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La demanda impulsa el mercado inmobiliario

Ignacio San Martin — Unidad de Real Estate | Félix Lores — Unidad de Espafia

En 2015, el sector inmobiliario esta mostrando un tono positivo y los datos disponibles indican una mejora
significativa de la demanda en un entorno de estabilizacion de precios. Ademas, la escasa salida al
mercado de vivienda de nueva construccion esta permitiendo la reduccién significativa del inventario y, en
los mercados mas activos, terminar con el exceso de oferta. Este afio también se esta produciendo una
mejora relevante de la actividad promotora. Para 2016 se espera que el sector consolide su fase de
crecimiento, apoyandose en el impulso de la demanda y la vuelta de la edificacién residencial, en un
escenario de expansion del crédito.

Tanto los indicadores de actividad como los de mercado y los financieros, correspondientes al sector
inmobiliario, han tenido un comportamiento positivo en los tres primeros trimestres del afio. Asi, la iniciacion
de obra repunt6 de forma intensa, si bien se parte de un nivel muy bajo, en un entorno de mejora paulatina
de ventas y estabilizacion progresiva de precios. Los nuevos flujos de financiacion hipotecaria a minoristas
también estan mostrando un crecimiento sustancial y consolidando la tendencia creciente a lo largo de
2015.

Desde el punto de vista espacial, la recuperacion no esta siendo homogénea, pero si progresiva, con un
namero creciente de mercados en los que las ventas mejoran, el exceso de oferta se va eliminando y
comienzan a darse las condiciones para el desarrollo de la promocién inmobiliaria. En este sentido, la
confianza de los promotores y la percepcién del riesgo inherentes a las operaciones inmobiliarias han
mejorado gradualmente desde que la economia espafiola tocara fondo en 2013. Este mayor optimismo de
los agentes se ha traducido en un aumento del nimero de transacciones de suelo, un creciente numero de
promociones residenciales iniciadas y el incipiente regreso de la financiacién hipotecaria al segmento
promotor.

La demanda impulsa al sector, apoyandose en los fundamentales

En 2015, la venta de viviendas superara las 400.000 unidades. El cambio de tendencia de la demanda se
inicié en 2014 y se ha consolidado a lo largo de 2015. De hecho, en los tres primeros trimestres del afio, la
venta de viviendas aumenté el 10,9% hasta superar las 283.000 unidades. Este ritmo de ventas se
acelerara en el cuarto trimestre y la tendencia continuara, también, en 2016. Varios son los factores que
estan apoyando la positiva evolucion de la demanda.

e En primer lugar, la trascendente recuperacion que se ha producido en el mercado de trabajo. En este
sentido, y segun la EPA, entre 2014 y 2015, el nimero de ocupados aumentara en algo mas de un
millon de personas y todo hace pensar que la mejora continuard también en 2016 y se generaran
alrededor de medio millon de empleos netos adicionales, lo que supone un fuerte impulso para la
demanda residencial, tanto de vivienda principal como vacacional.

e Ademas, y en consecuencia con lo anterior, la renta disponible de los hogares comenzé a registrar
crecimientos interanuales positivos a partir del verano de 2014. Esta tendencia ha continuado también
en 2015 hasta alcanzar un aumento del 4% interanual a mitad de 2015. En este sentido, la mejora de
los ingresos de los hogares, al tiempo que ha descendido la presion fiscal, da lugar a un avance en la
renta de las familias, lo que supone la existencia de otro elemento positivo que apoya la demanda
residencial. Hacia adelante, se espera que la renta de las familias se recupere también en 2016 via
recuperacion del empleo.
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e Un tercer factor es la evolucién de la riqueza de las familias que, por primera vez desde 2007, presenta
tasas de crecimiento positivas desde el segundo trimestre de 2014, como puede verse en el Grafico 3.1.
La positiva evolucion de los mercados financieros y la estabilizacion de los precios residenciales estan
permitiendo la recomposicion de la riqgueza de las familias, lo que facilita la vuelta a la inversion
residencial por parte de los hogares.

e Alos factores anteriores hay que afadir la positiva evolucion de la confianza de los consumidores que,
a finales de 2015 presenta niveles similares, e incluso superiores, a los anteriores a la crisis. Asi, al final
del tercer semestre de 2015, los indicadores de percepcidn por parte de los hogares de la situacion
econdmica en los proximos doce meses muestran valores maximos previos a la recesion (gréafico 3.2).
La mejora del empleo, la renta y la riqueza de las familias estan contribuyendo a una visién mas
optimista por parte de las familias.

Gréfico 3.2
Gréfico 3.1 Espafia: confianza del consumidor (situacion
Espafia: riqueza neta de los hogares (%, a/a) econdmica en los proximos 12 meses)
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e En quinto lugar, hay que mencionar la positiva evolucion del proceso de formacién de hogares. De
hecho, desde el primer trimestre de 2007, se han formado en Espafia un total de 1,9 millones de nuevos
hogares, con un avance interanual del 1,4% de media’®.

e A todos estos factores domésticos debe unirse la buena progresion mostrada por la demanda foranea.
En 2014 las compras de viviendas realizadas por extranjeros crecieron el 38% y en el primer semestre
de 2015 el 11,7% en tasas interanuales. De cualquier modo, este segmento de la demanda no tiene la
misma relevancia en todas las regiones. De hecho, en los Ultimos afios, ha ido ganando peso hasta
representar en torno al 17,7% del total de las transacciones, proporcién que en algunas comunidades
autbnomas como Baleares, Canarias o la Comunidad Valenciana supera el 33% del total.

e Por Ultimo, y tras varios afios de convulsién y tension en los mercados financieros, 2014 trajo cierta
estabilidad a los mismos. La rebaja de la prima de riesgo y la puesta en marcha de una politica
monetaria mas expansiva por parte del BCE dio lugar a un notable descenso de los tipos de interés, que
se ha prolongado hasta después del verano de 2015. En particular, el tipo de interés de nuevas

operaciones para la adquisicion de vivienda cerro en el 2,2% a finales de septiembre, frente a tasas del
2,6% con las que cerr6 2014.

2: Si bien el ritmo de formacién de hogares a lo largo de la crisis ha ido descendiendo, el cambio de tendencia en el mercado laboral y la mejor percepcion
de la situacién econémica por parte de los hogares favorecera la emancipacion de los jévenes y, con ello, la demanda residencial.
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La demanda esta teniendo un impacto espacial heterogéneo

Las comunidades mas expuestas a la demanda externa, como Baleares o Canarias, y aquellas con las
mayores areas metropolitanas fueron las primeras en reflejar el cambio de tendencia de la demanda y
donde las ventas crecieron mas intensamente en los primeros trimestres de este nuevo ciclo. A final de
2014, el aumento de la demanda se percibié en todas las comunidades auténomas. Sin embargo, en la
primera mitad de 2015, las ventas se han moderado en Navarra, Extremadura y Castilla-La Mancha al
tiempo que han mostrado mayor dinamismo en La Rioja, Murcia o la Comunidad Valenciana. Lo anterior
sugiere que cada comunidad autébnoma se encuentra en un momento de mercado particular, definido por
sus propias caracteristicas. De cualquier modo, las ventas acumuladas hasta septiembre de 2015
aumentaron el 10,9% en el conjunto del territorio.

En un principio, el aumento de las ventas mostré una mayor intensidad en aquellas comunidades menos
golpeadas por la crisis: se aprecié una mayor recuperacion de las ventas de viviendas en aquellas regiones
en las que menos cayo el del PIB durante la crisis. Asi, Madrid, Navarra o Pais Vasco, donde la actividad
cayé menos que la media nacional, mostraron una demanda mas dinamica y un mayor crecimiento de las
transacciones de viviendas en 2014 (Gréfico 3.3).

En 2015, el comportamiento de la demanda esta siendo algo més heterogéneo desde el punto de vista
geografico. Analizando la dindmica de mercado de cada una de las comunidades auténomas®, como se
refleja en el Gréfico 3.4, se observa como en algunos mercados, como Baleares, Madrid o Canarias, la
demanda ya ha superado el proceso de ajuste de estos afios pasados y se encuentra en un momento de
normalizacién mientras que otros mercados, tales como Extremadura, Castilla La Mancha o Galicia, se
encuentran aln en fase de ajuste.

Gréfico 3.3
Crisis econémica y recuperacion de la demanda Gréfico 3.4
de vivienda en 2014 Venta de viviendas. Indicador de normalizacién
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Ademas de la evolucién de la demanda interna, que sigue siendo el principal segmento de compra de
vivienda en todas las autonomias, otro de los factores que esta incidiendo en la diferenciacién espacial de
los mercados tiene que ver con la demanda de los extranjeros. Desde 2010, las ventas de viviendas a
extranjeros han crecido ininterrumpidamente, aumentado su peso en mas de diez puntos porcentuales
hasta alcanzar el 17,7% del total de las transacciones de viviendas en la primera mitad de 2015.

3: Para analizar la dindmica de mercado de la demanda, se parte del periodo de ajuste, que ha sido en este caso de siete afios, y se compara la media del
periodo de cada comunidad auténoma. con la del dltimo valor y se estima la distancia a la media en desviaciones tipicas. Cuando los valores se sitian por
encima de la media indican que es un mercado normalizado y cuando estan por debajo que esta alin en proceso de ajuste.
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En cualquier caso, la heterogeneidad regional en torno los compradores extranjeros es muy elevada: asi,
mientras hay comunidades en las que el protagonismo de este segmento es practicamente nulo, en otras
como Baleares, Canarias y Catalufia, es muy relevante (Grafico 3.5).

Pero, ¢qué factores sostienen el crecimiento de la demanda extranjera? El primero tiene que ver con la
correccién del precio de la vivienda en las zonas costeras debido, sobre todo, al inventario de viviendas sin
vender. A éste hay que unirle la evolucién de los tipos de cambio: la depreciacion del euro en los Ultimos
afios frente a otras divisas ha supuesto un descuento afiadido a la vivienda, lo que ha podido ser un
atractivo inversor para ciudadanos de paises como Reino Unido y los paises escandinavos, donde el golpe
de la crisis ha sido menor. También hay que considerar el perfil de parte de los demandantes extranjeros,
compradores de una segunda vivienda que, por lo general, cuentan con una mayor solvencia que los
demandantes de primera vivienda. En los ultimos afios se ha asistido a un cambio en la procedencia de los
demandantes extranjeros y una mayor dispersion hacia paises no pertenecientes a la eurozona y, por tanto,
mas ajenos a la atonia de la economia europea (Tabla 3.1).

Gréfico 3.5 Tabla 3.1
Contribucién al crecimiento interanual de la Nacionalidad de las compras de viviendas
demanda de vivienda en 1S15 (en pp) realizadas por extranjeros en 2015 (1S2015)
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Se consolida la reactivacion de la edificacion de viviendas

Desde el inicio de la crisis, la actividad constructora fue descendiendo hasta situarse en minimos historicos
en 2013. Ya en 2014 se visaron un total de 35.600 nuevas viviendas, lo que supuso un ligero avance
interanual del 1,7%. Sin embargo, no ha sido hasta 2015 cuando la recuperacién de la promocién de
viviendas esta tomando forma y se consolida. De hecho, en los nueve primeros meses del afio se han
visado algo més de 36.000 viviendas, lo que ha supuesto un aumento del 31% en relacién con el mismo
periodo de 2014. Todo indica que la tendencia continuara hasta cerrar el afio con unos 45.000 visados de
vivienda.

Este progreso de los visados de vivienda estéa avalado por la positiva evolucion del mercado de trabajo en el
sector de la construccion que, al cierre del tercer trimestre de 2015, contaba con 61.000 ocupados mas que
en la primavera de 2014, una vez corregida la serie de variaciones estacionales. A su vez, el paro registrado
en el sector se redujo en mas de 170.000 personas (Grafico 3.6) en el mismo periodo. Lo anterior es reflejo
de que los empresarios estan recuperando la confianza en el sector, tal y como revela la mejoria del indice
de Clima Industrial de la Construccién Residencial, que a mediados de 2015 ha ganado 44 puntos respecto
al cierre de 2013 (Gréafico 3.7).

10/32 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.6 Gréfico 3.7
Espafia: ocupados en el sector de la construccién Espafia: indicador de clima de la construccién
(en miles, datos desestacionalizados) residencial (diferencia de respuestas)
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Sin embargo, la recuperacion de la actividad edificadora también muestra una elevada heterogeneidad
geografica. A pesar de que la contraccién de la iniciaciébn de nuevas viviendas se generalizé en el conjunto
de las comunidades autébnomas durante la crisis, la recuperacién no ha llegado aun a todas. Asi, mientras
en la Comunidad Valenciana o Madrid los visados acumulan dos afios de crecimiento, en otras regiones
como Canarias, Asturias, Galicia o La Rioja, el descenso de los mismos es todavia palpable.

En el Grafico 3.8 se aprecia la correccién de la actividad durante la crisis y la evolucion de la iniciacion de
viviendas en 2014, sin observarse una relacion clara entre la intensidad de la correccion y el comienzo de la
recuperacion. Pero no sélo eso, el volumen de inventario en una regién no parece tampoco el principal
determinante de la evolucién de la actividad constructora, tal y como se aprecia en la ausencia de una
relacion clara entre la sobreoferta y la iniciacién de nuevas viviendas (Grafico 3.9).

En consecuencia, la recuperacién de la actividad esta ligada a factores que van mas alla de la caida
experimentada durante la crisis 0 al volumen de inventario, como pueden ser las caracteristicas de la propia
sobreoferta, la evolucion de la demanda de vivienda, doméstica y extranjera, o la prevision de crecimiento
econdémico, entre otros.

La correccién de la actividad constructora en la ultima crisis ha sido mucho més profunda que en crisis
anteriores”. Ello podria deberse, entre otras causas, a la coexistencia de dos factores de gran relevancia
gue no estuvieron tan presentes en anteriores crisis y que han condicionado el curso de la recuperacién de
la actividad constructora, como son: el exceso de inventario y la delicada situacion financiera de las
empresas del sector, derivada del elevado endeudamiento.

4: En la crisis de los 80 la inversion en vivienda acumulé 11 trimestres consecutivos de crecimiento trimestral negativo, mientras que en la de los noventa
el nimero de trimestres en negativo se elevé a 14. Sin embargo, en la Ultima crisis la inversién en vivienda registré caidas trimestrales durante 26
trimestres seguidos.
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Gréfico 3.8 Gréfico 3.9
Correcciéon de la actividad constructora vy Sobreoferta de vivienda nueva y crecimiento
crecimiento interanual de visados en 2014 interanual de visados en 2014
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La existencia de un volumen relevante de viviendas sin vender ha limitado la puesta en marcha de nuevos
proyectos de inversion, retrasando la recuperacion de la actividad. Ademés, la complicada situacion
financiera en la que se han tenido que desenvolver algunas de estas compafiias en los Ultimos ejercicios ha
condicionado su actividad promotora. A dia de hoy, los procesos de saneamiento que se han realizado en el
sector y la reduccion de los costes financieros, como consecuencia de la rebaja de los tipos de interés, han
dado lugar a una situacion mas desahogada. Sin embargo, el alto grado de apalancamiento del sector
podria limitar la llegada de financiacién para el desarrollo de nuevos proyectos, dado el elevado peso del
crédito al sector de la construccion en la composicion de la cartera de activos de las entidades financieras.

Pese a todo ello, las ultimas cifras de transacciones de suelo urbano no hacen mas que corroborar el
escenario de recuperacion del segmento residencial de la construccién. En los tres primeros trimestres del
afio, la superficie total de suelo vendido ha sido el 15,6% superior al del mismo periodo de 2014. Un
incremento que ha venido acompafiado de un aumento del nimero de transacciones en un 3,4% interanual
gue ha dado lugar a un ascenso de la superficie media de cada una de las operaciones de compraventa de
suelo, todo ello segun los datos del centro de informacién estadistica del notariado. Asi, teniendo en cuenta
que el suelo es un indicador adelantado de la actividad constructora y la duracién del proceso de
construccion de una promocion de viviendas®, puede decirse que, a buen seguro, la tendencia creciente que
viene mostrando la construccidn residencial se extendera a los Ultimos compases de 2015 y a 2016.

Los precios residenciales se estabilizan en todos los segmentos en un
namero creciente de mercados

En el primer semestre de 2015, las distintas fuentes que recogen la evolucién de los precios residenciales
han mostrado una estabilizacion de los mismos en un nimero creciente de mercados. Esta tendencia se
esta generalizando de tal forma que los valores medios comienzan ya a presentar ciertas revalorizaciones
tanto en el ambito nacional como en el de las comunidades autbnomas. En este sentido, al cierre del tercer
trimestre de 2015, el valor de tasacion medio de las viviendas en Espafia presentaba un precio de 1.476
euros/m?, el 1,4% por encima del minimo observado en el tercer trimestre de 2014, segun se desprende de
los valores de tasacion del Ministerio de Fomento (Grafico 3.10).

5: Se estima que el proceso de construccién de una promocion de viviendas desde el momento en que se adquiere el suelo tiene una duracién de 18 a 24
meses. Véase: http://www.factica.es/uploaded/actualidad/AYUDA%20AUTOPROMOTORES.pdf
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La dinamica de precios residenciales muestra una evolucion positiva desde mediados de 2014, cuando
comenzaron a observarse las primeras revalorizaciones. De acuerdo con el indice de precios de la vivienda
del INE (elaborado a partir de los datos de los notarios), la vivienda se ha revalorizado ya un 5,8% en los
cinco trimestres de avance positivo que se han observado desde minimos hasta el segundo trimestre de
2015.

Por tipologia, se observa una evolucién similar tanto en la vivienda nueva como en la usada, si bien,
mientras el ajuste ha sido mas intenso en el segmento de la vivienda usada, la recuperacién se ha iniciado
con més rapidez en la vivienda nueva. En este sentido, tomando como base los datos del INE, durante la
crisis los precios de la vivienda nueva se corrigieron algo menos del 30% desde maximos, mientras que los
de la vivienda usada lo hicieron por encima del 40%. Ademas, el cambio de tendencia de los precios
comenz6 antes en la vivienda nueva, cuyo minimo se alcanzo en junio de 2013, que en la vivienda usada,
donde el minimo se observé a mediados de 2014. Asi, desde el minimo hasta el segundo trimestre de 2015,
la vivienda nueva se ha revalorizado casi el 7%, mientras que la vivienda de segunda mano lo ha hecho el
5,8%. A ello ha contribuido la evolucion del precio en el primer semestre del afio: aunque la recuperacion se
ha observado en los dos segmentos; la revalorizacion del 4,7% interanual de la vivienda nueva ha superado
al incremento del precio del 3,7% de la vivienda usada (Gréfico 3.11).

Gréfico 3.11
Gréfico 3.10 Espafia: precio de la vivienda nueva y usada.
Espaiia: precio medio de la vivienda (€lm2) Tasa de variacién interanual (%)
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Los niveles de los precios de la vivienda estan muy correlacionados con los niveles de renta de la poblacion.
En este sentido, las diferencias de precios entre comunidades autonomas o provincias estan muy
relacionadas con las diferencias entre sus producciones per cépita (Grafico 3.12). Asi, los precios de las
viviendas mas elevados corresponden a aquellas comunidades con mayor PIB per capita, al tiempo que los
mas bajos pertenecen a aquellas con menores PIB per cépita. Esta relacion se muestra relativamente
estable a lo largo del tiempo, si bien a largo plazo los precios de la vivienda aumentaran mas alli donde mas
crezca el PIB en relacién con la poblacién, que es donde crecera mas el empleo y la renta disponible.

Desde el punto de vista espacial, a finales de la primera mitad del afio, el indice de precios de la vivienda
del INE crecia, en términos interanuales, en todas las comunidades auténomas vy, salvo el caso de la
vivienda usada en Navarra, en sus dos segmentos. Sin embargo, la evolucidon del precio esta teniendo
diferentes intensidades desde el punto de vista regional; asi, el ritmo de aumento de los precios en Baleares
0 Madrid triplicaba el de comunidades como Asturias, Extremadura o Navarra (Gréfico 3.13).
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Grafico 3.13
Gréfico 3.12 Indice del precio de la vivienda 2T/2015. Tasa de
PIB per capitay precio vivienda por CC. AA. 2014 variacién interanual (%)
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Tras este comportamiento subyacen diferentes factores. Por un lado, las regiones con un mejor desempefio
de sus economias muestran una mayor tendencia de crecimiento del precio de la vivienda. En este sentido,
los mayores aumentos de precios de 2014 se produjeron en aquellas comunidades con mayores aumentos
del PIB. Detras de este factor descansa la recuperacién de la demanda doméstica: el crecimiento
econémico en una etapa de estabilidad financiera est4 estrechamente ligada a la recuperacion de los
fundamentales de la demanda de vivienda.

Ademas, la intensidad de la recuperacion de precios esta asociada al momento en el que se inicié la
recuperacion, de tal forma que las mayores revalorizaciones se estan produciendo en las comunidades
donde el precio comenzd a recuperarse antes, y viceversa (Gréfico 3.14).

Por otro lado, la relevancia de la demanda extranjera podria estar explicando, en parte, el comportamiento
del precio en algunas regiones: en la Comunidad Valenciana, Baleares y Canarias, regiones con un elevado
nivel de inventario de viviendas, la importancia de la demanda extranjera explica que el crecimiento del
precio haya superado a la media (Gréafico 3.15). Sin embargo, en otras comunidades como Madrid o
Extremadura, el mejor desempefio de sus economias seria la respuesta a la mejor evolucién del precio de
la vivienda.
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Gréfico 3.14 Gréfico 3.15
Precio de la vivienda. Tasas de variacion y n° de Precio de la vivienda y peso de la demanda
trimestres en positivo extranjera. Tasa de variacion y % del total
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La financiacion hipotecaria apoya la expansion de la demanda

El regreso de la financiacion al sector inmobiliario esta facilitando tanto la expansion de la demanda como la
vuelta de la promocion residencial y contribuyendo, con ello, a la recuperacion del sector. En este sentido, el
cambio de tendencia en la financiacion hipotecaria comenzo a observarse en los primeros meses de 2014,
en un contexto de intenso desapalancamiento financiero por parte de hogares y empresas. Si bien se partia
de unos niveles muy bajos, el flujo de nuevos créditos para la construccién y adquisicion de inmuebles
mostré un dinamismo no visto desde el inicio de la crisis (Grafico 3.16). La estabilizacion del mercado
residencial, en lo que a precios y ventas se refiere, y una mayor confianza por parte de los hogares han sido
los principales factores que han sustentado el aumento de la demanda de crédito hipotecario desde 2014,
segun se desprende de la encuesta de crédito elaborada por el Banco de Espafia (Grafico 3.17).

Gréfico 3.16 Gréfico 3.17
Espafia: nimero de hipotecas concedidas. Espafia: factores que condicionan la demanda de
MM3 de la tasa de variacion interanual (%) hipotecas (diferencia de respuestas)
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El cambio de tendencia en la financiacién hipotecaria minorista comenzd a principios de 2014 y se ha
asentado paulatinamente también en la primera mitad de 2015. De hecho, a mediados de 2015, el nimero
de nuevos créditos para la adquisicion de inmuebles aumentaba a una tasa interanual del 37,0%, hasta
alcanzar un total de 159.000 créditos, de los que el 92% fue para adquisicién de vivienda y el 8% restante
para la adquisicion de otro tipo de inmuebles (Grafico 3.18).

En el mismo periodo, el crédito para la construccién de inmuebles aumenté el 20,7% en tasas interanuales
hasta situarse en 3.725 préstamos, de los que el 80% fue para la edificacién de viviendas y el 20% para la
construccion de otro tipo de inmuebles. Aun asi, la financiacién a promotores o a actividades productivas
relacionadas con el sector inmobiliario se mantiene en sus niveles minimos desde que comenzé la crisis
(Gréfico 3.19).

Gréfico 3.18 Gréfico 3.19
Espafia: hipotecas para la adquisicion de Espafia: hipotecas para la construccion de
inmuebles (%, a/a) inmuebles (%, a/a)

60 30

40 20

10
0

— -10
-20

MW O DO O A ddNN®Mm®Mm OSSO -60
e T 9 g R g T A A AP ad
S 28 39 2c 35 2L 3L 2B B 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
kel € S £ g’ g 2 2 ® g QL =T = S £
Otros Vivienda EOtros ®Vivienda
Fuente: BBVA Research a partir de CIEN Fuente: BBVA Research a partir de Encuesta de Crédito del BAE

La mejora del escenario macroeconémico en 2015, con mayor crecimiento econémico y generacion de
empleo, junto con la posible intensificacion de las medidas de estimulo que pondra en marcha el BCE en los
préoximos meses, permitirdn que se consolide la tendencia positiva de las operaciones de financiacion a las
familias. De hecho, el incremento de las nuevas operaciones sera compatible con el desapalancamiento de
los saldos hipotecarios, si el flujo de salida o amortizaciones es superior al flujo de entrada -nuevas

operaciones-. En este sentido, las nuevas operaciones podrian superar a las amortizaciones a partir de
finales de 2017.

Perspectivas: el crecimiento se afianzara a lo largo de 2016

Las perspectivas del sector para el afio en curso son positivas y todo apunta a que el mercado seguira
avanzando por la senda de recuperacion iniciada en 2014. Por lo pronto, los fundamentales de la demanda
de vivienda contindan apuntando hacia el crecimiento. En primer lugar, durante 2016 se crearan en torno a
500.000 puestos de trabajo y la tasa de paro volvera a reducirse para situarse en el 20,5%. El escenario
central presupone un entorno dominado por la estabilidad financiera, lo que unido a la laxitud de la politica
monetaria prevista a lo largo del ejercicio, dara lugar a unas condiciones de financiacion favorables con
tipos de interés relativamente bajos: el Euribor a 12 meses, principal referencia de los préstamos
hipotecarios, se situard, probablemente, en cotas ligeramente inferiores a las de 2014, en promedio anual.
Este recorte del tipo de referencia hipotecario junto con la reduccién de los diferenciales aplicados por las
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entidades financieras, que se observa desde hace algunos meses, dara lugar a que el tipo del crédito
asociado a las nuevas operaciones de adquisicion de viviendas experimente nuevos descensos,
marginales, también en 2016. Por otro lado, el incremento de la renta bruta disponible de los hogares
observado en 2015 se intensificar4 durante 2016, alcanzando una tasa interanual del 3,1% en términos
nominales, lo que se vera favorecido por el aumento de la riqueza de los hogares y por la reduccion de la
carga fiscal derivada de la rebaja del IRPF. Con esto, se espera que las ventas continden avanzando por la
actual senda de crecimiento y concluyan 2016 con un incremento interanual similar al de 2015.

Por su parte, el precio de la vivienda comenzara a crecer en términos agregados. De hecho, en algunas
comunidades auténomas la recuperacion de los precios, ya iniciada en 2014, se mantiene en 2015 y se
intensificard en 2016; en otras, el precio volvera a recortarse en el presente afio, aunque a tasas mas
moderadas y tendera a estabilizarse en 2016. Entre estas Ultimas se encuentran aquellas regiones con
menor actividad econdémica y con un mayor problema de sobreoferta. Por el contrario, en comunidades con
un crecimiento de la actividad superior a la media, o en aquellas que cuentan con un importante soporte de
la demanda externa y cuyas economias creceran a tasas relativamente elevadas, se espera que el precio
de la vivienda concluya el afio en curso con repuntes. Con todo, puede decirse que el precio de la vivienda
completara 2015 con el primer crecimiento anual desde el inicio de la crisis, yendo de menos a mas. Asi, la
tendencia indica que a finales del afio se apreciaran revalorizaciones ligeramente superiores a la inflacion
tanto en 2015 como en 2016.

Como ocurrié durante 2014, la oferta no se mostrara impasible y reaccionara a esta evolucién creciente de
la demanda, esperdndose un incremento de la iniciacion de viviendas también en 2016. Atendiendo a la
previsién de visados de vivienda nueva, se espera que estos se incrementen en 2015 en torno al 15%
respecto a 2014 y que continden con la misma tendencia en 2016. Del mismo modo, no se prevé un
aumento generalizado espacial de la actividad y, de nuevo, aquellas regiones con mayor actividad
econdmica y menos expuestas al exceso de inventario seran las que lideraran la recuperacion.

Sin embargo, la recuperacion de la actividad constructora no esta refiida con un elevado nivel de inventario,
tal y como se observé en 2014 en algunas regiones como la Comunidad Valenciana. De hecho, dado el
dilatado proceso de construccion de una vivienda, una media de dos afios, la actividad constructora no
requiere necesariamente que haya recuperacién para reaccionar, basta con que existan perspectivas de
recuperacion. En este sentido, la actividad constructora debe comenzar a dar respuesta al crecimiento de la
demanda previsto para los proximos afios.

Asi, la evolucién del mercado residencial en 2015 esta condicionada por una demanda al alza en un entorno
de reduccién de oferta residencial ya que la escasa obra iniciada en los dos afios anteriores -menos de
38.000 viviendas anuales entre 2012 y 2014, de media- supondra una reduccion de las viviendas nuevas
gue llegan al mercado. Algo que también se vera en 2016 y que, por otro lado, favorecera la absorcion del
stock de viviendas sin vender.

Con todo, la mayor actividad permitird que el segmento residencial del sector de la construccion deje de
drenar crecimiento a la economia y comience a sumar valor por primera vez desde 2007. Se espera que la
inversién en vivienda crezca el 3,4% interanual en 2015, aportando 0,2 puntos porcentuales al crecimiento
del 3,2% del PIB previsto en 2015, y el 7,1% en 2016.

En general, las perspectivas del sector para 2016 son positivas. Las estimaciones de los fundamentales de
la demanda residencial justifican nuevos aumentos de las ventas en el proximo afio. Del mismo modo,
alentada por el incremento de la demanda y por la reduccion del inventario, la actividad constructora volvera
a crecer en los préoximos trimestres tratando de dejar atras los niveles minimos en los que continGa
instalada.
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Por el momento, el aumento de la superficie y de las transacciones de suelo urbano vendido hasta la fecha
justifica un mayor dinamismo de la construccién residencial en el proximo afio. Sin embargo, dada la
duracion del proceso de construccion de una promocion de viviendas, se espera que la oferta de vivienda
en el mercado siga reduciéndose en 2016, lo que en un entorno de crecimiento de la demanda, justifica un
escenario de incremento del precio de la vivienda. Por su parte, el comportamiento regional seguira
caracterizandose por una elevada heterogeneidad: las regiones con un mayor impulso de la actividad y mas
expuestas a la demanda foranea seguiran mostrando un mayor dinamismo del sector inmobiliario.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
gue esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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