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RESUMEN
EJECUTIVO

B

A

La economia espanola continué su
recuperacion en el afio 2017. Los
indicadores de sentimiento econémico
se encuentran al alza al igual que el
consumo de los hogares, mientras

la tasa de desempleo continta
reduciéndose. Pese a la reciente
evolucién del precio del petréleo, las
proyecciones actualizadas apuntan a
la continuidad en la tendencia
positiva de la economia para el
periodo 2018-19.

Lo demanda efectiva de vivienda
consolida la tendencia al alza,
impulsada principalmente por la
compraventa de vivienda usada y

la fuerte demanda en los mercados
mas dindmicos (grandes dreas
metropolitanas y regiones con un sector
turistico consolidado). La vivienda
nueva ha perdido peso relativo con
respecto al Gltimo periodo expansivo
como consecuencia de la baja oferta
en el mercado.

Claves del Mercado Residencial en Espaiia | CBRE

El crecimiento neto del nOmero

de hogares y del empleo, unido a

una mejora de las condiciones de
accesibilidad para la adquisicién de
vivienda, son algunos de los factores que
permiten explicar el incremento de los
compraventas de vivienda.

Los bajos tipos de interés hipotecarios
estén también propiciando la demanda
de vivienda. No obstante, la evolucién
positiva de los tipos en los préximos
meses podria moderar la actual
dindmica.

El perfil de la demanda es
principalmente de reposicién e
inversion —buscando cubrir nuevas
necesidades de espacio o localizacién-y
solvente —poco dependiente del crédito
hipotecario-.

La demanda de financiacién
hipotecaria se reorienta con el fin de
reducir el riesgo, aumentando de forma
exponencial el volumen de créditos
hipotecarios a tipo fijo.

La demanda extranjera de vivienda ha
crecido en los Gltimos anos de forma
intensa en las regiones con un sector
turistico consolidado.

La produccion de vivienda nueva
muestra signos de consolidacién,
pero aun se encuentra lejos de niveles
de pre-crisis.

La construccion de vivienda se
concentra en los mercados regionales
con una demanda mds dindmica y
solvente. No obstante, es claramente
insuficiente para satisfacer las

necesidades de la demanda y para
mantener el ritmo de renovacién del
parque de viviendas.

Los indicadores adelantados

—visados de obra nueva— apuntan

hacia la recuperacion en la produccién
de vivienda de obra nueva, mds infensa
en los mercados mds dindmicos. Sin
embargo, las expectativas de produccién
todavia se encuentran lejos de los niveles
registrados en los afios noventa.

El panorama en el mercado de
financiacién bancaria ha cambiado
radicalmente a raiz de la crisis.
Actualmente se hace de forma mds
selectiva: se financia a menos
promotores pero para proyectos mds
grandes.

El mercado del suelo se ha reactivado
en los Ultimos afos. La demanda se
concentra en el escaso producto finalista
—los solares— de mercados con mayor
dinamismo. Dicho desajuste entre
demanda y oferta estd presionando al
alza los precios del suelo.

Con la recuperacién de la demanda de
vivienda, los precios de la vivienda se
encuentran al alza. Si bien la intensidad
de crecimiento a nivel nacional es
moderada, en mercados locales con una
demanda intensa y una oferta limitada
los repuntes estén siendo més fuertes.

Nuestra previsiéon en cuanto a subida
media de precios de vivienda para 2018
(obra nueva y vivienda usada) se sitGa
en torno al 6% interanual, con mayor
tensién en los mercados mds dindmicos.
El alquiler se ha consolidado como

una opcién habitacional para una
parte importante de la demanda. El
incremento de la demanda ha ido
acompanado por una expansién de la
oferta de vivienda en alquiler.

Las rentas del alquiler se encuentran al
alza desde la recuperacién econémica.
Los precios han sufrido mayor tensién en
las grandes ciudades, donde pueden
haber alcanzado el techo.

La vivienda se ha convertido en un
activo de inversién interesante, con
rentabilidades brutas atractivas
y superiores a las de inversiones
alternativas equivalentes.

El segmento residencial del mercado
de inversion profesional (residencial en
alquiler) alcanzé en 2017 los 422M€,
un volumen de operaciones poco
significativo con respecto al total del
mercado inmobiliario. La escasez de
oferta contrasta con el apetito de los
nuevos actores que estdn apareciendo
en el mercado.

- Resumen: ejecutivo




La economia espanola consolidé su recuperacién en el ano 2017.
Por tercer afo consecutivo crecié por encima del 3% en variacién
interanual, superando ademds a las principales economias de Europa.

CONSOLIDACION DE LA RECUPERACION

CRECIMIENTO ANUAL PIB ESPANA VS UE

Tasa de Variacién Anual (%)
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Los indicadores de confianza del consumidor y de sentimiento
econémico continuaron al alza en 2017, alcanzando niveles
méximos desde el afio 2000.

INDICE DE CONFIANZA ECONOMICA (ESPANA) (*)
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(*) El Indice de Confianza se calcula como un indice con un valor medio de 100 y una desviacién estandar de
10 durante un periodo de muestra estandarizado fijo.

Fuente: CBRE a partir de Eurosfat
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4.

PROYECCIONES
MACROECONOMICAS

Las perspectivas econémicas apuntan a
la continuidad en el crecimiento para los
préximos dos anos, aunque con tasas mds
moderadas. Del mismo modo, la economia
continuaré generando empleo en un entort
ontencién de precios. 4

/9%

La Comisién Europea
mejora las previsiones
de crecimiento de PIB en
Espafa para 2018

La tasa de desempleo continué mejorando en el ano 2017,
situdndose en el 16,6% de la poblacién activa a finales de ano a finales
del 1TR 2018. ContinGa asi recortando diferencias con respecto a las
cifras de la Eurozona.

TASA DE DESEMPLEO SOBRE POBLACION ACTIVA -EVOLUCION
ESPANA VS AREA EURO

Tasa de Desempleo (%)
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Fuente: CBRE a partir de Oxford Economics
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Las distorsiones en la evolucién de los precios del petréleo en los préoximos meses
podria repercutir en las estimaciones de crecimiento. No obstante, no se esperan
variaciones en la actual inercia positiva.



3.1.
DEMANDA EFECTIVA DE VIVIENDA

Lo demanda efectiva de vivienda consolida el crecimiento. El
numero de compraventas de vivienda crece de forma constante
desde 2015, con incrementos medios anuales del 13%. A pesar

de ello, el volumen de transacciones en el afo 2017 (532.000
compraventas) se sitGa en niveles mucho mds sostenibles que los
alcanzados en la fase expansiva del pasado ciclo econémico (con un
promedio anual de 900.000 compraventas entre 2004 y 2007).

FIGURA 3.1.1.
TASA VARIACION INTERANUAL COMPRAVENTAS DE VIVIENDA (%)

% Var. Interanual

30%

20% 16,30%

10%
(10)%
(20)%
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2005 2007 2008 2009 2010 2012 2013 2014 2015 2017
4T 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T 1T

Fuente. CBRE a partir de Ministerio de Fomento

FIGURA 3.1.2.
NUMERO DE COMPRAVENTAS DE VIVIENDA. VOLUMEN AGREGADO 4 TRIMESTRES
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o La demanda de vivienda para uso propio entre los hogares crece
0 /0 de las compraventas en 2017 impulsada por la recuperacién econémica y el empleo. La
son de vivienda usada estabilidad laboral estd favoreciendo la compra de vivienda entre
aquellos hogares que habian pospuesto su decisién a la espera
de un entorno econémico mds positivo. Sin embargo, la atractiva

rentabilidad que ofrecen la inversién en este tipo de activos esté
detrds de una parte importante de la demanda. La expansién

La demanda se orienta a la compra de vivienda usada frente a la del mercado del alquiler y rentabilidades superiores a las de

de nueva construccién. El 90% de las transacciones en 2017 activos alternativos son algunos de los factores que impulsan los

se materializaron sobre vivienda de segunda mano. La escasa crecimientos actuales.

oferta existente de obra nueva y la absorcién de una parte del

stock de vivienda sin vender son algunos de los factores que explican La demanda de vivienda va a continuar creciendo a lo largo de

la alta demanda de vivienda de segunda mano. 2018 aunque en tasas algo mas moderadas. Segun el modelo
predictivo de CBRE, a finales de 2018 se superarén las 575.000

La demanda efectiva de vivienda se concentra en los mercados transacciones anuales, lo que supondria un incremento del 7,4%

con niveles adquisitivos mds altos: en las dreas metropolitanas de anual.

los grandes ciudades (Madrid, Barcelona, Valencia y Sevilla) y en

provincias / regiones con un sector turistico consolidado (Alicante,

Mélaga, Baleares y Canarias). 90 Casi la mitad de la demanda se concentra en Madrid,
. . Barcelona y principales regiones turisticas (Alicante,

La demanf:la de vivienda nueva se fOCCI'I'ZG en torno a I‘?S 0 Mélaga, Valencia y Baleares).

grandes ciudades. Las provincias de Madrid y Barcelona, junto

a las principales regiones turisticas (Alicante, Mdlaga, Valencia y

Baleares) registraron casi el 50% de las transacciones totales de
Espana en 2017.

FIGURA 3.1.3. FIGURA 3.1.4.
DISTRIBUCION PROVINCIAL COMPRAVENTAS TOTALES DE VIVIENDA (%) DISTRIBUCION PROVINCIAL COMPRAVENTAS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA (%)
Volumen anual 2017 n = 532.367 Volumen anual 2017 n = 50.398
llles Illes
Balears Murcia Balears Murcia
Mdlaga 3 % Mélaga 3 O/O
Alicante Barcelona

8 O/O Valencia il 9 % Velencia

6% 3%

Alicante

10%

Barcelona

11%

Madrid

15%

Madrid

18%

- Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento
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3.2.

DRIVERS DE LA DEMANDA DE VIVIENDA

|. DRIVER SOCIO-DEMOGRAFICO: CRECIMIENTO NETO
DEL NUMERO DE HOGARES

El crecimiento neto del nimero de hogares constituye el factor
mds relevante para explicar la evolucién de la demanda de vivienda.
Sin embargo, la serie histérica del volumen de compraventas de
vivienda empieza a mostrar una menor correlacién con respecto al
incremento neto de los hogares en los Ultimos afios. Desde 2013, la
compraventa de viviendas ha estado creciendo de forma constante,
mientras que la creacién neta de hogares ha mantenido una senda
mds errdtica.

FIGURA 3.2.1.

CREACION NETA DE HOGARES Y COMPRAVENTA DE VIVIENDAS. ANUAL (AGREGADO 4 TRIMESTRES)

Incremento neto nimero de hogares Nomero de compraventas
500.000 1.200.000
450.000

400.000 1.000.000
390000 800.000
300.000

250.000 600.000
200.000

150.000 400.000
100.000

50.000
0

200.000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Compraventa de vivienda (eje dcha.) B Incremento neto nimero de hogares (eje izq.)

Fuente: CBRE a partir de Banco de Esparia

En los Gltimos afios la creacién neta de hogares ha perdido
gradualmente peso como variable explicativa de la variacién sobre
las transacciones de vivienda. Esto sugiere que la actual demanda
de vivienda en propiedad puede estar condicionada por factores
distintos a la compra para uso propio. Ciertamente el incremento de
la rentabilidad del alquiler y la segunda residencia para extranjeros
puede estar en parte condicionando las decisiones de compra.

-| 4 Claves del Mercado Residencial en Espaiia | CBRE

Il. DRIVERS ECONOMICO-FINANCIEROS: CRECIMIENTO
DEL EMPLEO Y LA INVERSION Y MEJORA DE
LAS CONDICIONES DE ACCESIBILIDAD PARA LA
ADQUISICION DE VIVIENDA

El crecimiento del empleo supone también un factor determinante
en la demanda de vivienda —el nimero de ocupados se ha
incrementado en un 12% desde 2014-. El consecuente aumento

del nUmero de ocupados y unos mayores niveles de confianza en la
economia tienen impacto en el crecimiento de la renta disponible por
hogar para la inversién en bienes de capital, como lo es la vivienda
—con un incremento interanual del 4% para 2016-.

Z O/ Incremento del nUmero de
0 ocupados desde 2014 a 2017

FIGURA 3.2.2.
EVOLUCION DEL EMPLEO (EN MILES). ANUAL (AGREGADO 4 TRIMESTRES)

Nomero de ocupados (en miles)

22.000
21.000

20.000

19.000
18.000
17.000
16.000 |
15.000

Nomero de empleos creados
1.500

1.000
500

0

-500
-1.000
-1.500

-2.000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Ocupados (eje izq.) M Creacién neta de empleo (eje dcha.)

Fuente: CBRE a partir de INE (EPA)
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FIGURA 3.2.3.
EVOLUCION DE LA TASA BRUTA DE INVERSION POR HOGAR SOBRE LOS
INGRESOS BRUTOS DISPONIBLES (%)

Tasa

bruta de inversién

por hogar (%)

16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
40
2,0

0%

Fuen

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

te: CBRE a partir de Eurostat

anos es la tasa de accesibilidad econémica para
’ la adquisicién de vivienda actual en Espafia

El indicador de accesibilidad econémica para la adquisicién de
vivienda —el nimero de afos en términos de renta bruta disponible
que necesita un hogar para poder pagar el precio de una vivienda
media en Espafia— experimentd un ajuste significativo a raiz de la
crisis. Segun el Banco de Espana, la tasa de accesibilidad se sitda
en 2017 en torno a 7 afos, lo que supone un repunte del 4%
desde 2016.

] é Claves del Mercado Residencial en Espaiia | CBRE

0 del valor de la vivienda (junto con los gastos
O inherentes a la transaccién) es el importe que debe
ser afrontado por el comprador sin financiacién

FIGURA 3.2.4.
INDICADOR DE ACCESIBILIDAD ECONOMICA: PRECIO VIVIENDA / RENTA BRUTA
DEL HOGAR MEDIANO (ANQOY)

Precio vivienda / Renta bruta del
hogar mediano (afios)

10
9

8

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Tasa accesibilidad econémica

Fuente: CBRE a partir de Banco de Espaiia

La tasa de accesibilidad ha experimentado una
moderada evolucién al alza de forma constante
desde principios de 2013 (6,39 1T 2013) como
consecuencia de la moderacién salarial y la
evolucién positiva de los precios de la vivienda.
En términos absolutos, la tasa de accesibilidad
econdmica se sitda en niveles relativamente
altos en relacién con la evolucién de las rentas
de los hogares, lo que puede estar desplazando
fuera del mercado a algunos segmentos de la
demanda con menores rentas (jévenes, hogares
monoparentales, efc.).

Demanda de vivienda ] 7



EL AHORRO NECESARIO PARA LA
COMPRA DE VIVIENDA

La disponibilidad de capital

es un factor importante para
establecer la accesibilidad real
a la vivienda. El ahorro y la
planificacién financiera de los
hogares es un aspecto clave de
cara a la adquisicién de una
vivienda. Teniendo en cuenta
los actuales niveles de renta
disponible y las condiciones de
mercado para la financiacién
hipotecaria, écudles son los
requisitos de ahorro de los
hogares para poder optar a una
vivienda?

Considerando que las entidades
bancarias estdn financiando la
compra de una vivienda hasta
un méximo del 80% del valor,
los hogares deben disponer
tanto de un capital minimo
equivalente al 20% del precio
de la vivienda como de liquidez
suficiente para hacer frente

al resto de los gastos de la
transaccion.

TIPO DE GASTO PORCENTAJE APLICADO SOBRE | GASTO (€)
EL PRECIO ESCRITURADO DE
LA VIVIENDA*
Importe no financiado sobre 20% 29.507
el valor de la vivienda
Impuesto de Actos Juridicos 0,75% 1.107
Documentados (IAJD)
Impuesto sobre el Valor 10% 14.753
Aradido (IVA)
Notaria 0,51% 750
Registro 0,27% 400
Gestoria 0,29% 432
Total gastos adicionales 11,82% 17.442
(impuestos, Notaria, Registro
y Gestoria)
Total importe asumido sin 31,82% 46.949
financiacién

* Simulacién realizada para la compra de una vivienda nueva en la Comunidad de
Madrid con un precio total de 147.000 euros.

Fuente: CBRE a partir de Bankinter y AHE

Claves del Mercado Residencial en Espaiia | CBRE

Segun las estimaciones de CBRE,
para optar a la compra de una
vivienda nueva con un precio
estimado de 147.000€, un hogar
deberia disponer de un capital
minimo en torno a 46.949

para hacer frente al 20% no
financiable, asi como los gastos
inherentes a la transaccién. En
este sentido, la tasa anual de
ahorro para un hogar con unos
ingresos medios de 30.000 euros
netos anuales variard entre

el 31% de la renta disponible
durante un periodo de 5 anos a
un 10% si el periodo de ahorro
es de 15 anos.

FIGURA 3.2.5.

TASA DE AHORRO NECESARIO
SOBRE UNA RENTA NETA ANUAL
DE 30.000€ PARA DIFERENTES
PLAZOS DE TIEMPO

El ejercicio es estdtico y no
recoge la evolucién de rentas de
los hogares a lo largo del ciclo
vital y laboral de los hogares. A
lo largo de un periodo de tiempo
de 10 o 15 afos, los individuos
(y los hogares) experimentan
incrementos de rentas

como resultado de mejoras
profesionales o las transferencias
de riqueza intergeneracionales
(herencias, donaciones...).
También experimentan
reducciones en los niveles

de renta como consecuencia

del desempleo, bajas por
incapacidad o reducciones en el
numero de ocupados por hogar.

No obstante, el ejercicio pone
de manifiesto el esfuerzo para
la acumulacién de capital que
requieren los hogares para
acceder a una vivienda en
propiedad. Los bajos niveles de
ahorro de los hogares en Espana
(8% de la renta bruta disponible
en 2016 segun Eurostat) y

la evolucién del precio de la
vivienda pueden desincentivar
la acumulacién de capital de las
familias e incidir en el medio
plazo sobre la demanda efectiva
de vivienda.

40.000€
30.000€ @\ @\ @\
20.000€

31%
10.000€ — ©

— 16% 10%

0%
A 5 aios A 10 afios A 15 aios

- AI"\OI’FO necesario cmuu|

Fuente: CBRE

S Renta neta media anual por hogar

@
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- 23%

Por otro lado, la tasa de esfuerzo hipotecario efectiva (cuota
hipotecaria anual del préstamo medio' segin Registradores sobre

la renta disponible media neta por hogar a nivel nacional) ha
mejorado a raiz de las crisis, habiéndose rebajado mdés de 10 puntos
porcentuales desde 2008, alcanzando a nivel nacional el 23% para
el ano 2016.

es la tasa de accesibilidad
hipotecaria a nivel nacional

A nivel regional encontramos diferencias en la tasa de accesibilidad
hipotecaria. En mercados como Madrid, donde el crecimiento de

los precios de la vivienda ha sido mds intenso, la cuantia de los
préstamos ha aumentado paralelamente, impulsando al alza las
tasas de esfuerzo. En mercados donde la evolucién de los precios ha
sido més moderada ~Comunidad Valenciana o Aragén-, las tasas
de esfuerzo financiero continGan por debajo de la media nacional.
No obstante, los datos a nivel regional en comunidades grandes
como Cataluia o Andalucia diluyen las tasas de esfuerzo de zonas
metropolitanas como Barcelona, Sevilla o Mdlaga.

FIGURA 3.2.6.
TASA ACCESIBILIDAD HIPOTECARIA NACIONAL Y POR CCAA: CUOTA
HIPOTECARIA MEDIA / RENTA ANUAL NETA MEDIA POR HOGAR (2016)

Tasa accesibilidad hipotecaria (%)

30% 28%

La contraccién en las tasas de esfuerzo indica una reduccién del
importe medio prestado sobre el valor escriturado de la vivienda
(Loan To Value), asi como una mayor sostenibilidad en las politicas
de concesién del crédito hipotecario en el sector bancario.

La evolucién a la baja de los tipos hipotecarios en los Gltimos
afos y la fuerte tendencia de la demanda hacia productos crediticios
a tipo fijo -menos expuestos a las volatilidades de los mercados
financieros—, confirman también la tendencia hacia una mayor
sostenibilidad y una menor exposicién al riesgo.

9
25% 24% 23% 510, FIGURA 3.2.7.
© 20% TIPO HIPOTECARIO MEDIO MENSUAL (%)
20% 17% Y .
Tipo hipotecario
15% medio mensual
6,00
10%
5,00
5%
4,00
0%
Comunidad  Andalucia Nacional ~ Comunidad ~ Catalufia Aragén 3,00
de Madrid Valenciana
2,00
Fuente: CBRE a partir de Registradores e INE
1,00
! Para el célculo de la tasa de esfuerzo financiero efectiva, se ha recogido la cuota hipotecaria media 0
(estimado a partir del préstamo medio al tipo de interés medio recogida por los Registradores de ene sep may ene sep may ene sep maAy ene sep may ene  sep
la Propiedad con carécter anual) y la renta neta media anual por hogar a nivel autonémico. A 09 09 10 1 11 12 13 13 14 15 15 16 17 17

diferencia de otras estimaciones como las generadas por el Banco de Espafia, esta tasa de esfuerzo

refleja el esfuerzo sobre los prestamos efectivamente cerrados, no sobre el esfuerzo teérico (80% LTV). Fuente: CBRE a parfir de INE (a partir de Regisiros de la propiedad]
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El volumen de créditos hipotecarios a tipos de interés fijo

ha aumentado de forma exponencial desde 2015, llegando a
representar el 37,5% de los préstamos concedidos en diciembre de
2017. La importante reduccién del diferencial de los tipos de interés
en estos créditos con respecto a los de tipo variable estdn detrds de
esta tendencia.

3 7 5 % de los créditos hipotecarios
’ concedidos son a tipo fijo

Las estadisticas de los Registradores indican que el mercado de
crédito para la compra de vivienda tiende hacia la minimizacién del
riesgo. El desplazamiento hacia los productos de tipo fijo implica
una limitacién de la exposicién a las variaciones de los mercados
monetarios y el eventual cambio en la politica expansiva del BCE.

Las perspectivas para los préximos meses no hacen prever cambios
sustanciales en los costes de financiacién. No obstante, de cara a los
préximos afos, habrd que seguir de cerca la politica monetaria del
BCE, que podria subir los tipos de interés oficiales en 2019.

FIGURA 3.2.8.
EVOLUCION DEL CREDITQ HIPOTECARIO A TIPO DE INTERES FIJO
(% SOBRE TODOS LOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS)

(%) Sobre total hip. contratadas
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FIGURA 3.2.9.
EVOLUCION DE LA DISPERSION DE TIPO DE INTERES DEL CREDITO HIPOTECARIO
(TIPO DE INTERES MEDIO AL INICIO DE LAS HIPOTECAS CONSTITUIDAS, %)
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Fuente: CBRE a partir de INE (a partir de Registros de la propiedad)
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3.3.
PERFIL DE LA DEMANDA EFECTIVA

Actualmente la demanda de vivienda tiene un perfil principalmente
de reposicidon, seguida de inversién y segunda residencia, y la
mayoria de los compradores de vivienda disponen de capacidad
econdmica suficiente para adquirir una vivienda adaptada a sus
necesidades de espacio o localizacién.

Se trata, ademds, de una demanda solvente, poco dependiente

de la financiacién bancaria, ya que en torno al 40% de las
transacciones no requieren de la concesion de un crédito hipotecario
para ser materializadas.

de las compraventas de vivienda
no requiere de crédito hipotecario

La demanda se encuentra fuertemente orientada hacia la adquisicién
de vivienda usada. El despegue del mercado de vivienda de
segunda mano ha tenido lugar en diferentes momentos segin
la localizacién geogrdafica. Tomando como criterio la continuidad
(mds de 4 trimestres consecutivos) en las tasas de crecimiento
anuales cercanas a la media nacional (>10%), observamos cémo
Madrid (3T 2013) y Barcelona (1T 2014), junto a las principales
regiones turisticas como Mdlaga (2T 2013) y Tenerife (1T 2014),
han liderado el arranque del mercado de compraventa de vivienda
usada desde 2013. Otras regiones como Baleares, Vizcaya o
Zaragoza consiguieron tomar velocidad de crucero en este mercado
posteriormente, a finales de 2014. Y otras provincias andaluzas,
como Sevilla o Granada, y gallegas, como La Coruiig, lo hicieron a
partir de 2015.

FIGURA 3.3.2.

FECHAS DEL DESPEGUE EN EL MERCADO DE VIVIENDA USADA POR PROVINCIA
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3.4. FIGURA 3.4.2.
DEMANDA EXTRANJERA. DISTRIBUCION DEL PROMEDIO ANUAL

LA DEMANDA EXTRANJERA DE COMPRAVENTAS ENTRE 2006 Y 2017 POR PROVINCIA (%).
(Promedio Anual 2006-2017 = 56.011 unidades)

Lo demanda extranjera de vivienda ha crecido en los

Ultimos anos de forma intensa hasta alcanzar las casi 86.000 llles

compraventas cerradas en 2017. A nivel nacional, esto supone que, Madrid  Balears  Tenerife
précticamente, 1 de cada 6 transacciones en Espafia tiene como Barcelona 6% 6% Murcio
comprador a un ciudadano fordneo. 8% 600 Valencia

—

El grueso de esta demanda se concentra en torno a las provincias

con una infraestructura turistica consolidada. Cinco provincias

-Alicante, Mélaga, Barcelona, Baleares y Tenerife— concentran

mds de la mitad del promedio anual de transacciones realizadas

por ciudadanos extranjeros entre 2006 y 2017. En estos mercados,

ademds, la demanda extranjera representa una parte significativa Alicante

del volumen total del mercado. 22%

Resto

28%

transacciones en Espaia tiene como
comprador a un ciudadano fordneo

DE CADA

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento

FIGURA 3.4.1. FIGURA 3.4.3.

PORCENTAJE DE LAS TRANSACCIONES DE COMPRAVENTA DE VIVIENDA PORCENTAJE PROMEDIO TRANSACCIONES DE EXTRANJEROS SOBRE EL TOTAL
POR EXTRANJEROS RESIDENTES (%) DE COMPRAVENTAS EN LA PROVINCIA (PERIODO 2006-2017)
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4.1,
CONSTRUCCION RESIDENCIAL 5 4 ® 0 o o

La produccién de vivienda nueva se encuentra lejos viviendas
de niveles pre-crisis. La fuerte implosién del sector a terminadas en
finales de 2007 tuvo como consecuencia una dramdtica 2017

contraccién de la actividad. Entre 2007 y 2017 el
numero de viviendas terminadas pasé de 618.000 a
40.000 lo que supone una reduccién de casi 15 veces
la capacidad productiva del sector.

FIGURA 4.1.1.
VIVIENDAS TERMINADAS (LIBRE Y PROTEGIDA). SERIE ANUAL
Nomero de viviendas terminadas
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento

Tras la reactivacién de la demanda, la construccién de vivienda de
obra nueva empieza a mostrar signos de recuperacién desde
2016. De hecho, el volumen de viviendas terminadas aumentd

en 2017 un 31% con respecto al pasado afo. No obstante, en el
actual entorno de mercado la actual produccién de vivienda nueva
es claramente insuficiente para satisfacer las necesidades de la
demanda, pero también para el mantenimiento de un ritmo de
renovacién del parque de viviendas.
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Pese a contar con un parque de viviendas relativamente nuevo, un Al igual que la produccién de vivienda nueva, tanto la renovacién

porcentaje importante del stock de viviendas en Espafa presenta una como la demolicién de unidades ha experimentado en los Ultimos

calidad inferior a la media. Segun los datos del catastro més de la afios un descenso notable. Segun los datos del Ministerio de Fomento

mitad de las viviendas (12 millones de inmuebles) fueron construidas para 2017, el ntmero de licencias para rehabilitacién (8.800) y 0

después de 1980. Sin embargo, segin la clasificacién de calidad de demolicién (6.800) representan un 52% y 37% respectivamente sobre o

los inmuebles residenciales establecida por la misma fuente, en torno los niveles medios alcanzados durante el periodo (2000-2005).

a un 10% del total (mds de 2,3 millones de viviendas) de viviendas del parque de

en Espafa tiene una calidad deficiente. La obra nueva contribuye de forma directa a la renovacién del viviendas en
parque de viviendas. Los actuales niveles de produccién de vivienda Espana tiene una

—_— nueva, asi como el retroceso de la actividad de rehabilitacién y calidad deficiente

FIGURI-} 4.1.2. i demolicién, pueden afectar en el medio plazo a la obsolescencia y —

ANTIGUEDAD DEL PARQUE DE VIVIENDAS EN ESPANA 2017 lo calidad del parque. Deberia esperarse en los préximos afos, por

(N=25,5 MILLONES) tanto, niveles més elevados de construccién de vivienda nueva.

FIGURA 4.1.4.
LICENCIAS DE OBRAS DE DEMOLICION DE VIVIENDAS

1951-1980 1981-2010
35.000
30.000
25.000
20.000
1921-1950
(o)
/% <1920 = >2010 15.000
o —~ o
3% il | 2% 10,000
Fuente: CBRE a partir de Catastro 5.000 | |
— O
FIGURA 4.1.3. 20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 201220132014 20152016 2017
CALIDAD DEL PARQUE DE VIVIENDAS EN ESPANA 2017 B N° de viviendas
Inferior 9 1% Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento
8 —2% —
7 7% FIGURA 4.1.5.
6 16% LICENCIAS DE OBRAS DE REHABILITACION DE VIVIENDAS
5 - 25.000
4 37%
20.000
3 9%
2 1% 15.000
1C | 0%
1B | 0% 10.000
Superior 1A | 0%
5.000
1 0%
Ofros | 0% 0
0% 10% 20% 30% 40% 20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 201220132014 20152016 2017
Fuente: CBRE a partir de Catastro B N° de viviendas

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento

30 Claves del Mercado Residencial en Espaiia | CBRE Oferta de vivienda 3 ]



4.2.

PROYECTOS DE OBRA NUEVA;
DISTRIBUCION REGIONAL

La construccion de vivienda se concentra en los mercados
regionales con una demanda mds dindmica y solvente.

Las grandes dreas urbanas de Madrid y Barcelona, asi como

las provincias mediterrdneas —con una demanda extranjera
consolidada-, representan més de la mitad (51%) de la produccién
de vivienda nueva.

Mas de la mitad de la produccién
0 de vivienda nueva se concentra en
0 las grandes dreas urbanas (Madrid

y Barcelona) y regiones turisticas
mediterrdneas

Los indicadores adelantados de construccién de vivienda nueva
muestran también la recuperacion en la produccién de vivienda
nueva. En 2016 y 2017 el nimero de proyectos de vivienda nueva
experimentaron incrementos del 29% y del 26% respectivamente, lo
gue indica la clara consolidacién del crecimiento.

FIGURA 4.2.1.
DISTRIBUCION PROVINCIAL DE LA CONSTRUCCION DE VIVIENDA (%)

Mdlaga Sevilla g leares

e 3

Gipuzkoa

Madrid

22%

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento
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FIGURA 4.2.2.
EVOLUCION VISADOS DE OBRA NUEVA (2012 — 2017)
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento

No obstante, la recuperacién en la produccién de vivienda nueva
parte de niveles significativamente bajos. Si bien es cierto que

un gran numero de viviendas iniciadas pueden corresponder a
proyectos visados en el pasado y no ejecutados hasta el momento,
el nimero de viviendas visadas en 2017 indican que la produccién
de vivienda para los préximos dos afos (81.000 proyectos visados)
supone menos de una tercera parte del promedio de unidades
terminadas durante la década de los noventa (267.000).

Las expectativas apuntan hacia un aumento de produccién de
vivienda nueva que deberia llevar a unos niveles de produccién
de vivienda mds acordes con la demanda existente y los niveles de
renovacién del parque.

Las previsiones de CBRE apuntan a que 2018 cerrard con visados
otorgados para producir 100.000 viviendas aproximadamente.

1.000

viviendas visadas
en 2017
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FIGURA 4.2.3.
VISADOS DE DIRECCION DE OBRA; PRINCIPALES MERCADOS

Visados de direccién de obra (unidades)
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento

La recuperacién de la actividad es mds intensa en los mercados
mas dindmicos. En 2017 las provincias de Barcelona [49%)],
Mdlaga [59%], Valencia [62%)] o Sevilla [69%] experimentaron tasas
de crecimiento en el nUmero de visados muy superiores a la media
nacional [26%]. Paralelamente en mercados como Madrid, Alicante
y Mdlaga la produccién de vivienda sigue creciendo, pero de forma
mas moderada.
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FIGURA 4.2.4.
iNDICE VISADOS DE OBRA NUEVA. PRINCIPALES PAISES EUROPEOS. BASE 100 = 2008
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Espana se encuentra a la cola en cuanto a emisién de visados
de obra nueva en comparacién con los paises del entorno
europeo. Es evidente que la crisis econémica afecté de una manera
mds intensa a Espafia, pero teniendo en cuenta los niveles europeos,
existe margen de crecimiento para los préximos afos en produccién
de obra nueva.
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4.3.

FINANCIACION DE LA
PROMOCION INMOBILIARIA

Tradicionalmente, el sector de la promocién inmobiliaria demanda
un volumen significativo de recursos financieros. Desde el afio 2008,
el crédito bancario para promocién inmobiliaria se contrajo de
forma sustancial. Segun la estadistica del Consejo Superior del
Notariado, el volumen de crédito promotor pasé de los 33.991M€
en 2007 a algo menos de 2.300M€ en 2017.

La reduccién del flujo financiero a la promocién tuvo su origen en la
dramdtica contracciédn del sector y la poca solvencia de los actores.
A partir de 2013 la reactivacién de la financiacién se produce en

un entorno de mercado totalmente diferente donde no solo han
desaparecido buena parte de los prestatarios, sino que el nUmero de
prestamistas se ha reducido de forma considerable. La reactivacion
del crédito desde 2014 ha llevado consigo un incremento en el
numero de préstamos, pero sobre todo un aumento significativo en
el promedio de las cuantias, lo que indica que se estd prestando a
menos promotores, pero para proyectos mds grandes.

FIGURA 4.3.1.
EVOLUCION VOLUMEN DE FINANCIACION DE PROMOCION
EMPRESARIAL INMOBILIARIA (2007 — 2017)

Volumen crédito promotor Cuantia promedio préstamo
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Fuente: CBRE a partir de Consejo General del Notariado
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2.220

millones de euros
concedidos de crédito
promotor en 2017
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4.4.
MERCADO DE SUELO

Desde la crisis, las transacciones en el mercado de suelo también
se han reducido intensamente. El volumen del mercado en 2017
se ha contraido mds de un 80% con respecto a los niveles previos a
la crisis. No obstante, la consolidacién del crecimiento en el mercado
de la vivienda ha provocado, a su vez, la reactivacién del mercado
de suelo en los Ultimos anos.

FIGURA 4.4.1.

EVOLUCION VOLUMEN ANUAL ESTIMADO EN €
TRANSACCIONES SOBRE SUELO (2004 — 2017)

Volumen en miles de €
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Si en los Ultimos afios la demanda de suelo se habia concentrado
sobre el producto finalista en aquellos mercados donde habia un
mayor dinamismo de la demanda de vivienda, a lo largo de 2017
se observa un cierto desplazamiento hacia el suelo en gestion.

En los mercados principales de Madrid y Barcelona la escasez de
suelo disponible para construir estd generando un importante
cuello de botella para el desarrollo del mercado. Esta escasez estd
condicionada por la moderada actividad de ordenacién del suelo en
los Cltimos afos.

El posicionamiento estratégico de algunos promotores hacia la
gestién urbanistica sugiere que la apuesta por el producto finalista
(solares) puede estar acabdndose, ante la limitada oferta de calidad
existente y sus elevados precios.

El desajuste existente en algunos mercados entre oferta y demanda
de suelo estd impulsando una presién al alza de los precios. Se
hace necesario que las Administraciones Publicas retomen también
la actividad de gestion urbanistica, acortando plazos y evitando la

generacién de cuellos de botella a la recuperacién de la actividad

promotora.

9%

es el volumen de
transacciones de suelo
en 2017 con respecto
al periodo de expansién
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PRECIO
DE LA
VIVIENDA
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Con la recuperacién de la demanda de vivienda, los
precios estdn experimentando una tendencia al alzq,
si bien a nivel nacional la intensidad del crecimiento
es todavia moderada (incrementos interanuales en el

torno al 5%).

P

iNDICE PRECIO DE VIVIENDA BASE 100=2015
es la prevision de

indice Base 100 = 2015
crecimiento anual de

170.000
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Fuente: CBRE a partir de INE

FIGURA 5.1.2.
VARIACION INTERANUAL (%) DEL PRECIO DE LA VIVIENDA (USADA Y NUEVA)
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10,0%
5,0%

0%

(5,0)%
(10,0)%
(15,0)%
(20,0)%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vivienda nueva — Vivienda segunda mano
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Las moderadas variaciones de precios a nivel nacional no recogen
los repuntes que comienzan a observarse en algunos mercados
locales, donde lo demanda estd siendo intensa y donde la oferta
—principalmente de vivienda nueva- es muy limitada.

Segun los datos de tasaciones recogidos por el Ministerio de
Fomento, en municipios como Barcelona, Madrid o Palma de
Mallorca el precio de la vivienda nueva ha crecido hasta el momento
un 34%, 23% y 13% respectivamente respecto a los registros minimos
histéricos (a inicios de 2014). En otras ciudades como Sevilla o
Mélaga los aumentos de precios desde los minimos estdn en linea
con el promedio nacional recogido por el INE (13,7%). Sin embargo,
en ofras como Valencia, Bilbao o Zaragoza los crecimientos se
encuentran todavia por debajo de la media nacional.

La evolucién del precio de la vivienda de segunda mano, asimismo,
muestra diferentes comportamientos segin la localizacién. En
Barcelona (28%), Madrid (21%), Palma de Mallorca (27%) y Mélaga
(15%), los repuntes de precios superan el crecimiento del precio a
nivel nacional (11%). En el resto de ciudades espafolas, los precios
se encuentran en linea o por debajo del promedio nacional.
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Los repuntes de precio a nivel local parecen estar muy condicionados
por una falta de oferta de vivienda nueva en algunos mercados
concretos. Las perspectivas sobre la produccién de vivienda nueva en
los préximos meses sugieren que la evolucién de los precios podria
continuar la fendencia al alza. No obstante, no se espera que los
incrementos sobre la vivienda nueva lleguen a generar las
tensiones registradas durante la fase dlgida del anterior ciclo.
Segun el indice de Precios de Vivienda Repetida de Registradores, la
evolucién histérica de los precios de la Gltima década a nivel nacional
tampoco sugiere que sea probable que se vayan a alcanzar los
niveles del pasado ciclo expansivo.

El actual perfil de la demanda de vivienda, la moderada evolucién
en el crecimiento del crédito hipotecario y los niveles de accesibilidad
no permiten augurar crecimientos desproporcionados para los
préximos meses.

Para 2018 prevemos un incremento medio de los precios

de vivienda (obra nueva y vivienda usada) de en torno al 6%
interanual, con mayor tensién (en torno al 7%-10%) en algunos
mercados como Madrid, Valencia, Mdlaga o Baleares. Aunque se
prevén subidas considerables en los precios, hay que tener en cuenta
que se parte de niveles minimos alcanzados en 2014 y queda cierto
recorrido al alza.
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6.1.

EL MERCADO DE ALQUILER
. DEMANDA

El mercado de alquiler ha experimentado un crecimiento
significativo. El aumento de la demanda es el resultado de una
mayor movilidad laboral y un cambio en la percepcién social sobre
esta forma de tenencia. Paralelamente los cambios normativos de
2013 en la regulacién y la bisqueda de soluciones para los activos
inmobiliarios en manos de entidades financieras han permitido la
expansién de la oferta de vivienda en alquiler.

FIGURA 6.1.1.
EVOLUCION POBLACION EN REGIMEN DE ALQUILER Y CESION
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’ FIGURA 6.1.2.
z - _ PORCENTAJE DE POBLACION EN REGIMEN DE ALQUILER Y CESION
‘ * 6.1. Elfinercado de alquiler ‘ EN LOS PRINCIPALES PAISES DE LA UE (%)
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Fuente: CBRE a partir de Eurostat
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En la ¢ltima década, el nUmero de hogares en alquiler (fanto a precio
de mercado como en cesién) han pasado del 19% en 2007 al 22%
en 2016, lo que supone un incremento neto de algo més de 880.000
hogares nuevos bajo esta forma de tenencia. No obstante, el alquiler
es todavia una solucién minoritaria en Espafa frente a los paises de
nuestro entorno. Existe, por tanto, un recorrido para el crecimiento
de esta forma de tenencia y la consolidacién de este mercado.

La escalada de este régimen de tenencia frente a la compraventa se
explica por diversos factores. La reestructuraciéon del mercado laboral
estd conduciendo a un proceso de mayor movilidad geogrdfica.
Paralelamente a la desaparicién de los incentivos fiscales a la compra
de vivienda, el alquiler ha supuesto una alternativa para una parte
de lo demanda, en particular el segmento con menor poder
adquisitivo (j6venes, singles, hogares monoparentales) que durante el
pasado ciclo de expansién habia quedado desplazado del acceso a la
propiedad.

Los nuevos habitos sociales también indican una cierta tendencia
hacia el consumo en detrimento de la inversiéon. La “uberizacién”
del transporte urbano es un claro ejemplo de un proceso en el

que también la vivienda comienza a ser percibida —al menos por

el momento y para una parte de la poblacién— como un bien de
consumo més que como una inversién en capital.

—1 ||

La demanda de alquiler ha experimentado un incremento mds intenso
entre las familias con menores rentas y en principio desplazadas del
mercado de la vivienda en propiedad. Son precisamente los hogares
unipersonales y monoparentales en régimen de alquiler y cesién los
que mds han crecido en los Gltimos afos, con aumentos del 11% y
30% respectivamente entre 2013 y 2016. De este modo, esta tipologia
de hogares junto a las parejas con hasta un hijo representaron en
2016 mas del 70% de las viviendas en alquiler.

FIGURA 6.1.3.
NUMERO DE HOGARES EN REGIMEN DE ALQUILER SEGUN EL TIPO DE HOGAR

NUmero de hogares (en miles) Tasa de variacién anual (%)

1.400 35%
1.200 ° 30%
1.000 2%
20%
800
15%
600
10%
400 59
- . l .
0 -5%
Hogar Hogar Pareja sin Pareja con Personas que Otros
unipersonal  monoparental  hijos que hijos que no forman
convivanen  convivanen  ningdn nicleo
el hogar el hogar familiar entre si
H 2013 W 2016 ® Tasa Var. (%)

Fuente: CBRE a partir de INE (ECH)
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2%

de hogares en
régimen de
alquiler en 2016

Los mayores porcentajes de hogares en régimen de alquiler o cesién FIGURA 6.1.5.
se registron en las comunidades auténomas de Baleares (33,] %), TASA DE VAR|AC|ON ALQUILER Y CES'ON 2016 SOBRE 2007 (%)
Canarias (30,9%) y Madrid (28,9%), mientras que, por el contrario, Comunidad de Madrid s

tienen menor peso en La Rioja (15,3%), y Pais Vasco (16,3%). Comunidad Valenciana

Cantabria
Castilla - La Mancha

Pais Vasco

Son las grandes dreas metropolitanas y las regiones con un mercado
laboral més dindmico las que han visto incrementado el peso de la
vivienda de alquiler en la ¢Gltima década. Las regiones de Madrid
(9,5%) y Valencia (8,2%) han sido las comunidades auténomas
donde el alquiler ha crecido de forma mds intensa a lo largo de la
ltima década.

Espafia

Principado de Asturias
Castilla y Ledn
Catalufia

Gallicia

Comunidad Foral de Navarra

FIGURA 6.1.4. Andalucic
DISTRIBUCION HOGARES POR REGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA Y CCAA EN 2016 (%) — df;y”\j:::
% La Rioja
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Fuente: CBRE a partir de INE (ECV)
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de las viviendas
arrendadas tienen
mds de 30 afos
de antigiedad

ll. OFERTA

La oferta de vivienda en alquiler ha aumentado en los Gltimos
anos de forma significativa. La atractiva rentabilidad que ofrece
el alquiler de la vivienda explicaria parte de esta tendencia, tanto
entre inversores institucionales y los nuevos vehiculos de inversién
(SOCIMIS), como sobre todo entre los pequefios inversores. La
simplificacién del procedimiento de desahucio de la reforma de
2013 sobre la Ley de Arrendamientos Urbanos (LAU) y la reduccién
del plazo de los contratos ha minimizado la tradicional percepcién
de riesgo entre los propietarios particulares e impulsado el
incremento de la oferta.

Més de la mitad de las viviendas arrendadas actualmente fueron
construidas antes de 1980, es decir, tienen una antigiedad mayor a
30 anos.

El mercado de alquiler en Espafia es un sector extremadamente
atomizado y muy poco profesionalizado. De hecho, segin las
estimaciones de CBRE, entre el 2 y el 4% del parque de vivienda
arrendado a precio de mercado es propiedad de inversores
institucionales ~SOCIMIS, fondos de inversién y empresas piblicas
de vivienda—. La mayor parte del parque de alquiler existente

se encuentra en manos de propietarios particulares o pequefias
sociedades (Family Office).

FIGURA 6.1.6.
DISTRIBUCION DEL PARQUE DE VIVIENDA EN ALQUILER
SEGUN SU ANTIGUEDAD (%)

No consta [0%

Después de 2002 23%
De 1981 a 2001 24%
De 1961 a 1980 36%

Antes de 1960 17%

Fuente: CBRE a partir de Observatorio de Vivienda y Suelo - Ministerio de Fomento
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lIl. PRECIO

Los precios del alquiler en Espaia se encuentran en una clara
tendencia al alza desde el inicio de la recuperaciéon econémica.
No obstante, la inexistencia de datos histéricos homogéneos y
actualizados impiden tener referencias a nivel nacional. Segin

los registros municipales y autonémicos de depésitos de fianzas,

los precios medios del alquiler crecieron en 2016 un 11% anual,
mientras que las estadisticas de portales inmobiliarios como Idealista
apuntan a un crecimiento anual del 15% en el mismo periodo. Segun
esta Ultima fuente, el crecimiento nacional en 2017 fue del 18%?2.

En las grandes ciudades con un mercado de trabajo mds dindmico,
la fuerte demanda de vivienda en alquiler y otras alternativas de
arrendamiento mdés rentables —como el alquiler turistico— estdn
generando tensiones importantes sobre los precios. En las
principales ciudades, la tasa de accesibilidad del alquiler —-medida
en términos de renta de alquiler media sobre renta neta media por
hogar a nivel municipal- se sitta entre el 30% de Mdalaga y el 19%
en Zaragoza.

FIGURA 6.1.7.
RENTA MEDIA MENSUAL NACIONAL SEGUN PRECIOS DE
OFERTA'Y DEMANDA (2014-2016)*

Renta media mensual (€/m?/mes)

12,0

10,0

8,0
6,0
4,0
2,0

0

2014 2015 2016 2017

M Renta media oferta (Idealista) M Renta media demanda (Depésitos de fianza)

*Dato para 2017 de depésitos de fianza no disponible.
Fuente: CBRE a partir de Idealista y Ministerio de Fomento

2 Las diferencias entre los precios de oferta ofrecidos por el portal inmobiliario
y los precios finalmente cerrados (Registros de Fianzas) sugieren que los datos
pueden estar sesgados en funcién del fipo de vivienda y la localizacién. En la
plataforma inmobiliaria la oferta de alquileres de vivienda supeditada a alguno
de los regimenes de proteccién publica es escasa y posiblemente sobre-represente
mercados mds dindmicos y con mayores repuntes de precios.

0%

Mélaga se sitta
como la ciudad
con la mayor tasa

de accesibilidad al e

alquiler
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FIGURA 6.1.8. 6.2. 0
TASA ACCESIBILIDAD POR MUNICIPIO (%). RELACION DE RENTA L 0
MEDIA POR ALQUILER (DEPOSITOS DE FIANZAS) ENTRE RENTA :
MEDIA NETA POR HOGAR. DATOS PARA 2016. EL MERCADO DE INVERSION
INMOBILIARIA RESIDENCIAL es el rango de

Tasa accesibilidad alquiler (%)
rentabilidades

O, o . AT ~ .
35% . La vivienda se ha convertido en los Gltimos afos en un activo
i 30% . . ] e brutas anuales entre
30% 28% 279% . interesante también para el mercado mayorista —institucional- de
26% SR o L las que mueven las
5% - inversién inmobiliaria. La incertidumbre de la deuda soberana y d udad
o - 10 las volatilidades en los mercados de valores han movido a muchos grandes cludaaes
? : inversores a diversificar sus carteras en el segmento inmobiliario pr—
15% residencial. Las rentabilidades se sitGan en niveles superiores a los
10% de ofros activos alternativos y las expectativas de revalorizacién
- —aunque todavia moderadas— se mantienen en niveles interesantes.
0% - . . - Las rentabilidades brutas anuales se mueven en las grandes
Mdlaga  Barcelona  Sevilla Madrid Valencia  Zaragoza . .
ciudades dentro de un atractivo rango de tasas anuales de entre
Fuente: CBRE a partir de INE y Ministerio de Fomento el 4% y el 6%, superiores al retorno ofrecido por activos alternativas
de cardcter seguro como es el Bono espaniol a 10 afos (1,51% anual
en 2017).
Teniendo en cuenta los actuales niveles de accesibilidad a la vivienda
y las tasas de esfuerzo hipotecario, el coste del alquiler sobre la renta -
disponible de los hogares empieza a competir con la vivienda en FIGURA 6.2.1.
propiedad. RENTABILIDAD (MEDIA) BRUTA ANUAL DE LA INVERSION EN ALQUILER EN

CIUDADES SELECCIONADAS EN 2016 (%)

Los niveles de esfuerzo tedrico sobre el alquiler en las grandes
ciudades sugieren que la continuidad en el crecimiento de los
precios del alquiler puede haber alcanzado el techo.

: . __ Zaragoza
\\\ '. _. \ | | N\ ey Barcelona
| N\ ; 6% o mds +4,7%

Entre el 5% Valencia +4,3%
reer Palma de
Mallorca

5% o menos

Sevilla Alicante

Tenerife

+6,0%
Mdlaga

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento y Notariado
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El peso de la inversiéon en Residencial con respecto al total del El volumen de inversién en 2017 disminuyé un 80% con respecto al

mercado inmobiliario es poco significativo —aproximadamente 2016. Detrés de esta reduccién se encuentran las dos operaciones
422 millones de euros, que representan en torno al 3% sobre el que en 2016 dispararon la cifra de inversién [la compra por la
total invertido en Real Estate en 2017-. Ciertamente el producto SOCIMI Merlin a Metrovacesa de la cartera Creta y la adquisicién de
residencial actualmente en el mercado no se corresponde con la cartera Empire de Banco de Sabadell por el fondo Blackstone, y
las expectativas de la demanda de inversién. Buena parte de los que concentraron el 75% del mercado].
activos actualmente en oferta corresponden a carteras con unidades
dispersas o a inmuebles con pocas unidades. Los inversores Los principales actores en el segmento residencial han cambiado
institucionales buscan principalmente volumen y capacidad de drdésticamente en los Gltimos 4 afios. Los inversores institucionales,
gestién a través de economias de escalas. como las companias de seguros y las SOCIMIS, ahora compiten

con pequenas Family Offices y fondos de capital privado de middle
_— market que tradicionalmente han liderado este segmento.
FIGURA 6.2.2. S
EVOLUCION INVERSION RESIDENCIAL EN ESPANA La oferta en el segmento de inversién residencial es escasa y las

oportunidades se han originado en los Gltimos afos a partir de

Millones de euros . .
carteras de deuda sobre activos dispersos en manos de bancos.

2.500 . . . ., . .
2.107 € Sin embargo, la profesionalizacién del sector pasa por la existencia
2.000 de activos con mayor volumen; unidades de vivienda unificados en
1,500 torno a edificios y promociones completas, que permitan economias
de escala en la gestién. En este sentido muchos inversores
1.000 institucionales se han decantado por proyectos de promocién
500 422 € residencial en desarrollo. La mayoria de las transacciones de
| | inversion residencial cerradas en los Ultimos 3 afos involucraron
0 2013 2014 2015 2016 2017 alguna forma de compra futura y/o de financiacién en proyectos de
promocion residencial.
Fuente: CBRE
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RESUMEN EJECUTIVO

I

Lo demanda de vivienda en la Comunidad de Madrid
continta creciendo de forma intensa en torno a la capital.
Las compraventas de obra nueva muestran niveles mas
moderados como consecuencia de la escasez de producto.

I

La produccién de vivienda de obra nueva muestra signos
de recuperacién, pero en niveles muy moderados. Los
indicadores adelantados —visados de obra- indican una
tendencia alcista.

Los proyectos de promocién de obra nueva se concentran

en la capital, siendo los distritos de Arganzuela y Hortaleza,
junto con los distritos del sur (Vicalvaro, Villaverde y Villa

de Vallecas) los mds dindmicos. Municipios de la periferia
(Getafe, Rivas-Vaciamadrid, Alcald de Henares y Boadilla del
Monte) muestran asimismo cifras significativas de crecimiento.

I

El mercado del suelo se ha reactivado en la provincia
de Madrid. El suelo urbano vacante (en Gltimas fases de
gestién urbanistica) es actualmente un bien muy escaso.

I

Los precios generales de la vivienda en la provincia y la
capital contintan al alza. Las tensiones de precios estén
siendo mas intensas en los distritos céntricos de la ciudad
de Madrid y municipios con un mayor nivel adquisitivo.

La fuerte demanda de alquiler presiona al alza los precios
de alquiler en la capital —especialmente en los distritos mads
turisticos— y barrios colindantes —por efecto de una demanda
“desplazada”-.

) 7.1. Demanda de vivienda
! 7.2. Oferta de vivienda

T,

% 7.3. Precios de venta y
. Rentas de alquiler
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7.1.

DEMANDA DE VIVIENDA

Lo demanda de vivienda continta creciendo en la ciudad de
Madrid y comienza a intensificarse en los distritos periféricos de
la ciudad y en muchos de los municipios del drea metropolitana.
La demanda de vivienda de segunda mano concentra el 88% de
las transacciones cerradas en 2017. No obstante, la compraventa
de obra nueva comienza a tomar mayor impulso a medida que la
actividad promotora se va intensificando.

Las compraventas de vivienda han superado en 2017 las 80.000
unidades en la provincia de Madrid, creciendo desde 2014 a un
ritmo promedio del 16% anual. La ciudad de Madrid o municipios
del Area Urbana como Méstoles, Getafe o Parla crecen a ritmos
equiparables a los de la provincia (entre el 14% y el 18% anual).
En ofros mercados como el de Alcalé de Henares o San Sebastidn
de los Reyes, el crecimiento ha sido adn mayor, con tasas medias
anuales del 19% y el 31%, respectivamente.

.000

FIGURA 7.1.1.

TRANSACCIONES DE VIVIENDA
Volumen agregado 4 trimestres (unidades)

viviendas transaccionadas en la

Comunidad de Madrid en 2017

Transacciones (unidades)

100.000
80.000
60.000
40.000
20.000
2010 2011 2012 2013 2014 2015
B Madrid Provincia B Madrid Ciudad

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento
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2016

2017

Si bien el mercado de la vivienda muestra un crecimiento
generalizado en la provincia, las compraventas se concentran en
torno a la capital. En la ciudad de Madrid se han materializado el
58% de las transacciones de la regién el afo pasado. Le siguen de
lejos municipios como Getafe, Alcald de Henares y Méstoles, entre
los que suman casi un 10% del total provincial.

FIGURA 7.1.2.
DISTRIBUCION MUNICIPAL TRANSACCIONES TOTALES DE VIVIENDA (%)
Volumen anual 2017 n = 80.598

Alcalé de Henares

3 % Alcorcén

Madrid

58%

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento
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En la ciudad de Madrid, el 40% de las transacciones cerradas en Igualmente, la ciudad de Madrid concentra més de un tercio (38%)

2017 se concentraron en los distritos céntricos (interior de la M-30). de los 8.800 compraventas de vivienda nueva en la regién en
Frente a ellas, las compraventas realizadas en las zonas periféricas 2017. No obstante, el dinamismo de la oferta en algunas zonas
representaron en torno al 25% del total. Precisamente, es en esos del drea metropolitana ha impulsado la demanda de vivienda
distritos periféricos (destacando Hortaleza, Villa de Vallecas o nueva en municipios como San Sebastidn de los Reyes, Rivas-
Barajas) donde desde 2014 las transacciones han aumentado a un Vaciamadrid o Alcald de Henares, llegando a representar casi un 15%
mayor ritmo en la ciudad, con tasas medias de crecimiento anual de de las transacciones cerradas en 2017.

entre el 22% y 25% desde 2014.
No obstante, la demanda de vivienda nueva se encuentra todavia en
un nivel muy moderado como consecuencia de la escasez de producto.

FIGURA 7.1.3. .. .
; , De hecho, el volumen de compraventas de viviendas nueva registrado
NUMERO DE COMPRAVENTAS DE VIVIENDA POR DISTRITOS CENTRO Y PERIFERICOS en la provincia de Madrid para el afo 2017 supone tan solo un 20%

Volumen agregado 4 trimestres (unidades) de los niveles méaximos registrados antes de la crisis (2007). 0
N° transacciones acumulado 4 trimetres
4,000 S 0

FIGURA 7.1.5.

3.500

CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO (PERIODO 2015-2017) de las compraventas
3.000 TRANSACCIONES DE OBRA NUEVA POR MUNICIPIOS SELECCIONADOS (%) de 2017 se
2.500 concentraron en la
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento

FIGURA 7.1.4.

DISTRIBUCION POR DISTRITOS DE MADRID DE TRANSACCIONES DE VIVIENDA (%) —_—
Volumen anual 2017 n = 42.970 FIGURA 7.1.6.
DISTRIBUCION PROVINCIAL TRANSACCIONES DE VIVIENDA OBRA NUEVA (%)
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Chamberi Volumen anual 2017 n = 8.878
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Fuente: CBRE a partir de Consejo General del Notariado

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento
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7.2.

OFERTA DE VIVIENDA

La oferta de vivienda nueva comienza a mostrar signos

de recuperacién, aunque todavia en niveles significativamente
inferiores a los de la anterior fase de crecimiento. Tras la enorme
contraccién de la produccién de vivienda tras la crisis, la construccién
vuelve a despegar alcanzado una tasa de crecimiento del 26% anual
en 2017. No obstante, las casi 12.000 unidades terminadas en la
provincia en 2017 estdn todavia lejos del promedio anual alcanzado
en los afos 90 (25.000 unidades/afo).

Los indicadores adelantados de la produccién de vivienda en la
regién indican una clara tendencia alcista. Los visados de direccién
(obra nueva, ampliacién y reforma) han crecido en los Gltimos 3
afos un promedio del 30% anual. Aunque partiendo de niveles muy
bajos, los datos confirman la senda de crecimiento del sector.

FIGURA 7.2.1.

EVOLUCION VIVIENDAS CONSTRUIDAS PROVINCIA DE MADRID. VOLUMEN ANUAL

Viviendas terminadas (en miles de unidades)
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento
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FIGURA 7.2.2.
EVOLUCION VISADOS DE OBRA EN LA PROVINCIA DE MADRID. VOLUMEN ANUAL.

N° de visados de obra
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento

FIGURA 7.2.3.
NUMERO DE VIVIENDAS DE OBRA NUEVA VISADAS POR MUNICIPIO (2017)
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Fuente: CBRE a partir de Construdatos {Doublefrade)

La ciudad de Madrid concentra la mayor parte de la actividad

de los proyectos de nueva construccion. La capital registré hasta
diciembre 2017 mds de 210 proyectos residenciales, lo que supone
una proyeccién de més de 8.700 unidades para los préximos dos
afos. Otros municipios también muestran cifras positivas en los
visados de obra nueva de 2017, como son Getafe (mdés de 1.800
viviendas), Rivas-Vaciamadrid (més de 1.300 viviendas), Alcala de
Henares (con casi 1.000 viviendas) o Boadilla del Monte (con casi
900 viviendas).
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En la capital, son los distritos de Arganzuela y Hortaleza, junto Factores como el proceso de ordenacién del suelo para edificar o

con los distritos del sur (Vicalvaro, Villaverde y Villa de Vallecas) la concesidn de las licencias de obra pueden llegar a generar una
los que concentran la mayor parte de la oferta de vivienda nueva, incertidumbre sobre la produccién de vivienda nueva. No solo la
tanto actualmente como de cara a los préximos afos. Los desarrollos tipologia y la localizacién de la vivienda inciden sobre los precios,
en Valdebebas, el Canaveral (Vicélvaro) o el parque de ingenieros sino también los trdmites administrativos generan dilaciones que
(Villaverde) y la consolidacién de la zona de Méndez-Alvaro limitan el volumen de la oferta. En este sentido, las viviendas
Planetario son los dmbitos que estdn impulsando la vivienda nueva potenciales indicadas por municipio irdn saliendo al mercado —a
en la ciudad de Madrid. comercializacién— en diferentes fases, no solo en funcién de los

niveles de ventas y absorcién de la obra nueva, sino también de
otros factores administrativos anteriormente comentados.

CASI

1 z viviendas terminadas en 2017
o en la Comunidad de Madrid

FIGURA 7.2.4.
NUMERO DE VIVIENDAS DE OBRA NUEVA VISADAS
POR DISTRITO DE MADRID (2017)
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5%

ha sido la tasa
crecimiento
promedio anual
de los precios en
la capital desde

2015

7.3.

PRECIOS DE VENTA'Y
RENTAS DE ALQUILER

PRECIO DE LA VIVIENDA

Los precios de la vivienda contfintan al alza desde 2014, creciendo
al ritmo promedio del 5% anual en los Gltimos tres afos, tanto en la
provincia como en la capital. Los precios se encuentran, no obstante,
lejos de los niveles pre-crisis, habiéndose recuperado en la ciudad de
Madrid tan solo un 30% con respecto a los minimos de 2014.

A nivel de drea metropolitana, también los precios han mostrado
una tendencia en linea con el comportamiento a nivel provincial, con
tasas medias de crecimiento anual entre el 2% y 5% desde 2015.

Los precios medios globales de los municipios se sitGan a cierre de
2017 todavia cerca de los minimos alcanzados tras la crisis, pese

a que algunos municipios —con niveles de renta més altos— como
Madrid, Majadahonda o Pozuelo de Alarcédn se han desmarcado del
resto avanzando a un ritmo superior. Esto sugiere, por tanto, que la
demanda de vivienda en el segmento medio-alto estd impulsando
los precios al alza en los mercados mas pudientes.

FIGURA 7.3.1.
EVOLUCION PRECIO MEDIO (€/M?) DE LA PROVINCIA Y EL MUNICIPIO DE MADRID
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento [valores tasados)

é(/) Claves del Mercado Residencial en Espaiia | CBRE

Segun estimaciones de CBRE, el incremento de precios de la
vivienda en Madrid durante el 2018, se situard entre el 8%-10%
con respecto a 2017.

Con datos al tercer trimestre de 2017, en el municipio de Madrid,
los precios (tanto de obra nueva como de vivienda existente) han
experimentado incrementos sustanciales en los distritos donde la
demanda esté siendo més intensa y que tradicionalmente —ademdés—
son los mds caros (Salamanca, Centro o Retiro).

FIGURA 7.3.2.

DISPERSION DE LOS PRECIOS MEDIOS (€/M?)
EN LOS MUNICIPIOS SELECCIONADOS (2006-2017)
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento [valores tasados)
FIGURA 7.3.3.
DISPERSION DE LOS PRECIOS MEDIOS (€/M?)
EN LOS DISTRITOS DE MADRID (2007-17)
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Fuente: CBRE a partir de Consejo General del Notariado
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RENTAS DE ALQUILER

Los precios de los alquileres en la ciudad de Madrid y los
municipios limitrofes estdn experimentando también crecimientos
importantes, como consecuencia de la tensién generada por la
fuerte demanda de vivienda en alquiler. La renta media en el periodo
2015-2017 ha crecido en promedio anual un 10% en el municipio
de Madrid, prdcticamente un ritmo que han seguido municipios
colindantes como Rivas-Vaciamadrid, Getafe o Alcobendas.
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FIGURA 7.3.4.

EVOLUCION RENTA DE ALQUILER EN MADRID
Renta Media (€/m?2/mes)
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FIGURA 7.3.5.

CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO (PERIODO 2015-2017)
RENTAS DE ALQUILER POR MUNICIPIOS SELECCIONADOS (%)
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La presion al alza en la capital estd siendo més intensa en

los distritos mds turisticos. Posiblemente, el efecto del alquiler

de corta duracién esté afectando de forma significativa en estos
micromercados. De hecho, en distritos como Centro en Madrid
capital el crecimiento de las rentas y niveles de precios de venta
histéricamente altos indican que la vivienda en esta zona es también
un activo de inversidn para pequefios ahorradores.

Si bien la escalada en precios del drea metropolitana ha sido
intensa, los precios de alquiler en esos municipios se mantienen,

por el momento, lejos de los precios medios de la capital. No
obstante, ciertos municipios limitrofes a la capital (Pozuelo de
Alarcén, Majadahonda o Las Rozas) si que han alcanzado o, incluso,
superado los niveles de precios de los distritos periféricos de Madrid
(Hortaleza, Fuencarral o San Blas). Posiblemente, el repunte de las
rentas en estos municipios sea consecuencia del crecimiento intenso L\

de la demanda de alquiler sobre tipologias de vivienda del segmento S " ~E)

i.lp_l‘s' .
I

\H‘Nm ¥

medio-alto. Esta demanda estaria buscando en los municipios
cercanos a la capital, una vivienda con mayor calidad y prestaciones
que las ofrecidas en la ciudad de Madrid.

FIGURA 7.3.6. FIGURA 7.3.7.
PRECIOS ALQUILER POR DISTRITO MADRID (€/M?/MES) (4T 2017) PRECIOS ALQUILER POR MUNICIPIOS DE LA PROVINCIA
€/m? DE MADRID (€/M?/MES) (4T 2017)
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javier.kindelan@cbre.com Residencial y Suelo de CBRE lola.martinez@cbre.com

samuel.poblacion@cbre.com

72 Claves del Mercado Residencial en Espaiia | CBRE



Madrid
Edificio Castellana 200

Paseo de la Castellana, 202, Planta 8

28046 Madrid, Espafia

Barcelona

Edificio Alta Diagonal
Avenida Diagonal, 640, 8°
08017 Barcelona, Espafia

Valencia

Edificio Green Building

Calle Pintor Sorolla, 11, Planta 5°
46002 Valencia, Espafia

Palma de Mallorca
Avda. Alejandro Rosells, 34, 1°- 2
07002 Palma de Mallorca, Espaiia

CBRE

Zaragoza

Paseo de la Independencia, 22,
Planta 4°

50004 Zaragoza, Espaiia

Bilbao

Edificio Torre Iberdrola

Plaza de Euskadi, 5 (15 planta)
48009 Bilbao, Esparia

Sevilla

Avda. Eduardo Dato, 69
Edificio Galia Nervién, Planta ¢°
41005 Sevilla, Espafia

Médlaga

Plaza de la Solidaridad, 12,
Planta 5¢

29006 Mdlaga, Espaia

cbre.es



