Observatorio CSCAE

Tanto hogares como empresas han abordado un ambicioso proceso de
desapalancamiento, que los deja mejor preparados para abordar la recuperacion del

sector.

El crédito hipotecario sobre PIB alcanz¢ a finales de 2008 el 58,7% del PIB. Durante
los primeros anos de la crisis (2009-2011) el stock de crédito hipotecario sobre PIB
continud creciendo hasta cotas del 61% y se mantuvo relativamente estable hasta
finalizar 2013 en el 58,9% del PIB. Con el inicio de la recuperacion, el stock de crédito
hipotecario para vivienda no ha dejado de reducirse en términos de PIB hasta el 42,6%
del PIB, una cota similar a mediados de 2015.
Fijandonos en el lado de la oferta, crédito a los constructores y promotores, el
escenario es similar. A finales de 2008 el stock de crédito se situé ligeramente por
encima del 42%. Desde entonces la ratio no ha dejado de reducirse. Alcanzé el 23% a
finales de 2013. Al cierre de 2018 el stock de crédito a la construccion y promocion se
situ6 por ligeramente por debajo del 10%, una cota similar al comienzos de siglo.

o En este ambito, en el 4T18 el stock de crédito a la construccion mostrd un

avance trimestral, el primero desde finales de 2008.

Respecto a la ratio crédito a las nuevas operaciones de crédito hipotecario para
compra de vivienda sobre PIB, alcanzé su maximo en 2006, con una cota en torno al
17,5%. Desde entonces la ratio fue descendiendo hasta el 2,1% del PIB al cierre de
2013. Con la recuperacioén de las ventas residenciales, en 2014, el nuevo crédito para
compra de vivienda comenzo a crecer hasta alcanzar el 3,6% del PIB al cierre de 2018.

Esto, junto con el ajuste observado en precios, la continuacién de la recuperacion y los
bajos tipos de interés continuaran apoyando la demanda por vivienda.

Los tipos de interés (asociadas a nuevas operaciones) se han comportado de manera
favorable para las familias desde finales de 2018. Entonces alcanzaron cotas superiores
al 6%. Desde finales de 2018 los tipos han descendido paulatinamente: por debajo del
3% a partir de la segunda mitad de 2014, por debajo del 2% a finales de 2016,
alcanzando el minimo a finales de 2017, por debajo del 1,9%. Desde entonces, los tipos
asociados a nuevas operaciones han mostrado un timido de ascenso, situandose en el
2,1% en abr-19.

El precio de la vivienda en Espafia acumula cinco afios consecutivos de crecimiento.
Segun el INE, el precio cayé desde maximos, en 2007, hasta minimos, en 2013, el
44,8% en términos reales. Desde 2014 el precio de al vivienda ha crecido en Espafia el
22,6%, en términos reales.

En términos nominales el descenso de max a minimos fue del 37,2%. El ascenso de
minimos a 4T18 fue del 27,0%

El precio de la vivienda en Espafia se sitia en los 1.618€/m2. En términos reales, el
precio cayo de maximo (2007) a minimos (2014) el 37,3%. Desde 2015 el precio de la
vivienda crece ininterrumpidamente, en términos reales. Hasta el 4T18 el precio ha
ascendido el 6,8%, en términos reales.



En términos nominales el descenso de max a minimos fue del 30,5%. El ascenso de
minimos a 4T18 fue del 11,2%

En términos de accesibilidad a la vivienda, la ratio cuota hipotecaria asociada a la
compra de una vivienda media sobre la renta media del hogar mediano alcanzé su
maximo en 2008, por encima del 51%. Durante la etapa de crisis, el descenso de los
precios de la vivienda y de los tipos de interés redujo la ratio por debajo del 30% en el
1T15. Desde entonces, aunque los tipos de interés siguieron reduciéndose, la ratio de
accesibilidad no descendié mas debido al crecimiento del precio de la vivienda. Aun asi
se ha mantenido relativamente estable en torno al 30-31%, cerrando 2018 en el 32%.
Se trata de una cota inferior al promedio historico (1987-2018), en torno al 39%.

Ademas, el sector mismo ha pasado por un proceso de ajuste importante

El empleo en el sector de la construccidon (no se desagrega por segmentos) alcanzé
su maximo en 2007, con 2.750 miles de empleos (EPA), lo que suponia el 13,3% de los
ocupados de la economia. Durante los afios de crisis el empleo descendié 1.830 miles
de ocupados, hasta alcanzar los 942.000 en 1T14 (el 5,6% de los ocupados de la
economia). Desde entonces a al 1T19 el empleo en la construccién ha subido unas
340.000 personas, hasta los 1.281 mil ocupados (el 6,6% del total).

La misma evolucion se aprecia en los visados. Maximo (2006):865.500; Minimo (2013):
34.300; Actual (2018): 102.000. De Minimos a 2018 la recuperacion es de casi el 200%,
pero el nivel es muy bajo: los visados en 2018 son sélo el 12% de los visados en 2006.

Distintos factores apoyaran el crecimiento de la oferta de financiacion durante los
préoximos ainos.

El sector ha dejado atras los problemas de liquidez.

Se han dejado atras los problemas de solvencia.

Se mantiene el problema de la rentabilidad.

Para poder incrementar beneficios, hace falta aumentar el crédito.
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Ocupados construccién (miles de personas,

CVEC)

Accesibilidad a la vivienda: % renta del hogar
para pagar cuota hipotecaria media (%)
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