicativos, dado que persisten las limitaciones del modelo
y las incertidumbres habituales que rodean este tipo de previsiones.

Como vya se ha observado en la Seccion 3, los precios actuales de la vivienda estan por lo
general en linea con los fundamentos (solo un 1-2% por encima de los precios de equilibrio
seguin nuestro modelo). Asi pues, las autoridades han cumplido en gran medida el objetivo de
evitar que el repunte de los precios los desviara demasiado y durante demasiado tiempo del
equilibrio. Aungue existen disparidades entre los distintos mercados, en general esperamos
que a partir de ahora los precios aumenten en linea con la tendencia subyacente alcista.

Grafico 26
Precios de la vivienda reales y de equilibrio
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Nota: Promedio de precios inmobiliarios residenciales en 35 ciudades grandes y de tamafio medio de China.
Fuente: NBS, CEIC y BBVA Research

Retos politicos a medio plazo

El gobierno seguird enfrentandose a retos a medio plazo para fomentar un mercado
inmobiliario saludable. Aungue estimamos gue los desajustes de precios son bastante
modestos en este momento, de cara al futuro la asequibilidad sera una cuestion social
acuciante.

Ademas, para evitar las distorsiones y la especulacion en el mercado inmobiliario, seria util
implantar unos incentivos financieros y unas politicas fiscales firmes, incluida la introduccion
del impuesto sobre la propiedad inmobiliaria a un nivel mas amplio. Por otra parte, las
reformas fiscales de los gobiernos locales ayudarian a eliminar los incentivos de los dirigentes
de dichas administraciones para utilizar la venta del suelo como fuente principal de ingresos,
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o que inevitablemente impulsaria los precios del suelo y los precios de la vivienda. Un factor
que se contabiliza adecuadamente en nuestra perspectiva a medio plazo es el posible impacto
en el mercado del programa de inversion en vivienda social que han puesto en marcha las
autoridades. El 129 plan quinguenal incorpora el ambicioso objetivo de construir 36 millones
de unidades de vivienda, y ese gran incremento de la oferta podria afectar al mercado
inmobiliario y a los precios de la vivienda.
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5. Financiacion de la vivienda v
lecciones de la experiencia
internacional

El acceso a la financiacion puede ser un elemento importante para los gobiernos a la hora de
garantizar la asequibilidad de la vivienda vy el incremento de la vivienda en propiedad. A este
respecto, las autoridades de paises de todo el mundo han adoptado varios enfoques para
alimentar el desarrollo de la financiacion de la vivienda. En esta seccion describimos el estado
de la financiacion de la vivienda en China y hacemos comparaciones con Ameérica Latina,
cuyas economias comparten un nivel de desarrollo similar, con el objetivo de sacar posibles
lecciones para las politicas de China.

La financiacion de la vivienda en China esta relativamente bien
desarrollada

Los bancos comerciales de China dominan el mercado primario del crédito hipotecario. El
Fondo de Prevision Inmobiliaria, establecido en 1990, también ofrece un importante apoyo a
la financiacion que representa aproximadamente el 10% de los créditos hipotecarios en curso.
El plan de dicho fondo, similar al de Singapur, requiere la contribucion de empleadores vy
empleados. Los primeros pueden utilizar sus aportaciones junto con los créditos para vivienda
a tipos de interés preferentes al comprar, construir, renovar y reparar viviendas para
habitacion propia.

En general, los créditos hipotecarios de los bancos chinos ascendieron a 7,24 billones de
yuanes a finales de 2011, lo gue representa aproximadamente el 13% del total de los créditos
bancarios y mas del 15% del PIB (Grafico 27). Esto se compara, respectivamente, con mas
del 35% vy del 50% en los paises de la OCDE, en torno al 15% en ambas ratios en la region
del Pacifico y el Este Asidtico, y alrededor del 20% vy el 10% en América Latina. Por
consiguiente, la financiacion de la vivienda en China supera las ratios de otras regiones, y
puede ser un factor que explica el elevado porcentaje de vivienda en propiedad, un 90%
(Gréfico 28).

En comparacion con los paises de América Latina, con niveles de desarrollo similares, los
créditos hipotecarios de los bancos chinos como porcentaje del PIB solo se quedaron por
detras de Chile y superaron los de otros paises importantes de dicha region en 2011 (Gréfico
28), aungue el porcentaje con respecto al total de los préstamos bancarios es relativamente
inferior al de los paises de América Latina debido a que el crédito bancario total de China es
mucho mayor.

Financiacion de la vivienda en Ameérica Latina

Los paises de América Latina han logrado tasas relativamente altas de vivienda en propiedad
con mercados de crédito hipotecario no muy bien desarrollados. Lo han conseguido haciendo
esfuerzos por aumentar la financiacion de la vivienda a través de diversos métodos (véase
mas informacion en el Apéndice).

El primero de ellos es el establecimiento de instituciones gubernamentales o de programas
para facilitar la financiacion de la vivienda, para llenar la ausencia de los bancos en los
mercados asociada con la inestabilidad macroecondmica, la inflacion o los riesgos cambiarios.
En algunos casos, estas instituciones se han convertido en los principales proveedores de
financiacion para la vivienda, como por ejemplo en México, donde dos instituciones publicas
(INFONAVIT y FOVISSSTE) suman el 80% del total del crédito hipotecario.
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En segundo lugar estan las politicas para fomentar la financiacion tanto en el lado de la oferta
como en el de la demanda, 1o gue incluye subsidios a los tipos de interés, subvenciones,
cupones en efectivo, desgravaciones fiscales para los compradores y constructores vy
garantias de crédito. En Colombia, por ejemplo, el gobierno ofrecio subsidios a los tipos de
interés de los créditos hipotecarios para viviendas nuevas en 2009 para contrarrestar los
efectos de la crisis financiera mundial de 2008-09. Y en Chile, el gobierno ofrece
subvenciones a las familias de renta baja y media, asi como desgravaciones fiscales para
estimular la construccion y la compra de viviendas nuevas.

En tercer lugar esta su dependencia de varias fuentes de financiacion para canalizar el crédito
al sector de la vivienda. En México, a los empleadores se les exige por ley aportar un 5% de
su carga salarial a INFONAVIT, que recauda las cuotas obligatorias de los empleadores,
concede nuevos créditos hipotecarios y recauda los pagos de los empleados.

También se han establecido varios programas para las familias de renta baja. Volviendo a
poner a México como ejemplo una vez mas, el CONAVI y el FONHAPO son programas que
proporcionan subsidios o subvenciones para la compra de vivienda o para hacer mejoras a los
trabajadores de renta baja vy a las familias, respectivamente. En Chile, el gobierno proporciona
cupones a las familias de renta baja y media que pueden utilizarse como entrada inicial o
incluso pueden cubrir el valor total de la vivienda.

Lecciones para China

En los paises de América Latina existe una fuerte tradicion de tener la vivienda en propiedad,
tradicion que también comparte China, aungue la calidad de dicha vivienda es desigual. China
ha creado un gran sistema bancario comercial gue aventaja al de América Latina a la hora de
proporcionar financiacion para la vivienda. Dicho esto, China se enfrenta a una serie de retos
en su mercado de la vivienda, incluida la tendencia de los precios a dispararse vy las bajas
tasas de asequibilidad.

Para abordar los problemas de asequibilidad, China podria aprender de la experiencia de
Ameérica Latina, como ya observamos en el informe Situacion Inmobiliaria del ano pasado
sobre el papel de la financiacion y el uso del suelo en la provision de vivienda social. También
les convendria a las autoridades valorar el uso de las distintas fuentes de financiacion,
incluidos los presupuestos del gobierno y los planes de aportacion de empleadores vy
empleados con vistas a ampliar las fuentes de financiacion vy lograr la eficiencia en los costes.
De igual modo, puede haber formas de facilitar la financiacion de la vivienda siguiendo las
lineas de los paises de América Latina, con el uso de subsidios, subvenciones, cupones y
desgravaciones fiscales. Estas medidas deberian utilizarse de modo que se potenciaran al
maximo los beneficios y se minimizaran a la vez las distorsiones.

En América Latina se han hecho esfuerzos para canalizar el crédito hipotecario hacia las
familias de rentas bajas y medias. Esto podria ser relevante para China si se pretende asegurar
la asequibilidad de la vivienda para los segmentos de rentas mas bajas de la poblacion, como
complemento del programa de vivienda publica del gobierno.

Por ultimo, los planes de liberalizacion financiera de China para aliviar la represion financiera y
estimular el desarrollo economico podrian mejorar la eficiencia y el volumen del crédito
bancario al sector de la vivienda. El desarrollo de los mercados nacionales de capital también
podria contribuir a ello. En todas estas areas, China puede aprovechar la experiencia de
Ameérica Latina (véase el Observatorio Bancario).

n China
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Grafico 27 Grdfico 28
Créditos hipotecarios en relacién con el tamafio Vivienda en propiedad en los paises de América
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/. Apéendice

Tabla 3

Politica de ajuste fino de los gobiernos locales desde 2012

Fecha Gobierno local Politica Detalles

2012-Ene  Xiamen Ciudad Ajuste de las normas La norma de vivienda ordinaria por unidad se
subprovincial  para la vivienda cambia del tamano del drea (por debajo de 144

privada ordinaria mz2y 1,44 veces del precio medio de la vivienda)
al precio por unidad Unicamente (por debajo de
2,5 millones de RMB en laisla y de 1,8 millones
de RMB fuera de la isla.)

Flexibilizacion de las  El limite de préstamo del fondo se eleva de 0,6

normas del Fondo de millones a 0,8 millones de RMB.

Prevision Inmobiliaria

Ene 2012  Zhongshan Ciudad de Elevacion del techo  El techo del precio de la vivienda se ha elevado de
nivel de del precio de la 5.800 RMB / m2a 6.590 / mz2.
prefectura vivienda

Ene 2012 Chongging Municipio Subida del umbral El valor umbral del impuesto sobre la propiedad
para los impuestos se ha elevado de 9.941 RMB/ m2a 12.152 RMB
sobre la propiedad  / m2 en el centro de la ciudad.

Feb 2012  Shenyang Ciudad Flexibilizacion de las  El limite del crédito del fondo para cada pareja

subprovincial  normas del Fondo de que cumple los requisitos se eleva de 0,4 millones
Prevision Inmobiliaria  de RMB a 0,5 millones de RMB.

Feb 2012  Tianjin Municipio Ajuste de las normas El valor umbral por m2 de la norma de vivienda
para la vivienda ordinaria se eleva en mas del 30% como
privada ordinaria promedio. (en un 35,2%, 33,6% y 33,5% para la

zona central, cuatro distritos de alrededor v la
Nueva Area de Binhdi respectivamente)

Feb 2012  Wuhu *** Ciudad de Desgravacion fiscal o Se dispensa el impuesto sobre escrituras en las
nivel de subsidio operaciones inmobiliarias. Se ofrece una
prefectura subvencion de compra de 50 RMB / m2 - 150

RMB / m2 a las viviendas de menos de 90 m2. Se
ofrece mas subvencion a los compradores de
vivienda gue cumplen con las calificaciones
profesionales requeridas.

Feb 2012  Shanghdi ***  Municipio Flexibilizacion de las  La restriccion de las compras para segundas
restricciones sobre la viviendas se flexibiliza para los que tienen permiso
compra de vivienda  de residencia y han vivido en Shanghdi mas de

tres anos.

Mar 2012  Shanghai Municipio Ajuste de las normas El valor umbral de la vivienda ordinaria se elevo a
para la vivienda 3,3 millones, 1,6 millones y 2,0 millones de RMB
privada ordinaria para aquellas ubicadas dentro del anillo interior,

fuera del anillo exterior y entre ambos anillos,
respectivamente.

Abr 2012 Binzhou Ciudad de Flexibilizacion de las  El limite del crédito hipotecario se eleva de 0,25
nivel de normas de crédito millones a 0,3 millones de RMB y de 15 afos a
prefectura inmobiliario 20 afos.

Abr 2012 Nanchang Ciudad de Flexibilizacion de las  El limite de préstamo del fondo se eleva en 0,1
nivel de normas del Fondo de millones de RMB. El limite del crédito hipotecario
prefectura Prevision Inmobiliaria  para cada pareja que cumple los requisitos se

y las normas del eleva en 0,1 millones de RMB en el centro y en
crédito hipotecario 0,05 millones de RMB en las otras cinco zonas.

Abr 2012  Karamay Ciudad de Flexibilizacion de las  El limite del crédito del fondo para cada individuo
nivel de normas del Fondo de se eleva de 0,5 millones a 0,7 millones de RMB, y
prefectura Prevision Inmobiliaria  se flexibilizan las restricciones para la solicitud.

Abr 2072  Bengbu Ciudad de Flexibilizacion de las  El limite del crédito del fondo para cada pareja
nivel de normas del Fondo de que cumple los requisitos se eleva de 0,3 millones
prefectura Prevision Inmobiliaria  a 0,35 millones de RMB para las viviendas nuevas

en el centro y de 0,25 millones a 0,3 millones de
RMB para las viviendas nuevas en el resto de las
zonas o en las viviendas de segunda mano del
centro.

Abr 2012 Pekin Municipio Desgravacion fiscal o Se dispensa el impuesto sobre las ventas durante

subsidio

cinco afnos 0 Mas para los propietarios
individuales. Se dispensa el 50% del impuesto de
escritura en la compra de primeras viviendas.

Continua en la pagina siguiente
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Politica de ajuste fino de los gobiernos locales desde 2012 (Cont.)

Fecha

Gobierno local

Politica

Detalles

Abr 2012

Abr 2012

Abr 2012

Abr 2012

Abr 2012

Mayo 2012

Mayo 2012

Jun 2012

Jun 2012

Jun 2012

Jun 2012

Jul 2012

Ago 2012

Xinyang

Hohhot

Zhengzhou

Zhengzhou

Wuhan

Chongging

Hunan

Shijiazhuang

*kk

Henan ***

Yangzhou

Xian

Zhuhai ***

Ningbo

Ciudad de
nivel de
prefectura

Ciudad de
nivel de
prefectura

Ciudad de
nivel de
prefectura

Ciudad de
nivel de
prefectura

Ciudad
subprovincial

Municipio

Provincia

Ciudad de
nivel de
prefectura

Provincia

Ciudad de
nivel de
prefectura

Ciudad
subprovincial

Ciudad de
nivel de
prefectura

Ciudad
subprovincial

Flexibilizacion de las
normas del Fondo de
Prevision Inmobiliaria

Flexibilizacion de las
normas del Fondo de
Prevision Inmobiliaria

Flexibilizacion de las
normas del Fondo de
Prevision Inmobiliaria

Flexibilizacion de las
normas del Fondo de
Prevision Inmobiliaria

Flexibilizacion de las
normas del Fondo de
Prevision Inmobiliaria

Flexibilizacion de las
normas del Fondo de
Prevision Inmobiliaria

Desgravacion fiscal o
subsidio

Flexibilizacion de las
restricciones sobre la
compra de vivienda

Flexibilizacion de las
restricciones sobre la
compra de vivienda

Desgravacion fiscal o
subsidio

Flexibilizacion de las
normas del Fondo de
Prevision Inmobiliaria

Flexibilizacion de las
restricciones sobre la
compra de vivienda

Flexibilizacion de las
normas del Fondo de
Prevision Inmobiliaria

El limite de préstamo del fondo para los individuos
se eleva de 0,76 millones a 0,26 millones de
RMB. El limite del crédito del fondo para cada
pareja que cumple los requisitos se eleva de 0,28
millones a 0,38 millones de RMB.

El limite de préstamo del fondo para los individuos
se eleva de 0,3 millones a 0,4 millones de RMB.
El limite del crédito del fondo para cada pareja
gue cumple los requisitos se eleva de 0,4 millones
a 0,5 millones de RMB.

El limite de préstamo del fondo para los individuos
se eleva de 0,3 millones a 0,35 millones de RMB.
El limite del crédito del fondo para cada pareja
gue cumple los requisitos se eleva de 0,4 millones
a 0,45 millones de RMB.

El limite de préstamo del fondo para los individuos
se eleva de 0,3 millones a 0,35 millones de RMB.
El limite del crédito del fondo para cada pareja
que cumple los requisitos se eleva de 0,4 millones
a 0,45 millones de RMB.

El limite del crédito del fondo (0,6 millones de
RMB) para cada pareja que cumple los requisitos
con viviendas de menos de 90 m2 también se
aplica ahora a las personas individuales. La
entrada que se requiere se ha reducido al 20%.

El limite del crédito del fondo se ha elevado de
0,2 millones a 0,4 millones de RMB para cada
persona, y de 0,4 millones a 0,8 millones de RMB
para cada familia.

La entrada para la compra de primeras viviendas
se ha reducido, con tipos de interés preferentes y
desgravaciones fiscales.

La restriccion de la compra de una tercera
vivienda se flexibiliza para las familias con un
tamafo medio de vivienda per capita inferior a
30,6 m?

La definicion de comprador de primera vivienda
se amplia y se exige el requisito de que la familia
no tenga una propiedad registrada, pero ya no se
piden pruebas de no tener un crédito bancario. Se
ofrecen tipos de interés preferentes (hasta un 30%
de descuento de los tipos hipotecarios de
referencia) a los compradores de primeras
viviendas que cumplan los requisitos.

A los compradores de viviendas totalmente
decoradas de un tamafio inferior a 144 m2 se les
ofrecen subsidios de hasta el 0,6% del precio de
compra.

El limite de préstamo del fondo para los individuos
se eleva de 0,5 millones a 0,6 millones de RMB.
Dicho limite podria aumentarse alin mas, hasta
0,7 millones de RMB con una aprobacion
especial.

Se relajan la normativa que impone restricciones
sobre la compra de vivienda y el techo del precio
de la vivienda (11.285 RMB / m?) implementados
desde noviembre de 2011

El limite del crédito del fondo para cada familia
gue cumple los requisitos se eleva de 0,6 millones
a 0,8 millones de RMB.

Continua en la pagina siguiente
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Tabla 3

Politica de ajuste fino de los gobiernos locales desde 2012 (Cont.)

Fecha Gobierno local Politica Detalles

Ago 20172 Nanchong Ciudad de Flexibilizacion de las  El limite de préstamo del fondo para los individuos

nivel de normas del Fondo de se eleva de 0,18 millones a 0,28 millones de
prefectura Prevision Inmobiliaria RMB. El limite del crédito del fondo para cada
pareja que cumple los requisitos se eleva de 0,25
millones de RMB a 0,35 millones de RMB. El limite
de los plazos del préstamo se amplia de 25 a 30
anos. La entrada que se requiere se ha reducido
del 30% al 20%.
Sep 2012 Chengdu Ciudad Flexibilizacion de las  El préstamo del fondo comienza a cubrir la
subprovincial  normas del Fondo de compra completa de viviendas, con un limite de
Prevision Inmobiliaria 0,4 millones de RMB y 30 anos. La entrada que
se requiere no debe ser inferior al 30%.
Sep 2012 Guiyang Ciudad de Desgravacion fiscal o Se ofrece tratamiento de residente permanente a
nivel de subsidio los compradores de primera vivienda no locales
prefectura qgue adquieran propiedades residenciales o
comerciales.

Oct 2012 Shanghai Municipio Flexibilizacion de las ~ Se flexibilizan las restricciones sobre las viviendas
restricciones sobre la econdmicas de dos dormitorios para las familias
compra de viviendas compuestas por dos personas que cumplan los
economicas requisitos.

Oct 2012 Wuhan Ciudad Flexibilizacion de las  El limite de préstamo del fondo para segundas

subprovincial

normas del Fondo de
Prevision Inmobiliaria

viviendas se eleva de 0,4 millones a 0,6 millones
de RMB. Los residentes locales que cumplan los
requisitos pueden utilizar los préstamos del fondo
para comprar viviendas en otras ciudades.

Nov 2012  Zhuzhou Ciudad de Flexibilizacion de las  El limite de préstamo del fondo para los individuos
nivel de normas del Fondo de se eleva de 0,4 millones a 0,45 millones de RMB.
prefectura Prevision Inmobiliaria

Fuentes: Informes periodisticos y BBVA Research

Nota: *** significa que al final la politica de fino ajuste se ha retirado.

Datos de los precios de la vivienda en China

En China hay tres conjuntos principales de datos sobre los precios de la vivienda. El precio de
la vivienda del NBS 70 ciudades es la estadistica oficial, cuya metodologia se ha reformado vy
mejorado desde enero de 2011. La nueva serie se considera mas fiable en comparacion con
la anterior que finalizd en 2010. El precio de la vivienda del NDRC 36 ciudades es otra fuente
oficial que ofrece un organismo gubernamental distinto. El precio de la vivienda de Soufun
100 ciudades lo proporciona la Academia de [ndices de China, reconocida agencia privada de
investigacion inmobiliaria del pais. A continuacion se ofrecen mas detalles sobre los distintos
precios de la vivienda en China (Tabla 4). Como el NBS ya no ofrece datos de los precios a
nivel nacional en la nueva serie 70 ciudades, calculamos la variacion del crecimiento
basandonos en los precios de la vivienda de cada ciudad individual (Grafico 29). Aungue estos
precios presentan normalmente diferencias de valor debido a que las fuentes de las muestras
y la metodologia de recopilacion de datos son distintos, las tendencias de crecimiento general
son similares, especialmente en fechas recientes.
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Tabla 4
Distintos datos sobre los precios de la vivienda en China
Series de Métodos de recoleccion de
tiempo Fuente Fecha de publicacion muestras
Antiguo NBS 07/2005 - National Bureau of El 100 dia del mes Se recogen datos de los
70 ciudades 12/2010 Statistics siguiente promotores vy los vendedores a
través de un estudio de
muestreo.
Nuevo NBS 70 01/2011— National Bureau of El 180 dia del mes Se recogen datos sobre las
ciudades Presente Statistics siguiente ventas de vivienda nueva
basados en los registros de
operaciones de la red de
departamentos de vivienda de
cada ciudad.
NDRC 36 01/2007 - Comision Nacional Los datos de los precios de las
ciudades 01/2012 de Desarrollo y operaciones se recogen a través
Reformas (NDRC de un estudio de muestreo.
por sus siglas en
ingles)
Soufun 100 06/2010 - Academia de Indices  El 10 dia del mes Los datos proceden de las
ciudades Presente de China siguiente siguientes fuentes: encuesta de

campo, promotores
inmobiliarios, vendedores y
agentes, divulgacion de
informacion gubernamental.

Fuentes: NBS, Informes de prensa y BBVA Research

Grdfico 29

Precios de la vivienda en China procedentes de fuentes distintas
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Estimaciones BBVA con nuevo NBS 70 ciudades
Soufun 100 ciudades

Fuentes: CEIC, Wind y BBVA Research
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Datos

A continuacion hacemos un resumen de los datos utilizados en este informe. Todos los datos
se expresan en términos de variaciones interanuales y han sido obtenidos de la base de datos
de CEIC y recopilados por BBVA Research.

Tabla 5

Resumen de los datos

Variables Muestra y frecuencia Notas Fuentes

Indice de precios de la Mensual, 07/2005 - Datos posteriores a 2011 NBS, CEIC, y célculos del
vivienda agregados 11/2012 recopilados a partir del indice  BBVA

de precios agregados

indice de precios de la Trimestral, 01/1998 - Datos posteriores a 2011 NBS, CEIC, y cdlculos del

vivienda en ciudades 11/2012, 70 ciudades recopilados a partir del indice  BBVA
de precios agregados

M2 Trimestral, 01/1998 - CEIC
11/2012

Inflacion Trimestral, 01/1998 - CEIC
11/2012

Renta per capita Anual, 1998-2011 CEIC

Tipo de interés para Trimestral, 01/1998 - Tipo de interés para CEIC

préstamos 11/2012 préstamos a cinco afos

Urbanizacion Anual, 1998-2011 Poblacion/area CEIC

Fuentes: NBS, CEIC y BBVA Research

En enero de 2011 el NBS dejo de publicar un indice de precios de la vivienda agregados a
nivel nacional y por ciudades. Para que los datos sean coherentes con la serie historica,
hemos reconstruido un indice de precios agregados para 20171 y periodo posterior a partir de
los indices de precios de la vivienda de nueva construccion y de segunda mano de cada
ciudad (que sigue publicando el NBS). Las ponderaciones utilizadas para construir el indice de
precios agregados se han calculado con los datos de los precios anteriores a 2010,
regresando el indice de precios agregados sobre sus componentes.

Descripcidn del modelo empirico para calcular los precios de
equilibrio
Para calcular los precios de equilibrio inmobiliario, hemos utilizado un marco de oferta y
demanda de precios inmobiliarios basicos® Tomando como referencia este marco, si el
mercado inmobiliario se ajustara a las perturbaciones de forma inmediata, el modelo se
acercaria al equilibrio:
d* s *
P. =P =P (A21)
Obsérvese gue nuestros precios y determinantes anteriores corresponden al nivel de ciudad,
donde el indice / indica ciudades. En la ecuacion de la demanda a largo plazo, los
determinantes incluyen los parques de vivienda (s), las rentas de los hogares per capita (y)
actuales y previstas, el coste real de los usuarios de capital residencial (medido en términos de
tasa de interés real; rr) y la densidad demogrdfica (dens). Para obtener el precio de la

demanda a largo plazo pd*, nos hemos servido de una funcion invertida de demanda
inmobiliaria, tal como sigue:

-
P, maSta. Y. tas Y Y, rastr rasdens ta. (A22)

Los coeficientes de renta y densidad demogrdfica deberian ser positivos (a, o3 a4, og>0),
mientras gue se espera gue el pargue de vivienda y el coste de los usuarios sean negativos
(a1, a5<0). Agui el efecto fijo del tiempo especifico a; controla el impacto habitual de las
fluctuaciones macroeconomicas, como los cambios de la oferta monetaria, sobre |0s precios
de la vivienda en las distintas ciudades.
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En lo que respecta a la oferta, se asume gue la entrada y salida del mercado garantiza que los
promotores no obtendran beneficios a largo plazo. Por ello, si se tiene en cuenta el precio de
la construccion (o), el precio de la oferta a largo plazo, ps*, promueve un indice de inversion
lo suficientemente alto como para cubrir la depreciacion y el crecimiento previsto del parque
de vivienda. Esta relacion se puede expresar como sigue.

P - el +aec (A23)

n China

6: Véase McCarthy and Peach (2004), “Are home prices the next ‘bubble?” Economic Policy Review, Banco de la Reserva Federal de
Nueva York. Véase también Leung, Chow y Han (2008), “Long-term and short-term determinants of property prices in Hong Kong”,
Autoridad Monetaria de Hong Kong, para obtener informacion sobre la aplicacion de un enfoque similar que se ajusta al mercado
inmobiliario de Hong Kong.

donde i/s es el indice de inversion; i, la inversion residencial real, que gueda representada por
la inversion en activos fijos (IAF) para el ajuste de los bienes inmuebles mediante el deflactor
del IAF, vy c es el coste de la construccion real. Dado gue los precios mas altos fomentan la
inversion, se espera que el coeficiente del indice de inversion sea positivo (as>0). Se espera
que los precios inmobiliarios respondan de forma positiva al coste de la construccion (og>0).

En la practica, combinamos las ecuaciones (A2.2) y (A2.3) para calcular su version reducida
utilizando el estimador del panel de datos en Eviews. La desviacion entre los precios reales vy
los precios previstos por el modelo nos dara una indicacion del desajuste de los precios de la
vivienda.

Ademads del modelo anterior basado en los fundamentos, también hemos hecho una
estimacion utilizando un modelo de series de tiempo sobre las tasas de crecimiento del indice
nacional de precios agregados.

Ap, = B,AM .+ B, AINE + B Ai+ B,AY +2 (A24)

En este modelo la variacion interanual del indice nacional de precios mensual (p) muestra la
influencia de los cambios de la oferta monetaria (M), la inflacion (Inf), los tipos de interés () y el
resultado econdmico (¥). La incorporacion explicita de las condiciones monetarias vy
macroeconomicas nos permite investigar las fuerzas que hay detras de las fluctuaciones vy los
desajustes de los precios de la vivienda. Utilizando el paquete estandar en Eviews,
confirmamos que el crecimiento interanual de los precios es un proceso (1) y calculamos el
modelo dentro de un marco de cointegracion estandar. Una vez calculado el modelo,
utilizamos el crecimiento de los precios previsto para compararlo con el crecimiento real de
los precios. También hacemos una prevision del crecimiento de los precios hasta 2015.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de
emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de
actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros
instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones gue se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera
resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos
0 los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle
la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities)
pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser
superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por
ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los
derechos, obligaciones vy riesgos gue incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado
secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de
los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los
mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros
servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y
pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los
mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas
en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia
que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i)
copiada, fotocopiada o duplicada en ningin modo, forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA.
Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que
su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. EI incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a
las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005,
(en su versién enmendada, en lo sucesivo, la "orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d)
de la orden o (i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacidn o propuesta para realizar una inversion (segun el
significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas serdn "personas
relevantes”). Este documento estd dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas gue no sean personas relevantes no se
deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades
americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de Ameérica.
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