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rio también se esta viendo afectado, pero cuenta con unos funda- vivienda, y el cambio estructural que esta ocasionando

mentos mucho mas solidos que en la anterior crisis. la crisis sanitaria en el sector inmobiliario.

({COMPRAR O ALQUILAR?
4 Un enfoque novedoso para estudiar el potencial de inquilinos espanoles que po-

drian permitirse la compra de una vivienda en propiedad. Se estima que en Espana
alrededor del 49% de los inquilinos tienen un nivel de ingresos suficiente para comprar una
vivienda, aunque solamente un 13% cuentan con los ahorros necesarios.

«En los momentos de crisis, solo laimaginacion
es mas importante que el conocimiento».
ALBERT EINSTEIN
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PREVISIONES DE CAIXABANK RESEARCH PARA EL SECTOR INMOBILIARIO ESPANOL

COMPRAVENTAS VISADOS DE OBRA NUEVA PRECIO DE LAVIVIENDA
2019

2019 2019

% 2020

2021

NUMERO  106.266 85. EUROS/M?  1.653 1.560 1.525
VARIACION

NUMERO 502.011  325.000
VARIACION 25%

-35%

La recuperacion de la demanda dependera Debido a la magnitud sin precedentes de la El precio de la vivienda experimentara un cierto
en gran medida de la evolucion del mercado recesion, es inevitable que la construccion ajuste y las disparidades por regiones y por
laboral y del turismo internacional. sufra una notable contraccion este ano. tipologia de vivienda seran pronunciadas.

LOS FACTORES QUE SOSTIENEN EL SECTOR INMOBILIARIO
SON MUCHO MAS SOLIDOS AHORA QUE EN LAANTERIOR CRISIS

Hogares menos endeudados
Deuda "

Gastos financieros "
Ratio de accesibilidad

Posicion financiera mas sdlida de empresas constructoras

Gastos financieros ?

Fondos propios ©®

Deudas a corto plazo ©®

Deudas a medio y largo plazo ©

Menor exposicion bancaria al sector inmobiliario 2019

Crédito promotor y constructor
Tasa de morosidad del crédito promotor y construccion (%) 38,6

Notas: (1) En porcentaje de la renta bruta disponible. (2) En porcentaje del resultado econdmico bruto.
(3) En porcentaje del total de patrimonio neto y pasivo. (4) En porcentaje del saldo vivo de crédito total. (5) Dato de 2013 (valor méaximo).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, del Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana y del Banco de Espana.

¢Comprar o alquilar? )
. P q de los inquilinos en cuenta ademas

Una cuestion de ingresos, 49% Espana tiene ingresos con los ahorros
i suficientes para necesarios para
pero sobre todo de capacldad comprar una vivienda comprarla

de ahorro
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Resumen ejecutivo

El sector inmobiliario
espanol tras el shock

de la COVID-19

La pandemia de la COVID-19 esta teniendo un fuerte
impacto en la actividad econémica y el sector inmo-
biliario, aunque no sea uno de los mas perjudicados,
también se esta viendo afectado. Concretamente, en
CaixaBank Research esperamos que el PIB retroceda
entre un 13% y un 15% en 2020, y que no recupere
los niveles precrisis hasta finales de 2023. A pesar
de la gravedad de la situacion y la elevada incerti-
dumbre sobre la futura evolucion de la pandemia,
es importante resaltar que el sector cuenta con unos
fundamentos mucho mas solidos que en la anterior
crisis de 2008.

Antes de la irrupcién del coronavirus, la situacién
financiera del conjunto de los hogares espanoles
y de las empresas del sector era mas saneada que
hace 12 anos. Ademas, la construccion de nuevas
viviendas no resultaba excesiva en relacion con

la evolucion de la demografia.Y la posicion de
solvencia y liquidez del sector bancario es ahora
mucho mas holgada. Todos estos factores nos dan
confianza sobre la capacidad del sector de sortear
la crisis actual.

Con todo, la magnitud del impacto econdmico de la
COVID-19 afectara de manera considerable al mer-
cado laboral y, en consecuencia, a la demanda de
vivienda. Las compraventas retrocedieron un 39,2%
interanual en abril, y para 2020 prevemos una caida
de entre un 30% y un 40% en 2020 (y una gradual
recuperacion en 2021). La renta de los hogares se
esta viendo mermada y la incertidumbre sobre las
perspectivas laborales futuras puede hacer incre-
mentar el ahorro precautorio de los hogares y que se
pospongan decisiones de inversion de largo plazo.
Las compraventas de extranjeros, que representaron
un 12,5% del total en 2019, se veran especialmente
perjudicadas.

La actividad constructora se vio directamente afec-
tada durante el estado de alarma, pero se reanudoé
de forma relativamente rapida a medida que se

levantaron las restricciones a la actividad. No obs-
tante, es muy probable que se produzca una notable
ralentizacién en la iniciacion de nuevos proyectos de
edificacion a causa del clima de incertidumbre. Los
visados de obra nueva podrian retroceder entre un
20% y un 40% en 2020.

En un contexto de reduccion de la demanda, el pre-
cio de la vivienda experimentara un ajuste importan-
te, y a finales de 2021 podria llegar a situarse entre
un 6% y un 9% por debajo de los niveles precrisis,
en el conjunto de Espana. Aun asi, las disparidades
geograficas y por tipologia de vivienda seran no-
tables, y todo apunta a que las zonas turisticas y la
vivienda de segunda mano son las que mas sufriran.

El mercado del alquiler posiblemente se vera menos
afectado al recibir el apoyo de una mayor demanda
ante las dificultades de los hogares para acceder a la
vivienda en propiedad. Precisamente, dedicamos el
articulo «;Comprar o alquilar? Una cuestién de in-
gresos, pero sobre todo de capacidad de ahorro» de
este informe a analizar la accesibilidad a la vivienda
en propiedad por parte de los inquilinos.

Finalmente, deberemos prestar especial atencién al
hecho de que la crisis actual esta desencadenando
cambios en multiples aspectos de nuestras vidas,
muchos de ellos relacionados con nuestras preferen-
cias residenciales (jnunca habiamos pasado tanto
tiempo en nuestras casas!). La pandemia también
podria acelerar ciertas transformaciones en ambitos
como la rehabilitacion de vivienda, que apoyarian la
transicion hacia una economia mas sostenible.

Una vez pasado el pico de la epidemia, debemos
centrar todas nuestras fuerzas en la recuperacion.
Los cambios econdmicos y sociales que resultaran
pueden ser de calado y conllevaran una trasfor-
macion del mercado inmobiliario. En esta tesitura,
debemos ser capaces de convertir los retos en opor-
tunidades, solo asi #SaldremosReforzados.
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Los datos
tras el
seismo

Analisis de las
perspectivas economicas,
la demanda, la oferta y el
precio de la vivienda

y el cambio estructural
del sector inmobiliario
espanol en el contexto de
la crisis del coronavirus
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS

Una recesion economica
global sin precedentes

La extension del coronavirus a nivel global ha supuesto un shock sin
precedentes para la economia mundial. La economia espanola se ha
visto especialmente afectada, en parte por su mayor dependencia del
turismo internacional. En el segundo semestre del ano, prevemos que
se afiance el proceso de recuperacion econdmica gracias a la relaja-
cion de las medidas de distanciamiento social y al apoyo de la amplia
bateria de medidas fiscales y monetarias adoptada. Sin embargo, pre-
vemos que la economia seguira operando por debajo de su potencial
durante los proximos anos.

A principios de afo se manejaban previsiones que apuntaban a una continuidad de
la senda expansiva del sector inmobiliario espanol en 2020, si bien a unos ritmos
mas moderados que en los anos anteriores. Sin embargo, estos escenarios pronto
quedaron superados por la extension global del coronavirus. Aunque todavia es muy
dificil calcular con exactitud las consecuencias econémicas que acabara teniendo
esta crisis (la incertidumbre sigue siendo muy elevada), muy probablemente seran
de una intensidad inaudita, tanto para la economia mundial como para la espanola

y, en particular, para el sector inmobiliario.

La actividad mundial caera fuertemente en 2020 (en tomo al 4%), un retroceso muy
superior al experimentado durante la Gran Recesion de 2009, debido a los efectos
que estan teniendo sobre la economia las medidas de distanciamiento social imple-
mentadas por la mayoria de los paises para contrarrestar el avance del virus. Para
hacer frente a este fuerte impacto econémico, se han desplegado rapidamente una
bateria de medidas fiscales y monetarias de una amplitud y un calado extraordina-
rios, con el objetivo de proteger los balances de los hogares y las empresas. Los prin-
cipales bancos centrales estan actuando con rapidez y contundencia, garantizando
la abundancia de liquidez y el acceso favorable al crédito, y anclando un entorno de
bajos tipos de interés. Estas medidas favoreceran que se afiance el proceso de recu-
peracion de las economias a partir del segundo semestre de 2020, un proceso que
deberia culminar en un intenso crecimiento en 2021 que podria llegar a situarse por
encima del 6% a nivel global.

La economia global y la espainola estan
experimentando una fortisima contraccion que
afectara al sector inmobiliario en 2020. Las medidas
economicas que se estan implementando apoyaran
el proceso de recuperacion de la actividad
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La economia espaiola se encuentra entre las economias desarrolladas que mas

acuso la caida de la actividad en el primer semestre de 2020, por el fuerte impacto de

la pandemia y por la mayor importancia del turismo, un sector gravemente afectado
por la crisis como consecuencia de las restricciones a la movilidad internacional de
las personas. Asi, tras un desplome del 5,2% intertrimestral (—4,1% interanual) en el
primer trimestre del ano (el mayor retroceso intertrimestral desde que empezd la
serie histérica del INE en 1995), la informacién disponible apunta a que en el 2T la
actividad habria sufrido un descenso claramente superior, puesto que las restriccio-
nes asociadas al estado de alarma han afectado a mas semanas. No obstante, a par-
tir de mayo, las fases iniciales del desconfinamiento trajeron consigo una reactiva-
cion progresiva de la actividad, tal y como muestran indicadores como el consumo
de electricidad o el gasto con tarjetas.

En el segundo semestre de 2020, la actividad econémica seguira remontando. Sin
embargo, la incertidumbre que rodea el escenario de previsiones es excepcional-
mente elevada, sobre todo por las incognitas que rodean la futura evolucion de la
pandemia. Por ello, hemos optado por presentar un rango central de previsiones.
Una de las hipotesis clave es que las medidas de distanciamiento social se tendran
que mantener hasta bien entrado el ano que viene, hasta que se descubra una vacu-
na o un tratamiento efectivo contra la COVID-19. Durante este tiempo, es probable
que se produzcan nuevos brotes de contagio, pero se asume que seran locales y
puntuales, y que su control no requerira volver a un confinamiento generalizado.
Todo ello lastrara la capacidad de recuperacion de la economia, que si bien espera-
mos que experimente un notable rebote en 2021, dificilmente podra recuperar los
niveles de actividad previos a la crisis antes de 2023."

Evolucion del PIB
(100 = 4T 2019)

(1)Véase el articulo «La
actividad empieza a reac-
tivarse gradualmente con

el desconfinamiento» dis-
ponible en https://www.
caixabankresearch.com/
es/economia-y-mercados/
analisis-coyuntura/activi-
dad-espana-empieza-reacti-
varse-gradualmente para una
descripcion detallada de los
supuestos de este escenario
y el cuadro macroeconémico
completo.

105 Rango superior 2020 2021
PIB -13,0 10,9
Tasa de paro 19,0 18,7
Tasa de paro + ERTE 28,4 19,2
Precio de la vivienda -4,8 -1,6
Rango inferior 2020 2021
PIB -15,0 10,1
Tasa de paro 19,7 20,3
Tasa de paro + ERTE 29,4 21,3
Precio de la vivienda -6,4 -2,9
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Ministerio deTransportes, Movilidad y Agenda Urbana.
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DEMANDA DE VIVIENDA

La demanda extranjera
de vivienda, clave parala
recuperacion del sector

La crisis de la COVID-19 esta castigando la compraventa de viviendas.
Una vez superado el desplome que sufrieron las transacciones durante
el confinamiento, la evolucion de la demanda dependera en gran me-
dida de la recuperacion del mercado laboral y del turismo internacional
en los proximos meses. Nuestro escenario de previsiones contempla
una recuperacion gradual de la demanda, si bien en 2021 todavia no se
registraran el mas de medio millon de transacciones de 2019.

La compraventa de viviendas se ha visto muy afectada por la crisis del corona-
virus en el primer semestre de 2020. Durante las semanas que durd el estado
de alarma, la compraventa de viviendas estuvo en estado de hibernacién. Las
restricciones a la movilidad no indispensable, el cierre temporal de las agencias
inmobiliarias fisicas y de las notarias, excepto en casos urgentes e inaplazables,
paralizaron la formalizacion de nuevas transacciones inmobiliarias. Segun la
estadistica del INE, en abril las compraventas cayeron un 39,2% interanual y la
nueva concesion de crédito para la compra de vivienda, un 51,0% interanual.
Asimismo, los datos de contabilidad nacional muestran que la inversién resi-
dencial retrocedio un 9,0% intertrimestral en el 1T 2020, un dato que implica
una caida alrededor del 50% en la segunda quincena de marzo si se asume que
antes del 14 de marzo la inversién residencial se mantuvo estable.

A pesar de tratarse de cifras muy abultadas, gracias a las tecnologias digitales
el sector ha seguido estando operativo durante el estado de alarma. Segun la
informacion publicada en varios portales inmobiliarios, las busquedas online
de vivienda han aumentado significativamente durante las semanas de con-
finamiento (en especial las busquedas relacionadas con viviendas con mas
espacio exterior, lo cual apunta a cambios en las preferencias de la demanda)
y las inmobiliarias han seguido ofreciendo sus servicios de manera digital (con
visitas de pisos virtuales, etc.). En cuanto a la vivienda de obra nueva, la infor-
macion del mercado apunta a que el ritmo de entregas ha seguido el calendario
previsto salvo algunos retrasos puntuales (actualmente se estan entregando
viviendas cuya decision de compra se efectud hace unos 18 meses aproxima-
damente), aunque si que se esta produciendo una extension de los plazos de
comercializacién de nuevas promociones.
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Una vez superada esta primera etapa de hibernacion, la cuestion que toma relevan-
cia a medida que la economia va adaptandose a la «nueva normalidad» es: jcomo
evolucionara la demanda de vivienda a medio plazo? Para responder a esta pregun-
ta, analizaremos los principales factores que determinan la demanda de vivienda: la
renta bruta disponible de los hogares, la formacion de nuevos hogares, las condicio-
nes financieras, la demanda extranjera y la demanda de segunda residencia.

1. Renta bruta disponible de los hogares (2) Los trabajadores afectados
por ERTE suelen ser, en mayor
La crisis de la COVID-19 esta teniendo un impacto sin precedentes en el mercado proporcion, trabajadores con

laboral. Los datos de afiliacion a la Seguridad Social arrojaron un descenso de casi bl

950.000 trabajadores entre el 12 de marzo y el 30 de abril (el periodo con mayores
restricciones a la actividad), la mayor parte de ellos trabajadores con contrato tem-
poral (aproximadamente un 70% del total). Esta cifra no incluye a los empleados
afectados por los ERTE (unos 3,4 millones en abril)’ ya que siguen en situacion de
alta laboral en los registros de la Seguridad Social aunque no estén trabajando, ni
tampoco a los autbnomos en cese de actividad (1,3 millones en abril). Es decir, que
si tenemos en cuenta a los afiliados que se dieron de baja de la Seguridad Social, los
afectados por los ERTE vy los trabajadores auténomos que solicitaron la prestacion
extraordinaria por cese de actividad, obtenemos que mas de un 30% de los trabaja-
dores se encontraba sin poder trabajar el 30 de abril.

Sin embargo, a medida que la actividad econdmica se estd normalizando, los tra- (3) Estas previsiones asumen
bajadores afectados por un ERTE han empezado a reincorporarse paulatinamente a que, en el 4T 2020, aproxima-

. , . L damente un 15% de los traba-
sus puestos de trabajo y se esta volviendo a generar empleo (en mayo, la afiliacion jadores afectados por ERTE o
aumento en 188.000 personas y los empleados afectados por un ERTE se redujeron cese de actividad pasarian a
hasta algo menos de 3 millones). Prevemos que esta mejora tendra continuidad en estar parados.

la segunda mitad del ano, si bien todavia se cerraria el ano 2020 con un aumento del
desempleo entre 1,7 millones y 1,9 respecto al 4T 2019.° La tasa de paro repuntaria
en el 3T 2020, hasta situarse en un rango entre el 21,5% y el 22,7%, e iria descendien-
do en 2021 (entre el 18,1% y el 19,8% a finales de 2021).
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El desolador panorama del mercado laboral ha repercutido con fuerza en los ingresos
de las familias. Las distintas medidas de apoyo social y econdmico adoptadas por el
Gobierno estan tratando de compensar parte de estas pérdidas mediante, por ejemplo,
la relajacion de las condiciones para acceder a la prestacién por desempleo, ayudas a
auténomos, subsidios especificos para trabajadores temporales sin derecho a desem-
pleo, la aprobacion del ingreso minimo vital y otras medidas como la garantia de sumi-
nistros basicos o la moratoria hipotecaria y de créditos al consumo para familias vul-
nerables.’ El sector bancario también ha tomado la iniciativa de complementar varias
de estas medidas, por ejemplo, extendiendo la moratoria hipotecaria de 3 a 12 meses.®
Asimismo, el sector promotor ha adoptado medidas de apoyo como moratorias en el
pago de las cantidades a cuenta que se pagan antes de la entrega de la vivienda.

El incremento de la incertidumbre sobre las perspectivas econdmicas y laborales fu-
turas es probable que afecte a la demanda de vivienda durante los préximos trimes-
tres. Generalmente, en las crisis econdmicas, los consumidores tienden a aumentar
el ahorro precautorio y a posponer el consumo de bienes duraderos y las inversiones
a largo plazo, como la compra de una vivienda. Los datos disponibles apuntan en
esta direccidn: la inversidn en construccion de vivienda residencial retrocedio un
9,0% en el 1T 2020, la mayor caida desde el inicio de la serie en 1995. Asimismo, los
datos de la Comision Europea para el 2T 2020 muestran que el porcentaje de hoga-
res que tienen la intencidon de comprar una vivienda en los proximos 12 meses se
encuentra muy cerca del minimo histoérico.

(4) Para mas detalles, véase
el articulo «Medidas eco-
noémicas para contrarrestar
el impacto de la COVID-19
en Espaiia» disponible

en: https://www.caixa-
bankresearch.com/es/
economia-y-mercados/mer-
cado-laboral-y-demografia/
medidas-economicas-contra-
rrestar-impacto-covid-19.

(5)Véase el comunicado de la
Asociacion Espaiiola de Ban-
ca en: https://www.aebanca.
es/noticias/comunicados/
los-beneficiarios-de-la-mora-
toria-aprobada-por-el-gobier-
no-podran-complementar-
la-con-la-moratoria-sectorial/.

La demanda de vivienda es muy sensible a la evolucion del mercado laboral

Numero de compraventas
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Ministerio deTransportes, Movilidad y Agenda Urbana.
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https://www.aebanca.es/noticias/comunicados/los-beneficiarios-de-la-moratoria-aprobada-por-el-gobierno-podran-complementarla-con-la-moratoria-sectorial/
https://www.aebanca.es/noticias/comunicados/los-beneficiarios-de-la-moratoria-aprobada-por-el-gobierno-podran-complementarla-con-la-moratoria-sectorial/
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La pérdida de empleo entre la poblacion mas
joven y el descenso de inmigracion ralentizaran
la formacion de hogares y, por consiguiente, la
demanda de vivienda principal

2. Formacién de hogares

Muy probablemente la formacion de hogares se ralentizara durante la crisis. Por un
lado, el deterioro de la situacion laboral de los jévenes, mas afectados por la pérdida
de empleo puesto que muchos de ellos suelen tener contratos de trabajo temporales,
puede llevarlos a posponer la decision de formar un hogar. Por otro lado, es muy
probable que las restricciones a la movilidad internacional establecidas en muchos
paises a raiz de la COVID-19 frenen la entrada de inmigrantes a Espana en 2020. Cabe
recordar que, desde el ano 2015, Espana ha vuelto a ser un pais receptor neto de in-
migracién extranjera tras anos de crisis en los que las salidas de inmigrantes fueron
mucho mayores que las entradas.® En efecto, de los 322.600 nuevos hogares que se
han formado en los Ultimos cinco anos,” una gran parte tienen miembros de nacio-
nalidad extranjera (un 76% del total), ya sea de forma exclusiva o en hogares mixtos.
De hecho, en los dos ultimos anos (2018 y 2019) los hogares compuestos Unicamente
por personas de nacionalidad espanola han descendido, lo que muestra la importan-
cia de la inmigracién para mantener el dinamismo poblacional en Espana.

La composicion por nacionalidad de los hogares es relevante para el mercado inmo-
biliario, ya que la propension a alquilar es mucho mas elevada entre los extranjeros:
un 65,6% alquilan su vivienda principal frente a un 12,5% de los hogares formados
exclusivamente por espanoles. A pesar de las menores entradas de inmigracion, se
espera que la demanda de vivienda en alquiler siga al alza, dado que la mayor incer-
tidumbre de las perspectivas laborales puede afectar la decision de comprar, como
se ha mencionado anteriormente.

(6) Véase el articulo «El regre-
so de la inmigracion a Espa-
na» disponible en https://
www.caixabankresearch.
com/es/economia-y-merca-
dos/mercado-laboral-y-de-
mografia/regreso-inmigra-

cion-espana.

(7) Cifras de la encuesta
continua de hogares (ECH).
Los datos de la EPA muestran
un aumento algo superior

en el nimero de hogares
entre 2014 y 2019, de 384.900.
Usamos la ECH porque ofrece
el desglose por nacionalidad
de sus miembros y el régimen
de tenencia de la vivienda
principal.


https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/mercado-laboral-y-demografia/regreso-inmigracion-espana
https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/mercado-laboral-y-demografia/regreso-inmigracion-espana
https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/mercado-laboral-y-demografia/regreso-inmigracion-espana
https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/mercado-laboral-y-demografia/regreso-inmigracion-espana
https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/mercado-laboral-y-demografia/regreso-inmigracion-espana
https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/mercado-laboral-y-demografia/regreso-inmigracion-espana
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En los ultimos 5 anos han aumentado los hogares
formados por extranjeros, mas propensos al alquiler
Creacion neta de hogares entre 2014 y 2019 (miles)

Hogares en alquiler (%)

400 80
65,6%
300 60
50,5%
200 40

178

A

12,5%

-100 -20
-200 -40
Total de hogares Hogares formados Hogares mixtos Hogares formados
exclusivamente exclusivamente
por espanoles por extranjeros
B En alquiler Propiedad o cesion gratuita M Creacion neta de hogares = % de hogares

entre 2014 y 2019

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (ECH).

3. Condiciones financieras

La crisis de la COVID-19 generé inicialmente un notable tensionamiento de las condi-
ciones financieras mundiales en un contexto de marcada volatilidad en los mercados
financieros y de aversion al riesgo por parte de los inversores. Los principales ban-
cos centrales no tardaron en dar respuesta y actuaron con rapidez y contundencia. El
BCE adopt6 un paquete de medidas extraordinarias en marzo, ampliado en abril y en
junio, orientado a garantizar la abundancia de liquidez, el acceso favorable al crédito
a familias y empresas, y anclando un entorno de bajos tipos de interés.

El entorno de bajos tipos de interés ofrece un importante baldn de oxigeno a las fa-
milias, puesto que favorece que la carga financiera que soportan los hogares por el
pago de intereses de sus deudas se encuentre en niveles muy bajos (0,6% de la renta
bruta disponible en 2019).° Se espera que los tipos de interés de referencia se man-
tengan alrededor de los niveles actuales durante varios anos.

en alquiler (2019)

Entre las medidas adop-
tadas por el BCE destacan

el programa de inyecciones
extraordinarias (PELTRO),

la reduccion del coste de
lasTLTRO y aumento de su
volumen, flexibilizacion de los
distintos requisitos regulato-
rios sobre el sector financiero,
ampliacion del universo de
activos que se aceptan como
colateral en las inyecciones
de liquidez en los distintos
mercados y la ampliacion de
las compras de activos previs-
tas para 2020.
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Una parte de la caida de la demanda, relacionada con ® La reduccién de la carga fi-
- - , ’ - nanciera de la deuda también
el turismo y los extranjeros, sera mas persistente. se explica, en menor medida,
En cambio, la demanda de segunda residencia por z°'|e' :escemde la de‘t‘f‘a
~ , e 10s hogares: represento un
parte de espanoles se podria ver menos afectada en 91% de la renta bruta dispo-
términos relativos nible de los hogares en 2019,

ligeramente por debajo del
endeudamiento promedio de
los hogares de la eurozona y
4. Demanda extranjera muy inferior al maximo alcan-
zado en 2009 (132%).
En los ultimos anos, las compraventas de extranjeros han sido un puntal para la di-

namizacién del sector inmobiliario espanol, especialmente en las grandes ciudades
y las zonas turisticas. En 2019, los extranjeros compraron casi 63.000 viviendas en
Espana, lo que representd un 12,5% del total segun el Colegio de Registradores. La
distribuciéon geografica es muy desigual: mientras que los extranjeros apenas tienen
presencia en algunas provincias, en las mas turisticas su peso es muy relevante,
como es el caso de Alicante, con mas del 40%.

Como era de esperar, la COVID-19 ha tenido un fuerte impacto en las compraventas
de extranjeros. El caracter global de la pandemia ha supuesto que muchos paises
hayan impuesto restricciones a la movilidad de personas. En particular, los principa-
les paises compradores de vivienda en Espana (Reino Unido y Francia) han tomado
medidas de un calado similar al de Espana. Asi, observamos que en el primer trimes-
tre se registraron 14.850 compraventas por parte de extranjeros, lo que supone una
caida del 6,4% interanual. El retroceso de compraventas por parte de ciudadanos del
Reino Unido (-14%) es especialmente notable y acentiia una tendencia descendente
que ya veniamos observando. En cambio, franceses y alemanes, segunda y tercera
nacionalidades compradoras, aguantaron bastante bien en el primer trimestre, aun-
que el cierre de fronteras y la paralizaciéon del mercado inmobiliario en el segundo
trimestre van a suponer un freno a la evolucion de esta variable.
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Dada la gradualidad que se espera en la recuperacion de los flujos internacionales
de personas, es de esperar que la caida de la demanda de vivienda extranjera (en
muchos casos para fines vacacionales o de inversion para alquiler turistico) sea mas
persistente y tarde bastante mas en recuperarse. Aun asi, en los meses de mayo

y junio los datos de Google Trends muestran un incremento de la popularidad de
las busquedas «property Spain» en el Reino Unido, «acheter maison Espagne» en
Francia y «Haus Spanien» en Alemania, lo que sugiere que el interés del comprador

internacional sigue presente. Asimismo, el entorno de bajos tipos de interés y la vola-

tilidad de los mercados financieros incrementa el atractivo inversor del sector inmo-
biliario frente a otros activos alternativos. En este sentido, los inversores domeésticos
e internacionales siguen mostrando su interés por el mercado espanol.

Las compraventas por parte de extranjeros retroceden en el 1T 2020

o] L4 .
== §11 ™= & 11 11 11 ==
Compraventas  Total Reino Unido Francia Alemania Marruecos Rumania Bélgica Italia Suecia
en 2019 62.732 8.745 4.924 4.467 3.871 3.682 3.657 3.218 2.810
Peso sobre
el total (%)
200
: - 4 4]
[
-200
-400
-600
-800
-1.000
-1.200

Variacion interanual
en el 1T 2020 (miles)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Colegio de Registradores.

5. Demanda de segundas residencias

Las segundas residencias tienen un peso destacable en el mercado inmobiliario
espanol: representan un 14,6% del parque de viviendas y, en 2019, supusieron
un 13,6% del total de compraventas (unas 75.000)."° Durante el estado de alar-
ma, las segundas residencias coparon, tristemente, los titulares de prensa a
causa de los desplazamientos no permitidos a estas viviendas y el riesgo que
comportaban para la expansién del virus hacia regiones y poblaciones menos
afectadas. Pero también puso de relieve que poseer una segunda residencia es
una practica muy arraigada en Espana.

Las compraventas de se-
gunda residencia se estiman
a partir de las compraventas
realizadas en una provincia
distinta de la provincia de
residencia del comprador.
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La edad y la situacion econdmica del hogar son los principales factores que inciden (i) Véase el articulouLas
en la decision de adquirir una segunda residencia.” A pesar de que la crisis esta segundas residencias: jmar
f d d | h dida. | blacién d 4s de 40 o montaia?» disponible
afectando a todos los hogares en mayor o menor medida, la poblacion de mas de en: hitos:/ /www.caba
anos y con un nivel de ingresos medio-alto, que son los potenciales compradores de bankresearch.com/es/ana-
segunda vivienda, esta sufriendo menos sus consecuencias. En este sentido, es de lisis-sectorial/inmobiliario/

segundas-residencias-espa-

esperar que las compraventas de segundas residencias retrocedan en menor medida
ha-mar-o-montana.

que las compraventas totales, un patrén que ya se observo en la recesion anterior: el
peso de las compraventas de segunda residencia paso del 13,4% en 2006 al 17,3% en
promedio entre 2008 y 2013.

Perspectivas de la compraventa de viviendas para 2020-2021

Estas son las perspectivas y principales mensajes de CaixaBank Research para el sec-
tor inmobiliario en 2020-2021, en un contexto en el que las previsiones estan sujetas
a un grado de incertidumbre muy superior al habitual:

= La pérdida de empleo entre la poblacién mas joven y el descenso de la entrada de
inmigrantes a Espana ralentizaran la formacion de hogares y, por consiguiente, la
compra de vivienda principal. El alquiler podria verse favorecido por esta coyuntura.

= El aumento de la incertidumbre podria incrementar el ahorro precautorio y retrasar
las decisiones de inversién a largo plazo. Aun asi, las condiciones financieras apoya-
ran la recuperacion de la demanda.

= Una parte de la caida de la demanda, relacionada con el turismo y el mercado ex-
tranjero, sera mas persistente. En cambio, la demanda de segunda residencia por
parte de espanoles podria resultar menos perjudicada en términos relativos.

= La conjuncion de estos factores nos lleva a estimar que las compraventas de vivien-
da podrian caer entre un 30% y un 40%, por lo que se situarian en un rango entre las
300.000 y las 350.000 compraventas en 2020. En 2021, la incertidumbre todavia es
mas elevada, y las situamos en un rango entre las 310.000 y las 450.000.


https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/inmobiliario/segundas-residencias-espana-mar-o-montana
https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/inmobiliario/segundas-residencias-espana-mar-o-montana
https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/inmobiliario/segundas-residencias-espana-mar-o-montana
https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/inmobiliario/segundas-residencias-espana-mar-o-montana
https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/inmobiliario/segundas-residencias-espana-mar-o-montana
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OFERTA DE VIVIENDA

Un duro golpe para un
sector bien posicionado

Es inevitable que el sector promotor y el sector constructor, muy sensi-
bles a las condiciones econdmicas y al clima de confianza, experimen-
ten una notable contraccion este ano. Prevemos un notable descenso
de los visados de obra nueva y un fuerte impacto en el empleo del sec-
tor de la construccion. Con todo, la naturaleza del shocky la situacion
en la que se encontraba el sector antes de la llegada de la COVID-19,
mucho mas favorable que hace una década, ofrece cierta confianza
sobre su capacidad de recuperarse.

La actividad constructora se vio directamente afectada a lo largo del estado de alar
ma, especialmente durante las dos semanas en las que se restringieron todas las
actividades no esenciales. El desplome del consumo de cemento en abril, del -50%
interanual, asi lo atestigua. Sin embargo, a medida que se han ido levantando las
restricciones a la actividad, las obras que estaban en construccién se han reanudado
de forma relativamente rapida y, a pesar de algunas disrupciones de aprovisiona-
miento en la cadena de suministros, no se esperan retrasos significativos en la en-
trega de viviendas nuevas en 2020. Los ultimos datos disponibles sobre certificados
de fin de obra, correspondientes al mes de marzo, muestran que en los Ultimos 12
meses se han terminado 81.700 viviendas (+17,6% interanual). Dado que en 2019 se
concedieron visados por mas de 100.000 viviendas, prevemos que este ano se po-
drian terminar entre 80.000 y 100.000.

El clima de incertidumbre afectara
el ritmo de inicio de nuevos proyectos
inmobiliarios

En cambio, es muy probable que este ano se ralentice el inicio de nuevos pro-
yectos de edificacion a causa del clima de incertidumbre y de mayor aversion
al riesgo, lo que afectaria al nUmero de viviendas terminadas en 2021. Los visa-
dos de obra nueva retrocedieron un 37% interanual en el mes de marzo frente
a un crecimiento del 5,5% en 2019. El impacto que pueda tener la COVID-19 en
la nueva edificacién dependera, en gran medida, de las expectativas sobre la
persistencia del shock econémico. La promocién inmobiliaria es un negocio a
largo plazo y que requiere de un entorno de cierta estabilidad de precios para
asegurar que la promocion sea rentable a unos dos anos vista. En este sentido,
la caida del indice de sentimiento econédmico del sector constructor hasta los
-32,4 puntos en mayo (frente a un promedio de -7 puntos en 2019) apunta a
mayores caidas de la actividad en los proximos meses.
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Asi, prevemos que los visados de obra nueva retrocedan de forma significativa
en 2020. La incertidumbre es muy elevada, y ello se refleja en un rango de pre-
visiones relativamente amplio: prevemos una caida entre el 40% y el 20%, es
decir, entre 65.000 y 85.000 visados de obra nueva. En 2021, se produciria una
recuperacion gradual de los visados de obra nueva de la mano de una menor
incertidumbre econémica y sobre la evolucion de la pandemia (rango entre
75.000 y 95.000 viviendas).

Vivienda nueva: fuerte impacto a corto plazo, elevada inercia a medio plazo

Numero de viviendas (acumulado de 12 meses)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana.

La pandemia ha tenido un fuerte impacto en el mercado laboral. Entre el 11 de marzo
y el 31 de mayo, el nimero de afiliados en el sector de la construccion retrocedié un
5,9% (-75.000)."? Adicionalmente, 93.400 afiliados en la construccion estaban afecta-
dos por un ERTE y 168.647 autdbnomos habian solicitado la prestacion extraordinaria
por cese de actividad a 31 de mayo. Por tanto, un 26,4% de los afiliados del sector a
11 de marzo no estaban trabajando a finales de mayo. Este elevado porcentaje, sin
embargo, es inferior al promedio del conjunto de la economia (29,1%), puesto que
hay sectores como la hosteleria (79,7%) y el comercio (36%) mucho mas afectados
por la crisis (véase el siguiente grafico). Las actividades inmobiliarias, por su parte,
han sufrido relativamente menos en términos de afiliacion (-6.700 afiliados entre el
11 de marzo y el 31 de mayo, un —4,5%), pero en cambio muchos trabajadores han
sufrido un ERTE (16,7%) y un 43% de los auténomos del sector han solicitado la pres-
tacion extraordinaria por cese de actividad.

(2) La construccion perdié
157.000 afiliados en la dltima
quincena de marzo, si bien los
datos de abril y mayo fueron
mas positivos y arrojaron

una notable recuperacion del
empleo perdido.
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En los préximos meses, las expectativas de creacion de empleo por parte de las em-
presas del sector constructor no son halaglienas. En mayo, el indicador de la Comi-
sion Europea sobre perspectivas de contratacion en el sector anoté —30 puntos, una
mejora de 10 puntos respecto al minimo de abril (-40 puntos), pero muy inferior al
promedio de -7 puntos registrado en los 12 meses precrisis.

Las importantes pérdidas de empleo en la construccion estan relacionadas con el
tipo de relaciones laborales y la estructura empresarial. En concreto, la mayor des-
truccion de empleo ante un shock se explica en parte por la elevada temporalidad
(un 40% de los trabajadores del sector constructor tenian un contrato temporal en
2019), por el elevado peso de trabajadores autbnomos (un 30% del total) y de empre-
sas pequenas (un 55% de las empresas de construccion en Espana no tienen asala-
riados y un 40% adicional tienen menos de 10 asalariados). Esta situacion pone de
relieve los problemas estructurales del sector, que se hacen mas visibles en épocas
de crisis. En este sentido, se deberia apostar por una estrategia de salida de la rece-
sién en la que se fomente el crecimiento empresarial y la gestién del capital humano,
por ejemplo, con medidas para retener la mano de obra cualificada e invertir en for
macion y calificacion del personal.

Impacto sin precedentes de la COVID-19 en el mercado laboral

i Variacién Trabajadores Auténomos | Total afectados | Porcentaje (*)
Variacion entre el 11 de marzo y el 31 de mayo de 2020 (%) afiliados afectados por en cese de a 31 de mayo
ERTE actividad
-772.314 2.998.970 1.508.185 5.279.469 29,1% Total
-121.851 875.546 270.345 1.267.742 79,7% Hosteleria

-112.203 667.498 375.506 1.155.207 36,0% Comorciollieparacicn

de vehiculos
-6.703 24.724 20.783 52.210 35,3% Actividades inmobiliarias
-74.684 93.400 168.647 336.731 26,4% Construccion
-81.804 306.528 80.051 468.383 22,5% Industria manufacturera

Autonomos en cese de actividad Il Trabajadores en ERTE I Variacion afiliacion

Nota: El grafico recoge una seleccion de los sectores de actividad. (*) Porcentaje sobre el total de afiliados el 11 de marzo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

El shock actual es de naturaleza muy distinta que el
que origind la recesion anterior, ya que no tiene su
origen en el sector inmobiliario. El punto de partida
de los agentes econdmicos es mucho mas robusto
que el del ano 2008
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Con todo, es muy importante también poner de relieve que el punto de partida del
sector es mucho mas sdlido que cuando estallé la anterior crisis, en 2008, y ello ofre-
ce cierta confianza sobre su capacidad de recuperarse:

= Las empresas constructoras y promotoras han mejorado notablemente su posicion
financiera. Destaca la notable reduccion del peso de la deuda a corto plazo en los ba-
lances empresariales, un factor determinante para evitar que problemas de liquidez
puedan acabar derivando en problemas de solvencia.

= La produccion de nuevas viviendas no parece excesiva en relacion con la necesidad
de vivienda estructural. En 2019, los visados de obra nueva ascendieron a 106.266 vi-
viendas (una octava parte de los visados de 2006) frente a los 134.176 nuevos hogares
creados el ano pasado segun la EPA. Ademas, las nuevas viviendas se estan constru-
yendo en zonas con alta demanda acreditada y mayor dinamismo demograéfico.

= Menor exposicion del sector bancario al sector promotor y constructor. La pro-
porcion del crédito al sector inmobiliario en los balances bancarios se ha reducido
significativamente. Asimismo, la tasa de morosidad de los préstamos bancarios al
sector se ha reducido de forma drastica desde 2013 (valor maximo) y, en general, la
situacion de solvencia y de liquidez de la banca es mas robusta y holgada.

Los factores de oferta que sostienen el sector inmobiliario
son mucho mas solidos que hace una década

Empresas constructoras y promotoras

Gastos financieros "

Fondos propios ?

Deudas a corto plazo ?

Deudas a medio y largo plazo ?

Oferta de nuevas viviendas

Visados de obra nueva 865.561
Creacion neta de hogares 427700
Ratio (visados entre hogares)

Notas : (1) En porcentaje del resultado econdmico bruto. (2) En porcentaje del total de patrimonio neto y pasivo.
(3) En porcentaje del saldo vivo de crédito total. (4) Dato de 2013 (valor maximo).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, del Ministerio deTransportes, Movilidad y Agenda Urbana
y del Banco de Espana.
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PRECIO DE LA VIVIENDA

El precio de la vivienda
acusara la crisis, pero con
diferencias notables seguin
la geografiay la tipologia
de inmueble

En un contexto de una reduccidon muy significativa de la demanda,

es de esperar que el precio de la vivienda experimente un cierto ajuste
en el periodo 2020-2021, aunque las disparidades geograficas y por
tipologia de vivienda seran notables. En concreto, prevemos que el
retroceso de los precios de la vivienda sera superior en el mercado de
segunda mano y en las zonas turisticas, muy afectadas por la restric-
cion a la movilidad internacional.

Antes del shock de la COVID-19, el precio de la vivienda ya se estaba desacelerando.
Segun la estadistica publicada por el Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda
Urbana (basada en tasaciones), el precio de la vivienda retrocedié un 0,8% intertri-
mestral en el 1T 2020. En términos interanuales, el avance todavia fue positivo, con
un minimo incremento del 0,3%, un dato que supone una marcada ralentizacion
frente al 2,1% interanual registrado en el 4T 2019. La estadistica de precios de la vi-
vienda publicada por el INE (basada en precios de transaccion) también mostré una
desaceleracion hasta el 3,2% interanual en el 1T 2020 frente al avance del 3,6% en
el 4T 2020. Dicha desaceleracién se produjo por el menor crecimiento del precio de
la vivienda de segunda mano (0,4% intertrimestral), mientras que la vivienda nueva
anoté un importante repunte (5,1% intertrimestral).

Los indicadores de precios de la vivienda procedentes de distintos portales inmobi-
liarios (basados en precios de oferta), que se publican con mas frecuencia y menos
retraso temporal, poco a poco empiezan a reflejar el impacto de la crisis. Por ejem-
plo, el indice de Fotocasa, que recoge la evolucion del precio por metro cuadrado de
la vivienda de segunda mano, retrocedié un 1,1% interanual en mayo, y el indice de
Tinsa mostré un timido avance en la costa mediterranea (0,3%). Sin embargo, toda-
via se registran crecimientos significativos en las grandes ciudades (3,6%) y las Islas
Baleares y Canarias (3,8%), aunque en ambos casos se observa una desaceleracion
respecto al avance de 2019. Asimismo, se empiezan a observar algunas rebajas de
precios en las ofertas de pisos de los portales inmobiliarios, pero el impacto en los
precios de transacciones por ahora sigue siendo contenido.
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Evolucion reciente del precio de la vivienda segun varios indicadores
Variacion interanual del ultimo dato disponible* (Variacién de 2019 como referencia)

[ ]

[ ] |
Coa

FOTOCASA | mediterranea MITMA | IDEALISTA INE

(3,1%) (1,0%) (3.2%) (5,2%) (5,1%)

1,0%| 3,2%

0,3

Nota: (*) El dltimo dato disponible corresponde al mes de mayo excepto Notariado (abril), Ministerio de Transportes,
Movilidad y Agenda Urbana (1T 2020), e INE (1T 2020).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, del Ministerio deTransportes y de varios portales inmobiliarios.

De cara al segundo semestre, es de esperar que la tendencia negativa del precio
de la vivienda se acentie. Habitualmente, tras una caida significativa de las com-
praventas, unos meses mas tarde suele empezar a producirse un ajuste de los
precios. En esta ocasidn, la caida de compraventas ha sido muy abrupta debido a
las medidas de confinamiento que han restringido la movilidad de las personas.
Es de esperar, por tanto, que los precios de la vivienda poco a poco vayan reac-
cionando al nuevo entorno.

Existe una notable incertidumbre sobre la magnitud de la correccion que experimen-
tara el precio de la vivienda en esta recesion. Pensamos que es muy improbable que
se produzca un ajuste de una magnitud similar a la acaecida en el anterior periodo
recesivo. Asimismo, cabe esperar que el periodo de ajuste de precios sea significa-
tivamente mas corto. Como ya se ha comentado en el articulo anterior, ni el shock ac-
tual tiene su origen en el sector inmobiliario ni este habia acumulado desequilibrios
que hagan prever que se puedan activar los mecanismos de ajuste de precios que se
retroalimentan. En particular, antes de la COVID-19 el precio de la vivienda no estaba
sobrevalorado en agregado.” Todo ello nos lleva a dibujar escenarios en los que el
precio de la vivienda sufrird un ajuste de una magnitud mas contenida que la de la
ultima crisis. En concreto, prevemos que el precio de la vivienda podria retroceder
entre un 6% y un 9% durante el bienio 2020-2021 en el conjunto de Espaia. Si bien
el precio de la vivienda empezaria a anotar tasas positivas en el segundo semestre
de 2021, no prevemos que recupere el nivel precrisis antes de 2024.

3,6%

TINSA
Grandes TINSA

ciudades Islas
(3,8%) (6,3%)

3,8%

(i3 Véase el articulo «La cre-
ciente divergencia del precio
de la vivienda en Espaia»
disponible en: https://www.
caixabankresearch.com/es/
analisis-sectorial/inmobiliario/
creciente-divergencia-del-pre-
cio-vivienda-espana.
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En 2020-2021, el precio de la vivienda sufrira
un cierto ajuste, que sera de mayor magnitud
en las zonas turisticas y en la vivienda de
segunda mano

La evolucién del precio sera muy dispar segtn la localizacion de la vivienda. Aquellos
mercados que ya mostraban unos precios algo mas tensionados, como los centros
de las grandes ciudades y las zonas turisticas, experimentaran un mayor ajuste.

La magnitud del ajuste dependerd, en parte, de como evolucione el interés de los
inversores internacionales por seguir comprando en estas zonas, porque en los ulti-
mos anos han contribuido al mayor dinamismo de estos mercados. Asimismo, los
cambios en las preferencias residenciales en lo que respecta a ddnde y cdmo vivir,
propiciadas por ejemplo por la mayor prevalencia del teletrabajo en la «<nueva nor-
malidad», pueden reducir la presidn sobre los precios residenciales en las ciudades
mas congestionadas y trasladar parte de la demanda hacia las conurbaciones mejor
conectadas con los centros de trabajo.

Por otra parte, la evolucién de los precios de la vivienda en las zonas turisticas se
vera altamente condicionada por la recuperacion de los flujos de movimientos inter-
nacionales de personas. Si bien las restricciones se levantaron parcialmente a finales
de junio, la recuperacion de los flujos de turistas se prevé que sea incompleta mien-
tras no haya una vacuna o un tratamiento eficaz contra la enfermedad.

Véase Alvarez, L., Blanco,
R. y Garcia-Posada, M. (2020),
«La inversion extranjera en el
mercado inmobiliario resi-
dencial espaiiol entre 2007 y
2019», Boletin Econémico del
Banco de Espaia 2/2020.
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Evolucion del precio de la vivienda nueva y de segunda mano
(100 = 1T 2014)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Las disparidades en la evolucion de los precios por tipologia de vivienda también
pueden ser notables. Es probable que el retroceso de los precios de la vivienda sea
superior en el mercado de segunda mano, que representa el grueso de transaccio-
nes (mas del 80% en 2019), puesto que suele ser mas sensible al ciclo econémico. El
precio de la vivienda de obra nueva experimentara un menor retroceso en términos
relativos, ya que la oferta es mas escasa en este segmento. Esta dicotomia en la evo-
lucion del precio de la vivienda nueva y la usada ya se observé en la recesion ante-
rior: desde su valor maximo en 2008 hasta el minimo en 2013, el precio de la vivien-
da nueva retrocedio un 32% en términos acumulados, mientras que la vivienda de
segunda mano acumulé una caida muy superior, del 43,7%. Este patron se observé
también en todas las comunidades auténomas.



21

n Inmobiliario

Informe Sectorial
2° semestre 2020

ESPECIAL
COVID-19

CAMBIO ESTRUCTURAL

La crisis de la COVID-19

acelerara la transformacion

del sector inmobiliario

La crisis actual estda desencadenando cambios en numerosos aspectos
de nuestras vidas, muchos de ellos relacionados con nuestras preferen-
cias residenciales. Por ejemplo, el teletrabajo puede llegar a transformar
como y donde vivimos. La pandemia también ha supuesto un impulso
a la digitalizacion del sector inmobiliario y podria acelerar ciertas trans-

formaciones en otros &mbitos como la rehabilitacion de vivienda, lo

gue apoyaria la transicion hacia una economia mas sostenible.

Mas alla del analisis coyuntural de como evolucionara la economia y el sector inmo-
biliario este ano y el proximo, es importante preguntarse si una vez superada esta
pandemia volveremos a una situacién similar a la de antes del shock, o si se produ-
cirdn cambios sustanciales en nuestra sociedad y en nuestra forma de vivir y relacio-
narnos. Unos cambios que pueden afectar de forma permanente nuestros habitos

y preferencias de consumo, y abarcar muchos ambitos desde como nos educamos
o trabajamos hasta como compramos y hacemos deporte, por ejemplo. Aunque es
dificil dar respuestas definitivas a esta cuestion, hay algunas transformaciones que
ya estaban en marcha antes del coronavirus y que se pueden acelerar con la crisis, lo
que precipitaria el cambio de forma permanente.”

La crisis ha supuesto un impulso al teletrabajo. Durante la pandemia, el teletrabajo
se ha instaurado como la opcion preferente para quienes pueden trabajar desde
casa con el fin de facilitar el distanciamiento social y evitar desplazamientos innece-
sarios al centro de trabajo. Lo cierto es que, ya antes de la pandemia, cada vez mas
empresas estaban favoreciendo el teletrabajo con la creacién de las infraestructuras
necesarias para la conexion remota, poniendo dispositivos moviles a disposicion de
sus trabajadores y ofreciéndoles la formacion necesaria en herramientas digitales.
Un estudio reciente de CaixaBank Research estima que en la actualidad un 32,6% del
total de los empleados en Espana podria potencialmente llevar a cabo su trabajo en
remoto, un porcentaje similar al de la mayoria de las economias avanzadas.'® En este
sentido, es muy probable que el teletrabajo sea uno de esos cambios que ya se esta-
ban produciendo y que se aceleraran gracias a la crisis.

(5 Léase el Dossier «El mun-
do después de la COVID-19»
en el IM05/2020 disponible
https://www.caixabankre-
search.com/es/informe-men-
sual/445/mayo-2020/mun-
do-despues-covid-19, que
contiene reflexiones sobre
los cambios que la pandemia
traera para la economia y la
sociedad.

(16)Véase el articulo «La
COVID-19 da un empujon

al teletrabajo» disponible

en https://www.caixa-
bankresearch.com/es/
economia-y-mercados/mer-
cado-laboral-y-demografia/
covid-19-da-empujon-al-tele-
trabajo.Y Dingel, J. y Neiman,
B. (2020). «<How many jobs
can be done at home?». NBER
Working Papers.
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El aumento del teletrabajo tiene importantes implicaciones para el mercado inmo-
biliario, pues afecta directamente a las preferencias de los compradores sobre la
ubicacion de la vivienda (se puede vivir mas lejos del centro de trabajo si hay que
desplazarse menos dias a la semana) y sobre el tamaiio y distribucion de la vivienda
(se demandaran viviendas mas amplias y que sean versatiles, con distintos usos

del espacio, por ejemplo).”” Esta transformacion tiene un impacto que sobrepasa el
propio sector inmobiliario, pues las planificaciones urbanistica, de transportes y ser-
vicios publicos deberan adaptarse a esta nueva realidad.

Los cambios en la forma de trabajar afectaran a nuestro modo de vida y pueden ayu-
dar a acelerar la transicion econémica hacia un sistema mas sostenible y respetuoso
con el medio ambiente. Los compradores cada vez prestan mas atencion a aspectos
relacionados con la sostenibilidad de las viviendas y su eficiencia energética, un
cambio que ya se estaba produciendo, pero que puede verse acelerado tras la pan-
demia. La crisis también ha puesto al descubierto las carencias en algunas viviendas,
que no cumplen los minimos requisitos de salubridad. En este sentido, puede cobrar
una mayor importancia la rehabilitacion de las viviendas existentes, pues general-
mente se construyeron con unos estandares de sostenibilidad muy distintos a los
que se exigen actualmente a la obra nueva.

La crisis también ha puesto de manifiesto que las empresas mas digitalizadas salen
reforzadas. Las empresas que habian invertido en adoptar las nuevas tecnologias di-
gitales han podido seguir ofreciendo sus servicios a distancia, por ejemplo, mediante
visitas virtuales a las viviendas. También se han dado facilidades a los potenciales
compradores, por ejemplo, ofreciendo la posibilidad de reservar un piso por mas
tiempo de lo habitual durante el estado de alarma y sin coste en caso de desistimien-
to. En muchos casos, posiblemente se haya conseguido mejorar la experiencia del
cliente. Esto podria propiciar que el cliente siguiera demandando una mayor flexibili-
dad y personalizacién de los servicios una vez que se supere la pandemia.

(7 Asimismo, el largo periodo
de confinamiento ha hecho
que los consumidores valoren
mas que las viviendas tengan
terraza o algun espacio exte-
rior de uso privado, aunque
no esta claro todavia si este
cambio de preferencias ha
sido temporal o se trata de un
fendmeno mas persistente,
por ejemplo, ante la posibi-
lidad de que se produzca un
rebrote y se vuelvan a imple-
mentar medidas de confina-
miento.

ESPECIAL
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Algo que también ha dejado al descubierto la crisis del coronavirus es la enorme
dificultad de construir viviendas cumpliendo las medidas de distanciamiento so-

cial en las obras. En parte, esto se debe a la propia naturaleza de la actividad. Pero
también es cierto que pone de relieve que el sector de la construccion se encuentra
rezagado en la adopcion de las nuevas tecnologias digitales y de la robotizacién. Por
ejemplo, se podria reducir el nimero de trabajadores en las obras con procesos de
produccion mas industrializados, en los que muchos de los trabajos especializados
se realizaran en otra ubicacion y de forma mas automatizada.

La crisis también ha traido cambios en el mercado del alquiler. En los ultimos anos,
el nimero de pisos destinados al alquiler turistico a corto plazo crecieron de forma
exponencial. Con el derrumbe del turismo, estos pisos han quedado vacios y mu-
chos inversores particulares han decidido traspasarlos al alquiler convencional. Pro-
bablemente este proceso dé marcha atras a medida que el turismo internacional se
vaya recuperando, pero es posible que no se revierta completamente la situacion si
los inversores perciben un mayor riesgo en el mercado de corto plazo (por ejemplo,
una mayor volatilidad de los ingresos).

En una vertiente mas negativa, la crisis también ha puesto al descubierto los proble- En el siguiente articulo
g =ge - . . . e ] ilar?

mas de accesibilidad a la vivienda, especialmente entre la poblacién més vulnerable, «Comprar o alquilar? Una

.. ;. . 18 El G b h d d . d_d cuestion de Ingresos, pero so-
que suele vivir en régimen de alquiler. obierno ha adoptado varias medidas bre todo de capacidad de aho-
para apoyar a los inquilinos ante la crisis de la COVID-19, como la suspensién de los rro» de este Informe Sectorial
desahucios hasta final de afo, la renovacion automatica de contratos de alquiler por se analiza la accesibilidad a

. | i6n d . sdit  alquil Est did la vivienda en propiedad por

seis meses y alconcesmn e rr.1|croclre itos para pagarfe alquiler. Estas medidas parte de los inquilinos.
ayudaran a atajar la emergencia social del momento. Sin embargo, el mercado del
alquiler adolece de problemas estructurales que necesitan de una regulacion estable
que favorezca la inversidn. En este sentido, la creacion de un parque relevante de
vivienda con alquileres asequibles deberia ser una prioridad.

En definitiva, la COVID-19 no solamente nos ha traido una profunda crisis econo-
mica. Una vez superemos este bache, que lo haremos, los cambios econdmicos y
sociales resultantes pueden ser de calado y tendran un importante impacto en el
mercado inmobiliario a largo plazo. No hay vuelta atras.
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¢ Comprar o alquilar?

Una cuestion de ingresos,
pero sobre todo de
capacidad de ahorro

En este articulo analizamos con un enfoque novedoso el potencial de inquilinos
espanoles que podrian permitirse la compra de una vivienda en propiedad. Para
el conjunto de Espana, estimamos que alrededor del 49% de los inquilinos tienen
un nivel de ingresos suficiente para comprar una vivienda. Sin embargo, sola-
mente un 13% cuentan, ademas, con los ahorros necesarios. Si bien se observan
notables diferencias entre provincias y municipios, en todas las regiones se hace
patente que la insuficiente capacidad de ahorro es la principal restriccion a la que
se enfrentan los inquilinos para acceder a una vivienda en propiedad.

El fuerte aumento de los precios de los alquileres de los ultimos anos ha llevado
a muchos inquilinos a plantearse la opcidon de comprar una vivienda." La deci-
sion de alquilar es menos atractiva cuando por un importe similar al del alquiler
mensual se puede pagar una cuota hipotecaria para una vivienda equivalente.
Pero ademas de los ingresos necesarios para hacer frente a la cuota hipotecaria
mensual, la compra de una vivienda requiere disponer de unos ahorros conside-
rables en el momento de la adquisicion.? En general, es necesario un ahorro de al
menos el 20% del valor de la vivienda, puesto que el importe de la hipoteca suele
concederse por el 80% de dicho valor. Ante estas condiciones, ;pueden los inqui-
linos espaioles permitirse comprar una vivienda?

La forma mas habitual de medir la accesibilidad a la compra de una vivienda es
mediante el indice de accesibilidad, que no es mas que la ratio entre el precio de
una vivienda representativa y la renta bruta disponible del hogar mediano. Segun
la estadistica publicada por el Banco de Espana, dicha ratio tomo un valor de 7,0
en 2019, es decir, el hogar espaiiol mediano debe dedicar 7 afos de su renta in-
tegramente para comprar la vivienda promedio.® Sin embargo, esta medida tan
simple no refleja la realidad de muchos hogares, especialmente de los que viven
en alquiler, que son precisamente los principales compradores potenciales de
vivienda. Por un lado, el indice se construye a partir de la mediana de ingresos
de todos los hogares, incluidos los que ya son propietarios de una vivienda y que
suelen tener ingresos superiores a los de los arrendatarios. Por otro lado, se usa
el precio de una vivienda promedio que puede no ser representativa del precio
en distintas localidades. Incluso dentro de un mismo mercado existe una amplia
variedad de viviendas (segun su tamano y otras caracteristicas) con precios que
pueden ser muy distintos. Por ultimo, esta medida tan sintética no tiene en cuen-
ta si los hogares tienen los ahorros necesarios para adquirir una vivienda.

(1) Segun los indicadores
disponibles en los portales
inmobiliarios, basados en
precios de oferta, el precio
del alquiler en los Gltimos 5
afios ha aumentado en tomo
al 50% en el conjunto de
Espania, si bien los datos mas
recientes muestran una ten-
dencia a la moderacion que
podria acentuarse con la crisis
de la COVID-19.

(2) En este articulo, ahorro se
refiere al stock de recursos
(suma del saldo en productos
de ahorro).

(3) El Banco de Espaiia calcula
el precio de la vivienda pro-
medio a partir del precio por
metro cuadrado (basado en el
indice del precio de la vivien-
da del INE) multiplicado por
93,75 m? (superficie promedio
de la vivienda).

24



25

n Inmobiliario

Informe Sectorial
2° semestre 2020

Mientras que el indice de accesibilidad se calcula a
partir de la renta bruta disponible del hogar mediano,
el indice HARI tiene en cuenta la distribucion de los
ingresos de los arrendatarios para calcular su potencial
de comprar una vivienda

Asi pues, con la finalidad de responder a la pregunta inicial acerca de la accesibilidad
a una vivienda en propiedad por parte de aquellas personas que viven en alquiler,
presentamos un enfoque distinto al del clasico indice de accesibilidad. En concreto,
usamos la metodologia desarrollada por Goldman, Li y Zhu,* que consiste en cal-
cular el indice HARI (Housing Affordability for Renters Index), un indice que tiene en
cuenta si los ingresos de los inquilinos actuales son suficientes para convertirse en
propietarios, y ampliamos este indice para tener en cuenta también si el ahorro de
dichos inquilinos es suficiente (indice HARI-ahorro).

Algunos detalles sobre la metodologia

El indice HARI mide la proporcidn de inquilinos que tienen un nivel de ingresos
suficiente para comprar una vivienda. Para calcular este indice, se compara la dis-
tribucién de ingresos de los hogares que viven en régimen de alquiler respecto a la
distribucién de ingresos de los hogares que recientemente han comprado su primera
vivienda con una hipoteca. Es decir, consideramos que un inquilino podria comprar
una determinada vivienda si tiene un nivel de ingresos igual o superior al nivel de
ingresos del comprador de dicha vivienda.® Notese que para realizar este calculo no
es necesario definir el precio de una vivienda promedio, ya que se tiene en cuenta
de forma implicita (mediante la variabilidad de ingresos de los compradores) que el
precio de la vivienda es muy heterogéneo.®

(4) Goodman, Laurie, Wei Li

y Jun Zhu. «Housing affor-
dability. Local and national
perspective». Research Report
Urban Institute (2018).

(5) Consideramos ingresos
por néminas y prestaciones o
subsidios por desempleo, que
se asignan al primer titular de
cada cuenta. La comparativa
de distribuciones se realiza
con intervalos de ingresos de
500 euros.

(&) El indice HARI cuenta con
algunas limitaciones, pues
solo se tiene en cuenta el
nivel de ingresos del hogar
(o el saldo de recursos en su
version ampliada), pero hay
otros criterios que también
son relevantes para la conce-
sion de una hipoteca como,
por ejemplo, el tipo de contra-
to laboral (las personas con
contrato indefinido suelen
tener mas facilidades para
acceder a una hipoteca) o la
edad de la persona.
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Ampliamos el indice HARI ahadiéndole el factor

ahorro, puesto que es un elemento clave que

determina la capacidad de adquirir una vivienda,

aparte de los ingresos
Adicionalmente, ahadimos el factor ahorro al indice, puesto que, como ya hemos (7 El calculo se realiza a partir
mencionado, es un elemento clave en la capacidad de comprar una vivienda. En de la mediana de los recursos
concreto, el indice HARI-ahorro mide la proporcion de inquilinos que tiene un de los compradores de vivienda
. . . L . el mes anterior a la contrata-
nivel de ingresos y de ahorro suficiente para comprar una vivienda. Es decir, este cién de la hipoteca en cada
indice ampliado no solamente tiene en cuenta los ingresos, sino que se conside- intervalo de ingresos.

ra que un inquilino podria comprar una determinada vivienda si tiene un nivel

de recursos igual o superior al del comprador de dicha vivienda.” Nétese que la
diferencia entre el indice HARI y el indice HARI-ahorro indica la proporcion de
inquilinos que tienen los ingresos suficientes para comprar una vivienda, pero no
disponen de suficientes ahorros.

Resultados nacionales

Con la metodologia ya definida, nos disponemos a responder sobre el potencial (®)Los compradores se definen
. _ . L . . llos client
de los inquilinos espafoles a convertirse en propietarios. Primero, sin embargo, es como aquetlos clientes que
. . - . ) . ; A N contrataron una hipoteca para

relevante observar en el siguiente gréfico las distribuciones de ingresos (izquierda) la adquisicion de su primera re-
y ahorro (derecha) de los compradores de vivienda y los inquilinos en el afo 2019 sidencia en 2019 y no disponian
para el conjunto de Espafa, construidas a partir de datos internos de CaixaBank.? ‘:e “_'"9“_'“_“‘ h'p°t‘_’:" i’_‘f'fe"“

. . oy . . . . 0s Inquilinos se identifican
Resulta evidente que los inquilinos suelen tener un nivel de ingresos inferior al de a partir de las transferencias
los compradores (la curva de distribucion de los inquilinos esta desplazada mas a recurrentes emitidas desde la
la izquierda), pero las diferencias son bastante mas marcadas en el caso del ahorro. cuenta bancaria de personas

fisicas hacia la misma cuenta
de destino durante los siete
primeros dias del mes y por

un importe aproximadamente
constante a lo largo del tiempo.

Distribuciones de ingresos y ahorro de compradores de vivienda e inquilinos

Ingresos (probabilidad) Ahorro (probabilidad)
Ingreso mediano (1.524 €) €S Ahorro mediano (1.816 €) &
Ingreso mediano (1.845 €) < Ahorro mediano (14.530 €) &

O 0O 0009000000000 0009000900909 0 OO0 0000000000000 O0 0090900099
OO0 000 Q090090909090 90O00909 900 99 S Q09000090 Q000099009009 o 9o
©ONQOTRNGOOTRZIRMR™ R 0ONT 0D TR OOCNTOR RO C QYN0 0T ON

T A NN T SB06 066N NNG OO oo M NZwoT oYY o W WMo NG oS o
CE AN NOO TSSO O O0ONRNN®ODDD
Ingresos mensuales (€) Ahorro (€)
B inquilinos [l Compradores B inquilinos [l Compradores

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos (datos de 2019).
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A partir de la distribucién de ingresos, obtenemos un indice HARI a nivel nacional del
49%. Esto significa que aproximadamente la mitad de los inquilinos en Espaiia cuen-
tan con un nivel de ingresos suficiente para comprar una vivienda. Esta cifra es rela-
tivamente elevada si se compara con el 27% que obtienen Goldman, Li y Zhu para
Estados Unidos. Por tanto, parece que una buena parte de los inquilinos espanoles
se encuentran en una buena posicién para comprar una vivienda si atendemos a sus
ingresos. Pero ;tienen un nivel de ahorro suficiente para realizar la compra?

Incluyendo la distribucion del ahorro, obtenemos el indice HARI-ahorro, el cual toma
un valor mucho mas bajo, del 13%. Es decir, estimamos que solamente el 13% de los
inquilinos espanoles podrian acceder a una vivienda en propiedad dada su situacion
financiera. Esto significa que un 36% de los inquilinos tendrian unos ingresos sufi-
cientes para comprar una vivienda, pero no cuentan con una capacidad de ahorro
suficiente. Este porcentaje se eleva al 41% para los jovenes (entre 18 y 35 anos), lo
cual muestra las mayores dificultades de acceso a la vivienda en propiedad para este
colectivo debido a la incapacidad de ahorrar.

La insuficiente capacidad de ahorro es la principal
restriccion a la que se enfrentan los inquilinos para
acceder a una vivienda en propiedad, especialmente

los jovenes. EI 49% de los inquilinos tienen un nivel de
ingresos suficiente para comprar una vivienda, pero solo
el 13% cuentan, ademas, con los ahorros necesarios

Notese que los resultados a nivel nacional asumen una movilidad geogréfica total.
Es decir, comparamos compradores e inquilinos sin tener en cuenta donde viven:
estamos comparando, por ejemplo, la situacion financiera de los inquilinos en Ma-
drid con compradores en cualquier punto de Espana. Sin embargo, la movilidad de
los inquilinos no es tan amplia. Por este motivo realizamos el mismo ejercicio a nivel
provincial y también por grandes ciudades.

Resultados por provincias y grandes ciudades

Para tomar en consideracién que la movilidad geogréfica de los potenciales compra-
dores posiblemente se limite a zonas mas acotadas que la totalidad de la geografia
espanola, calculamos los indices HARI a nivel de provincia y para las 10 ciudades
mas pobladas de Espana. Los siguientes mapas y graficos muestran los resultados.

A nivel provincial, destaca que, efectivamente, existen importantes diferencias regio-
nales en cuanto a la accesibilidad a la vivienda en propiedad por parte de los inqui-
linos. Esto se observa en el amplio rango de valores que toma el indice HARI, com-
prendido entre el 40% en Valladolid y el 65% en Segovia. En el mapa de la izquierda,
puede observarse que el indice suele ser mas bajo en las provincias del norte. La
Comunidad de Madrid tiene un indice HARI relativamente bajo (44%), mientras que
la mayor parte de provincias que la rodean tienen indices de accesibilidad mas altos.
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Por su parte, el indice HARI-ahorro también indica diferencias regionales mar-
cadas, aunque en menor medida. En este caso, el indice toma valores en un
rango algo mas acotado: alrededor del 5% en Huesca y Zaragoza, hasta valores
cercanos al 256% en Segovia y Ciudad Real. Si bien existe una correlacién positiva
entre ambos indices, comparando los dos mapas observamos que se producen
importantes cambios en la accesibilidad cuando se tienen en cuenta los ahorros:
por ejemplo, Asturias tiene un indice HARI del 46% (inferior al promedio), pero un
indice HARI-ahorro del 18%, en la banda alta.

Una conclusion importante de este analisis es que la falta de ahorro es la principal
restriccion a la que se enfrentan los inquilinos para acceder a una vivienda en propie-
dad en todas las provincias. Asi lo evidencia el hecho de que el indice HARI-ahorro
sea significativamente inferior al indice HARI en todas las provincias, pues en todas
ellas la diferencia entre los dos indices es de como minimo 30 puntos porcentuales.
Destaca en particular el caso de Cuenca, provincia en la que alrededor del 65% de los
inquilinos tienen un nivel de ingresos suficiente para comprar, pero solamente un
13% tienen los recursos necesarios. Avila, Toledo y Castellon serian casos similares.

Indice HARI Indice HARI-ahorro
Porcentaje de inquilinos que podrian comprar una vivienda segun Porcentaje de inquilinos que podrian comprar una vivienda segun
su nivel de ingresos su nivel de ingresos y ahorro
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. Inferior a 49% Porcentaje de inquilinos que podrian comprar una vivienda . Inferior a 12%
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Nota: Se definen tres grupos de provincias en cada mapa en funcion del percentil 33 y 66 de la distribucion provincial
del indice HARI y HARI-ahorro, respectivamente.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos (datos de 2019).
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indice de accesibilidad a la vivienda
por parte de los inquilinos

(%)
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[l Diferencia entre HARI y HARI-ahorro

Notas: HARI: porcentaje de inquilinos que podrian comprar una vivienda segun su nivel de ingresos.
HARI-ahorro: porcentaje de inquilinos que podrian comprar una vivienda segtin su nivel de ingresos y ahorro.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos (datos de 2019).

En el andlisis de las 10 ciudades mas pobladas de Espana, estos indices muestran
que las dificultades para acceder a una vivienda en propiedad son especialmente

acusadas en algunas ciudades grandes a causa de la poca capacidad de ahorro (en

parte, seguro que ligada al pago de un alquiler elevado). Asi, estimamos que menos
del 10% de los inquilinos podrian comprar una vivienda dado su nivel de ingresos y
de ahorro en ciudades como Zaragoza, Bilbao, Barcelona y Palma de Mallorca (véase
el gréfico de barras de la izquierda).

Segun el indice HARI-ahorro, menos del 10%
de los inquilinos podrian comprar una vivienda
en grandes ciudades como Zaragoza, Bilbao,

Barcelona y Palma de Mallorca

Finalmente, destacariamos que un resultado recurrente tanto a nivel provincial como
municipal es que entre la poblacion mas joven (menos de 35 afnos) la restriccion prin-

cipal para acceder a la vivienda en propiedad es la falta de capacidad de ahorro. Si

bien los ingresos entre los jovenes que compran y los que alquilan no son tan distin-
tos, la diferencia entre ambos grupos radica en el saldo de ahorro del que disponen.
Por ejemplo, en las ciudades de Bilbao, Malaga y Valencia, mas de un 45% de los

jévenes inquilinos tiene un nivel de ingresos suficiente para comprar una vivienda,
pero no tiene el ahorro necesario (véase el grafico de barras de la derecha).
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A la hora de disenar una estrategia para la recuperacion del sector inmobiliario
tras el duro golpe que ha supuesto la COVID-19, una de las propuestas que se
esta considerando consiste en instaurar un programa de avales a los préstamos
para la primera vivienda similar al Help to Buy del Reino Unido, de modo que

se reduzca la cantidad inicial que debe aportar el comprador para adquirir una
vivienda. Un programa de estas caracteristicas podria estimular la demanda de
vivienda dado que, como se ha visto en este articulo, la falta de ahorro es la prin-
cipal restriccion a la que se enfrentan los inquilinos para acceder a una vivienda
en propiedad. Sin embargo, en la coyuntura actual, la capacidad de estimular la
demanda se vera mitigada por el aumento del desempleo, que se concentra entre
la poblacion mas joven, y la mayor incertidumbre sobre su capacidad de generar
ingresos estables en un futuro. También es importante subrayar que un programa
que promueva la oferta de vivienda en alquiler asequible serviria no solo para
facilitar la accesibilidad a una vivienda en alquiler sino que, ademas, potenciaria
la capacidad de ahorro de los hogares y, de esta manera, su capacidad de acceso
a una vivienda en propiedad al cabo de unos anos.
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Indicadores y previsiones
Variacion anual (%), salvo indicacion expresa

Promedio Promedio Promedio Dato 2019 Prevision Prevision
2000-2007 | 2008-2014 | 2015-2018 2020' 2027

ﬁﬁﬁ\ﬁﬁ Indicadores de actividad

PIB total 34 -1.3 2,8 2,0 -14,0 10,5
VAB construccion 3.1 -9,8 4,8 35 -15,8 1,5
Inversién en construccion 54 -9,4 4,7 0,9 -32,5 25,6

Inversién en vivienda 54 -8,56 9,4 29 -34,3 25,7
Inversién en resto de construccion 3,1 -9,8 4,8 35 -30,1 25,5

Visados de inicio de obra (miles) 642 94 74 106 75 85

Visados de inicio de obra 2,8 -28,7 26,6 55 -29,4 13,3

Certificados de fin de obra (miles) 482 230 51 79 90 95

Certificados de fin de obra 8,3 -34,9 12,5 22,4 14,2 5,6

Indicador sintético de la construccion® 2,9 -75 5,8 3.2 -8,4 -

Confianza en el sector de la construccion (nivel)® 131 -41,8 -241 -70 -13,2 -

(8) Mercado laboral

Afiliados total 3,5 -2,4 3.2 2,6 -3.8 -0,5
Afiliados en la construccion 6,1 -13,5 5,2 5,1 -4,0 0,5
Construccion de edificios - -14,4 71 6,8 -4,5 11
Ingenieria civil - -16,4 0,5 34 -3,2 -0,2

Act. de construccidn especializada - -8,9 4,4 41 -3,8 0,2
Afiliados en actividades inmobiliarias 10,3 21 6.4 5,8 -3,5 0,9
Ocupados total (EPA) a1 -2,7 2,7 2,3 -6,0 0,8
Ocupados en la construccion (EPA) 6,7 -14,0 4,4 4,6 -6,2 11
Tasa de temporalidad en la construccion (%) 57,6 39,6 41,7 40,2 39,0 40,0
Tasa de paro en la construccion (%) 75 22,8 13,1 9,7 22,0 20,0

# Demanda de vivienda

Compraventas? (miles) 886 388 437 502 325 380
Compraventas? -0,1 -8,7 13,4 -3,0 -35,3 16,9
Vivienda nueva?® 121 -13,4 6,0 11 -16,5 -
Vivienda usada?® -78 -5,0 15,2 -24,3 -13,9 -
Compraventas extranjeros® -22,1 6,7 10,4 0,8 -68,7 133,8
Compraventas segunda residencia* -76 -76 11,6 -2,6 -30,9 21,0
€ Precios
Precio de la vivienda (Min. de Fomento) 12,9 -5,7 2,5 3.2 -5,6 -2,3
Precio de la vivienda (INE) - -6,8 5,8 5,1 -4,5 -1,9
Precio del suelo 175 -8,7 1,5 1,5 -9,1 53
IPC alquiler® 4,3 0,8 0,5 1,5 1,3 -

il Ratios de accesibilidad

Precio de la vivienda (% renta bruta disponible) 6,5 75 6,5 70 6,8 7,0
Esfuerzo tedrico (% renta bruta disponible) 35,2 377 29,4 30,6 30,6 31,2
Rentabilidad del alquiler (%) 45 35 4,3 3,9 39 3,8

-
- . - s
€= Financiacion

Ndmero de hipotecas 5,8 -20,9 12,2 2,9 21 -
Saldo vivo del crédito para la compra de vivienda 14,8 -1,4 -2,5 -1,3 -1,7 -
Nuevas operaciones de crédito vivienda 177 -24,9 16,0 2,3 -174 -
Saldo vivo del crédito promotor y construccion 23,6 -12,8 -10,8 -11,8 -5,7 -
Tasa de morosidad del crédito vivienda (%) 0,5 35 4,8 3.8 35 -
Tasa de morosidad del crédito promotor y construccion (%) 0,5 20,2 23,6 77 6,0 -

Notas: 1. Previsiones a 30 de junio de 2020. 2. El promedio 2000-2007 para las compraventas de vivienda corresponde a periodo 2004-2007 y los datos provienen
del Ministerio deTransportes. Compraventas del INE a partir de 2007. 3. Compraventas de extranjeros segun el Ministerio de Fomento. 4. Las compraventas de
segunda residencia se estiman a partir de las compraventas realizadas en una provincia distinta de la provincia de residencia del comprador. 5. Los datos de la
columna "Prevision 2020" corresponden a los datos acumulados hasta el tltimo disponible de 2020.

Fuente: CaixaBank Research, a partir del INE, del Ministerio deTransportes, del Ministerio de Trabajo y Economia Social, del Ministerio de Inclusion, Seguridad
Social y Migraciones y del Banco de Espana.
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