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Editorial

En 2016 la economia espafiola crecera a un ritmo mas suave que en 2015, pero volvera a presentar tasas
de crecimiento por encima de la media europea. Tanto la evolucién del empleo como la renta de las familias
tendran un comportamiento positivo y continuaran estimulando la demanda de vivienda. La mejora
observada en el mercado inmobiliario se ha trasladado, por fin, a la iniciaciéon de obras, lo que llevara a un
aumento relevante de la actividad de la edificacion residencial, la gran protagonista de este sector en 2016.

En este entorno de mejora del mercado, los precios residenciales han dejado atras sus valores minimos y a
finales de 2015 ya presentaban revalorizaciones, a nivel agregado, en todas las comunidades autbnomas,
tanto para la vivienda nueva como la usada. En algunas comunidades donde los aumentos comenzaron
antes, tales como Madrid y Baleares, las revalorizaciones ya superan en mas del 10% los valores minimos
de hace un par de afos. La tendencia indica que en 2016 habra un mayor nimero de mercados con
revalorizaciones inmobiliarias positivas.

La financiacion hipotecaria esta jugado un papel relevante en esta recuperacion, y sera clave para el
desarrollo del mismo en 2016. Los flujos de crédito a las familias para adquisicion de vivienda estan
evolucionando a buen ritmo, muy superior al de ventas, y la tendencia indica que esta evolucién continuara
a lo largo de 2016. La financiacion a promotores ya presentd flujos positivos en 2015 y se consolidara
suavemente en 2016.

Este afo, se espera que las viviendas terminadas comiencen a crecer en algunos mercados, mientras que
en otros podrian alcanzar el suelo. Por su parte, los visados, ligados a la iniciacion de nuevas viviendas
crecerdn a una tasa anual del entorno del 30%. Esto, unido al mayor dinamismo que se aprecia en el
mercado de suelo, garantiza el avance de la actividad constructora. Asi, se espera que en 2016 la inversion
en vivienda vuelva a crecer, elevando su peso en la economia.

En el Recuadro 1, se realiza un estudio de la productividad del sector de la construccién. Para ello se
analizan la evolucion histérica de la productividad del trabajo y de la productividad total de los factores
(PTF), desde una perspectiva sectorial e internacional. El estudio llega a la conclusién de que el sector,
tanto en Espafia como en otros paises, ha crecido histéricamente a base de acumular factores productivos,
especialmente empleo, y que en el futuro seria recomendable que el sector creciera mas via calidad que
cantidad de factores.

La mejora de la economia esté incentivando una menor salida de poblacién del pais y supone un nuevo
atractivo para la llegada de nuevos inmigrantes. En este sentido, en el Recuadro 2, se analizan los efectos
gue tendr& sobre el saldo migratorio espafiol la mejora que se esta produciendo en el mercado de trabajo
por el aumento de la actividad econdmica. Si en el largo plazo, la economia espafiola creciera a su PIB
potencial de media, la inmigracién sera el elemento que mitigue las limitaciones de una poblacién que
envejece. Las previsiones indican que veremos saldos migratorios positivos en el corto plazo, lo que serd un
nuevo incentivo para la demanda residencial.

Atentamente
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2 Prosigue la recuperacion ante una mayor dosis de
incertidumbre’

La economia espafiola sigue recuperandose y crecera en torno al 2,7% en 2016 y en 2017, segun las
ultimas estimaciones de BBVA Research, lo que permitird una creacion neta de empleo proxima a un millén
de puestos de trabajo, dejando la tasa de paro en el 17,5% al final del periodo. Sin embargo, persisten los
riesgos inherentes a este escenario. Desde el punto de vista interno destaca el que gira en torno a la
incertidumbre sobre la politica econémica en Espafia: aunque por el momento los datos de la actividad real
y de empleo no evidencian una ralentizacion significativa de la recuperacion, de no resolverse rapida y
favorablemente, el impacto de la incertidumbre podria ser relevante. Por otro lado, los riesgos asociados a
la desaceleracion de las economias emergentes se mantienen, con China y los paises exportadores de
petréleo como principales focos de incertidumbre.

Crecimiento global reducido en un entorno de riesgos

El PIB mundial crecera el 3,2% en 2016 y se acelerara moderadamente en 2017 hasta el 3,5% (Grafico 2.1).
Este crecimiento, que sigue siendo el menor desde 2009, esta condicionado por el deterioro de la demanda
en las economias emergentes y, en particular, en Latinoamérica, que podria encadenar dos afios
consecutivos de contraccién. La recuperacion de las economias desarrolladas continda siendo fragil y muy
condicionada al impacto que, finalmente, tengan la desaceleracion del comercio mundial y la inestabilidad
financiera sobre la produccion, las decisiones de inversion empresarial y el gasto en consumo (véase
Gréfico 2.2). El crecimiento de EE. UU., a tasas del 2,5% y de la eurozona, por debajo del 2%, no sera
suficiente para compensar el peor comportamiento relativo esperado para los paises emergentes.

De este modo, la intensificacion de algunos de los focos de riesgo ha provocado una nueva revision a la
baja de las previsiones de crecimiento econdmico mundial para 2016. La transicidon hacia un patrén de
crecimiento mas bajo en China viene acompafada de episodios de fuerte volatilidad financiera y descensos
de los precios de las materias primas que repercute negativamente en las economias exportadoras de
materias primas y en aquellas con una mayor vulnerabilidad financiera.

Grafico 2.2
Gréfico 2.1 Indice BBVA de tensiones financieras (valores
PIB mundial (% a/a) normalizados)
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1: Para una informaciéon méas detallada sobre la coyuntura econémica de Espafia véase la publicaciéon Situacién Espafia primer trimestre 2016 disponible
en: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-primer-trimestre-2016/
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Ademas, la posicion de endeudamiento empresarial de aquellos paises emergentes mas vulnerables al
contexto descrito constituye un foco adicional de inestabilidad, en un entorno de menores beneficios y
costes de financiacion al alza (mayores primas de riesgo). Junto a lo anterior, las tensiones geopoliticas en
algunas geografias y el riesgo de un escenario de bajo crecimiento y baja inflacién en las principales
economias desarrolladas completan el panorama esperado para la economia mundial en 2016.

Con todo, la orientacion de politica monetaria que adopten los bancos centrales de las economias
desarrolladas seguira siendo determinante. El inicio del proceso de normalizacion de los tipos de interés por
parte de la Fed no ha provocado un aumento sustancial de la volatilidad financiera, gracias al mensaje de
gradualidad reiterado por la autoridad monetaria. Por su parte, ante la inestabilidad politica y la falta de
estimulos fiscales, el papel del BCE continuara siendo determinante para evitar un deterioro acusado de las
condiciones de financiacion. La estabilidad de la cotizacién del euro frente al délar y, sobre todo, la recaida
de las tasas de inflacion, que trae aparejada la revision a la baja del precio del petréleo previsto para 2016,
han llevado al Consejo de Gobierno del BCE de enero, a abrir la puerta a una nueva ronda de estimulos.

Espafia: continua el crecimiento a tasas mas elevadas que en la UE

En 2015 la economia espafiola consolidd la recuperacién emprendida a mediados de 2013. A pesar de que
el entorno macroeconémico no estuvo libre de riesgos, se mantuvo el tono positivo de la actividad y del
empleo, alentado por importantes vientos de cola (como la caida del precio del petréleo), el mayor soporte
de las politicas fiscal y monetaria y los cambios estructurales producidos en los Ultimos afios. La expansion
de la actividad se concentré en la demanda nacional, sobre todo, en el crecimiento del consumo y de la
inversién productiva. Destacd, también, la recuperacion de la inversién residencial que, aunque menos
intensa que la esperada, se sald6 con el primer crecimiento anual en nueve afos. Por el contrario, la
demanda externa neta drend crecimiento por segundo afio consecutivo debido al repunte de las
importaciones, ya que las ventas al exterior se expandieron en un entorno de desaceleracion de las
economias emergentes y de recuperacion gradual de las desarrolladas.

Por su parte, el saldo vivo de crédito al sector privado se redujo en 2015. Mientras tanto, las nuevas
operaciones concedidas (flujo de nuevo crédito) aumentaron el 12,0% en el afio, aunque con un perfil que
fue de mas a menos a lo largo del ejercicio debido, en parte, a la mayor incertidumbre en los mercados
internacionales. Por su parte, el precio del nuevo crédito evolucioné a la baja favorecido por la reduccién del
Euribor, el menor riesgo soberano y el menor riesgo de crédito afrontado por las entidades.

En los proximos trimestres, los fundamentos de la economia espafiola justifican la continuidad de la
recuperacién en el proximo bienio. Las estimaciones de BBVA Research indican que la actividad crecera el
2,7%, tanto en 2016 como en 2017, lo que permitir4 crear alrededor de 1.000.000 de puestos de trabajo en
el conjunto del periodo y reducir la tasa de paro hasta el entorno del 17,5% (Graficos 2.3y 2.4).

La expansion de la actividad se apoyara en factores tanto internos como externos. La economia global
seguiré creciendo ligeramente por encima del 3,0%, lo que unido al menor precio del petréleo apoyara el
aumento de las exportaciones espafiolas, a pesar de la apreciacion del tipo de cambio frente a las divisas
emergentes. Igualmente, el caracter expansivo de la politica monetaria facilitara el aumento de la demanda.

A nivel doméstico, la continuidad en la recuperacion de los fundamentos, el progreso en la correccion de los
desequilibrios y una politica fiscal moderadamente expansiva contribuirdn al incremento de la demanda
interna. En este sentido, las perspectivas del consumo de los hogares son favorables a pesar de la
evolucién prevista de la rigueza financiera y el ocaso de algunos estimulos transitorios. La creacion de
empleo, la menor presion fiscal y la ausencia de presiones inflacionistas impulsaran la renta real disponible
durante los proximos trimestres. El crecimiento previsto de la riqueza inmobiliaria y la expectativa de que los
tipos de interés oficiales permanezcan en niveles histéricamente bajos también incentivardn el consumo
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privado. Ademas, las nuevas operaciones de financiacion al consumo seguirdn aumentando y sustentaran
el gasto a medio plazo, sobre todo, en bienes duraderos. Por el contrario, las incertidumbres econdmicas
seguiran siendo una fuente de volatilidad para los mercados financieros.

Por el lado de la demanda publica, las administraciones aprovecharon la recuperacion de la actividad y la
mejora de los costes de financiacion para implementar una politica fiscal expansiva en el corto plazo. En un
escenario sin cambios en la politica econdémica, el tono de la politica fiscal continuara siendo ligeramente
expansivo durante el proximo bienio. Asi, para el presente afio se espera que el ciclo econémico vuelva a
reducir el déficit publico, tanto por el efecto de los estabilizadores automaticos como por una menor carga
de intereses y de las prestaciones sociales. A su vez se prevé cierta contencién del resto de partidas de
gasto, mas intensa en el gasto corriente que en el de capital. Sin embargo, la rebaja fiscal seguira
incidiendo negativamente en los ingresos estructurales de las administraciones, lo que no evitar4 que el
déficit pablico vuelva a reducirse en 2016 y 2017.

Con todo, el aumento de la demanda final provocara un repunte notable de las importaciones, lo que,
probablemente, se saldard con una aportacion negativa de la demanda externa neta al crecimiento pese al
buen comportamiento que se espera en las exportaciones.

A pesar de que la economia espafiola continGa creciendo a un ritmo saludable, algunos riesgos externos e
internos se mantienen o, incluso, se han incrementado. Entre los primeros, se advierten los asociados a la
desaceleracion de las economias emergentes, principalmente en China y en los paises exportadores de
petréleo. A nivel doméstico, la incertidumbre respecto a la politica econémica ha aumentado y no se puede
descartar que ejerza mayor presion sobre la recuperacion si se intensifica o se dilata en el tiempo.

Ademas, el déficit publico volvié a sobrepasar el objetivo de estabilidad en 2015 lo que, en ausencia de
medidas concretas, eleva la probabilidad de incumplimiento para los dos préoximos afios. Esto puede
generar pérdidas de confianza por parte de los mercados y las autoridades europeas.

Gréfico 2.3 Gréfico 2.4
Espafia: contribuciones al crecimiento interanual Espafia: nivel de empleo y tasa de paro
del PIB (%) (1708 = 100. Datos CVEC)
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El aumento de la financiacion clave para la evolucion
del sector inmobiliario

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

En 2015 las variables mas relevantes del sector inmobiliario cerraron en positivo. La demanda logro
impulsar el mercado, vendiéndose un 9% de viviendas mas que en el afio precedente gracias a la buena
evolucién de los fundamentales, especialmente el empleo y las condiciones de financiacion. El dinamismo
del mercado de trabajo dio lugar a que el afio concluyera con alrededor de medio millon de ocupados mas
qgue al cierre de 2014, lo que favorecié el aumento de la renta de los hogares y la recuperacién de los
indices de confianza de empresas y familias. Por su parte, el coste de la financiacion continu6
descendiendo y el flujo de crédito destinado a la compra de vivienda tuvo un fuerte impulso a lo largo del
afio.

En este entorno, tras siete afios de descenso, se produjo un aumento de la actividad constructora. Asi, si
bien partian de niveles minimos, los permisos para iniciar nuevas viviendas mostraron un impulso del 43%
respecto a 2014. Dada la duracién del proceso de construccion de una vivienda, desde que se solicita el
permiso hasta que se firma el certificado de finalizacién de obra suelen transcurrir entre afio y medio y dos
afios, el numero de viviendas nuevas que llega al mercado en la actualidad sigue siendo escaso, lo que
favorece la absorcion de la sobreoferta existente.

La recuperacién de la demanda y el paulatino descenso de la oferta actual se estan traduciendo en una
recuperacion de los precios residenciales. De hecho, en 2015, la revalorizacion del precio de la vivienda fue
generalizada y puede decirse que ha dejado atras su suelo para iniciar un nuevo periodo de estabilizacion.
En los mercados mas activos, tales como el litoral mediterrdneo y los grandes nudcleos de actividad
economica, los precios muestran ya repuntes relevantes.

Para los préoximos trimestres, las perspectivas del sector son alentadoras. Las positivas previsiones de
crecimiento econémico y la laxa politica monetaria del Banco Central Europeo apoyan la buena evolucion
de la demanda de vivienda y del crédito hipotecario también en 2016. A finales de 2016, la economia
acumulara tres afios de creacion de empleo, lo que seguramente sera de nuevo un reclamo para la llegada
de poblacién inmigrante y un impulso adicional para el mercado inmobiliario.

Por lo pronto, los datos de los primeros meses de 2016 han sido positivos: tanto las ventas como los
visados mostraron un crecimiento superior al de los ultimos meses del pasado afio. Ademas, tras la
desaceleracién observada en enero, las nuevas operaciones de crédito del mes de febrero retomaron la
senda de crecimiento. Sin embargo, el sector, al igual que el resto de la economia, no esta exento de
riesgos. Las incertidumbres que existen sobre el crecimiento global y las relacionadas con la politica
economica en los préximos afios podrian estar condicionando las decisiones de inversion de hogares y
empresas y terminar afectando tanto a la demanda como a la oferta del sector.

La demanda impulsa al sector, apoyandose en los fundamentales

El 2015 concluy6 con la venta de 401.226 viviendas, lo que supuso un incremento del 8,6% respecto a
2014, un crecimiento solido que responde a la favorable evolucion de los elementos que conforman la
demanda. Sin embargo, en la parte final del afio, las ventas mostraron un menor dinamismo, moderando el
tono de crecimiento que se venia apreciando en los trimestres anteriores (Gréfico 3.1). Esta ralentizacion de
las ventas fue relevante, sobre todo, en el mes de diciembre. La evoluciéon de los fundamentales de la
demanda en 2015 fue positiva y, en su mayoria, no reflejaron una desaceleracién en la parte final del afio.
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De hecho, el ritmo de creaciéon de empleo se reactivd en los tres Gltimos meses del afio, tal y como se
desprende de los datos de afiliados a la Seguridad Social (Grafico 3.2).

Gréfico 3.2
Gréfico 3.1 Espafia: trabajadores afiliados a la Seguridad
Espafa: venta de viviendas (datos CVEC) Social (media mensual, datos CVEC)
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Durante 2015, la creacién de empleo favorecié el aumento de la renta bruta disponible de los hogares, que
termino siendo un 2,3% superior a la de 2014. Un incremento que se debid, basicamente, al aumento de la
remuneracion de asalariados por nuevos puestos de trabajo y al del excedente bruto de explotacion, ya que
el saldo neto de las rentas de la propiedad percibidas (intereses y dividendos, principalmente) se redujo
durante el afo. Por otro lado, el adelanto de la rebaja impositiva, prevista inicialmente para 2016, también
afect6 positivamente a la renta de los hogares (Grafico 3.3).

Como consecuencia de lo anterior, la confianza de los consumidores evoluciond satisfactoriamente en los
ultimos meses del pasado afio. De hecho, el indice que recoge las perspectivas futuras sobre la evolucion
de la economia, alcanzé su nivel maximo en diciembre, superando incluso los niveles registrados antes de
la crisis (Gréfico 3.4).

Por otro lado, las condiciones financieras siguieron siendo favorables. Los tipos de interés continuaron
descendiendo en la parte final del afio, lo que favorecié el aumento del flujo de crédito destinado a compra
de vivienda, aunque a tasas mas moderadas que las de principio de afio. Asi, en diciembre de 2015 el tipo
de interés para nuevas operaciones hipotecarias se situ6é en el 2,3%, 0,1pp menos que en el mes de
septiembre, una reducciéon muy similar a la experimentada por el Euribor a 12 meses.

En resumen, la evolucion de los principales fundamentales de la demanda en los UGltimos meses de 2015 no
parece justificar la desaceleracion que experimentaron las ventas en el mismo periodo. De hecho, en los
primeros compases de 2016 se aprecia el comportamiento inverso: mientras los fundamentales de la
demanda moderaron su evolucién positiva, la venta de viviendas crecié con fuerza. En el primer mes del
afo, las transacciones de viviendas aumentaron el 20,4% respecto al mes de diciembre, una vez corregida
la estacionalidad el periodo (CVEC). El empleo también mejoré en el primer trimestre del afio en curso,
como pone de manifiesto el aumento de los afiliados a la Seguridad Social, que crecieron a un promedio
mensual similar al del afio anterior. Por su parte, los indicadores de confianza de los consumidores
recogieron una moderacién de las expectativas de la evolucion de la economia en los préximos meses y, a
pesar de mantenerse en niveles elevados, el indice sufrié una importante contraccion en enero que se
prolongé durante febrero y marzo y que, finalmente, supuso una reduccion de algo mas de 17 puntos.

8/34 www.bbvaresearch.com
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En definitiva, parece que las incertidumbres se estan traduciendo en un mercado inmobiliario mas erratico y
que en la medida que éstas se prolonguen, el mercado continuara mostrando cierta volatilidad. En cualquier
caso, a medio y largo plazo, la solidez de estos fundamentales augura aumentos en la venta de viviendas.

Grafico 3.3
Espafia: renta bruta disponible de los hogares Gréfico 3.4
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La caracterizacion de la demanda revela que, en 2015, la mayor parte de las viviendas fueron compradas
por residentes de la misma comunidad autbnoma en la que se encuentra la vivienda, en particular algo mas
del 71% de las viviendas las compré este colectivo. El segundo segmento més relevante fue el de
extranjeros, que compraron el 17,3% del total y el tercero el de residentes en comunidades autbnomas
distintas a la de la situacién de la vivienda (10,9%). La dinamica de estos segmentos indica que las compras
por extranjeros fueron las que mas crecieron en 2015, el 13,1% respecto a 2014. Las llevadas a cabo por
residentes en la misma regién de la vivienda aumentaron el 10,9%, al tiempo que las realizadas por
residentes en una comunidad auténoma diferente cayeron el 1,0%. (Gréfico 3.5).

Asi, en un entorno de crecimiento generalizado de las ventas, el peso de las compras realizadas por
extranjeros al finalizar el segundo semestre de 2015 se incrementdé en 0,4pp respecto al 1S15, hasta
alcanzar el 17,5% del total. Por paises de procedencia, destaca el peso ganado por los ciudadanos de
Reino Unido, que no solo mantuvo su puesto como primer pais emisor si no que en el segundo semestre lo
incrementd en 1pp respecto al primero, hasta el 3,4% del total de ventas a extranjeros. Francia fue el
segundo pais de procedencia (1,2% de las ventas a extranjeros) e ltalia el tercero (1,0%), sin que se
observaran grandes variaciones en sus pesos durante el semestre.

Por comunidades auténomas, en términos interanuales, 2015 concluyé con crecimiento de las ventas de
viviendas en todas las comunidades a excepcién de Castilla-La Mancha, donde se contrajeron el 0,8%
respecto a 2014. Este descenso fue consecuencia de la caida de las compras de residentes en otras
regiones y del escaso dinamismo de la demanda de la region. En términos generales la demanda interna
fue, en la mayor parte de las comunidades autébnomas, la principal responsable de la buena evolucion de las
ventas durante el pasado afio, sin embargo, en algunas regiones destacan algunas particularidades. Asi,
por ejemplo, en Baleares buena parte del crecimiento de las ventas se debi6 al buen comportamiento de la
demanda extranjera, que crecio el 25,9% interanual, muy por encima del incremento del 13,1% de media en
Espafia. Importantes fueron, también, las contribuciones de la demanda extranjera en Canarias y en Murcia.
Por otro lado, destaca la relevancia de las compras de viviendas de residentes en otras regiones en ciertos
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mercados como los de Cantabria, Murcia o la Rioja. En Asturias, Castilla y Leén; Cataluiia, Galicia y Pais
Vasco destacaron por el escaso dinamismo de los segmentos de demanda distintos a la doméstica.

Gréfico 3.5 Gréfico 3.6
Espafia: contribucién al crecimiento interanual de Espafia: contribucién al crecimiento interanual de
la venta de viviendas (en pp) la venta de viviendas en 2015 (en pp)
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La oferta sigue descendiendo a pesar del aumento de la actividad
constructora

El pasado afio fue el del cambio de tendencia para la edificacién residencial. El nimero de visados de obra
nueva aumentoé el 42,5% en tasas interanuales hasta situarse en casi 50.000 viviendas. Si bien el impulso
fue intenso, este se produjo en un entorno de bajos niveles de actividad (la iniciacién de nuevas viviendas
todavia representa, tan sélo, el 5,7% de las que se iniciaron en 2006). En el dltimo trimestre de 2015 la
evolucion de los visados fue positiva, y los permisos de construccidon aumentaron el 6,7% (CVEC) respecto
al tercer trimestre del afio (Grafico 3.7).

El buen ritmo de la actividad también se aprecia en la evolucion del empleo del sector: el pasado afio, el
numero de afiliados a la Seguridad Social en la construccion aumenté en 37.000 personas, un 3,7% mas
gue en 2014 y cinco décimas por encima del crecimiento medio del empleo (Gréfico 3.8). Del mismo modo,
el nimero de parados en el sector se redujo en 89.800 personas, lo que supuso un descenso del 16,5% en
tasas interanuales, una caida mayor a la registrada por la media nacional (-8,0%). La buena marcha de la
edificacién en 2015 también estuvo avalada por el consumo de cemento, que a lo largo del ejercicio mostré
un aumento del 5,4% en tasas interanuales.

Con la llegada del nuevo afio, los datos de empleo, consumo de cemento y visados han tenido un
comportamiento mas erratico. En el caso del cemento, enero mostré6 un pequefio descenso, que
posteriormente se recuper6 en febrero. La creacion de empleo se moderé en enero y febrero y en marzo ha
dado signos de estancamiento. Tendencia que habra que ver si se confirma en los préximos meses. Y, por
ultimo, los visados volvieron a repuntar con fuerza en enero (10,1% m/m CVEC). Asi, puede decirse que,
hasta el momento, el impacto de la incertidumbre en torno a la politica econémica sobre la actividad
constructora no parece estar traduciéndose en una caida de la actividad, aunque si podria estar afiadiendo
volatilidad al mercado.
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Gréfico 3.8
Espafia: trabajadores de la construccion afiliados
Gréfico 3.7 a la Seguridad Social (media mensual, datos
Espafia: visados de viviendas (datos CVEC) CVEC)
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Por su parte, el Indicador de Clima de la Construccién (ICC), que elabora el Ministerio de Industria, Energia
y Turismo, mostré un comportamiento similar al de las variables de la oferta: la confianza de los empresarios
del sector, y especialmente los dedicados a la edificacion, mostr6 un deterioro en la recta final de 2015 que

se prolong6 hasta el primer mes del afio en curso. Sin embargo, en febrero la confianza se recuperé con
fuerza para alcanzar niveles similares a los de mediados de 2015 (Grafico 3.9).

Gréfico 3.10
Gréfico 3.9 Espafia: visados de vivienda de obra nueva por
Espafia: indicador del clima de la construccion comunidad autbnoma 2015 (%, a/a)
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A escala regional, en 2015 la iniciacién de viviendas siguid mostrando una elevada heterogeneidad, tal y
como refleja el Grafico 3.10. Si bien hay que tener en cuenta que en las diecisiete comunidades autbnomas
los niveles de visados se encuentran en minimos, en todas ellas, salvo en Murcia, los permisos para iniciar
nuevas viviendas crecieron durante 2015. Destaca el incremento de Baleares, del 115,2%. En Aragon,
Valencia, Andalucia, Catalufia, Pais Vasco, Cantabria y Madrid el aumento de los visados super6 al de la
media nacional (42,5%); en Navarra, Extremadura, La Rioja, Castilla-La Mancha, Canarias y Asturias el
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aumento fue algo inferior a la media y en Castilla y Leén y Galicia el avance de los visados fue
sensiblemente inferior.

Por su parte, el nUmero de viviendas terminadas contindian estabilizdndose y formando un suelo. A escala
nacional, se observa cémo las viviendas terminadas acumulan 8 afios consecutivos de descensos, que fue
del 3,6% en 2015, el menor descenso desde que comenzo la crisis. Con ello, y teniendo en cuenta que la
iniciacion de viviendas acumula dos afios de crecimiento, se infiere que la vivienda terminada alcanzara el
minimo histdrico a lo largo de 2016.

A escala regional se observa una elevada heterogeneidad. Si bien es cierto que en 2014 las viviendas
terminadas cayeron en todas las comunidades autbnomas, en 2015 comenzd a observarse sintomas de
recuperacién en algunas de ellas, como es el caso de Murcia, Madrid, Canarias o Extremadura donde el
ndmero de viviendas terminadas en el Ultimo afio ha mostrado un crecimiento relevante que se ha
mantenido en los Ultimos seis meses. En Baleares y Castilla y Ledn, el crecimiento observado en los ultimos
seis meses revela que las viviendas terminadas estarian préximas a alcanzar el suelo. (Grafico 3.11).

Gréfico 3.11 Gréfico 3.12
Espafia: variacion de los certificados de fin de Espafia: evolucion del stock de vivienda de obra
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Este descenso de la oferta de vivienda nueva, junto al aumento de la demanda residencial, estan
permitiendo el descenso del inventario de vivienda nueva en oferta. De hecho en algunas regiones como
Madrid, Cantabria o Extremadura la sobreoferta ha dejado de ser un problema para el mercado ya que su
nivel se encuentra por debajo del stock friccional (estimado entre el 1% 1,5% del parque residencial), que es
el volumen de viviendas necesario para que el mercado funcione correctamente (Grafico 3.12).

Otro de los indicadores que justifican el avance de la actividad constructora, y que lo garantizan para el
futuro, es la evolucion del mercado del suelo. En particular, aunque en 2015 el nUmero de transacciones de
suelo urbano se mantuvo practicamente estable (-1,1% anual), la superficie transada superé en un 3,8% la
de 2014, lo que supone que las operaciones se realizaron con suelos de mayor tamafio.
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Los precios de la vivienda se revalorizan y dejan atras el suelo

El crecimiento de la demanda y el descenso de la oferta han permitido la revalorizacién de los precios de la
vivienda, que fue del 1,1% de media anual en 2015, segln se desprende de los datos elaborados por el
Ministerio de Fomento a partir de tasaciones inmobiliarias. En el caso de las viviendas vendidas, los datos
de los notarios, recogidos estadisticamente por el INE, muestran un avance del precio del 3,6% de media en
2015. Otros indicadores de precios apuntan en la misma direccion y, en conjunto, sugieren que el precio de
la vivienda se revaloriz6 ligeramente en 2015, dejando atras su suelo.

Segun el Ministerio de Fomento, la vivienda concluyé el pasado afio a un precio medio de 1.490,1 €/m?, un
nivel similar al de la segunda mitad de 2004. Con ello, el valor de tasacion acumulé tres trimestres
consecutivos de crecimientos interanuales positivos precedidos de dos de estabilidad (Grafico 3.13). Segun
el INE, a finales de 2015, el precio de la vivienda enlazé siete trimestres consecutivos de aumento, por lo
que puede decirse que el precio de la vivienda esta dejando atrds su suelo y esta consolidando su
tendencia de crecimiento (Grafico 3.14).

Gréfico 3.13 Gréfico 3.14
Espafa: valor de tasacion de la vivienda Espafia: indice del precio de la vivienda
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Por tipologia, los aumentos de precios se produjeron tanto en la vivienda nueva como en la usada. La
primera experimentd un avance del 4,7% de media anual, mientras que la vivienda de segunda mano se
revalorizo el 3,4% anual. Si bien en ambos segmentos la tendencia es de claro crecimiento, en la parte final
de 2015 se aprecid una diferencia: mientras el aumento de la vivienda nueva continué ganando traccion, el
de la vivienda usada se moderé ligeramente (Grafico 3.15). Este hecho puede deberse a dos factores, o0 a
una combinacion de ambos. Por un lado, la cada vez menor oferta de vivienda nueva estaria tensionando
los precios al alza con mayor intensidad. Y, por otro, la moderacién de la demanda observada en el tltimo
trimestre del afio se habria dejado notar en el precio de la vivienda usada ralentizando su evolucion.

A escala autonémica, la vivienda se revalorizdé en todos los mercados durante 2015, segun los datos del
indice de precios de vivienda del INE. Resultaron especialmente relevantes los ascensos registrados en
Baleares y en la Comunidad de Madrid, en torno al 6% anual en ambos casos. En Cataluiia el ascenso de
casi el 5% también fue destacado. Por el contrario, los ascensos mas modestos, por debajo del 1%, se
localizaron en La Rioja; Navarra y Aragon. Asi, por primera vez desde el inicio de la crisis el precio de la
vivienda crecio en todas las comunidades auténomas (Gréfico 3.16).
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Gréfico 3.16
Espafia: variacién interanual del precio de la
vivienda 2015 (%)
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En el Grafico 3.17 se refleja el grado de consolidacion de la revalorizaciéon de precios en las diferentes
regiones del pais. Madrid y Baleares podrian clasificarse como los mercados donde el cambio de tendencia
del precio de la vivienda se inicié antes y el aumento esta siendo mayor: han transcurrido 11 trimestres
desde que el precio toco suelo en Madrid y 10 en Baleares, acumulando en ambos casos un incremento del
precio superior al 10%. Ambas regiones muestran particularidades que respaldan este comportamiento:
Madrid es una de las regiones que mejor ha salido de la crisis con un crecimiento del PIB superior a la
media nacional, lo que ha fortalecido a la demanda interna; Baleares, comunidad turistica por excelencia, es
uno de los principales polos de atraccidon para que los extranjeros establezcan su retiro o su segunda
residencia. De este modo, regiones como Catalufia y Canarias, donde la demanda extranjera es también
relevante, el grado de consolidacion del cambio de tendencia de los precios de la vivienda es elevado.

Gréfico 3.17
Precio de la vivienda. Tasas de variacion y n° de
trimestres en positivo

Gréfico 3.18
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nuevay usada (%)
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Distinguiendo por tipologia, en 2015, en media, la revalorizacion de la vivienda nueva fue superior al de la
usada en todas las comunidades auténomas. Ademas, tanto el precio de la vivienda nueva como el de la
usada aumenté en todas las regiones salvo en Navarra, donde el precio de la vivienda usada cayo el 0,4%
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respecto a 2014 (Gréfico 3.18). En particular, Baleares, Madrid y Catalufia fueron las tres regiones en las
gue, tanto el precio de la vivienda nueva y usada, superaron el crecimiento medio nacional. Por el contrario,
Navarra, La Rioja, Aragon y Pais Vasco fueron las comunidades mas alejadas de la media, por el extremo
inferior, en ambas tipologias.

En 2015, el crecimiento del precio residencial se vio acompafiado de un aumento del precio del suelo
urbano del 4,3% respecto a 2014, segun los datos del Ministerio de Fomento. Tal y como puede observarse
en el Gréfico 3.19, los grandes municipios, de mas de 50.000 habitantes, fueron los que lideraron la subida
del precio. El resto de mercados, a excepcion del de entre 1.000 y 5.000 habitantes que se mantuvo
practicamente estable, registraron retrocesos en el precio. En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que la
estadistica de suelo es especialmente volatil. Una volatilidad que se deja notar mas en el andlisis regional.
En el Grafico 3.20 se observa como el precio del suelo urbano crecié con fuerza en Aragén y Asturias,
regiones donde no destacan especialmente los incrementos del precio de la vivienda; en Madrid, donde la
subida del precio de la vivienda parece estar consolidada; y Murcia, donde el precio de la vivienda nueva
subié a tasas similares a la media. Por su parte, regiones donde la dinamica del precio es claramente
ascendente, como Baleares y Catalufia, también mostraron revalorizaciones en el precio del suelo urbano.

Gréfico 3.19 Gréfico 3.20
Espafia: precio medio del suelo urbano por Precio medio del suelo urbano en 2015 (%,
tamafio municipal en 2015 (%, variacién anual) variacién interanual)
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La financiacion: un elemento clave para el buen desarrollo de la demanda

La financiacién hipotecaria esta siendo uno de los principales factores de apoyo al crecimiento de la
demanda residencial. La combinacién de una politica monetaria expansiva del BCE, junto con la mejora de
las perspectivas econdmicas generales y del mercado de la vivienda en particular, han permitido una
reduccion progresiva de los costes de financiacion, y han favorecido la expansién del mercado, tanto por el
lado de la demanda como por el de la oferta.

En los dltimos meses de 2015 el flujo de nuevo crédito destinado a la compra de vivienda moderé el
crecimiento respecto al observado en los trimestres centrales del afio. En cualquier caso, 2015 concluy6 con
un aumento de esta magnitud del 33,2%, el segundo afio de aumento tras siete afios consecutivos de
descensos. Los primeros compases de 2016 apuntan hacia un crecimiento relevante del crédito para la
adquisicion de vivienda, en linea con lo observado en los ultimos meses de 2015. (Gréfico 3.21).

Este aumento del crédito ha tenido un claro reflejo en la evolucion de las hipotecas concedidas para la
compra de vivienda, que cerré 2015 con la firma de un 25,8% de préstamos mas que en 2014. Ademas,
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2016 comenzd con un nuevo avance, en enero la firma de hipotecas creci6 el 4,1% (CVEC) respecto a
diciembre (Gréfico 3.22).

Gréfico 3.21 Gréfico 3.22
Espafa: flujo de nuevo crédito destinado por los Espafia: hipotecas para la adquisicién de vivienda
hogares para compra de vivienda (datos CVEC)
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Las ultimas decisiones del BCE estan dirigidas a impulsar el crédito con el fin de dinamizar la actividad
econdmica y elevar la tasa de inflacion, que en los Ultimos trimestres se ha situado en terreno negativo.
Fruto de estas decisiones, los tipos de interés interbancarios han mantenido una tendencia descendente a
lo largo de 2015 y 2016. Asi, el Euribor a 12 meses, el principal referente hipotecario en Espafia, cerré en

marzo de 2016 a un tipo negativo del -0,012%, lo que supone una reduccion de 22 puntos basicos respecto
de marzo de 2015.

De igual modo, la mejora de las perspectivas econémicas ha permitido que los diferenciales de crédito se
redujeran, llevando a que el tipo de interés de las nuevas operaciones2 de febrero se situara en el 2,34%, 33
puntos basicos menos que en febrero de 2015. Con esto, los tipos de interés asociados al mercado

hipotecario se mantienen en minimos histéricos, lo que, sin duda, esta siendo un aliciente para la demanda
(Gréfico 3.23).

La reduccién de los costes hipotecarios también ha repercutido positivamente en la capacidad de acceso a
la vivienda de las familias espafiolas en el Gltimo afio. Pese a que los precios de la vivienda subieron un
1,8% en 2015, la reduccién de los costes financieros y la mejora de la renta disponible bruta de las familias

espafiolas, han permitido que la ratio de accesibilidad riesgo BBVA? continuara mejorando y se situase en el
129% a cierre del afio 2015 (Grafico 3.24).

2: Este tipo de interés es el T.A.E. que resulta de la suma del tipo de interés de referencia, que en Espafia es, en la mayor parte de los casos, el Euribor a
12 meses; el diferencial aplicado por las entidades financieras y las comisiones anexas a la firma del contrato hipotecario.

3: Una explicacion detallada de este indicador puede encontrarse en el Recuadro 2 de la revisa Situacién Inmobiliaria (diciembre 2015):
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/12/Situacion_Inmobiliaria_dic15.pdf
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Gréfico 3.23
Espafa: tipos de interés asociados al mercado Gréfico 3.24
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No solo la financiacién a los hogares ha mostrado una evolucion creciente a lo largo del Ultimo afio, el
aumento de la financiacién a las empresas del sector fue también importante. En términos agregados, la
financiacion al sector empresarial espafol aumentd, segin los datos de flujo de nuevo crédito del Banco de
Esparfia, el 9,9% respecto a 2014. En el caso de las empresas del sector de la construccion este incremento
fue mayor, si bien, el nivel de partida era muy reducido. La financiacion al conjunto de empresas promotoras
y dedicadas a la construccion de edificios crecié el 83,7% en 2015, segln los datos del Centro de
Informacién Estadistica del Notariado (CIEN), el segundo afio de crecimiento tras el timido avance del 3,7%
en 2014. La desagregacion por tipo de actividad indica que aunque las empresas constructoras ya vieron
aumentar el flujo de crédito en 2014, las promotoras lo han hecho por primera vez, tras el estallido de la
crisis, en 2015. Asi, las empresas dedicadas a la promociéon aumentaron el flujo de nuevo crédito el 93,3%;
en el caso de las dedicadas a la edificacién residencial el incremento fue del 66,2% y las constructoras de
edificios no residenciales lo aumentaron el 91,3% (Grafico 3.25). Incrementos muy importantes que se

producen en un entorno de niveles minimos ya en el 2015 el flujo de nuevo crédito tan sélo representé el
5,1% del de 2007 (Gréfico 3.26).

Gréfico 3.25 Gréfico 3.26
Espafia: nuevo flujo de crédito en las empresas Nuevo flujo de crédito en las empresas de la
de la construccion (%, crecimiento anual) construccion (millones de euros)
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Perspectivas

Las perspectivas de la demanda para el presente afio son positivas ya que se espera que los
fundamentales de la misma sigan evolucionando al alza. Las expectativas de crecimiento de la economia a
tasas del 2,7% en los proximos dos afios apoyan que la creacion de empleo y la mejora de la renta
disponible bruta de las familias continen. De hecho, las Ultimas previsiones de BBVA Research apuntan a
la creacion de un millon de nuevos puestos de trabajo en el bienio 2016-2017. Ademas, el compromiso del
Banco Central Europeo de mantener los tipos de interés en tasas reducidas y de trabajar para que las
entidades financieras incrementen el crédito sera un aliciente para un mercado en el que la mayor parte de
las transacciones acuden a la financiacién ajena. Asi, en el escenario central, se espera que las ventas de
viviendas en 2016 muestren un comportamiento similar al de 2015, registrando un incremento en torno al
10%, lo que implicaria la venta de unas 440.000 viviendas. Todo ello suponiendo que las incertidumbres
econdmicas y politicas no terminen trasladandose definitivamente a la demanda.

La consolidacién del crecimiento de la demanda en 2015, y las perspectivas de avance en el proximo bienio
son una garantia para que la edificacion de nuevas viviendas siga aumentando en los proximos ejercicios.
Sobre todo, teniendo en cuenta que la sobreoferta de vivienda en las zonas de mayor actividad econdémica,
como son las grandes ciudades y algunas areas de la costa mediterranea, ha dejado de ser un problema.
De hecho, hay mercados donde la vivienda nueva ya comienza a escasear. El crecimiento seguird siendo,
desde el punto de vista territorial, muy heterogéneo.

En 2016 se espera que las viviendas terminadas comiencen a crecer en algunos mercados, mientras que en
otros podrian alcanzar el suelo. Por su parte los visados, ligados a la iniciacion de nuevas viviendas,
crecerdn a una tasa anual del entorno del 30%. Esto, unido al mayor dinamismo que se aprecia en el
mercado de suelo, garantiza el avance de la actividad constructora. Asi, se espera que la que en 2016 la
inversién en vivienda crezca a una tasa del 3,8%, elevando el peso de esta inversion hasta el 4,6% del PIB.

En cuanto a los precios de la vivienda, se espera que el avance continle, apoyandose en el aumento de la
demanda y en la paulatina reduccién de la oferta de la vivienda. De nuevo, la evolucion de los precios sera
relativamente heterogénea: mientras que en los mercados mas activos (grandes ciudades y costa
mediterranea) el avance del precio sera algo mas intenso; en los mercados menos activos, el precio todavia
no ha tomado la tendencia creciente y permanecera estable en términos reales. Asi, la prevision apunta
hacia un crecimiento del precio en torno al 3% en 2016 en el conjunto nacional.

Finalmente, las expectativas sobre la evolucidon de los costes de financiacién para los proximos meses
también son positivas. Por un lado, en la medida en que el crecimiento econémico continde por la senda
esperada y los precios de la vivienda evolucionen al alza, los margenes aplicados a los créditos podrian
seguir reduciéndose. Por otro, la politica monetaria expansiva garantiza unos costes de financiacion bajos
para las entidades de crédito que, paulatinamente, han de ir transmitiéndose a la economia real en forma de
mas crédito. En este sentido, las Ultimas encuestas publicadas por el BCE sobre préstamos bancarios
revelaban que, segun las entidades financieras espafiolas, las condiciones generales de los préstamos
ordinarios e hipotecarios habian mejorado y esperaban que continuaran creciendo durante el primer
trimestre de 2016.
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Recuadro 1. La productividad del sector de la construccion en Espaia
David Cortés, CFA — Unidad de Real Estate | Félix Lores — Unidad de Espafia

Introduccion

El analisis del crecimiento de la productividad de
una economia es relevante teniendo en cuenta
que es el factor mas importante para explicar la
mejora en el bienestar de los ciudadanos. El
Gréfico R.1.1 muestra la relacion positiva que
existe entre el crecimiento de la productividad del
factor trabajo, medida como el valor afiadido bruto
(VAB) por hora trabajada, y el del PIB per capita.

Gréfico R.1.1
Relacion entre el crecimiento de la productividad y
el PIB per capita de las economias de la OCDE
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La contribucion de la construccién a la evolucion
de la economia espafiola ha sido relativamente
elevada durante las tltimas dos décadas®. Asi, el
crecimiento econémico en Espafia ha
descansado, en gran medida, en un sector que,
histéricamente, ha tenido una menor tasa de
crecimiento de la productividad que otros
sectores. Este estudio, al igual que otros”,
encuentra que el crecimiento del VAB del sector
recayo6, sobre todo, en la acumulacién de factores
productivos, principalmente factor trabajo, y no en

la acumulacién de conocimiento o tecnologia.

Sin embargo, la comparacién internacional
muestra que el sector de la construccion espaol
no es el que tiene una peor evolucion de la
productividad. En general, en todos los paises
analizados, la construccion es intensiva en
empleo y muestra crecimientos de productividad
inferiores a la media de sus economias.

Tras el avance de la productividad experimentado
por el sector en los afios de la dltima crisis, la
reciente recuperacion del sector ha vuelto a venir
acompafiada de un incremento del empleo, pero
también de una nueva reduccion de la
productividad. Si bien es cierto que, la
recuperacién del sector vendra acompafiada de
un aumento del empleo, dada su intensa
correccion durante la crisis, el sector deberia
intentar avanzar por una via de crecimiento en la
que el capital tecnolégico y la economia del
conocimiento tuvieran un mayor protagonismo, y
favorecieran el crecimiento de la productividad a
medio y largo plazo.

El objetivo de este recuadro es analizar la
productividad de la construccion en Espafia en las
dos ultimas décadas. Para ello se estudian dos
medidas de productividad.

En primer lugar se lleva a cabo un analisis de la
productividad del trabajo, medida como VAB por
hora trabajada, desde una Optica nacional —
comparando los diferentes sectores econdmicos-
e internacional —relativizando los datos espafioles
con los de los principales paises del entorno-.
Este andlisis se realiza utilizando la base de datos
STAN de la OCDE.

En segundo lugar, se hace un analisis de la
Productividad Total de los Factores (PTF)

4: Segun los datos de Contabilidad Nacional Trimestral del INE, entre 1998 y 2007 el sector de la construccion fue el responsable de casi el 30% del
crecimiento del PIB en Espafia. Por el contrario, el 75% de la caida de la economia entre 2008 y 2013 fue como consecuencia de la contraccion de la

construccion.

5: Mas y Robledo (2010) encuentran que para el periodo de expansion 1995-2007, el crecimiento de la economia espafiola se explico, sobre todo, por un

fuerte proceso de acumulacién de factores.
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haciendo uso de los datos proporcionados por la
base EU-KLEMS.° Si lo que se pretende es
identificar la productividad con los cambios en la
forma de combinar los factores productivos y no
con la cantidad de los factores, entonces la
productividad total de los factores (PTF) resulta
una medida méas adecuada.

La productividad del trabajo

El andlisis de las series de productividad del
sector de la construccion y de la economia en su
conjunto, permiten diferenciar tres periodos. El
primero va desde 1970 hasta mediados de los 90,
en el que la productividad del sector mostré una
evolucion similar a la del conjunto de la
economia. El segundo periodo va desde 1995
hasta 2007, y en éste, la productividad del sector
se contrajo significativamente. Y, por Ultimo, el
gue transcurre de 2007 hasta 2014, los afios de la
Ultima crisis econémica, que golped con especial
virulencia al sector, y volvi6 a repuntar la
productividad (Grafico R.1.2).

Gréfico R.1.2
Espafia: productividad del trabajo (valor afadido
bruto por hora trabajada, 100=1995)*
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La Tabla R.1.1 refleja que durante los ultimos 45
afios, el crecimiento de la productividad en la
construccion ha sido significativamente inferior a
la media, sesgando a la baja el aumento de la
productividad total. Diferenciando por los periodos
anteriormente mencionados se observa cémo,
salvo en los Ultimos siete afios, la productividad
en el sector avanzé a un menor ritmo que la
media nacional.

Durante el periodo expansivo de 1995-2007, el
crecimiento de la productividad del sector fue
significativamente negativo. Esta reduccion tan
acusada se dej6 notar en la economia. De hecho,
de no haber sido por la construccion, la
productividad de la economia habria crecido a
una tasa media anual del 0,8%, 0,6 pp mas que lo
observado. Por ultimo, entre 2008 y 2015, se
observo el proceso inverso, una fuerte reduccién
del VAB de la construccion (-45,1%),
acompafiada de una mayor destruccion de
empleo, superior al 60%. Ello dio como resultado
un fuerte incremento de la productividad, del 5,4%
en promedio anual, que favorecié el crecimiento
de la productividad de la economia.

Tabla R.1.1
Espafia: productividad del trabajo (%, variacion
promedio anual)*

Total Total sin
economia Construccién construccion
1970-1995 2,9 1,9 3,0
1996-2007 0,2 -4,1 0,8
2008-2015 1,6 5,4 1,1

*Nota: 1970-1995 con KLEMS; resto con OCDE
Fuente: BBVA Research a partir de OCDE y EU KLMES

Cabe destacar como en 2015, afio en el que el
sector comenz0 a recuperarse, la evolucion de la
productividad ha cambiado de tendencia. De
hecho, en este ejercicio cay6 a una tasa anual del
1,4%, lo que es resultado de un incremento del
VAB del 5,2% y de un aumento de los ocupados
del 8,1%.

6: Los datos de productividad para este articulo se tomaron de las bases de datos EU KLEMS (ISIC Rev.4) y STAN (ISIC Rev.4) de la OCDE. Para los
andlisis de la productividad del trabajo, que no necesitan de estimaciones del capital, se han utilizado las bases de datos de la OCDE que llegan hasta el
afio 2014, mientras que la base de datos EU-KLEMS tan solo llega a 2009. Sin embargo, para los andlisis de la PTF y de las contribuciones al crecimiento
de los factores, se utiliza exclusivamente la base de datos EU-KLEMS, puesto que permite un andlisis con un mayor nivel de desagregacion sectorial y tiene

series histéricas mas largas, que en algunos casos llegan hasta los afios 70.
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En comparacién con los principales sectores
productivos de la economia, el grafico R.1.3
muestra como entre 1995 y 2014 la construccién
fue, junto con los servicios profesionales, el sector
con menor crecimiento de la productividad,
mientras que los servicios financieros y la
producciéon de manufacturas fueron los sectores
mas productivos en estos 20 afos.

Una mayor desagregacion temporal refleja como
en el periodo de expansién de la economia
espafiola, la construccidn fue el sector donde mas
se redujo la productividad, al tiempo que los
servicios financieros fue el segmento donde mas
mejoro.

Gréfico R.1.3

Espafia: productividad del trabajo (%, variacién

promedio anual)
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Por el contrario, en la etapa de crisis la
construccion fue el sector que registr6 un mayor
crecimiento de la productividad, mientras que en
los servicios financieros se contrajo.

Al analizar las contribuciones sectoriales, Gréfico
R.1.4, se observa que los servicios financieros,
informacion y telecomunicaciones, y la industria
han sido los sectores que han logrado sostener el
crecimiento de la productividad en los Gltimos 20
afios. Diferenciando los distintos periodos, se
aprecia como durante el auge la construccion fue
el principal responsable de la contraccion de la
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productividad en Espafia, junto con las
actividades comerciales y los servicios
profesionales. Por el contrario, en la crisis estos
sectores pasan a contribuir positivamente al
crecimiento de la productividad. Tan solo los
sectores de IT e industria contribuyeron
positivamente en los dos periodos analizados.
Estos datos apuntan a que la productividad
espafiola se ha visto muy influenciada por la
productividad de los sectores menos productivos’.

Gréfico R.1.4
Espafa: contribucion sectorial al crecimiento de la
productividad* (en pp)
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Fuente: BBVA Research a partir de OCDE

Cabe preguntarse si este patron fue exclusivo de
Espafia o si se contempl6 también en otros
paises del entorno. Para ello se compara la
evolucién de la productividad en Irlanda, una
economia que experimenté una expansion y una
crisis inmobiliaria similar a la espafiola. En el
Gréfico R.1.5 se observa como el sector de la
construccion en Irlanda mostré una evolucion
similar a la espafiola: caida elevada de la
productividad en la etapa de expansion y
recuperaciébn de la misma en la crisis. Sin
embargo, la menor dependencia del pais
anglosajon de la construccion y la mayor
contribucién de la productividad de otros sectores
como la industria y el sector de informacion y
telecomunicaciones consiguieron neutralizar el

7: En la actualidad existe un debate en Espafia sobre sobre si se debe cambiar su modelo productivo para mejorar la productividad. Graficos como el R.1.4
y el R.1.5 pueden llevar a la interpretacion de que efectivamente una excesiva asignacion de recursos a los sectores menos productivos esta detras de baja
productividad espafiola. Sin embargo, estudios recientes (Garcia-Santana et al (2016) y Picazo et al (2016)) encuentran evidencias de que la baja
productividad de la economia espafiola podria estar mas influenciada por una pobre redistribucién de los recursos entre las empresas de un mismo sector

que por una mala redistribucién sectorial.
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economia en los dltimos 25 afios, comparando
todo el periodo 95-14.

drenaje de productividad de la construccién entre
1995 y 2007.

Gréfico R.1.5
Irlanda: contribucion sectorial al crecimiento de la
productividad* (en pp)

Tabla R.1.2
Productividad del sector de la construccion: VAB
por hora trabajada (%, crecimiento promedio anual)

5 Espafia Italia Francia Alemania
4 Total Constr.|Total Constr.|Total Constr.|Total Constr.
A
3 * — 1996-2007 0,21 -4,08 |0,44 -0,98 | 1,76 0,20 |1,90 -0,07
*
2 *
. 2008-2014 1,73 6,34 (0,17 -0,67 (057 -2,33 [0,49 10,83
1
0 r T T - 1 1996-2014 0,77 -0,24 |0,34 -0,86 |132 -0,73 (1,38 0,26
-1
Fuente: BBVA Research a partir de OCDE
-2
-3
1998-2014 1998-2007 2008-2014 Tabla R.1.2 (cont.) »
Productividad del sector de la construccién: VAB
EMineria ®industria Construccion por hora trabajada (%, crecimiento promedio anual)
Comercio IT Financieros
mServ. Profesionales ¢ Total Irlanda* Holanda Reino Unido
*Nota: productividad de los sectores no agrarios excluidos los servicios Total Constr. | Total Constr. | Total Constr.
inmobiliarios
Fuente: BBVA R h rti DE
uente esearch a partir de OC 1996-2007 2,60  -229 | 167 153 | 210 073
Espafia es el pais del entorno donde la 20082014 2,21 3.43 0,57 031 | 001 019
productividad tiene un comportamiento mas
erratico (Tabla R.1.2). En el periodo 95-07 es el TPy 249 @Al || 35 A8 | e Ok

pais en el que mas cae la productividad (-4.08%).
Mientras que es la que mas sube para el periodo
2008-2014, con un 6,34%. Esto, unido a un mayor
peso relativo del sector, da lugar a que el impacto
de estas variaciones sea mas intenso en el
conjunto de la economia®. Otro aspecto
interesante que se ilustra la tabla R.1.2 es que,
observando el conjunto del periodo 1995-2014, se
comprueba como la productividad de Ila
construccion no ha mostrado una evolucion
relativamente peor al resto de paises. De hecho,
la productividad en ltalia y Francia registré6 una
caida superior a la media espafola. En este
sentido, Holanda y Reino Unido contaron con los
sectores de construccién mas productivos de la
muestra entre 1995 y 2014. Lo que si se puede
observar en todos los paises analizados, es que
la productividad del trabajo del sector
construccion es inferior a la del resto de la

*Nota: datos desde 1999
Fuente: BBVA Research a partir de OCDE

La productividad total de los factores

La productividad del trabajo es una medida
parcial que no permite distinguir qué parte de su
crecimiento se debe a una mayor acumulaciéon de
factores, 0 a mejoras de eficiencia en la utilizacion
de dichos factores. Para diferenciar estos efectos,
se suele recurrir a la contabilidad del crecimiento
y al andlisis de la Productividad Total de los
Factores (PTF). Este andlisis ha utilizado la base
de datos EU-KLEMS,’ que descompone el
crecimiento del valor afiadido de un sector entre
el incremento de la cantidad de trabajo, medida
en numero de horas, y el incremento de la
calidad™ del mismo. A su vez, el incremento de la
calidad del trabajo lo determinan otros tres
factores: i) las mejoras en la cualificacion de la
fuerza del trabajo; i) el aumento en las

8: Entre 1995 y 2007 el VAB de la construccion equivalia en Espafia al 11,7% del PIB, en promedio anual, mientras que en la UE-19 representaba el 5,9%.
Entre 2008 y 2015 el peso en Espafia bajé a un promedio anual del 7,9% del PIB mientras que en la UE-19 se mantuvo en el 5,5% del PIB.

9: La metodologia aplicada por EU-KLEMS se motiva en el trabajo seminal de Jorgenson y Griliches (1967).

10: A lo que denominamos calidad del trabajo, en la literatura econémica se le conoce como productividad del factor trabajo. Para evitar confusiones con la
productividad del trabajo analizada en apartados anteriores hemos preferido utilizar el concepto calidad del factor trabajo.
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dotaciones de capital por hora trabajada vy iii). la
PTF. La Tabla R.1.3 recoge el crecimiento del
valor afadido de los principales sectores

productivos de la economia espafiola y las
contribuciones a dicho crecimiento.

TablaR.1.3
Espafia: Crecimiento* del VAB y contribuciones al crecimiento por sector

Crecimiento Horas Calidad Mejoras ICTK por NO-ICTK Economia del
VAB Trabajadas  Trabajo Cualificacién hora por hora PTF  Conocimiento
a=b+c b c = d+et+f+g d e f g h =d+e+g
1995-2007
TOTAL (TOT) 3,47 1,92 1,53 0,33 0,44 1,40 -0,65 0,13
Agricultura (A) 0,71 -0,77 1,48 0,18 0,01 0,53 0,76 0,95
Manufacturas (C ) 2,25 0,39 1,86 0,38 0,32 0,86 0,30 0,99
Suministros Energéticos (D-E) 3,63 0,85 2,78 0,12 0,18 1,81 0,67 0,97
Construccion (F) 4,82 4,50 0,32 0,24 0,15 2,05 -2,12 -1,74
Comercio y reparacion vehiculos (G) 4,22 2,08 2,14 0,45 0,34 1,42 -0,07 0,72
Informacién y comunicaciones (J) 5,50 1,40 4,10 0,58 1,53 2,38 -0,39 1,72
Act. financieras y de seguros (K) 5,94 0,48 5,46 0,13 1,27 -0,12 4,19 5,58
Act. inmobiliarias (L) 3,91 0,87 3,04 0,06 0,08 341 -0,52 -0,37
Act. profesionales y administrativas (M-N) 4,84 5i57, -0,73 0,65 0,77 1,37 -3,51 -2,10
Admon. Publica y otros servicios (O-U) 2,89 1,88 0,88 0,38 0,40 0,71 -0,61 0,17
Admon. Publica (O) 2,55 0,83 1,72 0,65 0,43 0,50 0,14 1,22
2008-2009
TOTAL (TOT) -1,31 -1,73 0,43 0,52 0,20 1,15 -1,44 -0,72
Agricultura (A) -2,07 -1,67 -0,40 0,18 0,00 -0,29 -0,29 -0,11
Manufacturas (C ) -7,99 -5,42 -2,57 0,93 0,10 0,43 -4,03 -3,00
Suministros Energéticos (D-E) 0,77 0,54 0,23 0,22 0,05 1,99 -2,03 -1,77
Construccion (F) -4,27 -10,23 5,96 0,85 0,05 1,51 3,55 4,45
Comercio y reparacién vehiculos (G) -0,55 -2,08 1,53 0,52 0,06 0,46 0,50 1,07
Informacién y comunicaciones (J) 0,13 0,94 -0,81 0,50 0,23 0,65 -2,19 -1,46
Act. financieras y de seguros (K) -0,55 -0,19 -0,35 0,47 1,47 4,38 -6,67 -4,73
Act. inmobiliarias (L) 0,42 -0,10 0,52 0,09 -0,01 2,67 -2,23 -2,15
Act. profesionales y administrativas (M-N) -0,78 1,97 -2,76 0,78 0,29 0,56 -4,40 -3,32
Admon. Publica y otros servicios (O-U) 3,37 2,53 0,90 0,28 0,20 0,72 -0,30 0,18
Admon. Publica (O) 3,99 3,53 0,46 0,07 0,28 0,66 -0,55 -0,20

*Las tasas de crecimiento son las medias aritméticas de las tasas anuales de crecimiento. Las contribuciones estan en puntos porcentuales
Fuente: BBVA Research a partir de EU-KLEMS

Los datos disponibles solo permiten analizar
hasta el afio 2009, asi que para ser consistentes
con el andlisis anterior, y teniendo en cuenta las
fuertes diferencias que hay entre periodos, se ha
diferenciado el andlisis entre los periodos 1995-
2007 y 2008-20009.

1995-2007, los
VAB fueron la

Durante la fase expansiva,
sectores donde mas creci6 el

construccion, servicios profesionales, servicios
financieros, y el sector de la informaciéon y
comunicacion. Si analizamos el patrén de
crecimiento de estos sectores se observa un
comportamiento bien diferenciado entre los
sectores de la construccion y servicios
profesionales, y el de servicios financieros vy
comunicacién e informacién. En los dos primeros,
el crecimiento de las horas trabajadas explica casi
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la totalidad del crecimiento de ambos sectores,
mientras que la contribucién de la calidad del
trabajo es apenas significativa. Por su parte, en el
sector financiero y de comunicacion e informacion
ocurre lo contrario. Es la calidad del trabajo y no
la cantidad, lo que realmente contribuye al
crecimiento de estos sectores.

Esto se traduce en que los sectores de la
construccion 'y de servicios profesionales
presenten las mayores contracciones de la PTF.
Es un resultado muy similar al que se obtuvo al
analizar la productividad del trabajo. Ademas, la
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superior a la del capital tecnolégico. Lo que
evidencia que el elevado crecimiento del sector
durante el periodo 1995-2007 se debid
fundamentalmente a una intensa acumulacion de
factores, principalmente empleo y capital no
productivo, y no a un mayor desarrollo
tecnolégico, como si ocurri6 en otros sectores
productivos™.

Si comparamos el sector de la construccion
espafiol con el de otros paises de su entorno,
(Tabla R.1.4), se observa también como la PTF
espafiola fue la que mas se redujo durante el

contabilidad del crecimiento revela que la
contribucién del capital no tecnolégico fue muy

periodo expansivo.

Tabla R.1.4
Espafia: Crecimiento* del VAB y contribuciones al crecimiento por sector

Crecimiento Horas Calidad Mejoras K tecnolégico tecnolf’ngicc):o por Economia del
VAB Trabajadas  Trabajo Cualificacién por hora hora PTF Conocimiento
a=b+c b c = d+e+f+g d e f g h =d+e+g
1995-2007
Holanda 1,05 1,27 -0,22 0,49 0,22 0,34 -1,27 -0,56
Reino Unido 2,13 0,87 1,25 0,25 0,17 0,60 0,23 0,65
Alemania -2,87 -2,66 -0,21 0,18 0,02 -0,05 -0,36 -0,16
Italia 1,84 1,66 0,19 0,03 0,14 1,14 -1,12 -0,95
Francia 1,10 0,77 0,33 0,19 0,14 0,41 -0,41 -0,08
Espafia 4,82 4,50 0,32 0,24 0,15 2,05 -2,12 -1,74
2008-2009
Holanda -1,25 0,04 -1,29 -0,16 0,07 0,43 -1,63 -1,72
Reino Unido -8,68 -2,70 -5,98 1,13 0,02 -0,12 -7,02 -5,86
Alemania -3,45 -0,17 -3,28 0,22 0,07 -0,10 -3,48 -3,19
ltalia -5,60 -1,73 -3,88 0,44 0,05 0,14 -4,50 -4,02
Francia -3,91 0,54 -4,46 0,17 0,07 0,80 -5,50 -5,25
Espafia -4,27 -10,23 5,96 0,85 0,05 1,51 3,55 4,45

*Las tasas de crecimiento son las medias aritméticas de las tasas anuales de crecimiento. Las contribuciones estan en puntos porcentuales
Fuente: BBVA Research a partir de EU-KLEMS

Sin embargo, aunque Espafia presenta la menor
contribucién de la productividad del periodo, en
todos los paises, salvo Reino Unido, Ila
productividad en la construccién se contrae. Si
bien, la peor productividad espafiola se explicaria
por un mayor crecimiento del factor.

El periodo expansivo cuenta con 12 afos de
informacién y permite un analisis mas completo,
sin embargo, para el periodo de ajuste tan solo se
disponen de dos afios de datos, 2008-2009. Esto
impide sacar conclusiones sobre qué ha pasado
exactamente durante los afios de la correccion

11: Garcia-Santana et al (2016) encuentran evidencia de que los recursos en Espafia no siempre han ido a las empresas que mas inversion en capital
tecnoldgico, formacién y tecnologia realizaron. Y estos resultados son todavia mas severos en el sector de la construccion.
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(2008-2014), pero si permite observar cémo
reaccionaron los sectores y el resto de paises
durante los primeros afos de la crisis.

A nivel sectorial, durante el periodo 2008-2009
llaman la atencién dos hechos: El primero, que
los sectores que durante la fase expansiva
crecieron mas apoyandose en el conocimiento y
desarrollo tecnolégico (por ejemplo el sector
financiero y el sector de comunicacion e
informacién) se contrajeron menos en estos dos
afos de ajuste. El segundo, que la PTF del sector
construccion crece a una tasa muy elevada y es
la mayor de todos los sectores. Asi, parece que la
volatilidad de los sectores mas intensivos en
horas trabajadas y menos en la calidad del
empleo, es mucho mayor que en los sectores en
los que la calidad del trabajo es mas relevante.

Teniendo en cuenta las caracteristicas del sector,
el fuerte crecimiento de la productividad en estos
dos afios no se debe a ningln salto tecnoldgico,
sino que responde mas bien a la fuerte
contraccién del empleo. Si se analiza la calidad
del trabajo, se observa que la inversion en capital
por hora de empleo se reduce tanto para el
capital tecnolégico como no tecnolégico.

Con estos resultados se infiere que la
construccion es un sector muy intensivo en
trabajo, y recurre en mayor medida que el resto al
factor empleo para ajustar su actividad a las
diferentes fases del ciclo econémico.

Este comportamiento es similar al patrén que se
observa a nivel internacional (Tabla R.1.4). Llama
la atencién que en el resto de paises comparados
se reducen simultineamente el VAB y la
productividad. Mientras que en Espafia la fuerte
caida del VAB va acompafiada de un significativo
repunte de la productividad. Esto es asi, porque
en el resto de paises el ajuste de la contribucién
de las horas trabajadas es mas moderado que en
Espafia, y la mayor parte del ajuste viene
explicado del lado de la calidad del trabajo.

Otro dato interesante que se observa es la
sensible mejora de la cualificacion de la fuerza
laboral del sector de la construcciéon durante el
periodo 2008-2009. Pas6é de contribuir al
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crecimiento del VAB 0,24 pp en los afios de
expansion, a contribuir 0,85 pp en 2008-2009. La
explicacion a este hecho podria radicar en que la
contraccion del empleo se centrara, sobre todo,
en los empleados con menor formaciéon que son
los que especialmente habian crecido durante el
Ultimo periodo del “boom” inmobiliario.

TablaR.1.5
Espafa: Nivel de formaciéon de la economia y la
construccioén (2002)

2002
% Baja formacion % 15-29 afos
Construccién | Total | Construcciéon | Total
ESP 73,0 51,0 31,5 26,2
HOL 43,9 29,3 26,5 26,3
RU 27,6 25,5 23,9 26,0
FRA 37,7 28,3 22,9 21,7
ITA 71,5 45,8 22,9 19,4
ALE 17,5 15,9 23,3 20,7

Fuente: BBVA Research a partir de EU-KLEMS

Tabla R.1.5 (cont.)
Espafia: Nivel de formacién de la economia y la
construccion (2009)

2009
% Baja formacion % 15-29 afos
Construccion | Total Construccion | Total
ESP 60,4 40,5 28,8 19,5
HOL 37,4 25,1 24,0 25,6
RU 22,9 19,5 26,5 24,3
FRA 31,6 22,9 28,0 20,9
ITA 61,1 36,5 21,4 15,0
ALE 15,1 14,1 215 21,0

Fuente: BBVA Research a partir de EU-KLEMS

De hecho, en el sector de la construccion espafiol
el porcentaje de jovenes con baja formacion en
los afios del “boom” era muy superior al del resto
de la economia espariola y el resto de paises de
nuestro entorno, con la excepcion de ltalia (Tabla
R.1.5). En el afio 2002, el porcentaje de
empleados con baja formacién era de un 73% en
el sector de la construccioén espafiol, mientras que
en el aleman era de un 18%. Con la llegada de la
recesion se observa como en todos los paises el
porcentaje de empleados con menor formacion se
reduce, pasando en Espafia del 73% en 2002 al
60% en 2009. Lo que confirma que fueron los
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colectivos de jovenes con escasa formacion los
mas afectados por la crisis.

Otro aspecto interesante que se observa al
comparar el nivel de formacion del sector de la
construccion en Espafia con otros sectores y
paises, es que en todos los paises de la muestra,
el sector de la construccion tiene una cualificacion
de su fuerza laboral inferior a la de la media de la
economia, siendo Alemania el pais que menos
diferencias se aprecian. Ademas, pese a que la
crisis ha mejorado la cualificacién laboral del
sector de la construccion, en 2009 todavia se
estaba muy lejos de los niveles que tenian paises
como Alemania, Reino Unido, Holanda y Francia.

Observaciones Finales

Lo primero a destacar es que la tasa de
crecimiento de la productividad del sector de la
construccion ha sido histéricamente inferior a la
del resto de la economia espafiola.

También se ha observado que el crecimiento de
la productividad del sector construccion es de las
maés volatiles de toda la economia. Durante el
ciclo expansivo de 1995-2007 fue el sector en el
gue mas se deteriord, mientras que en el periodo
2008-2014 fue la que mas repuntd. Y esto es asi
tanto a nivel nacional como a nivel internacional.
El analisis de la PTF, evidencia que el sector
crecié y se contrajo a gran velocidad a través del
ajuste de la intensidad de sus factores
productivos, especialmente la cantidad de trabajo,
y no variando su eficiencia productiva.

Cuando se compara al sector internacionalmente,
se puede ver como el crecimiento de la
productividad espafiola para el periodo 1995-2014
no fue el peor de la muestra. Paises como ltalia o
Francia presentan menores crecimientos,
mientras que Reino Unido, Alemania y Holanda
son los que mejor evolucion presentan. Sin
embargo, lo que si es comudn en todos los paises,
es que el crecimiento de la productividad del
sector construccion es histéricamente inferior al
del resto de la economia. En este punto, la
contabilidad del crecimiento revela cémo en casi
todos los paises la construccion ha crecido
acumulando factores productivos, especialmente

empleo y capital no productivo, y no desarrollando
nuevos procesos tecnolégicos.

En la medida en que la construccion vaya
recuperandose progresivamente, seria positivo
tanto para el sector, como para la economia en
general, que el crecimiento del sector fuera
apoyandose cada vez mas en las empresas que
mas apuestan por el capital tecnolégico, la
formacion y el conocimiento.
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Recuadro 2. Empleo, inmigracion y demanda de vivienda

Ignacio San Martin Unidad de Real Estate

Introduccion

Una de las principales preocupaciones del sector
inmobiliario en Espafia en la actualidad es la
evolucién que tendra la demanda de viviendas en
el medio y largo plazo. En general, la demanda de
vivienda esta muy relacionada con las variables
demograficas, mas concretamente con el proceso
de creacion de hogares.

Las proyecciones demograficas de largo plazo
més recientes del Instituto Nacional de
Estadistica (INE)'? indican que Espafia continuara
perdiendo poblacion en los préximos afos y que
el proceso de formacion de hogares se reducira
de forma significativa hasta finales de la préxima
década, situandose en una media del entorno de
60.000 nuevos hogares al afio cuando en los
ultimos diez afios el aumento ha sido de 240.000
hogares/afio.

En el caso de confirmarse estas proyecciones, la
edificaciéon de viviendas destinadas a satisfacer la
demanda de los nuevos hogares descenderia de
forma relevante en relacion con la media
histérica, lo que tendria repercusion en el sector
inmobiliario en lo que a la actividad edificadora se
refiere: el segmento de la promocion residencial
podria reducir todavia mas su tamafio.

Cambiar la estructura de la piramide de poblacion
requiere elevar la tasa de fecundidad o aumentar
el flujo de inmigrantes, dado que la otra variable
demografica, la esperanza de vida al nacer,
continuara aumentando. Aunque se tomen
medidas para aproximar la tasa de natalidad
espafiola a la tasa de reposicién, su impacto no
seria inmediato y se necesitarian mas de dos
décadas hasta que consiguiera afectar
considerablemente a la estructura de Ila
poblacion. Por tanto, la inmigracion se presenta
como la Unica medida posible para subsanar la
posible escasez de mano de obra que se
producira en el medio y largo plazo. De otra

manera, estariamos limitando artificialmente la
creacion de empleo, lo que mermaria las
posibilidades de crecimiento de la economia
espafiola.

Este trabajo pretender examinar la posible
evolucion del saldo migratorio en Espafia en el
medio y largo plazo en un escenario de
crecimiento econdémico medio similar al del
Producto Interior Bruto (PIB) potencial. Con ello
se pretende profundizar en la dinamica de la
poblacién futura, y de la formacién de hogares, y
aproximar las necesidades de vivienda en un
escenario de medio y largo plazo.

En la actualidad, el empleo que genera el
crecimiento econémico se va cubriendo, en su
gran mayoria, con la elevada bolsa de desempleo
existente en el mercado laboral espafiol actual.
De cualquier modo, al igual que ocurri6 en la
década pasada, a medida que la economia
crezca y la tasa de paro descienda, el saldo
migratorio se volvera positivo y creciente, lo que
favorecera la demanda de viviendas.

Empleo y saldos migratorios

Existe una amplia literatura académica sobre los
efectos del mercado de trabajo en los flujos
migratorios y viceversa'®. En general, desde el
punto de vista de la economia, las migraciones
juegan un papel relevante a la hora de atenuar los
negativos efectos de las sociedades envejecidas,
como es el caso de la sociedad espafiola.

La poblacion y la formacién de hogares son
variables que, a medio y largo plazo, se ven
afectadas, entre otras cosas, por las condiciones
econ6micas de un pais y, en concreto, por el
empleo que una economia sea capaz de generar.
Asi, en las economias abiertas, el crecimiento de
la poblacion y, por consiguiente, del nimero de
hogares, se produce tanto por el crecimiento
vegetativo de la misma como por la incorporacion
de nuevos inmigrantes (o el regreso de

12: Instituto Nacional de Estadistica, 2014: Proyecciones de poblacién 2014-2064 y Proyecciones de hogares 2014-2029.
13: Para una revision a fondo de esta literatura consultar: Okkerse, L. (2008). How to measure labour market effects of inmigration: a review. Journal of

Economic Surveys. 22(1): 1-30.
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emigrantes), atraidos por las oportunidades del
mercado laboral. El origen de los inmigrantes
dependera de varios factores, entre los que cabe
destacar los determinantes propios del pais de
origen, el tipo de empleo ofertado o las relaciones
o0 acuerdos bilaterales entre Espafia y dichos
paises en relacion al empleo.

En este sentido, la experiencia vivida en Espafia
en la década pasada sugiere que los saldos
migratorios positivos permiten, ademas de mitigar
los desajustes demograficos propios de una
sociedad que envejece, atender las necesidades
de un mercado laboral en expansion. Asi, en el
periodo 2000/2011 el numero de residentes
extranjeros en Espafia aument6 en 4,7 millones
hasta situarse en un maximo de casi 5,75
millones de personas, segun los datos del INE.
Desde entonces, la poblacion extranjera ha
descendido en casi un millébn de personas hasta
llegar a 4,75 millones de residentes en 2015. En
términos relativos, el aumento del ndmero de
inmigrantes en Espafia fue relevante, pasando de
suponer el 2,3% de la poblacién residente en
Espafia en el afio 2000 a alcanzar el 10,1% de la
poblacién en 2015.

La evolucion del empleo y de los saldos
migratorios en Espafia en los dltimos afios ponen
de relieve la estrecha relacion existente entre
ambas magnitudes™. Asi, con datos desde 2008,
se observa que cuando el empleo desciende, el
saldo migratorio es decreciente y viceversa. A
mediados de 2015, el saldo migratorio era
negativo y cercano a 7.300 personas, segun los
tltimos datos del INE. (Grafico R.2.1).
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Gréfico R.2.1
Espafia: Empleo y saldo migratorio (miles de
personas)
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Fuente: BBVA RE a partir de INE

El crecimiento de la economia espafola en los
préximos afios tendra como consecuencia la
reduccion del desempleo y la mejora de la calidad
de vida, lo que llevaria al pais a ganar atractivo
como destino de los flujos migratorios por motivos
econdmicos, permitiendo un mayor dinamismo de
la poblacién y de la formacion de hogares,
generando una fuente adicional de demanda de
viviendas. Asi, las perspectivas econémicas para
2016 y 2017 son positivas, con un crecimiento del
PIB esperado en torno al 2,7% de media anual, lo
que permitird afiadir casi un millén de empleos
netos al mercado de trabajo en estos dos afios.
Este ritmo de creacion de empleos estimulara la
llegada de nuevos inmigrantes que, si continla
con la tendencia actual, posibilitara un saldo
migratorio positivo ya en 2016.

Escenarios de crecimiento de largo plazo
Las proyecciones demograficas del INE parten de
la estructura de la poblacion espafiola existente
en 2014 que proyectan en el largo plazo,
asumiendo un saldo migratorio positivo en el
periodo 2015/2030 de casi 13.000 personas/afio
de media. Estas proyecciones indican que, en
2030, Espafia habra perdido un millon de
habitantes en relacién a la poblacion actual, si

14: Para un andlisis mas detallado de la relacién entre empleo y migraciones en Espafia ver: M. Izquierdo, J. F. Jimeno y A. Lacuesta: Spain: from

immigration to emigration?. Documento de trabajo 1503. Banco de Espafia. 2015



I BBVA

bien habrd ganado méas de 850.000 hogares por
el efecto del menor tamafio esperado de los
hogares.

Analizando la evolucién de la poblacién a partir de
un enfoque basado mas en el crecimiento
economico (y en el aumento del empleo) que en
la piramide de poblacion, los resultados que se
obtienen en el medio y largo plazo son
radicalmente distintos a las proyecciones que
sugiere el INE: si la economia espafiola crece al
ritmo del PIB potencial en los préximos afios, no
solo la poblacion no disminuira, sino que
volveremos a ver saldos migratorios positivos de
una magnitud lo suficientemente relevantes como
para incidir en el mercado inmobiliario, de nuevo.

Para examinar los efectos que tiene el aumento
del empleo sobre las migraciones, construimos
tres escenarios de largo plazo™:

e EIl primero se caracteriza por un crecimiento
potencial del PIB del 1,9%, en términos reales,
de media anual, con un aumento del empleo
del 1,4% de media anual.

e El segundo escenario se caracteriza por un
aumento de la actividad ligeramente mayor
(2,3% anual) y una generacion de empleo del
1,9% de media anual.

o El tercer escenario se plantea con un aumento
del PIB del 0,5% y un aumento del empleo del
0,3% al afio de media.

Partimos de la situacion existente en el mercado
de trabajo en Espafia a finales de 2015, cuando la
poblaciébn activa era de 22,8 millones de
personas, de las que 18,1 millones estaban
empleadas y 4,7 millones estaban paradas.

Un ritmo de creaciéon de empleo positivo permite
mejorar la tasa de actividad de todos los estratos
de edad y, en el medio plazo, situara el nivel de
desempleo en valores muy bajos en los dos
escenarios de mayor crecimiento econémico
contemplados, con unos supuestos de baja
inmigracién. Estos datos ponen de manifiesto la
escasez de mano de obra a la que se enfrentara
la economia espafiola en el medio y largo plazo
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dada la piramide de la poblacion actual, asi como
la necesidad de aumentar el numero de
inmigrantes si no se quieren limitar las
posibilidades de crecimiento de la economia.

Partiendo de los escenarios de crecimiento del
PIB y de empleo propuestos, y asumiendo los
saldos migratorios del INE, las estimaciones
muestran que si el saldo migratorio neto es de
13.000 personas al afio, incluso en el escenario
de crecimiento mas moderado, la tasa de paro en
2025 se reduciria por debajo del 7% y seria
negativa en 2030. En el caso de que el
crecimiento econdmico fuera del 2,3%, la tasa de
paro seria del 12% en 2020 y del 2% en 2025. En
las economias actuales es dificil ver tasas de
paro por debajo del 4%-5%; de hecho cuanto
mayor es la tension en el mercado laboral mayor
es la facilidad para la incorporacién de
inmigrantes a la economia. (Cuadro R.2.1).

Cuadro R.2.1
Supuestos BBVA e INE sobre la evolucion de la tasa
de paro y el saldo migratorio

Tasa de paro (%) Saldos migratorios (miles)

Supuestos Supuestos

BBVA RE BBVA RE

Crecimiento Supuestos | Supuestos Crecimiento
medio PIB (%) INE INE medio PIB (%)
05 19 23 05 19 23
2015 21 21 21 21 -66 -66 -66 -66
2020 19 15 12 16 -3 -63 123 244
2025 17 8 3 12 32 -26 176 306
2030 16 * * 8 50 9 91 368

(*) corresponderia a una tasa de paro negativa

Nota: supuestos generales

Crecimiento PIB: 0,5%; 1,9% y 2,3% anual

Crecimiento empleo: 0,3%; 1,4% y 1,9% anual

Supuestos INE:

Saldo migratorio medio 2016/2030 = 13.000 personas afio
Supuestos BBVA

Niveles de paro condicionan entrada de inmigrantes

PIB 0,5%: saldo migratorio medio 2016/2030 = -50.000 personas
PIB 1,9%: saldo migratorio medio 2016/2030 = 140.000 personas
PIB 2,3%: saldo migratorio medio 2016/2030 = 260.000 personas
Fuente: BBVA RE e INE

El supuesto sobre el flujo de inmigrantes es, una
vez mas, clave en la evolucion de estas
magnitudes. Asi, si se considera el flujo de partida
del INE, que entre 2015 y 2020 muestra un saldo
migratorio negativo que se torna positivo en el
inicio de la préxima década, la poblacién activa
continuaria descendiendo en los préximos afios
hasta situarse en torno a los 22,4 millones en

15: Ver nota sobre los supuestos al final del capitulo.



I BBVA

2030. En el caso de un crecimiento medio igual a
0,5% de media, la poblacién activa descenderia
hasta los 20,5 millones de personas en 2030.

Variando los supuestos de inmigracion, vy
acercandolos méas a los datos observados en los
ultimos 15 afos, la poblacion potencialmente
activa aumentaria hasta superar los 24,2 o 26,0
millones de personas en el afio 2030, en el caso
de un crecimiento medio del PIB del 1,9% o del
2,3% respectivamente. (Grafico R.2.2)

Gréfico R.2.2
Espafia: proyecciones poblacién activa 2016/2030
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Con los mismos escenarios de crecimiento, se ha
estimado cual seria el saldo migratorio que
permitiria situar las tasas de paro en unos niveles
méas similares a los observados en la década
pasada. Asi, consideramos que cuando la tasa de
paro baje del 18%, la llegada de inmigrantes
comenzara a intensificarse. A medida que la
economia crezca y mas se reduzca el paro,
mayor sera el flujo de inmigrantes. En nuestros
supuestos, consideramos que el paro no bajara
de un nivel minimo que fijjamos en el 8% (nivel
similar al minimo observado en la década
pasada). Consideramos que la entrada de
inmigrantes serd lo suficientemente intensa como
para mantener la tasa de paro en el nivel pre-
establecido.

Los resultados del ejercicio indican que en 2016
el saldo migratorio sera positivo, con un aumento
neto del entorno de las 60.000 personas a finales
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de 2016 en el escenario de un crecimiento del
PIB del 2,3%. Este saldo seria ligeramente
negativo en el caso de un crecimiento del 1,9%,
del entorno de las -50.000 personas; y seria del
entorno de las -200.000 personas en el caso de
un PIB del 0,5%.

Esta evolucion sugiere que si la economia
espafiola creciera a un ritmo potencial del 1,9%,
el saldo migratorio medio entre 2016 y 2030 se
situard en el entorno de las 140.000
personas/afio. En el caso de un crecimiento del
2,3%, el saldo migratorio medio se situaria en
unas 260.000 personas al afio hasta 2030.
(Gréfico R.2.3).

Gréafico R.2.3
Espafia: proyecciones saldos migratorios 2016/2030
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El mercado inmobiliario se vera favorecido, sin
duda, por la expansién del empleo: de una parte,
aumentara el numero de viviendas demandadas,
tanto viviendas habituales como segundas
residencias por parte de los habitantes nacionales
como consecuencia del aumento de renta y; de
otra, por la llegada de nueva poblacién inmigrante
que se incorporara a la demanda residencial.

Nuevas necesidades de vivienda

La intensidad de los flujos migratorios que se
incorporen a la economia espafiola es una
decision de caracter politico y de ella dependera,
en gran medida, el ndmero de viviendas
demandadas por este colectivo. Un mayor flujo de
inmigrantes significa un mayor impacto en el
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mercado inmobiliario. Si el flujo migratorio se
acercara al estimado por el INE; es decir 13.000
personas por afo, las necesidades de nuevas
viviendas estarian muy por debajo de las
necesidades histéricas. Si el flujo neto fuera del
entorno de los 140.000 inmigrantes al afio, el
peso los nuevos hogares supondra un afiadido
anual total que duplicaria el flujo actual de nuevos
hogares. Dado que el proceso de formacion de
hogares de las familias espafiolas es ya
descendente, la importancia relativa del flujo de
inmigrantes aumentara a lo largo del tiempo.

La tipologia, localizacion y régimen de tenencia
de las viviendas demandadas por los nuevos
inmigrantes dependera de un conjunto de factores
tales como el nivel de renta de los demandantes,
de las oportunidades laborales existentes, del
atractivo turistico de la zona y, por supuesto, del
horizonte temporal de permanencia que tengan
los inmigrantes.

El colectivo de los jubilados, mayoritariamente
europeos, que inmigran a Espafia buscando una
residencia en la que pasar la mayor parte del afio
suele decantarse por viviendas independientes, de
precios medios y altos, generalmente localizas en
la costa Mediterranea y en las Comunidades
Insulares y suelen optar por la propiedad como
régimen de tenencia. La riqgueza de estas familias
suele ser el factor mas importante para determinar
el tipo y localizacion de la vivienda deseada.

El colectivo de los trabajadores altamente
cualificados suele asentarse en las principales
ciudades, donde se establecen las empresas
demandantes, generalmente extranjeras. Si el
horizonte temporal de estancia en Espafia no es
muy largo, el alquiler se presenta como el régimen
de tenencia mas apropiado. Las condiciones
salariales suelen determinar el tipo de vivienda
demandada; en general, de elevadas calidades y
suelen estar situadas en las zonas de renta alta.

El colectivo formado por inmigrantes que buscan
mejores condiciones de vida y oportunidades
laborales, que no disponen de una preparacion
técnica elevada, presenta una situacion mas
compleja. La mayor parte de este colectivo
corresponde a "inmigrantes econdmicos", que no
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suelen disponer de riqueza previa para invertir en
el mercado inmobiliario y cuyos salarios, que sin
ser altos, se ven mermados por la necesidad, en
muchos casos, de aportar parte del mismo a sus
familias que aun residen en sus paises de origen.
Este colectivo suele optar por viviendas en
alquiler, localizadas en las areas de precios mas
contenidos en aquellas ciudades o municipios en
los que encuentran trabajo. En el caso de que la
presencia en Espafia sea a largo plazo, parte de
este colectivo también se decanta por la vivienda
en propiedad, especialmente si las rentas
familiares lo permiten.

Conclusiones y recomendaciones

El mercado de la vivienda en Espafia se
encuentra en una nueva etapa en la que no existe
la escasez de viviendas de décadas pasadas, el
control de la calidad del parque se realiza
mediante normativa sobre edificacion, existen
recursos financieros tanto para la promocién
como para la adquisicion de viviendas y los tipos
de interés se mantendran en niveles mas bajos
que en décadas anteriores y, previsiblemente,
muestren una mayor estabilidad. Ademas, en
estos ultimos afios, la industria de la construccion
y la promocién inmobiliaria se ha profesionalizado
intensamente, al mismo tiempo que la entrada en
el entorno econémico europeo  Supuso
incorporarse a un mercado mas abierto y
competitivo, con un menor proteccionismo.

Si la economia espafiola continua evolucionando
a tasas de crecimiento que permitan la creacion
neta de empleo, el fendmeno de la inmigracion va
a continuar afectando a Espafia, lo que llevard a
un aumento de la poblacién y de la demanda de
viviendas.

El proceso de formacion de hogares en Espafia
se vera impulsado por la llegada de nuevos
inmigrantes desde el exterior, lo que paliara, en
parte, el curso de la piramide de la poblacion
espafiola que, en la situacidon actual, apunta a
reducciones significativas del flujo de hogares en
las proximas décadas. La incorporacion de
hogares inmigrantes podria trastocar el previsible,
y anunciado, descenso de la demanda de nuevas
viviendas en el medio y largo plazo.
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Nota metodoldgica: escenarios

La realizacién de este trabajo se ha llevado a
cabo teniendo en cuenta cuatro escenarios de
crecimiento de inmigracién. El primero de ellos en
base a las proyecciones demograficas del INE y
los otros tres en funcion de la evolucion del
empleo teniendo en cuenta diferentes supuestos
en torno al crecimiento potencial de la economia.
En estos casos se ha considerado que Ila
elasticidad del empleo en relacion al PIB es del
0,7, que es la media de los ltimos 20 afos:

e Escenario INE: teniendo en cuenta las
proyecciones demograficas del INE
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Escenario Central: crecimiento del PIB:
1,9% (partimos de las estimaciones
presentadas en: P. Hernandez de Cos, M.
Izquierdo y A. Urtasun “Una Estimacion del
Crecimiento Potencial de la Economia
Espafola”. Documentos de ocasionales 1104.
BDE. 2015).

Escenario Positivo: crecimiento del PIB
2,3% (aumento PIB potencial con aumento
inmigracion).

Escenario Negativo: crecimiento del PIB
0,5%.(PIB potencial estimado en 2015 para el
PIB de Espafia por el FMI).
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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 ningdn 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 ningin 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 inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién 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, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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