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El semestre pasado ha mutado de ser el de la recuperacion por el aparente control sobre el COVID a
tornarse mas sombrio en lo que a expectativas de crecimiento se refiere. La inflacion -de dos digitos-
ha pasado de ser coyuntural a preocupar seriamente a los bancos centrales, que estan acometiendo
subidas de tipos que pueden incluso calificarse de agresivas si echamos la vista atras y consultamos la
hemeroteca, con escenarios de llegada en 2023 del 2% en Europa vy del 3,5% en EEUU. Afiadido a lo
anterior, preocupa en Europa la fragmentacién de la deuda de los distintos paises en los mercados
financieros, con diferenciales sobre el Bund aleman que provoquen otra crisis de deuda -como en
2010-, por lo que se ha creado un mecanismo de compra de deuda-sobre todo periférica- que
mantenga los diferenciales en niveles razonables. Por Gltimo, se han comenzado a revisar a la baja las
previsiones de crecimiento de todos los paises y, en mayor medida, de aquellos que estdn mas
afectados por la llegada de gas ruso y los cuellos de botella en las cadenas de suministro, en los que
se prevé estancamiento o cifras negativas de PIB en el Ultimo trimestre de este afio y el primero de
2023. En definitiva, cifras menores para la UE en 2022 (+2,6%) y 2023 (+1,2%) segin el FMI.y sujetas
a grandes interrogantes seglin avance el escenario geopolitico.

ECONOMIA DOMESTICA

Por lo que respecta a Espafia, la mayoria de organismos prevén crecimientos de PIB en torno al 4%
para este afio y del 2% para 2023 (4,3% Yy 2,7% segun las previsiones de ejecutivo espafiol). Todas ellas
vaticinan un tercer trimestre bueno-debido al turismo-, en el-que previsiblemente se alcanzara el pico
de inflacién -aunque solo sea por un mero efecto base-, y dos trimestres posteriores con muy bajo
crecimiento. Mencién aparte merecen los fondos NGEU, cuyo retraso en la ejecucion no esta
ayudando a paliar la caida en la actividad.

Las cuentas publicas continuaran con un déficit por encima del 3% fijado por el pacto de estabilidad
tanto en 2022 (-4,7%) como en 2023 (-4.5%), que situara la ratio de deuda en cifras cercanas al 115%
del PIB. La tasa de paro cerrara 2022 en el 12,7% para descender durante 2023 al 11,8%, con tasas de
crecimiento del empleo del 3,1% en 2022 y del 1,1% en 2023.
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En la Comunidad de Madrid el crecimiento del PIB seguird manteniendo un diferencial positivo con
respecto a la media espafiola, situdndose en 2022 alrededor del 4,3% (BBVA Research). Para 2023 el
aumento del PIB estara en torno al 2,6%. Por su parte, la tasa de paro se situard en el 10,9% en 2022
descendiendo al 10,3% el afio préximo.
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La inflacion en Espafia se sitUa en el mes
de junio en el 10,2% en cifra interanual,
esperandose el pico este verano. La
prevision de media anual se situa en el
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Déficit Publico

Por lo que respecta a la politica fiscal, las
cifras récord de recaudacion que
presentan los datos a fecha de emision
del informe provocaran una bajada del
déficit hasta el 4,7% en 2022 y un 4,5%
en 2023.
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Por su parte, las previsiones indican que

la ratio de deuda se situara a cierre de
afio en el 114% del PIB y se mantendra
en niveles parecidos en 2023.
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En cuanto a los indicadores de crecimiento, tanto el IPl (105,89) como el PMI (53,6 para el indice
compuesto) se mantienen en cifras positivas, aunque es cierto que ambos se han dado la vuelta
como consecuencia de las peores expectativas de inflacion y geopoliticas, lo que sugiere una
contraccién de la economia en los préximos trimestres.

Con respecto al consumo sucede algo similar. Los indicadores de ventas interiores y los indices de
confianza apuntan a un cambio de tendencia en los proximos meses.
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Depositos de las familias
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Por ultimo, en lo concerniente al mercado de trabajo, los datos publicados por los Ministerios de
Trabajo y Seguridad Social del mes de junio indican una disminucion del paro en 733.757 personas
con respecto al mismo mes del 2021 - hasta 2.880.582 personas-y un aumento de 837.779 afiliados
comparado con el mismo mes del aflo anterior- hasta 20.102.037-.

Por su parte, la EPA del 2T nos indica un descenso del paro hasta el 12,48% a nivel nacional, con una
cifra de ocupados de 20.468.000. Madrid, por su parte, logra récord de ocupados (3.231.000) vy la
tasa de paro se mantiene en el 10,1%,
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Tasa de Actividad
La tasa de actividad aumenta hasta situarse, de
&7 media nacional, en un 58,71%, es decir, solo
65 este porcentaje de la poblacion en edad de
63 trabajar esta empleada o buscando trabajo
61 activamente, consecuencia del gran

crecimiento de la afiliacién comentado
anteriormente. Nuestra comunidad mantiene
un diferencial positivo por encima de esa cifra,
cercana al 64%.
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Con respecto al sector inmobiliario, la situacion
de incertidumbre ha vuelto -al menos en lo que
se refiere a inicios de obra- derivada, como
antes apuntdbamos, de la situacién econdmica
y geopolitica, el aumento en los costes de obra
y la rotura en la cadena de suministros,
provocando incertidumbre en las viabilidades
tanto econdmicas como técnicas de las
promociones, lo que nos hace prever un menor
inicio de obra. Sin embargo, y mientras el
empleo no se resienta, la escasa oferta de obra
nueva mantendrd las promociones en

porcentajes elevados de ventas.

En lo que respecta a transacciones de vivienda

estas siguen marcando récords anuales,
superando claramente las cifras de 2019 con
618.996 uds transmitidas (dato de mayo de

2022).

En lo que respecta a la Comunidad de Madrid,
nos encontramos en cifras de transacciones por
encima de las 85.000 viviendas, también muy
por encima de las registradas en 2019.

Se mantienen la inflacién de costes -sobre todo de
materiales- que, de media, ha encarecido los
costes de obra alrededor de un 11% en el Ultimo
afio, asi como la escasez de mano de obra en
determinados oficios que sin  duda estd

provocando cuellos de botella en las obras.

A efectos de contabilidad nacional, la formacién
bruta de capital en viviendas y otros edificios y
construcciones ha crecido en el 2T del afio tanto
en cifra interanual (+7%) como con respecto al
trimestre anterior (+7,8%). Desde el lado de la
oferta, la construccién aumenta su facturacion un
5% interanual y un 0,3% intertrimestral.
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Compraventa de Viviendas Nacional-Acumulado de

12 meses

700.000
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000
0

LWANNNOST 4O domMOoOunAaNNN S — O 0 mo W

O "1 0000 100001010000 -0 000 -0

2322223232222222222222222222

W WHOO—d = AN MM TN ONNOWOWONDOO « N

OO0 O o o o e A AN NN

OO0 0000000000000 0000O000 00O

N AN AN AN AN~

Fuente:INE ® Viviendanueva B Vivienda usada

El mes de mayo -uUltimo disponible- finaliza con un
nimero de transmisiones de compraventa de
vivienda -acumulada en los ultimos doce meses-
de 618.996 unidades (+34% anualizado), de las
cuales 120.103 Uds. son vivienda nueva -con una
subida acumulada anualizada del 24%- que
representan el 19,4% del total.

Es de prever que estos numeros se moderen en
los meses venideros al comenzara sentirse la
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Compraventa de Viviendas CAM-Acumulado de 12
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subida del Euribor (con previsién de acabar 2022
alrededor del 2%) y la normalizacion en la
demanda -que ha adelantado en muchos casos
la compra para poder disfrutar de unos tipos
fijos mas bajos-.

En la Comunidad de Madrid el crecimiento ha sido
algo menor, con 85.000 viviendas transaccionadas
(+32% anualizado), de las que 20.838 de ellas son
nuevas, lo que representa un 24,5% del total.
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Por su parte, las transacciones de vivienda

protegida, tanto nueva como usada, siguen

manteniendo un papel secundario sobre el total
(8,1%) hasta 50.298 compraventas, lo que supone
un crecimiento anualizado del 22%.

Compraventa de vivienda por extranjeros
(anualizado) y porcentaje sobre el total
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En nuestra comunidad observamos la misma
6.279

protegida, lo que supone un 7,4% del mercado.

tendencia: transacciones de vivienda

En lo que respecta a la compraventa foranea, a
nivel nacional, esta ha seguido la senda de
recuperacion iniciada en el 2T de 2020, fijando el
porcentaje de compras sobre el total por encima
del 13% para un total anualizado de 70.000

viviendas (1T 2022).

En cuanto a su nacionalidad, y por lo que se

refiere a segunda residencia, los britanicos
vuelven a ser la nacionalidad que mas viviendas
compra con un 12,03% del total, seguida de
alemanes -9,47%- y franceses -7,05%-. En el caso
de primera vivienda, marroquies y rumanos son
las nacionalidades mas activas (5,80% y 4,57%,

respectivamente).

Nacionalidad en las Compras de Vivienda
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Fuente: Registradores de la Propiedad
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Por ultimo, en el siguiente mapa podemos observar el peso de la compra de extranjeros sobre el
total de viviendas transaccionadas, con provincias como Alicante y Madlaga con porcentajes muy
relevantes:
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La actividad de la Ultima parte de este semestre ha venido marcada por el inicio de la guerra en
Ucrania, con lo que eso ha conllevado en términos de incertidumbre y subida de costes. En cuanto a
las ventas, como apuntdbamos anteriormente, percibimos que la poca oferta existente de vivienda
nueva esta todavia muy por debajo del punto de equilibrio, por lo que estas no se estan resintiendo.

Con respecto a las viviendas nuevas iniciadas, y a nivel nacional, hemos cerrado el mes de mayo de
2022 con cifras anualizadas de 109.966 uds, cifra superior al cierre de 2021 pero con caidas
interanuales que ya duran dos meses y que denotan la incertidumbre instalada en la economia.

En Madrid se ha producido también una caida en el mes de mayo hasta 19.501 uds. encontrandonos
todavia por debajo de las cifras de vivienda iniciadas en 2019.
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Por lo que respecta a la cifra de entregas, nos encontramos para la totalidad de Espafia con un dato
anualizado de 88.786 viviendas terminadas a cierre de mayo de 2022, tendencia que debiera
corregirse en unos trimestres, cuando se finalicen las viviendas iniciadas en 2021. Idéntica suposicion
podemos extrapolar a la Comunidad de Madrid, con 17.418 entregas.

Mencién aparte merece la vivienda protegida, con un inicio de produccién a nivel nacional en los
Ultimos doce meses —cifra anualizada hasta marzo- de 12.558 viviendas/Calificaciones Provisionales,
es decir, un 11% del total, muy por debajo de las necesidades de vivienda asequible de los jévenes.
En cualquier caso, merece la pena mencionar que el 30% de ellas se genera en nuestra comunidad.




Superficie transaciones de suelo Nacional
Datos Trimestrales. Miles de m2

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

FUENTE:M. FOMENTO

20212022

10.000

9.000

8.000

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

SECTOR INMOBILIARIO

Superficie Transacciones de suelo
Comunidad de Madrid Miles de m2
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En cuanto al mercado del suelo, medido en nimero de metros cuadrados transmitidos, se sitla en

maximos de los Ultimos afios tanto a nivel nacional como de la Comunidad de Madrid.
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Gréfico 1 Grafico 2
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Grafico 3 Gréfico 4
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Por otro lado, y como puede observarse en el grafico 1, la confianza empresarial en el sector de la
construccién remonta en el 3T de 2022 aunque todavia con datos inferiores a cierre de 2021.

Incluimos como indicador el consumo aparente de cemento (grafico 2), que como puede apreciarse
se mantiene plano los Ultimos meses

Por su parte, los costes de construccion residencial (grafico 3 y 4) experimentan acusadas subidas
interanuales, tanto medidos en su conjunto (+11,09%) como si desglosamos de estos la partida de
materiales (+19,42%), pero con casos que merece la pena resefiar como es el caso del acero con
subidas de mas del 64,49%, yeso (+45,23%), sintéticos (+21,07%) y carpinteria de madera (+20,59%)



SECTOR INMOBILIARIO

5 77%‘”?

Precios INE vs MITMA

La evolucién interanual de precios ha Laljezs
oscilado, segun la fuente consultada, 8,0%
entre subidas del 6,7% segun el MITMA y 6,0%
un 8,5% segun el INE (ambos para el 1T 4,0%
de 2022). 2,0%
, - 0,0%
Segln este Uultimo, los aumentos han ’
: , . o -2,0%
sido algo mas pronunciados en vivienda
-4,0%
nueva (+10,08%) que en la usada B - T R
(Ko} (Xl ~ ~ 0 0 [e)] [e)] o o — — o
(+8,21%), como podemos observar en el S 3 & 3 8 3 g 3 &8 8 ¢ 8§ ¢
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
grafico que plasma tasas de variacion.
indice de Precios de Vivienda (IPV). Nacional
indice de Precios de Vivienda (IPV) Nacional 180 Crecimiento Interanual (en %)
170 15
160 10
150
5
140
130 0
120 -5
110 10
100
90 15
80 -20
EIESELSEEEZCEEEESEEEEE CEEZEEEEICEEEERESEEE
S8SSSS8E88E88888¢8888¢8¢8¢8¢ SSESE588888888¢88¢88¢8¢8¢
= General == Vivienda nueva e General e V/ivienda nueva

T Viviendasegundamano e \/ivienda segunda mano

FUENTE:INE FUENTE:INE




SECTOR INMOBILIARIO

indice de Precios de Vivienda (IPV) indice de Precios de Vivienda (IPV). Nacional
Comunidad de Madrid Crecimiento Interanual (en %) .
10
180
170 5
160
150 0
140
130 -
120 o
110
100 s
%0
NN N0~~~ 2222222822222222222
e General @ Vivienda nueva e General e V/ivienda nueva
s \/ivienda segunda mano e \/ivienda segunda mano
Fuente:INE FUENTE:INE

En nuestra comunidad, sin embargo, el gap es mas acusado entre vivienda nueva (+10,23%) y usada
(6,60%) para un incremento total del 7,46%.
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La financiacion -en numero de hipotecas sobre viviendas- esta creciendo a ritmos del 29,5% anual
con cifras anualizadas de 448.000 unidades. El importe financiado ronda los 63.000 millones de
euros.

En lo que respecta a la hipoteca media esta se sitia en 141.000€ con una mayoria de contratos
firmados a tipo fijo (59,09%) en el 1T de 2022.

La cifra en la Comunidad de Madrid asciende a 77.778 contratos firmados, con un incremento algo
menor (+27,7%).

El tipo de interés de las nuevas hipotecas se ha situado en el 2,05% para las de tipo variable y 2,66%
para las de tipo fijo.
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SECTOR INMOBILIARIO

Tipo de interes elegido en la firma de Hipotecas. Dato Nacional
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En cuanto a la promocion inmobiliaria, si observamos el crédito vivo para financiar la actividad -
excluyendo obra publica-, observamos que se mantiene practicamente plana los Ultimos trimestres y
por encima de niveles de 2019, aunque todavia muy por debajo de niveles de afios post burbuja.

Total Credito vivo para financiar la actividad de construccion (ex. Obra publica)
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Con respecto a los indicadores de accesibilidad, ambos se han deteriorado en los ultimos
trimestres como consecuencia de la subida de precios tanto de la vivienda como -en menor
medida- de los tipos de interés, que no han sido acompafiados por un incremento de rentas.

Por una parte, un esfuerzo tedrico medido en porcentaje del salario ha aumentado hasta el
34,3% vy, por otra, si medimos el precio de la vivienda en funcién del nimero de afios
necesarios para su compra, observamos un incremento de sus valores hasta 8,5 afios.

En nuestra comunidad, segun la tasadora Tinsa, la tasa de esfuerzo se sitla en un 37,4%.

Tasa de Esfuerzo: Nacional
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Por su parte, los precios del alquiler han experimentado crecimientos interanuales del 4,6%

a nivel nacional, que se ven amplificadas en nuestra comunidad y en la ciudad de Madrid
(+8,2% interanual).

. . . Precios de alquiler. Dato Ciudad de Madrid
Precios alquiler. Dato Nacional
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El empleo en construccion-EPA 2T- se ha situado en 1.338.200 personas -medido en términos de
ocupados-. La Tasa de Paro baja al 7,99% que contrasta con el 12,48% para toda la economia.

Tasa de Paro Sector de la Construcciéon
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En lo referente a los afiliados en el CNAE especifico de Construccion de edificios observamos la
misma tendencia, ya que las actuales 503.000 personas representan un 3,5% mas que los existentes

en junio de 2021.

Afiliacion Media CNAE Construccion de Edificios
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Si bien la primera parte del semestre estuvo marcada por alcanzar cotas de inicio de actividad no
vistas desde el afio 2009, la incertidumbre geopolitica y econdmica han dejado la superacién de este
objetivo para mas adelante.

En lo que se refiere a la economia, lo pronosticado a fecha de hoy es una caida de la actividad en la
ultima parte del afio 2022 e inicios de 2023 para, posteriormente, retomar el crecimiento. Este, que
es el escenario mas probable, dependera de la evolucion de la situacién geopolitica, ya que un corte
total del gas ruso nos llevaria a una recesion mas profunda con total seguridad.

En lo que respecta a nuestro sector, es probable que- si la caida de la actividad no afecta al empleo-,
este no se vea muy afectado dada la falta de oferta de vivienda nueva, muy por debajo del punto de
equilibrio que necesitaria la demanda.

Pero también existen alertas que no podemos obviar: la accion conjunta de subida de precios, de
tipos de interés y pérdida de capacidad adquisitiva por parte de nuestros clientes estan afectando a la
accesibilidad -de todos, pero en especial de los jévenes-, con tasas de esfuerzo ya cercanas al 35% a
nivel nacional -y por encima en nuestra comunidad-, lo que nos lleva de nuevo a solicitar a las
administraciones todo el impulso posible para atajar el problema -recordemos que en nuestra
Comunidad hay 185.000 jévenes que trabajan pero siguen viviendo en casa de sus padres- con
politicas de aumento de la oferta que posibiliten una reduccién de la demanda a precios asequibles.
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