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e Unas condiciones financieras menos favorables para la
economia espafnola consolidaran el proceso de ajuste gradual y
ordenado del mercado inmobiliario, tras varios anos de fuertes
iIncrementos de los precios.

e La demanda de vivienda mantendra la tendencia de
moderacion en 2007 dada la elevacion de los ratios de
accesibilidad. No obstante, el empleo seguira actuando como
principal soporte.

e El escenario de ajuste gradual del mercado inmobiliario
implica que, en 2007, a la desaceleracion de la demanda, se
sume moderacion de la actividad.




El sector inmobiliario espanol se encuentra en una
etapa de moderacion

e LOs precios se estan desacelerando
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El sector inmobiliario espanol se encuentra en una
etapa de moderacion

e Los precios se estan desacelerando,
e ... la demanda se esta frenando

Transacciones inmobiliarias
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El sector inmobiliario espanol se encuentra en una
etapa de moderacion

e Los precios se estan desacelerando,

e ... la demanda se esta frenando
e ... Y la actividad esta en maximos
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El sector inmobiliario espanol se encuentra en una
etapa de moderacion ... que continuara de un modo
gradual y ordenado
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Tipos hipotecarios: los mas altos de seis anos

Euribor y tipo de interés promedio de
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Los tipos hipotecarios, en el 4,71%o, registran la mayor subida de los
ultimos seis anos.

El aumento mas acusado se produjo en 2006, incorporando ya las
expectativas de subidas adicionales del BCE en 2007.
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Tipos hipotecarios, efectos en la demanda
Inmobiliaria: deterioro de la accesibilidad

Accesibilidad a la Vivienda en Espafa.
Esfuerzo sobre Ingresos Ponderados ajustados de Fiscalidad
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Fuente: Servicio de Estudios Econémicos BBVA

Las ratios de accesibilidad acusan el endurecimiento de las condiciones
financieras y se sitdan en niveles no observados desde el inicio de la
expansion inmobiliaria.




Tensionamiento de las condiciones financieras
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El aumento de los tipos de interés hipotecarios explica la mayor parte del
deterioro de la accesibilidad a la vivienda en 2006 y también lo hara en
2007.

Esto es un cambio relevante respecto a lo ocurrido en los seis ultimos
afnos, cuando el aumento de precios de la vivienda era el unico factor que
contribuia al deterioro de la accesibilidad.




Tensionamiento de las condiciones financieras

(% de la renta disponible de las familias)
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Los tipos de interés
estan aumentando
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El mayor impacto se
registrara en 2007
cuando el pago por
intereses alcance el
7,2% de la renta
disponible de las
familias.




Tensionamiento de las condiciones financieras

Fuera de la UEM se ha producido subidas de tipos de interés que han
incidido en el sector inmobiliario

Tipos de interés hipotecarios
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La experiencia internacional: sector inmobiliario y
tipos de interés

Precios reales de la vivienda
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. desacelerando mas o menos intensamente los precios de la
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Tensionamiento de las condiciones financieras

La experiencia internacional: sector inmobiliario y
tipos de interés

Precios reales de la vivienda
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... Sin embargo, el ajuste de precios es mas suave y ordenado que en
fases previas




Tasa de paro
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Sostenido dinamismo del empleo y la renta
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La experiencia internacional: sector inmobiliario y
tipos de interes ... tambien empleo y renta

Precio de la vivienda y empleo (95-05)

Irlanda *

4%
< % Espafia o
I B La experiencia
T 3% Nueva Zelanda . internacional muestra
Sow Canada el la importancia del
g - ¢ Finlandia empleo como soporte
z o ‘e ® Pa'sesial‘)s para la desaceleracion
S emania Francia, Reino Unido de los precios tras un

Of g, - -

1% endurecimiento de las

0% e condiciones

Ay financieras

-6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

Variacion media del precio real de la vivienda




Indice

El sector inmobiliario espanol se encuentra en una
etapa de moderacion ... que continuara de un modo
gradual y ordenado

Tensionamiento de Sostenido dinamismo de
las condiciones + la renta de los hogares
financieras (demografia y empleo)
v

Enfriamiento de la demanda residencial

Moderacion de la actividad

l Continuara el aterrizaje suave de los precios




Enfriamiento de la demanda residencial

Las transacciones de vivienda se estan estancando

Transacciones inmobiliarias
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Evolucion del crédito gestionado

(% de variacion interanual)

Enfriamiento de la demanda residencial
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Enfriamiento de la demanda

Las transacciones de vivienda se estan estancando

Los nuevos flujos de crédito para adquisicion de vivienda estan cayendo
dada la subida de los tipos de interés

Sin embargo, se mantendra el soporte de la renta disponible de los
hogares
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Enfriamiento de la demanda

Las transacciones de vivienda se estan estancando

Los nuevos flujos de crédito para adquisicion de vivienda estan cayendo
dada la subida de los tipos de interés

Sin embargo, se mantendra el soporte de la renta disponible de los
hogares
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Enfriamiento de la demanda
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La demanda de vivienda se esta frenando en Espana
de modo ordenado

Un soporte adicional de la demanda de vivienda en Espaina es la mejora
de las perspectivas de demanda de no residentes, animada por.
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Moderacion de la actividad

Viviendas iniciadas
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Los visados de iniciacion de vivienda se dispararon en la segunda mitad
de 2006, lo que anticiparia nuevos maximos de actividad en los
proximos dos anos. Sin embargo:

e Existe un sesgo administrativo: la introduccion del nuevo Codigo
Técnico de Edificacion.




de la actividad
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La estimacion realizada de las viviendas actualmente en construccion a
partir de los visados, sugiere que existe una brecha con la inversion en
vivienda que se estaria corrigiendo.




La actividad, ¢;sin freno?

Encuesta de opiniones de la industria de la
construccion
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Precios de la vivienda, un ajuste muy gradual

Moderacion de los precios de la vivienda
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§ Precios de la vivienda, un ajuste muy gradual
()]
>
; Crecimiento medio anual del
; precio de la vivienda libre
o 2004 2005 2006
3 Andalucia 21% 15% 11%
9 Aragon 16% 15% 14%
o Asturias 13% 11% 10%
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s C-Ledn 13% 11% 10%
'S C-La Mancha 18% 20% 10%
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Murcia 26% 15% 9%
Navarra 7% 10% 7%
Pais Vasco 9% 11% 10%
La Rioja 8% 13% 12%

= Espana 7%  14% 10%




Precios de la vivienda, un ajuste muy gradual

Contribuciones alatendencia de los precios de lavivienda
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El sector inmobiliario espafiol continuara su
moderacion de modo muy gradual
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El sector inmobiliario espafiol continuara su
moderacion de modo muy gradual

e Los precios seguiran desacelerandose

e ... la demanda seguira frenandose
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El sector inmobiliario espafiol continuara su
moderacion de modo muy gradual

e Los precios seguiran desacelerandose

e ... la demanda seguira frenandose
e ... Y la iniciacion de viviendas caera
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e Unas condiciones financieras menos favorables para la
economia espafnola consolidaran el proceso de ajuste gradual y
ordenado del mercado inmobiliario, tras varios anos de fuertes
iIncrementos de los precios.

e La demanda de vivienda mantendra la tendencia de
moderacion en 2007 dada la elevacion de los ratios de
accesibilidad. No obstante, el empleo seguira actuando como
principal soporte.

e El escenario de ajuste gradual del mercado inmobiliario
implica que, en 2007, a la desaceleracion de la demanda, se
sume moderacion de la actividad.
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Ingresos publicos y vivienda, una
dependencia limitada




Ingresos publicos y vivienda, una dependencia limitada

El sector inmobiliario aporta directamente el 9,5%6 de los ingresos
publicos no financieros, es decir, el 3,2% del PIB.

INGRESOS PUBLICOS VINCULADOS A LA ACTIVIDAD INMOBILIARIA
(En porcentaje del PIB)
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(*) Incluye los tributos locales (ICIO, IIVTNU) y los ingresos por ventas de terrenos y rentas inmobiliarias de las AA.PP.
Fuente: SEE BBVA

Las figuras mas dinamicas son aquellas que gravan la compraventa
(como ITP, AJD o IVA), y tras ellas las que recaen directamente sobre la
actividad (licencias de obras, ICIO, etc.).

Otras tienen un caracter mas recurrente, como es el caso del IBI o el
IRPF.




Ingresos publicos y vivienda, una dependencia limitada
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Ingresos publicos: ¢qué pasaria en un escenario
de ajuste inmobiliario?

e En un escenario de
desaceleracion economica,
mas acusada en el sector
iInmobiliario...
e ... se modera el crecimiento
de los ingresos publicos
totales (la presion fiscal se
mantiene en el 36% PIB)... N D Lo O Ty % OF AS AP
e ... con una desaceleracion
mas acusada en la
recaudacion  del  sector o
(reducciéon de 1 p.p hasta el
2% del PIB).

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fuente: SEE BBVA

Con todo, el impacto del ajuste en el sector inmobiliario sobre los
ingresos publico totales seguira siendo reducido, un 6,5%o del total.
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