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Editorial

BBVA Research y el area Real Estate de BBVA se enorgullecen de presentar el informe “Situacion
Inmobiliaria de Espana”. Esta publicacion, de periodicidad cuatrimestral, tiene como objetivo analizar desde
el rigor, pero de manera clara y concisa, la evolucion de las principales variables del mercado inmobiliario
espafiol, siguiendo la tradicién del Grupo BBVA de ayudar a reconocer oportunidades y riesgos del sector y
contribuir, de este modo, al progreso del mismo.

Esta nueva edicion destaca cémo la recuperacion de la demanda inmobiliaria estd incentivando
moderadamente la actividad constructora, en unos momentos en los que el exceso de oferta se esta
liquidando de forma acompasada. La divergente evolucién de oferta y demanda esta contribuyendo a la
estabilizacion paulatina de los precios residenciales que, desde mediados de 2015, ya presentan tasas de
revalorizacion positivas en todas las comunidades autbnomas.

Los datos disponibles indican que 2015 esta siendo el afio de la recuperacion de la actividad constructora
en el sector inmobiliario. En este sentido, las previsiones apuntan hacia una tendencia creciente en la
iniciacién de obra que llevara a un aumento de la inversion residencial y supondra que la edificacion tenga
una contribucion positiva al crecimiento del PIB en 2015, por primera vez desde 2007.

En los siete afios de la crisis del sector se destruyeron dos de cada tres empleos en la industria de la
construccion, segun la Encuesta de Poblaciéon Activa, y desaparecieron dos de cada tres empresas
relacionadas con la misma. A lo anterior hay que afiadir que la delicada situacién financiera del sector,
derivada de su elevado nivel de apalancamiento, en un entorno de devaluacién de sus activos, y el impacto
de la crisis en el sistema financiero han generado importantes dificultades en el sector para obtener los
recursos necesarios para desarrollar su actividad.

Las salidas de las recesiones asociadas a crisis financieras e inmobiliarias han sido generalmente méas
lentas. En este sentido, el caso espafiol no esta siendo diferente del resto y el proceso de normalizacion del
mercado inmobiliario comenzara a percibirse de una forma mas intensa en 2016.

En el presente nimero se resume el entorno econémico en el que se ha desenvuelto el sector a lo largo de
2015. Un entorno que se ha caracterizado por el tono positivo de la actividad y del empleo, cuyo impulso
sera determinante para la buena evolucién de la demanda. También se repasan los principales elementos
gue sustentaran la positiva evolucién de un sector que, practicamente, acaba de estrenar un nuevo ciclo.

Esperamos que nuestros lectores encuentren esta publicacién interesante y provechosa.

Atentamente
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La recuperacion economica continla, a pesar de la
moderacion en el corto plazo®

La evolucion de la economia espafiola sugiere un crecimiento del PIB del 3,2% para 2015 y las previsiones
indican el 2,7% para 2016, lo que supone una desaceleracion de la actividad en la segunda parte de 2015
respecto a lo observado en el primer semestre. Las razones para la moderacion son la ralentizacion de la
demanda mundial, el agotamiento de algunos factores ciclicos y el aumento de la incertidumbre, en parte
ligada al ciclo electoral espafiol. En todo caso, se espera que los vientos de cola, que apoyan la
recuperacion, prevalezcan.

Desaceleracion del crecimiento global en 2015 y ligera mejora en 2016

El PIB mundial podria cerrar 2015 con un avance anual del 3,2%, el mas reducido desde 2009. Esto se
explica por la progresiva desaceleracion de los principales paises emergentes, en un contexto en el que las
dudas sobre la fortaleza del ciclo econémico y la estabilidad financiera de China provocaron un repunte de
las tensiones financieras y nuevas correcciones en los precios de las materias primas. Asi, la recuperacion
gradual del bloque desarrollado no lograria compensar la moderacion del emergente que, de confirmarse
nuestras previsiones, avanzaria apenas el 4% anual tras un crecimiento medio en los cinco afios
precedentes superior al 5,5%.

Las perspectivas para 2016 son mas favorables, sustentadas en un mejor comportamiento relativo de las
economias desarrolladas y emergentes. Como resultado, el crecimiento mundial podria repuntar hasta el
3,5%. Sin embargo, la intensificaciéon reciente de algunos de los focos de riesgo como la desaceleracién del
sector manufacturero chino y sus repercusiones sobre el ciclo de materias primas y el comercio mundial,
eleva la incertidumbre y acentla los riesgos a la baja para la recuperacién de los paises con mayor
dependencia de la demanda y el ahorro externos. El potencial deterioro en las perspectivas de crecimiento a
medio plazo de economias desarrolladas como EE.UU. también es un factor a considerar en las
perspectivas de crecimiento global.

En la eurozona la recuperacion econémica prosigue, aunque no se intensifica, lo que mantiene la
expectativa de crecimiento anual en el 1,5% en 2015. La reduccion del precio del petréleo, los bajos tipos de
interés y la recuperacion incipiente de los nuevos flujos de crédito privado explican el avance de la demanda
doméstica y, en particular, del consumo. La mejora de la inversion en capital fijo continda siendo tenue,
pese a las sefales positivas que arrojan los indicadores de confianza empresarial y la relajaciéon de las
condiciones de financiacién. El buen comportamiento relativo mostrado por las exportaciones de bienes en
el conjunto del area contrasta con el mayor estancamiento del comercio mundial, en parte debido a que el
60% del comercio de la eurozona se realiza con paises desarrollados. La depreciacion del euro también
puede estar favoreciendo la competitividad de las ventas al exterior.

De cara a 2016, aunque el balance de riesgos para el crecimiento del area sigue sesgado a la baja, tanto
por la incertidumbre que existe acerca del crecimiento global como por la persistencia de elementos de
vulnerabilidad idiosincrasica (principalmente, la inestabilidad politica asociada a los procesos electorales en
marcha y cierto retraso en la implementacién de reformas estructurales en algunas economias clave), el PIB
podria incrementar su ritmo de avance hasta el 1,8%.

1: Para una informaciéon méas detallada sobre la coyuntura econémica de Espafia véase la publicacién Situacién Espafia cuarto trimestre 2015 disponible
en: https://www.bbvaresearch.com/wp-ontent/uploads/2015/11/Situacion_Espana_4T152.pdf
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Continua el crecimiento a tasas relativamente elevadas en Espafia

La economia espafiola cerr6 el tercer trimestre de 2015 con una moderacion de la tasa crecimiento que,
probablemente, se extienda a los proximos trimestres. Los factores de la moderacién son el deterioro de las
expectativas de crecimiento global, el agotamiento de algunos impulsos ciclicos y el aplazamiento de
algunas decisiones de gasto dado el intenso calendario electoral. En los préximos trimestres la economia
seguira registrando unas tasas de crecimientos sélidas (entre el 2,5% y el 3,0%), apoyada en elementos

tanto externos como internos, que permitird cerrar 2015 con una tasa de crecimiento econémico del 3,2%
gue se vera reducida hasta el 2,7% en 2016.

Entre los elementos externos se encuentran la mejora del crecimiento mundial durante los préximos
trimestres, si bien se mantendrd en 2015 y 2016 por debajo de su promedio histérico. De especial
importancia sera el mejor desempefio relativo de las economias desarrolladas, en particular de la europea.
Ademas, el precio del petréleo continGa en niveles relativamente bajos, lo que deberia contribuir a mantener
la competitividad de las empresas espafiolas y la renta disponible de los hogares. Por ultimo, el cambio de
tono en las politicas de demanda se consolida, en particular en la monetaria, donde el Banco Central
Europeo podria anunciar en diciembre medidas adicionales que garanticen una recuperacion mas intensa

del crédito y de la demanda interna, ademas de la convergencia al objetivo de inflacibn y un contexto
favorable de tipo de cambio del euro y de tipos de interés.

Gréfico 2.1

Gréfico 2.2
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Entre los condicionantes internos, cabe notar que la recuperacion de la demanda, desde mediados de 2013,
se apoya no sélo en elementos transitorios (como los impulsos fiscales), sino en elementos estructurales
gue seguirdn fomentando el crecimiento de la actividad en el medio plazo. Entre estos, se encuentran las
reformas y, también, los cambios en la estructura productiva: por ejemplo, la reorientacion de la inversién

hacia los componentes de equipo y maquinaria o el incremento de la presencia de productos espafioles en
el exterior.

Este ritmo de expansion de la economia dara lugar a una creacién neta de empleo de un millén de puestos
de trabajo al final del periodo, con una tasa de paro cercana al 20% a finales de 2016.
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Gréfico 2.3 Gréfico 2.4
Espafia: nivel de empleo y tasa de paro Espafia: contribuciones al crecimiento interanual
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Es posible que durante la recuperacién, una parte del aumento del gasto en consumo de las familias se
haya producido gracias a una demanda potencial acumulada durante un largo periodo de incertidumbre. El
aumento de dos digitos que se ha observado en algunas partidas del gasto privado, como la compra de
automoviles, es muy superior a la mejora que muestran la renta bruta disponible o la riqueza de las familias.

Mas aun, la recuperacién del consumo ha sido desigual: ha aumentado en aquellos hogares con ingresos
medios o elevados y se ha mantenido o, incluso, reducido en los de menores recursos. El agotamiento de
esta demanda embalsada, concentrada en cierto tipo de hogares, hara que dichas partidas del consumo
exhiban aumentos mas en linea con sus fundamentales durante los préximos trimestres.

Finalmente, aunque ha revertido parcialmente en las Ultimas semanas, el deterioro relativo en la percepcion
de riesgo sobre la economia espafiola, producto de la incertidumbre politica, ha supuesto un aumento del
coste de emision de deuda para el Tesoro espafiol en relacién con el italiano. De mantenerse o empeorar
esta situacién durante los préximos meses, la economia espafiola podria empezar a sacrificar crecimiento y
creacién de puestos de trabajo.

Espafia se encuentra en un circulo virtuoso donde confluyen crecimiento, baja inflacion vy
desapalancamiento frente al resto del mundo. Aunque las medidas estructurales, cuya continuacion sigue
siendo necesaria, han permitido llegar a este punto, hacia delante es importante reconocer qué parte de
esta situacion es temporal y responde a la disminucion del precio del petréleo y de los tipos de interés. Asi,
aunque el ahorro de las Administraciones Publicas muestra cada vez un desequilibrio menor, por delante
todavia queda un importante camino por recorrer. Asimismo, las mejoras que se han observado en el
funcionamiento de los mercados de bienes y servicios durante los Ultimos afios explican que el
comportamiento de la inversion sea mejor que el exhibido por otras economias del entorno.

Persistir en la reduccion del déficit y de la deuda publica, asi como reducir el desempleo y mantener la
ventaja competitiva que se ha logrado a través de la implementacion de reformas ambiciosas, constituyen
los retos mas importantes a los que se enfrentara el nuevo Gobierno.
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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)
25 20

20 10

15
0

10

-10
5
0 -20
5 -30
-10
-40
-15
-50
-20 0V WDODNDDOOAdANNMMSST S I OO
TITUOUOLOONNMNMNOVDIDOO—TdANNMMT T W0 OO0 000 dd dd A A oA - o A A A A
LRI QY Qo il Lo b s aa35b5E s 0dbcC >Ea
cdcococbcdbcocbcbcococOc Sopc S50L28 00258888 oc 328
553535383835 2%2%202%.2%0 3 Edo=c 0o E"EcoTc 0
Fuente: BBVA Research a partir de BAdE Fuente: BBVA Research a partir de INE

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.

®
W
N

www.bbvaresearch.com
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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
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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)
40
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Europa/Euro 4,8% 38,9%
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-10 - . - Rusia/Asia 1,3% 11,0%
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< <dg oo o >uwo z oo ;
= © == Africa 0,6% 4,5%
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Extranjeros Resto 2,1% 17,0%

B Espafioles residentes en otra CA
BEspafiones residentes en la CA
Total

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM Fuente: BBVA Research a partir de MFOM y Registradores

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).
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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.

Diciembre 2015
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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)
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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.

18/32 www.bbvaresearch.com
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Recuadro 1. El precio de la vivienda inicia un nuevo ciclo
David Cortés, CFA — Unidad de Real Estate | Félix Lores — Unidad de Espafia

La existencia de los ciclos econémicos es algo
bien conocido y estudiado por la literatura
econdémica, y el sector inmobiliario, al igual que
otros sectores y activos, presenta también un
comportamiento similar. Identificar los ciclos y la
fase en la que se encuentra el sector inmobiliario
es relevante puesto que las decisiones de
inversién, politica econdémica o0 estrategias
empresariales, se pueden ver afectadas por el
momento particular en el que se toman. Ademas,
a diferencia de los activos financieros, los activos
inmobiliarios son poco volatiles en el corto plazo y
sus patrones ciclicos son mucho mas suaves.

Las razones anteriormente comentadas, y los
datos positivos que se estan conociendo durante
los dltimos trimestres, invitan a reflexionar sobre
si el sector finalmente ha dejado atras la fase
recesiva y ha comenzado un nuevo ciclo
inmobiliario.

Identificar los ciclos econdémicos de los activos no
es una tarea facil. Estos no siempre se comportan
de una forma homogénea, y resulta dificil valorar
si los cambios observados son transitorios o
permanentes. Por esta razon, en este recuadro se
ha optado por abordar la cuestion haciendo uso
de dos metodologias sencillas, pero que
presentan algunas limitaciones. Tras identificar
los ciclos, se lleva a cabo un estudio de los
hechos estilizados del ciclo inmobiliario desde la
Optica del precio, para ver como se han
relacionado diferentes variables con el precio
(tipos de interés, variables de oferta y de
demanda) en los ultimos 35 afios. A partir de las
relaciones encontradas y de la evolucion de las
mismas en los Ultimos trimestres, podremos
identificar si el patrén de comportamiento de las
variables seleccionadas es similar al de fases
expansivas anteriores.

El andlisis cuantitativo refleja que el precio de la
vivienda podria estar iniciando un nuevo ciclo de
expansion, si bien, a una velocidad mas lenta que
en ciclos anteriores. Por su parte, el analisis
cualitativo muestra como en los ultimos trimestres
un buen nimero de variables registran un
comportamiento  que, tradicionalmente, ha
favorecido el crecimiento del precio de la
vivienda. Con todo, puede afirmarse que el precio
de la vivienda en Espafia da muestra de haber
iniciado un nuevo ciclo.

¢, Ha tocado fondo el precio de la
vivienda?

El sector inmobiliario, al igual que el conjunto de
la economia, avanza describiendo una serie de
ciclos. El afio 2008 marcé un antes y un después
en la historia reciente del sector, iniciandose la
mas profunda y duradera etapa de recesion.
Pero, desde hace algunos trimestres, el sector
comienza a tomar pulso y, aunque partiendo de
niveles histéricamente  reducidos, algunas
variables muestran una evolucién positiva que
podria dar paso a un nuevo ciclo de recuperacion.

En general®, tal y como ilustra el Gréafico R.1.1, se
suele aceptar que un ciclo econdémico podria
dividirse en cuatro etapas: una de crecimiento
inicial, otra de crecimiento més tardio, otra de
recesién y una Ultima de suelo o ajuste. Para
averiguar en qué parte del ciclo se encuentra el
precio de la vivienda se van a llevar a cabo dos
meétodos de analisis.

El primer método de estimacion del ciclo es la
utilizacion de las tasas de crecimiento
interanuales, suavizadas con medias moviles
anuales’. Utilizando las tasas de variacion de
precios y sus ritmos de crecimiento se podrian
identificar en cudl de las cuatro etapas del ciclo se
encuentra el precio:

6: Burns y Mitchel (1946) dividieron el ciclo econémico en 4 periodos: expansion, pico, contraccion y recesion. Por su parte, Funning (2007) también dividié
los ciclos del sector inmobiliario en cuatro etapas: recuperacion, expansion, exceso de oferta y recesion.
7: Para el andlisis se han utilizado medias mdviles cuatro trimestres hacia atrés. Una de las limitaciones de esta técnica es el desfase que introduce

respecto a la serie original.
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1. Fase de estabilizacidn/crecimiento inicial:
tasas de variacion positivas y crecientes.

2. Fase de crecimiento tardio: tasas de
variacion positivas y decrecientes.

3. Recesion: tasas de variacion negativas y
decrecientes.

4. Suelo: tasas de variacion negativas y
crecientes.

El grafico R.1.1 muestra graficamente cémo
serian las cuatro fases enunciadas anteriormente
y que conjuntamente describen un ciclo
inmobiliario. Mientras, en la tabla R.1.1 se
resumen la cronologia de los tres ciclos con sus
respectivas etapas, que se obtienen a partir de
las tasas de variacion interanual suavizadas
desde 1980.

Gréfico R.1.1
Fases del ciclo inmobiliario
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Crecimiento
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tardio
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Fuente: BBVA Research

En el segundo método se lleva a cabo una
descomposicién de la serie a través del filtro de
Hodrick Prescott®. Este filtro permite separar una
serie econdmica en su componente tendencial
(evolucién a largo plazo) y en su componente
ciclica, que es la que permite estudiar el
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comportamiento ciclico de la serie econdmica que
se esté estudiando. Aplicando estos filtros para la
serie de precios reales de la vivienda en Espafa,
desde finales de los afios 70 hasta hoy, se puede
afirmar que el sector inmobiliario espafiol ha
pasado por tres ciclos inmobiliarios y que a partir
de 2014 podria haberse iniciado uno nuevo.

Como puede verse en el la Tabla R.1.1 y Grafico
R.1.2, la identificacion de los ciclos por ambos
métodos son muy similares. Se identifican tres
ciclos inmobiliarios desde marzo de 1980. Si bien
los dos primeros ciclos son similares a los
obtenidos a partir del filtro, el tercero muestra una
duracién sensiblemente mayor utilizando medias
moviles, algo esperado dado el desfase que
introduce esta técnica. Segun estas medias
moviles, el tercer ciclo inmobiliario espafiol habria
terminado en el Ultimo trimestre de 2014. En lo
que si que coinciden ambas técnicas es en
apuntar que podriamos estar ante la iniciacion de
un nuevo ciclo.

Gréfico R.1.2
Espafia: desviacién respecto a la tendencia* indice
del precio de la vivienda en términos reales
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*Nota: tendencia extraida a partir de un Filtro Hodrick Prescott
Fuente: BBVA Research a partir de MFOM e INE

8: El filtro de Hodrick Prescott es una técnica matematica que permite separar la componente ciclica de la componente tendencial de una serie temporal. En
concreto calcula una serie temporal mas suavizada y que responde a un patroén de largo plazo (tendencia), y una serie mas ciclica y que tiene un perfil de
mas corto plazo (Ciclo). Como de suaves son estas componentes de ciclo y tendencia lo determina el multiplicador A. Para este estudio se ha seleccionado
un A=100.000, que es el utilizado para datos trimestrales por Detken y Smet (2004) en su articulo “Asset Prices Booms and Monetary Policy”. Una vez se ha
calculado la serie temporal que recoge la componente ciclica, se estudian los distintos minimos y maximos de la serie para delimitar los diferentes ciclos.
Una de las limitaciones de este filtro es que presenta un sesgo a final de muestra, de forma que plantea incertidumbre sobre el momento presente del ciclo.

SE ESLUUIAN 1US WISUTIWS THHTINUS Y MEXINUS UE 1d SEME Pald USHiniar 10s Ullerenies GIuus. Und ue
las limitaciones de este filtro es que presenta un sesgo a final de muestra, de forma que plantea
incertidumbre sobre el momento presente del ciclo.
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TablaR.1.1

Espafia: fases de los ciclos inmobiliarios a través
del método de medias moéviles anuales sobre tasas
de variacion

Precio
AP Promedio
AP Total promedio (€/m2)

Ciclo | (Mar 80-Jun 86)

Recesién
(Mar 80-Sept 82) -21,52%  -10,58% 578
Ajuste (Dic 82-Jun 86) 3,83% 1,04% 537

Ciclo Il (Sep 86-Jun 97)

Crecimiento Inicial

(Sep 86-Dic 87) 42,3% 24,68% 701
Crecimiento

maduro(Mar 88-Jun92) 35,8% 11,00% 1.086
Recesién

(Sept 92-Mar 93) -3,9% -9,27% 1.116
Ajuste(Jun 93-Jun 97) -1,1% -2,18% 1.055
Ciclo Il

(Mar 98-Mar 15)

Crecimiento Inicial

(Sep 97-Mar 04) 63,7% 7,50% 1.284
Crecimiento maduro

(Jun 04-Jun 08) 18,7% 6,86% 2.090
Recesién

(Sep 08-Dic 12) -31,8% -7,69% 1.821
Ajuste(Mar 13-Mar 15) -2,9% -4,05% 1.411

Ciclo IV (Jun 15)

Crecimiento Inicia
(Jun 15-)

Fuente: BBVA Research

Hechos estilizados del ciclo inmobiliario
espafiol a partir del analisis del precio de
la vivienda

Hace un afio ya comenzaba a vislumbrarse un
punto de inflexibn en el mercado inmobiliario
espafiol tras seis afios de ajuste, tal y como se
analiz6 en el Recuadro 4 de Situacion Espafia
(cuarto trimestre 2014)9. El andlisis de los hechos
estilizados del ciclo inmobiliario en Espafia
reflejaba como alguna de las variables que se
adelantaban al ciclo comenzaba a evolucionar en
el sentido favorable al crecimiento de la inversién
residencial. A continuacion, utilizando la misma
metodologia desde la Optica del precio, se analiza
gué variables preceden al ciclo del precio de la
vivienda y su comportamiento para tratar de
confirmar el cambio de ciclo que se identifica en
los dos apartados anteriores.
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En la Tabla R.1.2 se muestran las correlaciones
en el periodo t del precio de la vivienda en
términos reales y las variables mas
representativas de oferta y demanda residencial,
tanto en el periodo t como en trimestres
anteriores (t-i) y posteriores (t+i). A través de este
ejercicio se averigua si la variable en cuestion ha
venido adelantandose a la recuperacién del
precio de la vivienda o, bien, si ha reaccionado
después.

Tal y como indica la literatura™, la mayor parte de
los factores relacionados con la demanda
deberian mostrar una reaccién anterior al precio,
actuando como indicadores adelantados.
Precisamente esto es lo que se observa en la
Tabla R.1.2. Asi, los hechos estilizados revelan
que la compra de bienes inmuebles por parte de
extranjeros es una de las primeras sefales que
apuntan al inicio de la recuperacion. De hecho,
esta mayor demanda externa suele anticiparse
hasta en 2 afios al inicio del cambio de ciclo en el
precio de la vivienda. Por otro lado, la demanda
de nacionales probablemente empieza a
responder sélo a partir de que se observan
puntos de inflexion en tres factores: por un lado,
el incremento en el precio de bienes sustitutos a
la compra (alquiler), por otro, el apoyo de la
politica monetaria y, finalmente, la recuperacién
del mercado de trabajo.

Respecto al primero, la evolucion del precio del
alquiler, presenta una correlacion negativa con el
de la vivienda, en linea con lo que se podria
esperar. Lo mismo ocurre con el spread
hipotecario (diferencia entre el tipo hipotecario y
el Euribor 12 meses). En ambos casos, las
variables preceden al inicio de la recuperacion,
aunque la correlacion no es significativa.

Otras variables que afectan a la demanda de
vivienda doméstica son las relacionadas con el
ingreso de las familias. En particular, la méaxima
correlacion del precio con el empleo y el paroll se
produce con uno y tres trimestres de adelanto,
respectivamente. Por otro lado, uno de los

9: Para mas informacién véase el Recuadro 4 de Situacion Espafia (cuarto trimestre 2014). Hechos estilizados del ciclo inmobiliario espafiol:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/11/Situacion-Espana_4T14-R4.pdf
10: Tse, Ho y Gansean (1998), entre otros. Debido a la mayor agilidad de la demanda, ésta suele reaccionar con mayor rapidez a los cambios y tiende a

adelantarse a la oferta.

11: Tal y como cabria esperar, la correlacion del precio con el paro es negativa, lo que indica que reducciones en el paro preceden a una subida de precios.
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determinantes que se ha analizado pero que no
ha alcanzado una correlacién significativa ha sido
la riqueza financiera, lo que probablemente
apunta a que la demanda en el ciclo inmobiliario
esta mas influenciada por la evolucion del empleo
gue por la de los activos financieros.
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han comenzado a reaccionar antes de que el
precio de la vivienda haya comenzado a
aumentar, tal y como refleja la correlacion positiva
y adelantada de estas dos variables con el precio.
Tras ello, hay que tener en cuenta que el periodo
de construccion de una vivienda puede dilatarse

hasta dos afios, margen que utlizan los
empresarios para tomar las decisiones de
inversion.

Entre las variables asociadas a la oferta, tanto los
visados como el consumo de cemento se
adelantan al ciclo del precio. Es decir,
tradicionalmente los promotores y constructores

Tabla R.1.2
Espafia: Hechos estilizados. Series filtradas de Hodrick Prescott. Muestra 1980-2013*

Correlacion trimestral cruzada del precio de la vivienda con

Variable X X(t-8) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1)  X(t)  X(t+1) X(t+2) X(t-3) X(t+4) X(t+5) X(t+8)
Inversion extranjera en

inmuebles** 050 0,34 030 025 0,20

Visados 061 054 051 047 043 035 027 0,18

Inversion en vivienda o072 071 070 068 065 060 054 047 0,39

Spread hipotecario*** -0,28 ' 0,30 -0,29 -0,28 -0,27 -0,25 -0,21 -0,16

Paro -0,56 | -0,57¢ -0,57 -056 -055 -050 -0,44 -0,37 -0,30

Consumo cemento o76 o077 | 079 076 075 070 064 057 0,49

Ocupados o076 079 08 |08 08 077 072 066 058

PIB o074 o077 078 079 079 076 071 065 0,57

Renta bruta disponible real 061 066 071 075 079 079 0,78 0,75 0,73

Remuneracion por asalariado 0,17 0,20 0,23 0,28 029 0,32 0,34 | 0,38

Precio del alquiler**** -0,45 -0,22 -0,17 0,18 0,23 0,26 0,35

*: La Tabla R.1.1 presenta las desviaciones estandar de varias variables respecto a la tendencia, una vez filtradas con un filtro de Hodrick Prescott.
Ademas, para evitar el sesgo de final de muestra, las series se cortan dos afios antes de los datos que se tienen disponibles.

**: Serie publicada hasta el cuarto trimestre de 2012.

***: Diferencia entre tipo de adquisicién y Euribor 12 meses.

**+%: Construida a partir del IPC Alquileres.

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM, INE y BdE

Ante estos hechos, la evolucion de estas
variables en los Ultimos trimestres daria
informacion sobre el comportamiento del precio.
Como puede observarse en la Tabla R.1.3, todas
las variables analizadas muestran una evolucion

particular, la compra de viviendas por parte de
ciudadanos extranjeros aumenta practicamente
de manera consecutiva desde comienzos de
2010. Por su parte, el spread ligado al tipo de
interés hipotecario acumula cinco trimestres de

consistente con que la recuperacion que se
empieza a observar en los precios va a ser
duradera.

En primer lugar, tanto los datos existentes de
inversion extranjera en inmuebles como los que
se han visto en la seccion de coyuntura relativos
a la compra de viviendas de extranjeros muestran
un crecimiento sostenido en los Ultimos afios. En

caida con un retroceso de algo méas de 50 puntos
basicos™ (pb).

Respecto a las variables asociadas a la demanda
doméstica, se observa como la mejora del
mercado de trabajo es palpable, tal y como
revelan los datos de paro y ocupados de la
Encuesta de Poblacién Activa. El paro en Espafia
ha descendido en los Ultimos nueve trimestres el

12: El tipo de interés asociado a nuevas operaciones de compra acumula un descenso de 132 puntos basicos desde 1T12. En términos reales, parte de
este descenso no se observa debido al comportamiento de la inflacién en los Gltimos trimestres.
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19,1%, al tiempo que el nivel de ocupados ha
crecido de manera consecutiva en los Ultimos seis
trimestres, aumentando el 4,6%. A su vez la renta
bruta disponible ha subido el 2,9% en los Gltimos
seis trimestres.

En los dltimos trimestres, las variables de oferta
también evolucionan positivamente. Tanto el
consumo de cemento, influenciado también por la
obra publica, como, sobre todo, los visados para
la construccion de vivienda nueva acumulan
varios trimestres al alza. Asi, desde el tercer
trimestre de 2013 los visados han venido
creciendo todos los trimestres, acumulado un
incremento del 62,3% hasta el 2T15. A pesar de
gue se trata de una tasa de crecimiento muy
elevada, hay que tener en cuenta que se da en un
escenario de niveles minimos histéricos que hace
gue cualquier evolucion al alza de lugar a tasas
de crecimiento muy importantes.

Tabla R.1.3
Espafia: evolucion de las principales variables
asociadas al ciclo inmobiliario

Variacién desde  Ultimo dato

Variable X minimos (%) observado
Inversion extranjera

en inmuebles* 82,4 4T12
Visados 62,9 2T15
Inversion en vivienda 3,8 2T15
Spread hipotecario** -53 pb 3T15
Paro -19,1 3T15
Consumo cemento 9,7 2T15
Ocupados 4,6 3T15
PIB 4,3 2T15
Renta bruta diponible

real 2,9 2T15

*: Desde el 4T12 el Banco de Espafia no publica la inversion extranjera
en inmuebles. Sin embargo, a partir de la serie de compras de vivienda
de extranjeros y de las entradas de capital extranjero en el sector,
estimamos que esta variable podria haber mantenido su tendencia de
crecimiento.

**: Reduccién en putnos basicos (pb). Los spread hipotecarios llevan
varios trimestres estrechandose.

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM, INE y BdE

La recuperacion en contexto historico

El andlisis de los hechos estilizados del ciclo de la
vivienda en Espafia justifica, a partir de la
evolucion de algunas variables de oferta y
demanda, un cambio de tendencia del precio de
la vivienda en Espafia.
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Sin embargo, debe tenerse en cuenta que tanto el
final del dltimo ciclo como el comienzo del nuevo
se han desarrollado ante unas condiciones
inéditas hasta ahora para el sector que podrian
estar condicionando su evolucién. De hecho, el
arranque del nuevo ciclo esta siendo mucho mas
suave que en anteriores ocasiones, tal y como
puede observarse en el Gréafico R.1.3. Entre estas
condiciones hay que destacar dos. La primera es
el exceso de inventario acumulado: Ila
acumulacion de nuevas viviendas sin vender ha
condicionado el funcionamiento del mercado en
los Gltimos afios retrasando la puesta en marcha
de nuevos proyectos y agudizando la correccion
del precio de la vivienda. La segunda tiene que
ver con el proceso de desapalancamiento por el
que estan pasando las familias espafiolas. Por
otro lado, los bajos niveles de los que parte este
ciclo invitan a la prudencia a la hora de valorar los
crecimientos iniciales de las variables. Asi, en un
contexto de minimos, pequefios avances en los
niveles pueden generar importantes tasas de
crecimiento que hay que contextualizar teniendo
en cuenta este efecto base.

Gréfico R.1.3
Espafia: correccion desde maximos del precio de la
vivienda en términos reales (maximo=100)
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Conclusiones recuperacién del precio fue notablemente mas
intensa. Ello puede responder a las
particularidades que han condicionado al sector
en los ultimos afios y que, en cierto modo, le
siguen afectando. Entre ellas destaca el exceso
de oferta y el gran proceso de desapalancamiento
gue han llevado a cabo las familias espafiolas.

A lo largo de este recuadro se ha comprobado
como, a partir de diferentes metodologias, se esta
en condiciones de afirmar que el precio de la
vivienda en Espafia podria haber iniciado un
nuevo ciclo, el cuarto de la historia reciente.

El andlisis de los hechos estilizados del ciclo del
precio de la vivienda en Espafa revela que la
evolucion de las variables que anticipan el ciclo
es positiva y se mueven en la direcciéon que,
tradicionalmente, ha favorecido el crecimiento de
los precios: se observa un aumento de la
demanda por parte de extranjeros, el mercado de
trabajo acumula varios trimestres consecutivos de
recuperacion, el spread hipotecario se reduce y la
actividad constructora crece desde finales de
2013.

Tampoco hay que olvidar que este nuevo ciclo se
inicia tras la mayor etapa de correccion que ha
sufrido en la historia reciente. Por ello todo
analisis debe realizarse con cautela y teniendo en
cuenta que se parte de unos niveles
histéricamente reducidos y que pequefios
avances en pueden generar importantes tasas de
crecimiento que hay que contextualizar teniendo
esto en cuenta.

Sin embargo, el inicio de este nuevo ciclo esta
siendo mas lento. En los dos casos anteriores, la
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Recuadro 2. Un nuevo indicador: accesibilidad-riesgo
Ignacio San Martin — Unidad de Real Estate | Leopoldo Duque, CFA, FRM — Unidad de Real Estate

1. Introduccion

La reciente crisis inmobiliaria ha puesto de
manifiesto la falta de indicadores que ayuden a
comprender el grado de exposicion o riesgo en el
que incurren las familias cuando financian la
adquisicion de una vivienda con un préstamo
hipotecario. Si bien las entidades financieras
discriminan individualmente la capacidad de
reintegrar un crédito por parte de un prestatario,
en general no se dispone de un indicador que
revele el grado de exposicién al riesgo en el que
incurren las familias cuando compran una
vivienda en un contexto financiero y de precios
residenciales especifico.

En este sentido, se ha elaborado un nuevo
indicador de accesibilidad a la vivienda (que
llamaremos “Indicador de Accesibilidad-Riesgo”)
que refleja el nivel de concentraciéon de riesgo de
las familias en el sector inmobiliario cuando
adquieren una vivienda. Este nuevo indicador
utiliza un enfoque sensiblemente diferente a las
tradicionales ratios de accesibilidad y, con ello, se
pretende observar la relacién existente entre la
capacidad de endeudamiento de las familias y el
precio de las viviendas.

En la actualidad, la relaciéon entre el ingreso de
las familias, su capacidad financiera y el precio de
las viviendas ha mejorado significativamente.
Esta mejora supone que, en 2015, una familia con
ingresos medios puede adquirir una vivienda sin
incurrir en un nivel de estrés financiero
preocupante respecto al riesgo inmobiliario.

Si bien se ha producido un descenso del 15% de
la renta familiar en estos afios de recesion, lo que
sugiere una mayor dificultad para acceder al
mercado residencial, el mayor ajuste del precio de
la vivienda, del entorno del 40%, y el descenso de
los tipos hipotecarios han favorecido que todas
las ratios con las que se mide la accesibilidad a la
vivienda mejorasen.

2. Un nuevo indicador de accesibilidad:
definicion

En términos generales, la capacidad de las
familias para poder adquirir una vivienda
(accesibilidad a la vivienda) esta en funcién de:
los niveles de precios de los inmuebles, los
ingresos y riqueza o ahorro previo que dispongan
las familias y las condiciones del mercado
financiero en cuanto a tasas de interés vy
maduracion del crédito se refiere.

La accesibilidad puede ser Vvista desde
perspectivas distintas y se puede medir con
diferentes  indicadores  que  proporcionan
informacién complementaria sobre la relacién
existente entre los principales factores que
determinan el esfuerzo econémico de una familia
para acceder a una vivienda en régimen de
propiedad. A continuacion se repasan los
indicadores de accesibilidad que se manejan en
el mercado y se presenta el nuevo indicador
BBVA.

Indicador 1: Precios de la vivienda /
Ingresos familiares

Un primer indicador de accesibilidad se elabora a
partir del cociente del precio medio de las
viviendas en el mercado y los ingresos brutos
familiares, medidos a través de la renta disponible
anual. Con ello, se pretende reflejar el nimero de
afos necesarios para poder comprar una vivienda
media sin necesidad de financiacion. Este
indicador permite realizar una comparacion
directa de la accesibilidad a la vivienda entre
regiones o paises. Cuanto mas bajo es este
cociente, mas facil resulta el acceso a la vivienda.

Indicador 2: Esfuerzo financiero

Ante la dificultad de las familias de acceder a una
vivienda por la brecha existente entre los precios
de éstas y los ingresos anuales, los hogares
suelen acudir a la financiacion externa para poder
afrontar una parte importante de la inversién. En
estos casos, el total del crédito solicitado, las
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tasas de interés y el numero de afios de
maduracion del préstamo determinan la
capacidad de endeudamiento y, por consiguiente,
la de adquisicion de una vivienda por parte de las
familias.

Con estas variables se puede construir un
segundo indicador de accesibilidad —indicador de
esfuerzo™—, que refleja el grado de esfuerzo
econémico para acceder a una vivienda que
supone para una familia con ingresos medios
realizar los pagos mensuales que se derivan del
crédito necesario para adquirirla.

Indicador 3: Vivienda adquirible

El tercer indicador de accesibilidad —vivienda
adquirible— refleja el precio que deberia tener
una vivienda para que fuera adquirible por una
familia media, que solicita un crédito hipotecario
en condiciones de mercado y cuyos pagos no
supongan un esfuerzo econémico superior a la
tercera parte de sus ingresos brutos anuales.
Este indicador permite conocer el impacto de las
variaciones de las condiciones financieras (tasas
de interés y plazos de amortizacién) sobre la
capacidad de compra de las familias y el tipo de
vivienda que pueden adquirir. Cuanto mas alto es
este indicador, mayor es la capacidad financiera
de las familias para la compra de una vivienda.

Indicador 4: Indicador de Accesibilidad-
Riesgo

Este dUltimo indicador indica el grado de
exposicién o riesgo de una familia en relacion con
su inversion en el sector residencial: una familia
habrd alcanzado su limite de inversion
inmobiliaria si destina la tercera parte de sus
ingresos al pago de sus cuotas hipotecarias. Para
ello, se calcula el importe tedrico de la capacidad
de financiacién de una familia a partir de sus
ingresos brutos, las tasas de interés y la
maduracién de los préstamos hipotecarios. Si
dicho valor tedrico es superior al precio de la
vivienda en el mercado, las familias no estaran
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sobreexpuestas al riesgo inmobiliario y se prevé
gue podran hacer frente a condiciones adversas
futuras. En sentido contrario, si el valor de
mercado de la vivienda es superior a la capacidad
financiera, las familias estaran concentrando
demasiado riesgo en activos inmobiliarios y
seran, por tanto, mas susceptibles de presentar
situaciones de impago.

Este indicador resulta del cociente de la
capacidad de financiacion teérica y el precio de
mercado de la vivienda. Cuanto mas elevada sea
esta ratio, y siempre superior a cien, mayor sera
la probabilidad de que las familias puedan hacer
frente a sus cuotas hipotecarias sin dificultades.
Cuanto mas préximo a cero sea este indicador, y
siempre menor que cien, mayor es el riesgo de
incumplimiento de las obligaciones financieras, ya
que las familias podrian carecer de suficientes
recursos econdmicos al destinar un porcentaje de
su renta superior al considerado como prudente
para la adquisicion de vivienda.

Indicadores de accesibilidad a la vivienda
similares al mencionado en este epigrafe se
elaboran por otras entidades en otros mercados,
como es el caso de Wells Fargo o BBVA
Compass con sus propios indicadores de
“Housing  Affordability” para el mercado
americano.

3. Metodologia

Para elaborar el Indicador de Accesibilidad-
Riesgo, se parte de tres conjuntos de datos: los
relacionados con la renta de las familias, los
relativos al mercado hipotecario y los datos de
precios de la vivienda. Para estimar los primeros,
se consideran como punto de partida los datos
publicados por la Fundaciéon de Estudios de
Economia Aplicada (FEDEA)™ en 2014. Estos
muestran la estructura de la distribucion de la
renta personal y/o familiar en los municipios
espafioles de mas de 5.000 habitantes, obtenidos
a partir de las declaraciones del IRPF de 2007"°.

13: El esfuerzo financiero de accesibilidad a la vivienda se define como el porcentaje de los ingresos brutos destinado a cubrir los pagos de la hipoteca

(pago de hipoteca anual/lingresos anual).

14: “Distribucion de la renta personal en los municipios espafioles: estimacion a partir de microdatos de IRPF. Afio 2007”. Miriam Hortas-Rico y Jorge

Onrubia. Fedea (2014).

15: Nota: Debido a que el Pais Vasco y Navarra gestionan su propio impuesto sobre la renta, no es posible estimar el Indicador de Accesibilidad-Riesgo

BBVA al carecer de datos sobre la renta en dichas comunidades.
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Para estimar la evolucion de la renta familiar por
municipio en los diferentes afios, se asume que la
distribucion espacial de la renta se mantiene
constante a lo largo del tiempo y, con los datos de
la evolucion de la renta familiar disponible en el
ambito nacional del Banco de Espafia, se infieren
los niveles de renta municipal. El resultado es un
conjunto de series temporales de renta media
familiar por municipio.

El hecho de suponer que la distribucion de las
rentas familiares por municipio se mantiene
constante a lo largo del tiempo supone una
limitacién del analisis y podria sesgar algunos
resultados, pero es una forma sencilla, y la mejor
aproximacioén posible, para estimar el impacto de
los cambios en el mercado inmobiliario en las
ratios de accesibilidad.

Los datos relativos al mercado hipotecario que se
utilizan para elaborar el indicador son: la tasa de
interés de los préstamos hipotecarios en el
mercado en cada periodo y el periodo de
maduracion de los préstamos, que se fija en un
periodo medio de 30 afios.

En relacion con los datos de precios de vivienda,
se recurre a la informacién que ofrece el
Ministerio de Fomento para municipios de mas de
25.000 habitantes de manera trimestral y que
refleja el precio medio de la vivienda en euros por
metro cuadrado en cada municipio.

Combinando las tasas de interés de los
préstamos hipotecarios, el importe equivalente a
la tercera parte de la renta familiar y el periodo de
maduraciéon de la hipoteca se obtiene el importe
tedrico de la capacidad de financiacion de una
familia. Para ello se realizan cuatro supuestos: i)
la duracién de la hipoteca sera de 30 afios, ii)
durante todo el periodo se aplicaran el mismo
tiempo de interés fijjado en la fecha de
constitucion de la deuda, iii) la renta de las
familias no sufrird cambios significativos y iv)
destina una tercera parte de sus ingresos a los
pagos hipotecarios (se considera este porcentaje
siguiendo los criterios de buenas practicas
bancarias recomendadas por el Banco de
Espafia).
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Con todo, el Indicador de Accesibilidad-Riesgo es
el resultado de dividir la capacidad de financiacion
de una familia entre el precio medio de la
vivienda. Un valor del indice igual a 100 indica el
punto ideal maximo entre importe tedrico de la
capacidad de financiacion y precio de la vivienda,
es decir, el precio de la vivienda es exactamente
igual a la cantidad que como maximo se puede
pedir prestada. Cuanto mas supere el indice a
100, menos recursos de la renta familiar seran
dedicados al pago de una hipoteca, disminuyendo
el riesgo de impago de la misma. Por otro lado,
cuanto menor a 100 y con limite O esté el indice,
mas dificultades tendran las familias a la hora de
reembolsar las cuotas mensuales de la hipoteca
en caso de tensiones econémicas y reduccion de
rentas.

4. Resultados

En el ambito nacional, aplicando la metodologia
descrita anteriormente, se muestra la evolucién
del Indicador de Accesibilidad-Riesgo (Grafico
R.2.1) durante los ultimos 20 afios.

Gréfico R.2.1
Espafa: Indicador de Accesibilidad-Riesgo*
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*: Datos trimestrales
Fuente: BBVA RE

Analizando la serie, se observan tres periodos
claramente definidos. El primero de ellos ocurre
entre los afios 1995 y 1999, que se corresponde
con una mejora en el Indicador de Accesibilidad-
Riesgo. Esta mejora se explica basicamente por
el descenso de los tipos de interés hipotecarios,
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que pasaron del 11% en 1995 al 4,5% en
septiembre de 1999.

El segundo periodo es el comprendido entre los
afios 2000 y 2007. Esta fase se corresponde con
el comienzo y fin de la burbuja inmobiliaria, donde
se produjo un empeoramiento substancial del
Indicador de Accesibilidad-Riesgo. El factor clave
para el deterioro del indicador fue el aumento del
precio de la vivienda. Asi, en marzo de 2000, el
precio medio del metro cuadrado a nivel nacional
era de 917€ mientras que en diciembre de 2007
habia aumentado hasta los 2.069€.

Por ultimo, en el tercer periodo, que abarca desde
el comienzo de la crisis en 2008 hasta la
actualidad, el Indicador de Accesibilidad-Riesgo
ha pasado de niveles de elevado riesgo a
situaciones en donde la probabilidad de impago
esta limitada, algo que se ha visto reflejado en
todos los municipios analizados. Esta variacion en
el indicador esté justificada, por una parte, por el
descenso que se ha producido en el precio de las
viviendas, y por otra, por la caida de los tipos de
interés hipotecarios que, tras alcanzar un maximo
en 2008, no han dejado de descender. No
obstante, durante 2014, la mejora del indicador
también se vio favorecida por un incremento de la
renta familiar (Gréfico R.2.2).

Gréfico R.2.2
Espafia: contribuciones a la variacion de la ratio de
Accesibilidad-Riesgo
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Fuente: BBVA RE

Cabe destacar que mas de la tercera parte de los
municipios tienen una ratio que se sitda por
encima de 100.

Como resumen, nos centraremos en el andlisis de
grandes municipios (Madrid y Barcelona),
municipios de costa (Malaga, Valencia y La
Corufia) y municipios de interior (Valladolid,
Zaragoza y Sevilla). De esta manera
mostraremos a grandes rasgos los centros mas
importantes del pais.

En todos los casos el Indicador de Accesibilidad-
Riesgo alcanza el minimo en 2008, cuando la
ratio se aproxima a valores de 60. A partir de este
momento, el indicador mejora paulatinamente en
todos los municipios. No obstante, esta mejora no
es homogénea, obteniendo valores en el tercer
trimestre de 2014 muy diferentes segin la
localidad de analisis.

En Madrid y Barcelona, Grafico R.2.3, aunque el
indice se ha duplicado desde minimos, no logra
superar la centena y se estabiliza en torno a
90/95. Esto se debe a que ambas ciudades son
grandes polos de empleo, atrayendo mas
demandantes de vivienda que oferta existente en
dichos municipios. Ademas, una gran parte de los
puestos de trabajo generados son de alto poder
adquisitivo. La combinaciéon de estos factores
provoca tensiones en los precios de las viviendas
que no existen en otros municipios, traduciéndose
en un Indicador de Accesibilidad-Riesgo inferior al
resto de localidades.
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En el caso de las ciudades de interior, Zaragoza,

Gréfico R.2.3
Grandes municipios: Indicador de Accesibilidad- en 2008, tenia con una ratio inferior a la de
Riesgo Valladolid y Sevilla. Sin embargo, el descenso de
100 precios, en torno al 55%, ha sido muy superior al
9 de Sevilla (37,5%) y Valladolid (39,8%). De todas
80 formas, la evolucibn del Indicador de
70 Accesibilidad-Riesgo en Zaragoza y Valladolid se
60 sitta en 2015 en ratios muy positivas. Sevilla
50 . . .
0 sigue la misma tendencia.
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20 Municipios de interior: Indicador de Accesibilidad-
10 Riesgo
S —_—
(Yo} © ~ (o0} (o2} o — N [3¢] < 160
s 8 8 8 8 8 &8 8 8 g
N N N N N N N N N N
140
Madrid Barcelona
120
Fuente: BBVA RE
100
80
Entre las ciudades costeras destaca la .
recuperacion de la ratio en la ciudad de Valencia 0
que, tras multiplicarse por 3,5 desde 2008,
20

alcanza un valor de 160, lo que se traduce en un

riesgo minimo para el sector inmobiliario. El w © ~ © © o o « o %
. . s 8 8 8 8 3 8 © 3 3B

descenso de precios en Valencia desde el 2008 § & § « & & &« & & W

ha sido de un 52,8% debido, en gran medida, al Valladolid Zaragoza Sevilla

exceso de oferta existente. Por otro lado, Malaga Fuente: BBVA RE
y Corufda han seguido sendas similares,

situandose en la actualidad por encima del punto

de equilibrio (Gréfico R.2.4).

Gréfico R.2.4
Municipios costeros: indicador de Accesibilidad-
Riesgo
160
140
120
100 ,\//_/
30 /J\/\\_‘/\/
60 \\/—\/
40
20
0« : : : : : : : : :
[Te) © N~ @ (2] o - N [32] <
o o o o o - - - - -
o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N
Malaga Valencia Corufia, A

Fuente: BBVA RE

www.bbvaresearch.com

N
©
W
N



I BBVA Situacion Inmobiliaria Espafia

Diciembre 2015

Tabla R.2.1
Capitales de provincia: Indicador de Accesibilidad-Riesgo BBVA

Municipio. Fomento 4T05 4T06 47107 4708 4T09 4T10 4T11 4T12 4T13 4714 2715
Almeria 83,4% 692% 57,8% 56,2% 90,4% 93,7% 89,1% 97,9% 113,0% 128,7% 143,6%
Cadiz 55,6% 49,7% 448% 445% 67,1% 64,1% 615% 67,3% 829% 81,1% 92,7%
Cordoba 79,0% 61,8% 53,9% 55,0% 84,7% 86,00 77,3% 83,4% 99,7% 117,4% 133,6%
Granada 82,8% 724% 57,5% 60,1% 96,9% 97,0% 91,9% 112,2% 109,2% 122,3% 135,4%
Huelva 88,6% 72,4% 655% 64,1% 96,1% 102,6% 92,4% 122,9% 123,0% 138,6% 152,6%
Jaén 89,8% 772% 68,7% 72,4% 105,6% 100,0% 96,2% 108,6% 124,9% 138,0% 148,4%
Mélaga 70,1% 555% 48,8% 47,4% 84,4% 83,3% 81,1% 97,5% 106,9% 112,4% 125,4%
Sevilla 82,7% 68,0% 60,2% 53,3% 859% 86,4% 80,1% 98,2% 104,0% 106,8% 115,7%
Huesca 84,2% 63,7% 53,6% 64,2% 108,2% 108,7% 112,1% 121,0% 1459% 148,8% 162,6%
Teruel 98,4% 73,6% 638% 67,8% 107,6% 104,0% 112,7% 116,9% 121,1% 145,5% 166,5%
Zaragoza 69,8% 51,9% 48,7% 51,5% 845% 87,9% 89,1% 104,3% 121,3% 131,9% 140,4%
Oviedo 90,8% 77,1% 66,8% 67,2% 100,9% 100,5% 96,4% 100,8% 114,5% 126,0% 138,8%
Palma de Mallorca 73,9% 59,6% 495% 54,6% 84,9% 86,2% 88,8% 96,0% 103,1% 110,8% 119,4%
Las Palmas 88,2% 71,4% 652% 649% 98,9% 99,0% 101,5% 111,6% 113,8% 119,3% 130,1%
S?2 Cruz deTenerife 92,1% 78,6% 653% 70,8% 101,2% 102,6% 107,6% 119,2% 123,9% 132,0% 148,4%
Santander 732% 60,2% 56,3% 542% 79,3% 81,2% 76,4% 95,1% 96,1% 97,4% 113,1%
Avila 89,6% 71,3% 61,2% 66,7% 110,1% 1159% 97,4% 111,9% 154,8% 170,4% 192,4%
Burgos 748% 62,6% 54,9% 56,6% 83, 7% 84,6% 82, 7% 89,4% 110,9% 130,1% 145,3%
Leo6n 96,1% 81,9% 70,8% 71,8% 102,8% 109,4% 80,4% 111,2% 1154% 130,0% 150,0%
Palencia 92,9% 704% 66,00 66,2% 96,00 94,0% 999% 97,6% 106,9% 126,1% 137,7%
Salamanca 70,0 57,2% 52,1% 51,9% 83,1% 84,1% 73,4% 84,0% 94,0% 102,7% 111,6%
Segovia 69,9% 53,7% 479% 522% 79,4% 76,1% 81,8% 129,4% 102,5% 116,8% 120,1%
Soria 825% 699% 66,1% 59,3% 103,0% 102,9% 102,1% 107,2% 110,0% 120,7% 131,4%
Valladolid 814% 64,7% 59,1% 64,8% 96,5% 97,0% 97,2% 98,9% 118,9% 126,1% 140,6%
Zamora 955% 753% 69,3% 75,7% 114,9% 106,2% 101,3% 105,7% 122,9% 135,8% 152,4%
Albacete 83,1% 657% 59,8% 62,4% 102,7% 98,1% 98,3% 107,4% 130,6% 140,1% 143,1%
Ciudad Real 952% 77,1% 76,8% 750% 1253% 116,4% 99,2% 121,8% 156,4% 176,6% 191,4%
Cuenca 92,0% 718% 77,3% 68,7% 113,2% 107,0% 99,4% 103,2% 133,8% 141,0% 156,9%
Guadalajara 72,2% 60,9% 60,7% 59,2% 98,0% 100,4% 79,7% 139,5% 152,6% 159,6% 187,8%
Toledo 81,3% 639% 59,4% 60,0% 101,5% 105,1% 99,1% 117,5% 120,0% 140,0% 154,6%
Barcelona 65,5% 53,0% 47,00 47,1% 70,4% 715% 72,1% 83,2% 87,2% 90,9%  95,2%
Lleida 914% 71,3% 653% 70,7% 105,6% 104,3% 111,3% 111,6% 157,8% 169,8% 184,9%
Tarragona 93,0% 742% 63,9% 58,0% 103,0% 101,1% 94,6% 110,6% 148,1% 153,6% 167,4%
Alicante 87,3% 73,0% 66,9% 69,9% 1185% 122,5% 117,7% 133,2% 144,6% 1455% 155,7%
Castellon de la Plana 95,7% 75,0% 69,6% 72,0% 113,3% 112,3% 124,1% 140,2% 166,0% 180,6% 203,0%
Valencia 90,9% 73,8% 62,2% 63,9% 105,7% 105,4% 99,5% 133,1% 133,8% 151,2% 165,2%
Badajoz 98,5% 81,0% 67,6% 68,7% 109,8% 103,6% 98,7% 109,5% 129,3% 128,7% 142,5%
Céceres 105,2% 79,.9% 82,9% 745% 120,3% 120,7% 102,6% 121,8% 129,2% 134,6% 145,4%
A Corufia 84,7% 66,1% 63,3% 58,0% 835% 87,5% 83,1% 101,0% 96,3% 103,7% 112,7%
Lugo 118,9% 100,2% 78,5% 74,6% 108,1% 117,9% 111,6% 110,8% 132,5% 149,2% 165,2%
Ourense 98,0% 83,4% 74,6% 725% 102,8% 103,5% 86,1% 107,0% 105,8% 121,2% 123,8%
Pontevedra 88,4% 81,3% 638% 743% 101,3% 101,3% 106,5% 118,3% 136,1% 137,2% 154,0%
Madrid 57,6% 49,9% 46,3% 484% 74,0% 77,4% 72,4% 87,2% 87,3% 91,5%  96,0%
Murcia 98,1% 82,0% 70,4% 72,7% 119,4% 118,1% 1152% 162,6% 139,5% 160,7% 180,4%
Logrofio 74,7% 59,2% 56,7% 59,3% 958% 954% 99,4% 97,0% 128,3% 139,5% 151,6%
Ceuta 115,8% 948% 81,2% 77,5% 107,8% 104,9% 97,0% 114,4% 104,2% 107,7% 119,7%
Melilla 140,7% 108,2% 97,4% 87,4% 128,6% 126,0% 104,0% 119,1% 118,4% 121,4% 137,6%

Fuente: BBVA RE
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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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