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Editorial

El mantenimiento del crecimiento econdémico, tanto a escala global como nacional, sera clave para
consolidar la recuperacién del mercado inmobiliario. En un entorno en el que la coyuntura econémica
global mejor6 en el primer semestre del afio, la economia espafiola esta teniendo un mejor comportamiento
que el previsto para 2016; sin embargo, la incertidumbre y el menor impulso de algunos vientos de cola
llevan a moderar las expectativas de crecimiento para 2017. El crecimiento econdmico continuara
apoyandose en factores externos e internos. La demanda interna se vera impulsada por la recuperacion de
los fundamentos, la correccién de desequilibrios y el tono expansivo de las politicas fiscal y monetaria.

En la primera mitad de 2016, tanto la venta como la iniciacién de nuevas viviendas se comportaron
mejor que en el mismo periodo del afio anterior y ello se debié al empuje de la demanda, que ha
encontrado apoyo en tres factores. En primer lugar, la positiva evolucién del empleo y la renta ha mantenido
la confianza de las familias en niveles relativamente elevados. Segundo, la politica monetaria expansiva que
ha permitido incrementar la oferta de crédito a unos tipos de interés bajos. Por ultimo, el buen tono de la
demanda extranjera también ha contribuido al aumento de las transacciones residenciales.

La mejora de las ventas en un contexto de descenso de inventario esta permitiendo la paulatina
revalorizacion de los precios de la vivienda. En un entorno de descenso de rentabilidades, la senda
observada de los precios residenciales estd generando expectativas positivas, que se transformaran en
un nuevo elemento que apoyara la demanda de vivienda. En este sentido, la evolucién de internet y sus
aplicaciones permite contar con nuevos instrumentos de analisis que complementan a los ya existentes. Asi,
a partir de los datos recopilados por el buscador de Google se ha elaborado un nuevo indicador de
demanda que, en tiempo real, permite detectar la evolucion de la tendencia de la demanda de vivienda. El
resultado indica que, en los préximos meses la venta de viviendas continuara creciendo.

La buena evolucion que acumula la demanda, tras diez trimestres consecutivos de crecimientos
interanuales, ha provocado la reaccién de la actividad constructora. La iniciacion de viviendas se
encuentra en méximos de los Ultimos afios. Asi, desde que se alcanzara el minimo en 2013 los visados
acumulan un incremento superior al 50%. Sin embargo, todavia no representan ni el 10% de los aprobados
en la primera mitad de la pasada década. Hacia adelante, todo apunta a que la tendencia de crecimiento
continuard en 2017 y la construccion residencial aportara crecimiento al PIB por segundo afio consecutivo.

Pero la recuperacion del mercado inmobiliario mantiene una marcada heterogeneidad geografica.,
mostrandose mas sélida en las zonas de mayor actividad econémica y en aquellas mas beneficiadas por el
buen comportamiento del turismo. Es decir, Madrid, el eje del mediterraneo y las dos comunidades
insulares lideran la recuperacién del sector en Espafia.

El ritmo de crecimiento del mercado inmobiliario proseguira en 2017. La moderacion de los determinantes
macroeconémicos de la demanda ser4d compensada, en parte, por la recuperacién de las
expectativas en torno a la evolucidn futura del sector. Asi, se espera un incremento de las ventas, en
torno al 6,5% anual, que las sitie en un nivel proximo al medio millon. Todo ello favorecido por el
mantenimiento de las buenas condiciones de financiacion. Asimismo, el dinamismo de las ventas en un
contexto de reduccion del inventario se traducira en un incremento del precio medio de la vivienda
del entorno del 3,5% en 2017. A todo ello el mercado respondera con un incremento de los proyectos
residenciales, lo que llevard la iniciacion de viviendas a un nivel cercano a las 100.000 unidades, una cifra
todavia lejana a la observada en el periodo inmediatamente anterior a la crisis, pero que comienza a
alejarse del minimo alcanzado en 2014.
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Recuperacion de la economia espafiola: la fortaleza
de 2016 se moderara en 2017*

El ritmo de avance observado a lo largo del afio ha permitido mejorar el crecimiento previsto para 2016.
Sin embargo, algunas innovaciones en el escenario (brexit, medidas fiscales, incertidumbre sobre politica
econdémica) obligan a moderar las expectativas para 2017. En todo caso, esta mejora de la actividad sera
suficiente para acumular una creacién neta de empleo en torno a los ochocientos mil puestos de trabajo y
reducir la tasa de paro hasta el 18,2% al final del proximo afio. El crecimiento continuard apoyandose en
factores internos y externos. A pesar de las revisiones, a la baja en el crecimiento global, y al alza en el
tipo de cambio del euro y los precios del petréleo, el entorno internacional seguira apoyando el crecimiento
de la demanda de exportaciones. Asi, la demanda interna se vera impulsada por la recuperacion de sus
fundamentos, el progreso en la correccion de los desequilibrios y las politicas fiscal y monetaria expansivas.

La coyuntura econdmica global mejoro en el primer semestre del afio

A la economia mundial le cuesta superar un crecimiento que se percibe bajo cuando se lo compara
con los niveles precrisis. Hacia delante, los indicadores de actividad méas recientes parecen confirmar la
continuidad de esta tendencia. Lo anterior, junto con la reduccién de las tensiones financieras tanto en
paises desarrollados como en emergentes, apunta a un crecimiento global para 2016 del 3,1%.

La incertidumbre asociada al impacto potencial del brexit y el refuerzo del sesgo bajista en las politicas
monetarias de los principales bancos centrales han marcado la dinamica de los mercados financieros en los
Ultimos meses. El brexit trajo consigo un aumento sustancial de la volatilidad financiera y un castigo a las
cotizaciones del sector corporativo europeo en bolsa. Su efecto, sin embargo, fue transitorio y no sistémico.
La respuesta de los bancos centrales, retrasando el proceso de normalizacion de los tipos de interés (Fed) o
manteniendo la predisposicion a reforzar su esquema de estimulos (BCE, BoE y Banco de Japédn), ha
ayudado a amortiguar el efecto del brexit.

En definitiva, el shock politico en el Reino Unido impactara sobre la confianza y llevara a la economia
britAnica a una recesién puntual, pero su efecto estimado a corto plazo sobre el resto de Europa sera
relativamente contenido (entre 3 y 4 décimas de menor crecimiento en 2017), sobre todo por el canal
comercial. En el resto del mundo el impacto sera casi imperceptible. El mayor riesgo de incidencia global
derivado del referéndum es su potencial contagio politico al resto de Europa, que esté alin por determinar.

En EE. UU., varios factores han aconsejado revisar a la baja la prevision de crecimiento en 2016 y
2017 hasta el entorno del 2%: el crecimiento decepcionante en el primer trimestre, la persistente debilidad
de la inversion no residencial, la incertidumbre asociada a las elecciones en noviembre y los riesgos
globales. Adicionalmente, la Fed ha mostrado en sus Ultimas reuniones mayores dudas sobre el potencial
de crecimiento de la productividad y del PIB de la economia americana a largo plazo, lo que implica una
mayor incertidumbre sobre dénde se encuentra el nivel de los tipos de interés de equilibrio.

En China, los temores a una desaceleracion brusca de la economia se han disipado parcialmente tras
la estabilizacién del crecimiento del PIB en el 6,7% durante el segundo trimestre del afio, algo mejor de lo
esperado, apoyada en un consumo sélido y el aumento del crédito. Asi, se mantiene la previsién de una
moderada desaceleracién del crecimiento hasta el 6,4% en 2016 y al 5,8% en 2017.

1: Para una informaciéon méas detallada sobre la coyuntura econémica de Espafia véase la publicacién Situacion Espafia tercer trimestre 2016 disponible
en: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-tercer-trimestre-2016/
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En la zona del euro, el mejor desempefio de la economia en el primer semestre eleva la previsiéon de
crecimiento del PIB al 1,6% en 2016. Sin embargo, el aumento reciente en el precio del petréleo y, sobre
todo, el resultado de la votacion sobre la permanencia del Reino Unido en la UE justifican una revision a la
baja en 2017 hasta el 1,5%. Los riesgos en Europa continllan sesgados a la baja y son, sobre todo, de
caracter politico. A la incertidumbre sobre el brexit se une el posible contagio politico a otros estados
miembros: Holanda, Francia y Alemania con elecciones en 2017 e Italia con un referéndum constitucional y
un sistema bancario delicado. Los riesgos, aunque menores, también persisten en Grecia.

El crecimiento continuara apoyandose en factores internos y externos

Se confirman los sesgos al alza sobre el crecimiento del PIB espafiol en 2016, y numerosos
elementos anticipan sesgos a la baja en 2017. Se espera que el crecimiento alcance el 3,1% en
promedio este afio y el 2,3% el siguiente. Aunque los datos de actividad no muestran desaceleracién alguna
hasta el momento, la realizacion de ciertos riesgos externos e internos anticipa una ralentizacion durante los
préximos trimestres. En todo caso, se espera que la recuperacién y la creaciéon de empleo continten, dado
el impulso de soportes como la politica monetaria. Sin embargo, la vulnerabilidad de la economia espafola
va en aumento, lo que hace deseable definir cuanto antes las politicas a adoptar durante los proximos afios.

El crecimiento del PIB se mantiene en niveles anualizados alrededor del 3%, sin apenas signos de
desaceleracién. La fortaleza de la demanda interna, principalmente del consumo de las familias, continda
siendo el factor determinante de esta evolucién a pesar de la elevada volatilidad, el ajuste a la baja en los
mercados financieros y el mantenimiento de la incertidumbre sobre la politica econémica. Asimismo, todo
apunta a que la desaceleracion del crecimiento de la inversion privada ha tocado fondo, al menos de
momento. Por un lado, la inversion en vivienda ligaria ya nueve trimestres consecutivos de crecimiento, con
un comportamiento sensiblemente mejor durante la primera mitad de 2016 respecto a lo observado en la
Ultima parte de 2015. Por otro, tanto el gasto en maquinaria y equipo como las exportaciones de bienes
parecen haber retomado impulso durante el segundo trimestre del afio. Lo anterior se une a la continuacion
de un entorno que ha venido favoreciendo el crecimiento del turismo. El Unico componente de la demanda
gue lastra el impulso es la inversion en construccién no residencial, aquejada por los efectos de una politica
fiscal que ha decidido concentrar parte del ajuste de las cuentas publicas en el gasto en infraestructuras.

Por su parte, la evolucion reciente de la economia de EE. UU. y la materializaciéon de riesgos en Europa
provocan unarevision ala baja en las expectativas de crecimiento de los paises desarrollados, y por lo
tanto, un deterioro de las perspectivas de las exportaciones espafiolas. A corto plazo, el efecto del
brexit en la economia espafiola sera limitado (entre 0,3y 0,4pp del PIB en 2017). A este respecto, los
dos principales canales de transmision seran el comercial y el financiero. Respecto al primero, hay sectores
(agroalimentario, automocién, productos quimicos y el turistico) y regiones (Aragon, Baleares, Canarias,
Comunitat Valenciana, La Rioja, Murcia y Navarra) que pueden verse especialmente afectadas. En
particular, el descenso previsto de la demanda britanica y la depreciacion de la libra frente al euro
supondran un lastre para el crecimiento de las exportaciones durante los proximos meses. Por otro lado, el
brexit ha abierto un nuevo episodio de volatilidad en los mercados financieros, aunque por ahora temporal y
sin haber llegado a ser un evento sistémico. En su conjunto, ambos canales tendran un impacto negativo
sobre la actividad y, principalmente, sobre las exportaciones espafiolas, que aumentaran un 1,0% menos en
2017 como consecuencia de lo anterior. Asimismo, el impacto negativo sobre el PIB del préximo afio varia
entre 0,3pp para las comunidades auténomas menos expuestas y 0,5pp para las mas.

A los riesgos externos, se une la realizacién de algunos internos y el agotamiento de los vientos de
cola que podrian ralentizar el crecimiento en los proximos trimestres. El desequilibrio en las cuentas
publicas continda constante alrededor del 5% del PIB (acumulado 12 meses), lo que ha obligado a un
replanteamiento de los objetivos. La nueva meta de déficit a finales de 2016 (4,6% del PIB) es creible,
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dadas las medidas tomadas hasta el momento y las perspectivas de crecimiento para el afio. En todo caso,
de cumplirse las politicas anunciadas, el gasto publico se ajustaria en el segundo semestre del afio y
lastraria el crecimiento de la demanda interna. Por otro lado, el crecimiento del consumo y de la inversiéon
continta reflejando niveles dificiimente justificables por la dinamica del empleo y la renta salarial. A este
respecto, el agotamiento de la demanda embalsada durante la crisis puede estar préximo a su término.

A pesar de lo anterior, la recuperacion se vera beneficiada por el mantenimiento de una politica
monetaria expansiva por un periodo prolongado de tiempo. El entorno descrito ha hecho que los
bancos centrales redoblen su compromiso con apoyar el crecimiento. En el caso del BCE, es posible que
durante los proximos meses se observen cambios en el programa de compra de activos y que este Ultimo
se extienda mas alla de marzo de 2017. Lo anterior deberia dar certidumbre sobre el mantenimiento de un
periodo largo de bajos tipos de interés, que permitira la continuacion del desapalancamiento de los agentes
o la toma de crédito en términos ventajosos. Dada la solvencia del sector financiero espafiol, los
mecanismos de transmision de la politica monetaria no se encuentran obstruidos, como si parecen estarlo
en otras economias periféricas. Asimismo, el precio del petréleo continuara en niveles relativamente bajos,
lo que junto con la recuperacion que se espera en el crecimiento de los paises emergentes para el siguiente
afio y el aumento de la inversién, deberia apoyar las exportaciones pese al menor crecimiento en paises
desarrollados. Finalmente, el aumento de la incertidumbre geopolitica continda beneficiando al sector
turistico espafiol, que mantendra su aportacion positiva al crecimiento durante los préximos meses.

Con todo, la vulnerabilidad de la economia espafiola aumenta y se vuelve necesario tener
certidumbre lo mas pronto posible sobre las politicas a implementar durante los préximos afios. A
nivel externo, se ha incrementado la periodicidad de eventos negativos, tanto relacionados con los
mercados financieros como en el contexto geopolitico. En Espafia, aunque el nuevo objetivo de déficit
acordado para 2016 es creible, su cumplimiento en 2017 requerira la implementaciéon de medidas en torno
al 0,5% del PIB. Definir la composicion del ajuste serd crucial para saber cual serd el impacto sobre la
economia y la sostenibilidad de las cuentas publicas a largo plazo. Por otro lado, parte del diferencial de
crecimiento que muestra el pais respecto a otras economias europeas se debe a las reformas
implementadas en afios anteriores. El agotamiento de los Ultimos impulsos observados puede incrementar
la vulnerabilidad de la economia espafiola ante la indefinicién de las politicas a implementar en los préximos
afios. Continuar con el proceso de mejoras ante la pérdida de espacio que enfrentan las politicas fiscal y
monetaria puede ser la Unica respuesta para mantener el crecimiento y la creacién de empleo en Espafia.

Gréfico 2.1 Gréfico 2.2
Espafia: contribuciones al crecimiento anual del Espafia: impacto estimado del brexit
PIB (%) (diferencia respecto a escenario base en pp)
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La recuperacion del sector inmobiliario proseguira en
2017

Félix Lores — Unidad de Espafia | Ignacio San Martin, David Cortés, Leopoldo Duque — Unidad Real Estate

El mercado inmobiliario en Espafia sigue avanzando por la senda de la recuperacion. En la primera
mitad del afio tanto la venta de viviendas como la iniciacion de nuevas edificaciones residenciales se
comportaron mejor que en el mismo periodo del afio anterior. En buena medida, el buen comportamiento del
mercado inmobiliario descansa en la evolucién positiva mostrada por los determinantes de la demanda
residencial, entre los que se encuentran: el crecimiento del empleo, la mayor oferta de crédito y los bajos
tipos de interés, el buen tono de la demanda extranjera y, mas recientemente, las expectativas de
revalorizacion del precio de la vivienda. En este sentido, el empuje de las ventas en un escenario de
descenso de inventarios continda favoreciendo la paulatina revalorizacion del precio de la vivienda v,
también, la incipiente proliferacion de nuevos proyectos de construccion residencial.

Asi, se espera que durante 2016 el sector se recupere a ritmos similares a los del pasado afio. A su
vez, al igual que para el conjunto de la economia, las previsiones indican una ligera moderacion del
crecimiento de la inversion residencial en 2017. Si bien, previsiblemente, ésta moderacién sera de
menor intensidad que la del conjunto de la economia dada la relevancia que las expectativas tienen en este
mercado y, por el momento, las existentes en torno a la vivienda se muestran positivas en el horizonte de
prevision.

Las ventas muestran una clara tendencia de crecimiento...

En la primera mitad de 2016, la buena evolucidn de los factores que impulsan la demanda residencial
se tradujo en un nuevo incremento del ritmo de ventas. Si bien la tendencia general es de aumento de
la demanda, el analisis geografico continGa mostrando una elevada heterogeneidad que deriva en
resultados diferenciados entre comunidades autbnomas, mas favorables en el area del mediterraneo que en
el interior y norte peninsular, con la excepcion de Madrid, donde las ventas se mantienen fuertes.

Analizando la evolucién temporal, se observa que en la primera mitad de 2016 la venta de viviendas ha
estado marcada por los buenos registros de enero y de abril. De hecho, en mayo y junio se percibié una
moderacién del crecimiento de las ventas respecto a las tasas que venian observandose, lo que ha
provocado que en el segundo trimestre las transacciones permanecieran practicamente estancadas
respecto al primero (Grafico 3.1). Pese a ello, las ventas continGan comportandose mejor que el afio
pasado: las transacciones residenciales aumentaron el 11,8% interanual en los siete primeros meses
del afio, segun los datos del Centro de Informacion Estadistica del Notariado (CIEN). Es decir, entre enero y
julio del afio en curso, en Espafia se vendieron 265.793 viviendas, frente a las 237.884 del mismo periodo
de 2015. De este modo, las ventas marcan una clara tendencia de crecimiento, tal y como se observa en el
Grafico 3.2, donde se representa las operaciones acumuladas en los Ultimos doce meses.

El progresivo descenso del inventario de vivienda nueva y la escasa salida al mercado de obra
terminada estan condicionando la eleccion de los hogares que, ante la escasez de vivienda nueva en
los mercados mas dinamicos, se estan reorientando hacia el producto de segunda mano. En este sentido,
las estadisticas indican que la venta de viviendas de segunda mano muestra un mayor dinamismo. Los
datos del primer semestre del Ministerio de Fomento muestran como la venta de viviendas nuevas cayo el
5,7% al tiempo que la de viviendas de segunda mano crecid algo mas del 21% interanual®. Teniendo en

2: Se define vivienda nueva como aquella que nunca ha experimentado una transaccién y cuenta con una antigiiedad inferior a 5 afios. En este sentido,
todas aquellas viviendas que, a pesar de tener menos de cinco afios, hayan experimentado cualquier tipo de transacciéon —sin necesidad de ser de
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cuenta la definicion de vivienda nueva y ante esta dinamica, se aprecia una reduccion del peso de la
vivienda nueva en las transacciones. Asi, en el primer semestre del afio las operaciones de vivienda nueva
apenas representaron el 10% del total.

Gréfico 3.2
Gréfico 3.1 Espafia: venta de viviendas (acumulado 12
Espafa: venta de viviendas (datos CVEC) meses)
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... mostrando una evolucion regional con elevada heterogeneidad geografica

A finales de junio de 2016, los datos agregados muestran que las ventas de viviendas acumulaban diez
trimestres consecutivos de crecimientos interanuales, una evolucién que se observa no solo en el ambito
nacional, también en casi todas las comunidades auténomas. Tan solo en Castilla-La Mancha,
Extremadura, Navarra y, en menor medida, en Galicia, Pais Vasco y La Rioja el crecimiento de las ventas
ha estado interrumpido en algun trimestre en los Udltimos diez. Con ello se pone de manifiesto que la
consolidacién de la recuperacion de la demanda es una realidad en casi todas las comunidades
autébnomas, habiendo alguna de ellas donde el crecimiento es aun débil.

En este sentido, los datos correspondientes al primer semestre del afio, muestran diferentes ritmos de
crecimiento de las ventas de viviendas en las diecisiete comunidades auténomas. En todas, salvo en
Navarra, donde las ventas en los seis primeros meses del afio tan sélo crecieron el 1,8% interanual, las
ventas del 1S16 superaron ampliamente a las de 1T15. Las tasas de crecimiento oscilaron entre el 6,7% de
aumento de Galicia y el 27,1% de Aragodn.

Analizando la dindmica de mercado de cada una de las comunidades autbnomas en el primer semestre de
2016 (Gréfico 3.3) se observa como en algunos mercados, como Baleares, Cataluiia, 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, Galicia, Castilla La
Mancha o Navarra se encuentran aln en fase de ajustes.

La composicién del crecimiento refleja como los residentes en la misma comunidad auténoma son los
gue mas contribuyen al crecimiento de las ventas en cada region. Asi, por ejemplo hay comunidades
auténomas como Asturias, Extremadura, Galicia, Navarra y Pais Vasco, donde el protagonismo de otros

compraventa- son consideradas como viviendas de segunda mano, aunque no hayan sido ocupadas por un hogar. Una definicién que, como se vera mas
adelante es clave para analizar las cifras de sobreoferta publicadas por el Ministerio de Fomento.

3: Para analizar la dinamica de mercado de la demanda se parte de la evolucién de la misma desde el afio del inicio del ajuste, 2007. Asi, para cada
comunidad auténoma se compara la venta mensual media de todo el periodo seleccionado con el promedio mensual de las ventas en el 1S16, estimando
la distancia a la media en desviaciones tipicas (z-score). Cuando los valores se sitian por encima de la media indican que el mercado se ha normalizado,
por el contrario, cuando estan por debajo contintia el proceso de ajuste.

8/26 www.bbvaresearch.com
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segmentos de la demanda es practicamente nulo, de manera que la demanda de los residentes en la misma
comunidad auténoma concentra en torno al 90% del total.

Por el contrario, hay regiones donde el mercado inmobiliario sigue atrayendo a demandantes de otros
paises. Asi, en el 1S16 la compra de viviendas de extranjeros en Baleares y Canarias represento alrededor
del 40% del total. En Murcia, la Comunidad Valenciana y Andalucia este segmento de la demanda también
contribuy6 notablemente al incremento de las ventas.

Finalmente, la compra de viviendas por parte de residentes en otras regiones muestra una mayor
heterogeneidad. Aunque en términos nacionales este segmento de la demanda se contrajo el 4,2%
interanual en el 1S16, en algunas comunidades aumentd. Destaca el ascenso en Madrid y Murcia, donde el
19,4% de las viviendas vendidas las adquirieron residentes en otras regiones. Sin embargo, en Galicia,
Canarias y Extremadura este segmento de demanda se contrajo notablemente. (Grafico 3.4).

Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
Espafia: venta de viviendas (indicador de Espafia: contribucién al crecimiento interanual de
normalizacién, Gltimo dato 2T16) las ventas de vivienda en el 1S16 (en pp)
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El aumento de la demanda se apoya en el empleo y la renta,...

El buen desempefio de las ventas se explica por la evolucidon de los determinantes de la demanda.
Durante el primer semestre del afio el crecimiento de la economia ha venido acompafado de creacion de
empleo. En los primeros seis meses del afio, segun los datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) del
INE, los ocupados aumentaron en torno a los 200.000. A su vez, la tasa de paro se redujo en algo mas de
200.000 personas. Se trata de una mejora del empleo sensiblemente inferior al del mismo periodo del afio
anterior. Una realidad que, a buen seguro, se mantendra en el conjunto del afio dados los datos de la
afiliacién a la Seguridad Social de julio y agosto, que muestran una sensible moderacion del numero de
afiliados que se plasmara en un menor ritmo de creaciéon de empleo en los meses sucesivos (Gréfico 3.5).
Por su parte, el descenso del paro fue también algo inferior al del afio anterior. Todo ello favorecié el
crecimiento de la renta bruta disponible de los hogares, ya que la renta salarial sigue siendo su principal
componente. En particular, en el primer semestre la renta de los hogares aumento6 el 2,8% interanual.
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Gréfico 3.6

Gréfico 3.5 Espafia: confianza de los consumidores
Espafa: afiliados a la Seguridad Social (media (perspectivas sobre la situacion econémica en los

mensual, datos CVEC) proximos 12 meses,%, datos CVEC)
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Pese al deterioro de los Ultimos meses, la confianza de los consumidores permanece en niveles
maximos de los Gltimos afios (Gréafico 3.6). Los Ultimos datos disponibles, correspondientes al mes de
septiembre, indican que la mayoria de los consumidores son optimistas respecto a la situacion econémica
de los proximos doce meses. Aunque este indicador se ha deteriorado a lo largo de 2016, permanece en
niveles muy superiores a los de los dltimos afios, todo ello a pesar de que la incertidumbre existente en
torno a la politica econémica y a acontecimientos que afiaden mas incertidumbre, como seria el brexit o las
dudas en torno a la robustez del crecimiento de economias como Estados Unidos o China.

... en la buena evolucion del crédito hipotecario...

La politica monetaria ultra-expansiva del Banco Central Europeo continda estimulando la
recuperacion del crédito al sector minorista (pymes y familias) en Espafia. Los mecanismos de
transmision de las medidas extraordinarias tomadas por el BCE estan funcionando, y ya se notan en los

tipos de interés de los préstamos (Grafico 3.7) y en el crecimiento del nuevo crédito a los sectores mas
dependientes de la financiacion bancaria.

Gréfico 3.7
Espafa: evolucién de los tipos de interés oficiales (%)
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En el mes de agosto, el tipo de interés aplicado a las nuevas operaciones de crédito a los hogares para la
adquisicién de vivienda se situ6 en 2,37% (TAE), segln los datos del Banco de Espafia, lo que conlleva una
reduccion de 13 puntos basicos respecto al mismo mes en el afio anterior. La evolucion de los dltimos
meses evidencia cierta resistencia a la baja, tal vez por la relevancia que estan cobrando las hipotecas a
tipos de interés fijo. En este sentido, la composicion del crédito hipotecario ha ido cambiando. Si hace unos
aflos las hipotecas a tipo fijo eran practicamente testimoniales (segin los datos del Colegio de
Registradores de la Propiedad, en 2012 menos del 3,5% de los préstamos hipotecarios se referenciaban a
tipo de interés fijo), desde la segunda mitad de 2015 vienen mostrando un incremento muy notable que
se aproxima, en términos medios, al 10% de todas las hipotecas firmadas desde entonces.

Descomponiendo el tipo de interés hipotecario entre un tipo de referencia, el mas utilizado es el Euribor 12
meses, y el diferencial aplicado por las instituciones financieras, que mide principalmente el riesgo de
crédito y las comisiones, se observa como la disminucién de los tipos hipotecarios ha venido dada por las
progresivas reducciones del Euribor 12 meses (Grafico 3.8). Por su parte, los diferenciales han permanecido
relativamente estaticos, en torno a los 230 puntos bésicos, en parte por la recomposicién de los nuevos
préstamos hacia tipos fijos que suelen ser mas altos que los variables Esto evidencia que la reduccién de
los tipos hipotecarios sigue debiéndose mas a la accion del banco central, que a una relajacién de los
criterios de concesién de préstamos a los hogares. En este sentido, en la medida en que las ratios de
endeudamiento de los hogares sigan reduciéndose y la renta disponible de las familias aumentando (Grafico
3.9), los criterios para la concesién de crédito podrian ir relajdndose en los proximos meses.

Gréfico 3.8 Gréfico 3.9
Espafia: tipo hipotecario, Euribor 12 meses y Espafia: endeudamiento y riqueza total neta de
diferencial (%) las familias (% renta bruta disponible)
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En este contexto, el volumen de las nuevas operaciones de crédito a hogares para la adquisicion de
vivienda ha continuado creciendo en 2016, y el acumulado de los ocho primeros meses muestra un
incremento del 13,2% respecto del mismo periodo del 2015, a pesar de la desaceleracién observada en los
ultimos meses (Grafico 3.10). En julio y agosto, el crédito vivienda se redujo, respecto al mismo mes del afio
anterior, el 23,0% y el 32,1%, respectivamente. Sin embargo, esta caida se explica por el importante efecto
base derivado de un incremento de las refinanciaciones como consecuencia de la eliminacién de las
clausulas suelo por parte de algunas entidades (entre julio y septiembre de 2015 el nuevo crédito a vivienda
crecio a un promedio interanual del 85%). Si se elimina este efecto base, las nuevas operaciones de crédito
vivienda en agosto crecieron el 29,8% interanual, lo que supone un crecimiento del 24,4% del acumulado
entre enero y agosto de 2016.
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Los datos del Consejo General del Notariado apuntan en la misma direccién que los de Banco de Espafia.
Los préstamos hipotecarios muestran una dinamica positiva en la primera parte de 2016, aunque en
los dltimos meses se observa una moderacion del crecimiento: en julio las hipotecas cayeron el 3,8%
interanual (Grafico 3.11). En los siete primeros meses del afio se firmaron 115.815 nuevas hipotecas frente
a las 95.530 del mismo periodo en 2015, lo que supone un incremento del 21,2%.

Gréfico 3.10 Gréfico 3.11
Espafa: flujo de nuevo crédito destinado por los Espafia: hipotecas para la adquisicién de vivienda
hogares para compra de vivienda (datos CVEC)
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Los bajos costes de financiacion y la progresiva mejora de la renta disponible de las familias sigue
permitiendo que las ratios de accesibilidad a la vivienda en Espafia mejoren, todo ello a pesar de la
paulatina recuperacion mostrada por el precio (Grafico 3.12). La ratio de accesibidad-riesgo de BBVA, que
relaciona la capacidad de endeudamiento de las familias y el precio de la vivienda®, continia en maximos y
en junio de 2016 se situd en el 115%, 1pp menos que en el 1T16.

Gréfico 3.12 Tabla 3.1
Evolucioén ratio accesibilidad-riesgo BBVA (%) Ratio de accesibilidad-riesgo BBVA. CC.AA (%).
2T15 3T15 4T15 1T16 2T16
140 ESP 1140 1153 1157 1164 1150
120 AND 117,4 118,1 119,2 121,4 119,8
ARA 138,6 142,3 144,2 146,5 145,5
100 AST 132,4 135,0 134,0 135,0 136,8
BAL 86,0 85,6 84,3 83,3 83,6
80 CAN 1149 116,7 117,1 117,1 1149
CNT 109,3 1125 117,3 117,4 113,9
60 CLM 136,9 136,8 137,3 139,6 139,2
CYL 180,9 183,7 184,0 187,4 188,2
40 CAT 112,1 113,2 112,1 112,1 110,3
VAL 132,0 1334 133,9 135,0 134,6
20 EXT 151,2 152,5 153,1 151,8 151,9
GAL 124,1 125,4 126,3 126,1 125,8
Ofn N A A VR A Y MAD 104,6 105,8 105,9 105,3 102,6
222222 S ET e T YT 2T MUR 148,2 149,6 150,5 152,8 153,0
g g3gsgigs g3igs g3 NAV 132,7 1353 1362  140,3 1396
PVA 79,9 81,9 83,7 85,2 83,6
RIO 144,7 1435 149,2 153,7 148,9
Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales.

4: Para mas informacioén sobre la construccion del indicador ver el Recuadro 2 de Situacion Inmobiliaria en Esparia 2° semestre 2015:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/12/Situacion_Inmobiliaria_dic15.pdf
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Sin embargo, a escala de las comunidades auténomas la situacion es heterogénea ya que en algunas de
ellas comienza a observarse un cierto deterioro de esta ratio debido, en gran medida, al proceso de
recuperacién de precios que viene observandose. Asi, en el 2T16 en Baleares, Catalufia y Madrid la ratio de
accesibilidad-riesgo BBVA se ha deteriorado respecto al mismo periodo del afio anterior, un caida de la ratio
de entorno a 2pp en cada una de ellas. Por el contrario, en otras regiones como Aragon, Castilla y Ledn o
Navarra la ratio continla mejorando debido a una recuperacién mas moderada del precio de la vivienda
(Tabla 3.1). Pese a todo, la ratio continGia practicamente en maximos en todas las comunidades auténomas.

... y en el dinamismo de la demanda de extranjeros, que sigue siendo un
pilar relevante

En 2015, afio en el que se batié un record de visitas de turistas extranjeros, las compras de viviendas por
extranjeros experimentaron un incremento del 13,4% anual, segun los datos de transacciones del Ministerio
de Fomento. Hasta la fecha, las cifras de turismo extranjero apuntan hacia un nuevo maximo, por lo que es
de esperar que la demanda extranjera vuelva a impulsar la venta de vivienda en Espafa. Por lo pronto, los
ultimos datos disponibles del Ministerio de Fomento, correspondientes al primer semestre del afo,
arrojan un crecimiento interanual de las compras de extranjeros del 20,8%.

En lo que se refiere a la nacionalidad de los adquirentes no se observan grandes variaciones. Tal y como
refleja la Tabla 3.2, los ingleses sigue siendo los principales compradores en Espafia, aunque en el
primer semestre se habria observado una leve moderacidon de su relevancia: en el dltimo trimestre de
2015, el 23,9% de los extranjeros que adquirieron una vivienda fueron ingleses, una proporcion que se ha
reducido hasta el 19,7% en el 2T16. Ademas, teniendo en cuenta las implicaciones del brexit para la
economia inglesa este porcentaje podria seguir moderandose. La posible devaluacion de la libra frente
al euro y la moderacion del crecimiento de la economia inglesa, con su consecuente impacto en la renta de
los hogares, son factores que podrian afectar a la compra de viviendas de los ingleses en Espafia. Sin
embargo, seguramente Reino Unido continde siendo uno de los principales paises de origen de
demandantes de vivienda en Espafia. Alemanes y franceses son las otras dos nacionalidades que mas
viviendas compran en Espafia: en el 2T16 representaron algo mas del 7% cada una. En este aspecto,
mientras que los alemanes han mantenido su peso en los Ultimos trimestres, en el caso de los franceses se
ha apreciado una reducciéon de unos 3pp. Respecto al resto de nacionalidades compradores, destaca la
reducciéon del peso observado entre los rusos, muy relacionado con la desaceleracién de su economia.
Por su parte, asciende la relevancia de los demandantes procedentes de Suecia e Italia y también los de
Marruecos y Rumania, cuyo peso se incrementa en 1pp, hasta el 3,5 y el 4,8% del total de viviendas
compradas por extranjeros, respectivamente.

Tabla 3.2
Espafa: principales nacionalidades demandantes de viviendas (% compras total de extranjeros)

2T15 2T16 Diferencia
Reino Unido 19,9 19,7 -0,1
Alemania 7,7 7,4 -0,3
Francia 8,1 7,1 -1,1
Suecia 5,6 7,0 1,4
Italia 53 6,0 0,7
Bélgica 6,5 5,6 -0,9
Rumania 3,9 4,8 1,0
China 3,9 3,9 0,0
Marruecos 2,6 3,5 1,0
Rusia 3,9 3,0 -1,0

Fuente: BBVA Research a partir de Colegio de Registradores de la Propiedad
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Un nuevo elemento: la mejora de las expectativas de precio darad un nuevo
iImpulso a la demanda

La literatura econdmica’® muestra que la evolucién del mercado de la vivienda no solo depende de factores
fundamentales como la riqueza de las familias, la demografia, o el stock residencial, sino que existe una
componente de expectativas importante que afecta tanto a la demanda como la oferta de vivienda.
Medir dichas expectativas en Espafia es una tarea compleja puesto que no existen encuestas concretas que
recojan, de manera continua y con una relativa frecuencia, cudl es el sentimiento de los agentes que
intervienen en el sector. Ante esta situacion, y para intentar inferir éstas, se han analizado otro tipo de
encuestas e indicadores econémicos.

En primer lugar, se estudia la Encuesta sobre Préstamos Bancarios del Banco de Espafa. En ella,
trimestralmente, las principales entidades bancarias dan informacién sobre la concesién de crédito a
familias y empresas, y sobre sus perspectivas. Uno de los apartados de la encuesta recoge especificamente
las expectativas del mercado inmobiliario. En el Gréfico 3.13 se representa la evolucion de éstas en los
Ultimos trece afios, y se observa como si adelantan la dinamica del precio real de la vivienda, por lo que la
evolucion positiva de los Ultimos meses augura un crecimiento futuro del precio de la vivienda.

El segundo analisis se realiza a partir de la evolucién de las licencias de obra nueva. Entre los
multiples factores que podrian explicar el desarrollo de nuevas obras por parte de constructores y
promotores se destacan dos. El primero, las futuras expectativas de demanda para esa obra nueva. Y, el
segundo, la capacidad para obtener margen de beneficios. Al igual que la Encuesta sobre Préstamos
Bancarios, se observa una relacién histdrica entre la evolucion de los precios y la de los visados de
obra nueva (Gréfico 3.14), y el repunte de los Ultimos meses apunta a una mejor percepcion del sector por
parte de constructores y promotores.

Gréfico 3.13 Gréfico 3.14
Espafia: evolucion precios reales de la vivienda y Espafia: evolucion precios reales de la vivienda y
perspectivas mercado de la vivienda visados de obra nueva
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Fuente: BBVA Research a partir de MFOM y BdE Fuente: BBVA Research a partir de MFOM

5: Muellbauer (2012), remarca que las expectativas sobre la futura evolucion del precio de la vivienda han de incorporarse tanto a los modelos de
valoracion basados en las variables de oferta y demanda, asi como a los modelos de valoracion basados en el arbitraje de las rentas del alquiler. En
ambos tipos de modelos, las expectativas futuras sobre los precios reales de la vivienda se habrian de incorporar al célculo de coste de uso del capital
residencial, que es una variable explicativa importante para determinar la correcta valoracion del sector.
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Por dltimo, se analizan las expectativas extrapoladas. Numerosos estudios han encontrado evidencias de
gue la evolucién pasada de los precios de la vivienda es un buen predictor de sus expectativas
futuras (Bracke (2010), Case y Shiller (1990) y Poterba (1991), entre otros). La dificultad a la hora de hallar
estas expectativas extrapoladas esta en determinar la ventana histérica adecuada para calcularlas. Estudios
anteriores han obtenido buenos resultados trabajando con ventanas de 4-5 afios®, aunque también se han
calculado con ventanas mas cortas, 1-2 afios, dando asi mayor peso al pasado mas proximo. Los
resultados muestran como las expectativas sobre la evolucion de los precios muestran una clara mejoria a
partir del afio 2013 (Grafico 3.15), la ventana temporal utilizada tan solo cambiarian los niveles obtenidos.

Los tres indicadores anteriores apuntan a una clara mejoria de las expectativas en torno a la evolucién
del mercado inmobiliario desde mediados de 2013, y esta mejora debiera ir transmitiéndose
progresivamente a las valoraciones del sector, via reducciones en el coste de uso del capital
residencial’. Este factor se compone de la suma de todos los costes en los que se incurre al adquirir una
vivienda (coste de la hipoteca, costes de mantenimiento, tasa de depreciacion del inmueble, impuestos y
una prima de riesgo por la que el propietario ha de ser compensado por invertir en ese activo), menos la
revalorizacién esperada del capital inmobiliario, es decir, menos las expectativas. De esta forma, la
demanda residencial depende negativamente del coste de uso, de tal forma que reducciones de este coste
(por ejemplo, debidos a un abaratamiento de las hipotecas 0 a unas mejores expectativas de precios)
repercuten positivamente sobre la demanda y viceversa.

Estimar® este coste es complejo porque incluye variables dificiles de calcular, tales como las expectativas,
las primas de riesgo, o incluso las diferentes politicas fiscales de cada region que se esté analizando. Por
ello se ha calculado un coste simplificado (Grafico 3.16), en el que se consideran los costes financieros
reales de comprar una vivienda (tipos hipotecarios oficiales menos la inflacién), los costes de depreciacién y
mantenimiento, que serian del 2% del valor de la vivienda (Poterba (1991) y Garcia Montalvo (1999)), y las
expectativas extrapoladas de precios anteriormente calculadas. En los tres escenarios de expectativas
calculados, los costes de uso obtenidos se han reducido drasticamente desde finales de 2013,
reforzando la idea de que factores como unos bajos costes de financiacién y unas expectativas
crecientes, pueden seguir impulsando los precios y la demanda del sector.

Gréfico 3.15 Gréfico 3.16
Espafia: evolucidon expectativas extrapoladas (%, Espafia: evolucién coste de uso de capital
evolucion del precio de la vivienda) residencial (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de MFOM y BdE Fuente: BBVA Research a partir MFOM, BdE e INE

6: Duca, et al. (2011, 2012 a,b) encontraron que para estimar los costes de usuario, el promedio de las revalorizaciones de los precios reales de la
vivienda en los dltimos 4 afios, eran los que mejor ajustaban. Himmelberg et al.(2005) encontraron evidencias similares, pero con ventanas de cinco afos.
7: Financieramente, el coste de uso del capital residencial se podria interpretar como el coste de oportunidad que supone comprar una vivienda y dejar de
comprar cualquier otro bien o servicio.

8: A nivel nacional, entre otros, hay estimaciones del coste de uso del capital residencial realizadas por los profesores Lépez Garcia, M.A. (1996,1997,
1999), Taltavull, P. (2000), Garcia Montalvo,J. y Mas, M (2000) y Barrios Garcia, J.A. (2001).
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Por ultimo, las expectativas de revalorizacion también son un claro incentivo a la inversion,
especialmente cuando los activos alternativos ofrecen unas rentabilidades ajustadas a riesgo poco
atractivas. Los bajos tipos de interés actuales y la elevada volatilidad de los mercados financieros estan
haciendo que inversiones alternativas al residencial, tales como son la renta fija o la renta variable, tengan
un menor atractivo. Al cierre de esta publicacién, el bono del gobierno espafiol a 10 afios ofrece una
rentabilidad del 0,91%, los depdésitos bancario a largo plazo un -0,12%, y la rentabilidad del IBEX en lo que
va de afio es de un -6,25%, mientras que la rentabilidad anual del sector residencial se situaba en marzo en
del 4,6% segun los dato de Banco de Espafia.

La era digital al servicio del mercado inmobiliario: un indicador de demanda
Hoy en dia, internet es una gran fuente de datos que puede ayudar a entender, en tiempo real, cémo se
estan comportando los usuarios de la red, lo que esta permitiendo el desarrollo de nuevos indicadores de
analisis econdémico. En este sentido, Google Trends, una aplicacién proporcionada por Google, permite
representar de forma gréfica la evolucién de los términos de blsqueda realizados por los usuarios en tiempo
real y con frecuencia mensual.

Con el objetivo de adelantar como puede estar comportando la demanda de viviendas en Espafa, se ha
buscado el término “comprar casa” desde enero de 2004 hasta septiembre de 2016 en la aplicacién Gloogle
Trends. Esta simulacion podria ser refinada, aiun mas, combinando otros criterios de busqueda como

“comprar vivienda”, “buscar casa” o similar, pero en este caso se ha trabajado sélo con el primero.

El grafico 3.17 representa los resultados de la busqueda realizada en Google Trends y los datos
oficiales proporcionados por notariado para las compraventas de vivienda en Espafia. Pese a que la
serie de Google presenta bastante estacionalidad, las dinamicas de la misma son similares a las de la serie
proporcionada por la base de datos CIEN. Para eliminar el ruido de ambas series y estudiar su relacién se
han tratado con modelos ARIMA. El grafico 3.18 refleja la existencia de una relacidén lineal entre ambas,
y un andlisis de regresién simple confirma que esta relaciéon es estadisticamente significativa.

La ventaja de Google Trends es que permite observar la informacién casi en tiempo real y detectar cualquier
cambio de tendencia que se esté produciendo en el mercado con meses de antelacidon respecto a lo que
pueden anticipar los datos oficiales. Este indicador tiene sus limitaciones, especialmente que no proporciona
informacion sobre volimenes de blusqueda, pero los estudios preliminares sugieren que puede ser muy Uutil.
Actualmente, el indicador apunta a que la tendencia positiva mostrada por la demanda residencial
durante la primera parte del afio, continuara en los meses de agosto y septiembre.
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Gréfico 3.18
Gréfico 3.17 Espafia: indicador “comprar casa” de Google
Espafia: indice “comprar casa” de Google Trends Trends y compraventa de vivienda de Notarios
y compraventa de vivienda de Notarios (datos normalizados*)
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La actividad constructora se encuentra en maximos de los ultimos afnos

La evolucion de la iniciacidon de viviendas en la primera mitad del afio ha sido muy positiva. Entre
enero y julio la firma de visados de vivienda de obra nueva crecié a una tasa interanual del 36,9%, lo que
supone la aprobacion de casi 39.500 permisos, 10.650 mas que en el mismo periodo de 2015 (Gréfico
3.19). Este nuevo crecimiento de los permisos —en 2015 se incrementaron casi el 43% anual- augura un
aumento de la edificacion residencial en los préximos meses.

No solo los visados atestiguan el avance de la actividad constructora. El empleo en la construccién
también evoluciona positivamente. Ademas, lo hace en un entorno en el que la obra publica continda
ajustandose: en 2015 la licitacion cay6 el 28,3% vy, en el afio en curso, entre enero y agosto ha retrocedido
el 6,3% interanual. Es decir, la construccién residencial estaria amortiguando la caida del empleo derivada
de la caida de la obra publica. De este modo, en los primeros nueve meses del afio, los afiliados a la
Seguridad Social trabajando en la construccién crecieron a un promedio mensual del 0,2%, un avance
similar al total de afiliados (Gréfico 3.20).

Gréfico 3.20
Gréfico 3.19 Espafia: trabajadores de la construccion afiliados
Espafa: visados de viviendas (datos CVEC) ala Seguridad Social (%, media mensual, CVEC)
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El Indicador de Clima de la Construccion (ICC), publicado por el Ministerio de Industria, Energia y Turismo,
mostrd cierto deterioro en los ocho primeros meses del afio, en linea con el que venia observandose desde
finales de 2015. Pese a ello la confianza de los empresarios del sector se mantiene por encima de la
media registrada durante los afios de la crisis (Grafico 3.21).

En este escenario, en el que la iniciacion de nuevas viviendas crece, la finalizaciéon de viviendas sigue
reduciéndose y, tras el descenso registrado en 2015, entre los meses de enero y julio del afio en curso la
terminacién de viviendas cay6 el 10,9% interanual (Grafico 3.22). Una reduccién que, unida al incremento
de las ventas, sigue favoreciendo la absorcion de la sobreoferta de vivienda nueva existente.

Gréfico 3.21 Gréfico 3.22
Espafia: indicador del clima de la construccién Espafia: certificados de final de obra en viviendas
residencial (promedio mensual) (datos CVEC)
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La edificacion residencial se recupera a diferentes velocidades

Al igual que se observaba con las ventas, la iniciacién de viviendas evoluciona de manera muy
diferente por comunidades auténomas. La firma de visados de vivienda nueva en los primeros siete
meses del afio crecié en todas las regiones salvo en Aragén, Baleares, Cantabria y Murcia. En Asturias,
Castilla-La Mancha y Castilla y Ledn, Catalufia, Comunidad Valenciana, donde los niveles de iniciacion son
todavia muy bajos, dada la virulencia de la pasada crisis en el sector, el inicio del afio ha sido positivo, lo
gue se une a dos afios consecutivos de crecimientos (tres en el caso de la C. Valenciana). Ademas, en
Madrid y Pais Vasco, donde los visados cayeron a menores tasas que la media nacional en la etapa de
crisis, también se aprecia una senda de crecimiento relativamente sostenida. En cualquier caso, en todas
las comunidades autbnomas el nivel sigue siendo bajo, por lo que pequefias variaciones en las cantidades
dan lugar a tasas de crecimiento relativamente elevadas. (Gréfico 3.23).

La reactivacion de las viviendas terminadas, como cabria esperar, viene con retraso, dado el periodo que
transcurre desde que se comienza una obra hasta que se finaliza. Por el momento no se aprecia una
consolidacion del crecimiento de las viviendas terminadas en ninguna regiéon. Quizas es Extremadura la
gue presenta una mayor solidez al mostrar un crecimiento promedio en los dos Ultimos afios positivo y un
importante incremento interanual entre enero y mayo de 2016. Por lo demds, comienzan a observarse ligeros
cambios en las tendencias. Por ejemplo, en Canarias, Madrid, Murcia y Navarra las viviendas finalizadas en
los Gltimos dos afios cayeron a un promedio anual relativamente bajo y en los siete primeros meses de 2016
se mantienen relativamente estables o con un ligero crecimiento interanual (Grafico 3.24). Poco a poco, el
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incremento observado en las viviendas iniciadas desde la segunda mitad de 2014 se ira traduciendo en
un aumento de las terminadas y, por tanto, en un incremento del inventario a la venta.

Gréfico 3.23 Gréfico 3.24
Espafia: visados de vivienda de obra nueva Espafia: certificados de final de obra en viviendas
(crecimiento interanual, %) (crecimiento interanual, %)
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A escala regional, las cifras de inventario de vivienda nueva publicadas por el Ministerio de Fomento
también muestran una elevada heterogeneidad. Al tiempo que hay regiones donde la sobreoferta es
practicamente inexistente (Cantabria, Extremadura y Navarra), en otras las viviendas nuevas sin vender
representan todavia una parte relativamente elevada del parque inmobiliario de la region. Tal es el caso en
La Rioja (3,7%), Castilla-La Mancha (3,5%), Murcia y Comunidad Valenciana (en torno al 3,0% en ambos
casos) y Canarias (2,8%). En otras comunidades autbnomas, como Madrid y Pais Vasco, la sobreoferta se
encuentra ya por debajo del denominado stock friccional (en torno al 1,5% del parque).

El mercado de suelo resurge: un seguro para la actividad en préximos afios

El mercado del suelo también muestra un mayor dinamismo. Los datos recogidos por el Ministerio de
Fomento indican que el incremento de la superficie vendida durante 2015 se mantuvo durante el primer
semestre de 2016, incluso se incrementd. Asi, tras un crecimiento de la superficie transada del 3,8% en
2015, en los seis primeros meses del afio ésta aumentd el 19,2% en términos interanuales (Gréfico 3.25).
Ademas, este incremento vino acompafiado por una revalorizacion del precio medio tanto en el conjunto del
pasado afio (4,3%) como en el primer semestre del afio en curso (5,9% interanual).

Otro de los datos positivos para la evolucion del mercado es el incremento de la proporcion de
transacciones llevadas a cabo por empresas. Es decir, durante la crisis se observé como el mayor
volumen de suelo lo adquirian personas fisicas. Desde hace algunos trimestres, el peso de las personas
juridicas ha aumentado, de lo que se infiere la dinamizacién del mercado llega de la mano de las empresas
del sector (Gréafico 3.26). Esto es coherente con el ligero aumento que se esta apreciando en la financiacién
concedida a empresas del sector: los préstamos hipotecarios para construccién de vivienda en el primer
semestre del afio crecid tanto en nimero como en cuantia media en torno al 25% en cada caso.
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Gréfico 3.25 Gréfico 3.26
Espafia: superficie de suelo transada (%, ala Espafia: superficie de suelo adquirida por
media moévil 12 meses) personas juridicas (%, media moévil 12 meses)
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La recuperacion del precio de la vivienda en la primera parte del afio va de
mMas a menos

Durante el primer semestre del afio el precio de la vivienda ha continuado revalorizandose. Tanto los
datos de tasaciones del Ministerio de Fomento como el indice de precios de la vivienda del INE, que recoge
la evolucion del precio de las viviendas vendidas, indican que precio de la vivienda sigue evolucionando al
alza, si bien, la revalorizacion observada en el segundo trimestre fue mas moderada que la del
primero. El indice de precios del INE revela que en el primer trimestre el precio de la vivienda subi6 el 2,8%
t/t (CVEC), el mayor ascenso desde que el precio de la vivienda comenzara su recuperacion. En
contraposicion, en el segundo trimestre el precio tan sélo se subi6 el 0,2% t/t (CVEC). Esto se traduce en
unas revalorizaciones interanuales del 6,3% y del 3,9%, respectivamente (Grafico 3.27). La moderacion del
precio también se infiere en los valores de tasacién. Segun el Ministerio de Fomento, mientras que en el
primer trimestre el precio crecié a una tasa trimestral del 0,6% (CVEC), en el segundo el crecimiento se
moder6 hasta el 0,4% t/t (CVEC). Esto es equivalente a unas tasas interanuales del 2,4% y del 2,0%,
respectivamente. Con ello, el precio medio de la vivienda en el segundo trimestre del afio se situé en
los 1.506,4 €/m?, un nivel similar al del primer semestre de 2004.

Asi, tal y como viene observandose desde el inicio de la recuperacion, la revalorizacion de las viviendas
vendidas, recogida por el indice de precios del INE, esta siendo superior al de las viviendas en oferta
gue se desprende de los valores de tasacion del Ministerio de Fomento.

Por tipologia el precio ha subido tanto entre las viviendas nuevas como entre las usadas. Sin embargo, se
aprecian comportamientos diferenciales: el crecimiento del precio de las viviendas de segunda mano se
moderé en el 2T16 al tiempo que se intensifico entre las nuevas. Segun los datos del INE, entre enero y
junio el precio de la vivienda usada crecié cada trimestre a un promedio interanual del 4,8%, a su vez, la
vivienda nueva lo hizo al 7,3%. Tras esta diferencia se encuentra, a buen seguro, la cada vez mas escasa
oferta de viviendas de obra nueva, que podria estar empujando los precios al alza (Grafico 3.28).
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Gréfico 3.27 Gréfico 3.28
Espafia: precio de la vivienda (%, variacion Espafia: indice del precio de la vivienda (%,
interanual) variacién interanual)
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Como ocurrié durante el pasado afio, el precio ha mantenido su heterogeneidad en la primera mitad de
2016. Asi, podria decirse que el precio continda mostrando una subida soélida en los municipios con una
economia mas activa y en los grandes receptores de turistas, al tiempo que, en términos generales, sigue
mostrandose débil en el interior el norte del pais.

Segun los datos del INE, durante el primer semestre del afio el precio de la vivienda subié en todas
las comunidades autbnomas. Los ascensos interanuales mas destacados fueron el de Madrid (8,7%) y los
de Catalufia y Baleares, en torno al 7,0% en ambos casos. Por el contrario, en Castilla y Le6n y Castilla-La
Mancha los precios mostraron un menor dinamismo, con un incremento préximo al 1,0% (Gréfico 3.29). Las
tres primeras regiones se caracterizan por contar con una recuperacion de sus economias mas fuerte y por
ser claros polos de atraccién turistica (Catalufia y Baleares, sobre todo), por el contrario en las dos castillas
la recuperacién econémica ha llegado mas tarde y con algo menos de intensidad. Ademas, el peso de la
sobreoferta, sobre todo en Castilla-La Mancha, podria estar condicionando la recuperacién del precio.

Gréfico 3.29
Espafia: variacion interanual de precio de la Grafico 3.30
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El detalle temporal refleja, en términos generales, que la dinamica de los precios ha sido diferente en los
dos primeros trimestres de 2016. El fuerte incremento que se aprecié en el primer trimestre del afio se
moderé sensiblemente en el segundo en la mayor parte de las comunidades autbnomas. Tan solo en
Pais Vasco la subida interanual del precio en el 2T16 fue similar a la del 1T16. Destaca la moderacién del
crecimiento producida en Canarias y Baleares, de casi 4pp, dos de las comunidades donde mas se
revalorizo el precio en el 1T16 (Gréafico 3.30).

Por el momento esta moderacion del crecimiento del precio de la vivienda no parece preocupante dado el
crecimiento de las ventas y la solidez de sus determinantes. De hecho, el menor crecimiento del segundo
trimestre del afio podria responder a la volatilidad asociada a los inicios de un proceso de recuperacion.

La revalorizacion del precio de la vivienda sigue acompafiada de un incremento del valor del suelo
urbano. En el primer semestre del afio el precio medio del suelo se incremento el 5,9% interanual, lo que
consolida la tendencia de crecimiento que viene mostrando el valor del suelo en los Ultimos trimestres. Pese
a todo, el incremento refleja una elevada heterogeneidad atendiendo al tamafio de los municipios. Asi,
en la primera mitad de 2016 el mayor incremento del precio, en términos interanuales, fue el registrado en
los pequefios municipios (8,5%). Una variacion que hay que analizar con cuidado dado el escaso mercado
existente en ellos, al aglutinar en torno al 9% de las transacciones de suelo, lo que hace gque operaciones
concretas tengan una elevada repercusion en la variacién total. En los municipios medianos, entre 5.000 y
50.000 habitantes, el suelo se revalorizé en torno al 3% en el primer semestre del afio. A su vez, en los
grandes municipios, donde se efectlan casi el 20% de las transacciones, el precio se elevd el 0,8%
interanual. Tan sélo entre los municipios de 1.000 a 5.000 habitantes se registré un descenso del precio del
suelo en el primer semestre. Con todo, desde que alcanzara el minimo el suelo acumula una revalorizacion
del 13,5% de media. El mayor ascenso desde minimos se ha producido en los municipios de mas de 50.000
habitantes (44,0%) y el méas ajustado en aquellos de entre 10.000 y 50.000 habitantes (8,0%) (Grafico 3.31).

Gréfico 3.31
Espafia: precio medio del suelo urbano por tamafio municipal en 1S16 (%, variacion anual)
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Perspectivas

En los proximos trimestres, las previsiones de BBVA Research apuntan hacia una moderacion del
crecimiento econémico. Pese a ello 2016 concluird con un crecimiento promedio anual fuerte, en torno al
3,1%. Sin embargo, la moderacién se dejard notar en el crecimiento de 2017 y se espera que el proximo
afio concluya con un avance anual del PIB del 2,3%. Aunque, previsiblemente, esta moderacién afectara a
buena parte de los sectores productivos del pais, se espera el mercado inmobiliario afronte
relativamente bien esta moderacion.

Las razones que hacen pensar que el sector inmobiliario seguira creciendo a buen ritmo en 2017 son dos.
La primera es que una mejora de las expectativas del sector se puede convertir es una importante
palanca en los préximos afios. Y, la segunda, es que la moderacion del crecimiento no se va traducir en
destruccién de empleo o caida de la renta de las familias, sino en un menor crecimiento al esperado. Es
decir, en 2017 se creara empleo y, previsiblemente, la renta de las familias crecerd. Ademas, en cuanto a la
financiacién, otro importante determinante de la demanda residencial, no se esperan grandes cambios y se
prevé que en el pr6ximo afio se mantengan la estabilidad y los tipos de interés en niveles relativamente
reducidos.

La evoluciéon del mercado en 2016y 2017

En términos generales puede decirse que la recuperacién del sector inmobiliario esta consolidada. En
los proximos dos afios se prevé que el sector siga avanzando hacia su normalizacion. Un avance que
se ir4 produciendo a distintas velocidades ya que el mercado residencial continuara exhibiendo una
marcada heterogeneidad entre regiones.

El crecimiento econémico, la creacion de empleo y las condiciones financieras seguirdn siendo los
determinantes mas relevantes para la demanda residencial, pero también el comportamiento de la demanda
externa determinara la evolucién del mercado residencial en Espafia en general, y en algunas regiones en
particular. A este respecto, las previsiones apuntan a que la economia espafiola seguira creciendo en los
proximos trimestres. Aunque a un ritmo mas moderado, el PIB en Espafia crecera a tasas que permitiran
gue la economia siga creando empleo. En particular, el crecimiento del 3,1% con que cerrara el PIB 2016
y el 2,3% esperado para el proximo afio sera suficiente para acumular una creacién neta de empleo
en torno a los ochocientos mil puestos de trabajo y reducir la tasa de paro hasta el entorno del 18,2% al
final del periodo.

Por su parte, la politica monetaria acompafara a la recuperacion econémica. Ante los riesgos que
penden sobre el crecimiento y la inflacién, el BCE ha revalidado su compromiso de utilizar, si fuera
necesario, todos los instrumentos estabilizadores contemplados dentro de su mandato. Asi, no se espera
una subida de tipos en el intervalo de prevision, por lo que se mantendrdn en niveles bajos. Ademas,
tampoco se espera un aumento de los diferenciales en los proximos trimestres. En la Gltima Encuesta sobre
Préstamos Bancarios del Banco de Espafia, las entidades encuestadas respondieron que la mayor
competencia entre actividades, las mejores perspectivas econémicas generales y en el mercado de la
vivienda, y la mejora de la solvencia de los prestatarios, estaban explicando una cierta relajaciéon en los
criterios de concesion de préstamos hipotecario.

Junto a todo ello, las previsiones en torno al turismo en Espafia siguen siendo positivas, aunque la
moderacién del crecimiento global podria atenuar el crecimiento del turismo, todo apunta a que los niveles
se mantendran elevados, lo que supone un nuevo estimulo para la demanda foranea de vivienda en
Espafia. Sin embargo, la evolucion de este segmento de la demanda no esta exenta de riesgos, siendo
el mas destacado para buena parte de las regiones del mediterraneo el derivado de las consecuencias del
brexit. Las decisiones en torno al mecanismo de salida de Reino Unido de la Union Europea seran
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determinantes para cuantificar su impacto en la demanda residencial, sobre todo en regiones como Murcia,
Canarias o Baleares, donde el peso de la demanda britanica es relativamente elevado.

Asi, se espera que los determinantes macroecondmicos de la demanda residencial continGen
evolucionando positivamente en los proximos trimestres, aunque de manera mas moderada a lo que
lo venian haciendo. Una moderacion que se compensara, en parte, con la recuperacion de las
expectativas del mercado inmobiliario. Tras varios afios con expectativas negativas en torno al sector
inmobiliario, la recuperacion del precio de la vivienda y la cada vez mayor certidumbre de la consolidacion
de esta recuperacion han virado las perspectivas existentes en torno al futuro préximo del sector.

Con todo, se espera que en los proximos trimestres la demanda residencial siga ganando fortaleza.
Asi, las previsiones apuntan a que 2016 se despedira con un crecimiento de la venta de viviendas similar al
del afio anterior, en torno al 10%. Del mismo modo, para 2017 las transacciones de compraventa creceran a
una tasa ligeramente inferior, alrededor del 6,5%, lo que supone un volumen de operaciones en torno a las
475.000.

Del mismo modo, el precio de la vivienda concluira el afio en curso en positivo, con un crecimiento
promedio anual alrededor del 2,5%. Un incremento que en 2017 sera del entorno del 3,5%. Con ello,
paulatinamente, el precio va recuperando la caida de algo mas del 38% que sufrié durante la crisis. Asi, al
cierre de 2017 se espera que el precio de la vivienda se sitde en niveles de mediados de 2004. Pese a todo,
la recuperacion va a ser muy desigual en términos geograficos. Mientras en algunas zonas la tasa de
crecimiento del precio volvera a ser muy superior a la media, en otras todavia podria haber correcciones.

Varios afios de crecimiento consecutivo en la venta de viviendas se trasladara directamente a la
actividad constructora. Aunque todavia se encuentra en niveles bajos, la prevision apunta a que este afio
y el proximo la firma de visados cerrara con un crecimiento anual del entorno del 40% y 25%,
respectivamente. Asi, 2017 podria concluir con la firma de casi 90.000 visados para la construccion de
vivienda, un nivel elevado si se compara con las poco mas de 34.000 viviendas que se visaron en 2014,
pero que dista mucho de los niveles previos a la crisis.

Con todo, por segundo afio consecutivo, el segmento residencial del sector de la construccién
contribuird positivamente al crecimiento de la economia. En particular, las previsiones apuntan a que la
inversién en vivienda crecera en 2017 ligeramente por encima del 3,0%, lo supondria 0,15pp del crecimiento
del PIB.
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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 ningln 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
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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