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La subida de tipos de interés y el desarrollo de la
guerra de Ucrania estan marcando la agenda
politica y econdmica de los paises desarrollados.
Dentro de lo impredecible de la situacién -que hace
que incluso las horquillas de crecimiento previstas
por organismos tanto publicos como privados
tengan mas holgura de lo habitual- debemos
atender a las probabilidades de que, con los datos
que hay ahora mismo sobre la mesa, la caida del
PIB- ya esperada-se alargue en el tiempo mas de lo
pronosticado y provoque efectos profundos y a
largo plazo en la economia. Estas, a dia de hoy, son
bajas tanto en Europa como en EEUU.

Desde el punto de vista europeo, la inflacién es de
oferta y con causas energéticas, por lo que las
subidas de tipos tienen menos capacidad de influir
en la inflacion. En EEUU, en cambio, la inflacion es
de demanda, en una economia en pleno empleo
donde es mas facil que se produzcan efectos de
segunda ronda en los salarios.

Dicho esto, para Europa se prevén caidas de PIB
tanto mas grandes cuanto mayor es la dependencia
energética de Rusia y de una duracion determinada:
dos trimestres. Se espera asimismo que los precios
moderen su subida a partir del segundo trimestre
de 2023, por la confluencia de dos factores: una
menor tensién en los precios de las materias primas
una vez restablecidas las cadenas de suministros y
el efecto base que se producird en esas fechas vy
que hard que, comparativamente con el 2022, el
afio 2023 termine previsiblemente con inflaciones
entre el 3y el 4%.
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ECONOMIA
DOMESTICA

Por lo que respecta a Espafia, la mayoria de organismos prevén crecimientos de PIB en torno al 4,5%
para este afio y del 1% para 2023 (4,4% y 2,1% segln las previsiones de ejecutivo espafiol) ya que el
ahorro acumulado ayudara a sostener las cifras de ahorro e inversion -aun con muchas dosis de

incertidumbre-.

Parece que el pico de inflacion ya se ha alcanzado -aunque esta continla siendo alta-, lo que unido a
las subidas de tipos estan provocando una contraccion del consumo que va a sentirse muy
probablemente en el 4T de 2022 y el 1T de 2023.

Las cuentas publicas continuaran con un déficit por encima del 3% fijado por el pacto de estabilidad-
ahora mismo en revision- tanto en 2022 (-4,2%) como en 2023 (-4.4%), que situara la ratio de deuda en
cifras cercanas al 113% del PIB. La tasa de paro cerrara 2022 en el 12,4% para descender durante 2023
al 12%, con tasas de crecimiento del empleo del 3,3% en 2022 y del 0,4% en 2023.

En la Comunidad de Madrid el crecimiento del PIB seguira manteniendo un diferencial positivo con
respecto a la media espafiola, situdndose en 2022 alrededor del 4,7% (BBVA Research).Para 2023 el
aumento del PIB estarad en torno al 1,5%. Por su parte, el empleo crecerd un 2,5% en 2022

descendiendo al 1% el afio proximo.
1PC
Tasainteranual

La inflacién en Espafia se sitUa en el
mes de octubre en el 7,3% en cifra
interanual, en lo que forma vya
claramente una tendencia )
descendente. La prevision de media '
anual se sitla en el 8% para 2022,
bajando al 3-4% el afio proximo.

Por lo que respecta a la politica fiscal, Defici Sutice

las cifras récord de recaudacion
provocaran una bajada del déficit
hasta el 4,2% en 2022 y un 4,4% en
2023.
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Gréfico 1 Gréfico 2
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Gréfico 3 . Gréfico 4 . .
Ventas Interiores de Grandes Confianza del Consumidor
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En cuanto a los indicadores de crecimiento, el IPlI (106,98) se mantiene en cifras similares a los
meses pasados mientras que el PMI (48 para el indice compuesto) acusa la fuerte caida del PMI
manufacturero hasta 44,7 puntos, lo que sugiere una contraccién de la economia en los proximos
trimestres.

Con respecto al consumo los indicadores de ventas interiores y los indices de confianza registran
sefiales mixtas, ya que mientras las ventas parecen indicar un rebote -el Ultimo dato es de agosto-,
la confianza del consumidor sigue con pendiente negativa.

Sin embargo, el ahorro familiar en forma de depdsitos bancarios puede atemperar la caida del
consumo y la inversion (+130.000 millones desde que se desatd la pandemia, aunque es cierto que
los Ultimos meses este “colchén” se ha visto reducido a una media de 1.000 millones/mes).
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Depdsitos de las familias

Por dltimo, en lo concerniente al mercado de
trabajo, los datos publicados por los Ministerios
de Trabajo y Seguridad Social del mes de
octubre indican una disminucién del paro en

F80.000

SE OO

F20.000

342.176 personas con respecto al mismo mes
o del 2021 - hasta 2.914.892 parados- y un
) aumento de 593.197 afiliados comparado con el
mismo mes del afio anterior- hasta 20.240.450-.
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Por su parte, la EPA del 3T nos indica un descenso del paro hasta el 12,67% a nivel nacional, con
una cifra de ocupados de 20.545.700. Madrid, por su parte, registra 3.167.000 ocupados y la
tasa de paro se sitla en el 11,33%,

Tasa de Actividad
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La tasa de actividad se sitla, de media nacional, en un 58,86%, es decir, solo este porcentaje de
la poblacion en edad de trabajar esta empleada o buscando trabajo activamente. Nuestra
comunidad mantiene un diferencial positivo por encima de esa cifra, cercana al 63%.
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Con respecto al sector inmobiliario, la situacion de
incertidumbre se mantiene, con costes de
construccion todavia muy altos (+23,12% desde mayo
de 2020) aunque parece que registrando un cambio
de tendencia que esperemos se consolide. A esto se
une la inflacion, que resta poder adquisitivo a las
familias, y la consiguiente subida de tipos derivada de
ella. Sin  embargo, seguimos manteniendo un
escenario positivo mientras el empleo no se resienta y
la demanda de vivienda nueva siga presionando. De
hecho, la creacion de hogares en el Ultimo afio ha sido
de 206.000 unidades. y el INE espera una media de
180.000 hogares nuevos/afio para los proximos 15
-44.000 en la CAM-.

En relacion a las transacciones de vivienda estas
siguen marcando récords anuales, superando
claramente las cifras de 2019 con cerca de 640.000
unidades transmitidas.

En lo que respecta a la Comunidad de Madrid, nos
encontramos en cifras de transacciones por encima de
las 83.000 viviendas, también muy por encima de las
registradas en 2019.

A efectos de contabilidad nacional, la formacién bruta
de capital en viviendas y otros edificios vy
construcciones ha crecido en el 3T del afio tanto en
cifra interanual (+14,8%) como con respecto al
trimestre anterior (+3%). Desde el lado de la oferta, la
construccion aumenta su facturacién un  2,8%
interanual y un 0,6% intertrimestral.
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MERCADO DE
LA COMPRA

Compraventade Viviendas Nacional Compraventade Viviendas CAM
Acumulado de 12 meses Acumulado de 12 meses

200.000 T o |
m |
I

01 3M0

HW\“\H\Mumummu[l |

El mes de septiembre -uUltimo disponible- finaliza con un ndmero de transmisiones de compraventa
de vivienda -acumulada en los Ultimos doce meses- de 643.633 unidades (+20,3% anualizado), de las
cuales 119.714 uds. son vivienda nueva -con una subida acumulada anualizada del 10,2%- que
representan el 18,60% del total.

En estas cantidades -y unidas a peores condiciones economicas y financieras- habrfa que presuponer
incluidas las realizadas por efecto de la expectativa de subida de tipos, por lo que podemos intuir que
nos encontramos ante un techo de mercado, al menos a corto-medio plazo.

En la Comunidad de Madrid el crecimiento ha sido algo menor, con 83.271 viviendas transaccionadas
(+8,2% anualizado), de las que 19.285 de ellas son nuevas, lo que representa un 23,1% del total.
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MERCADO DE
LA COMPRA

Compraventade Viviendas Nacional

Compraventa de Viviendas CAM
Acumulado de 12 meses

Acumulado de 12 meses
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Por su parte, las transacciones de vivienda protegida, tanto nueva como usada, siguen manteniendo

un papel secundario sobre el total (7,9%) hasta 50.905 compraventas, lo que supone un crecimiento
anualizado del 11,7%.

En nuestra comunidad observamos la misma tendencia: 5.899 transacciones de vivienda protegida, lo
que supone un 7% del mercado.

Intencion de compra el préximo afio

ol

En cualquier caso, y segln nos indican los datos del CIS -a octubre-, la demanda sigue encontrandose

dispuesta a adquirir una vivienda, manteniendo niveles similares o por encima de los registrados en el
afio 2019.
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MERCADO DE
LA COMPRA

Compraventade vivienda por
extranjeros (anualizado) y
porcentaje sobre el total

20.000

En  lo que respecta a la — o e
compraventa forédnea, a nivel B ;- -
nacional, esta ha seguido la senda o
de recuperacion iniciada en el 2T SEE0 Li 10%
de 2020, fijando el porcentaje de 30609 .‘." -
compras sobre el total 40.000 h
practicamente en el 16% para un 30.000 6%
total anualizado de 90.000 CIZLZZfZiICTZEIEZZZEE=EER
viviendas (3T 2022), muy por EECE e REEEREERGREREE
encima de los valores previos a la

. s % SOBRE ELTOTAL eeeewee NEDECOMPRAVENTAS
pandemia.

Fuente: Colegio de Registradaores

NACIONALIDAD EN LAS COMPRAS DE

VIVIENDA En cuanto a su nacionalidad, y por
lo que se refiere a segunda

ReinoUrids; 8,20% residencia, los britanicos vuelven a

SIS ser la nacionalidad que méas
Gemessmyiviendas compra con un 9,30% del

eeeomw  tOtal, seguida de alemanes -8,04%-
y franceses -6,21%-. En el caso de
primera vivienda, marroquies vy
rumanos son las nacionalidades
hing; 2,01% mas activas (4,01% vy 4,58%,
respectivamente).

Ucrania 1,819 NoOega; 1,14% | L

Holanda £,10%
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ACTIVIDAD
PROMOTORA

La actividad de este trimestre sigue 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 apuntabamos 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 de manera ostensible.

Con respecto a las viviendas nuevas iniciadas, y a nivel nacional, hemos cerrado el mes
de agosto de 2022 con cifras anualizadas de 108.784 unidades, cifra similar al cierre de
2021 pero con cafdas interanuales que ya duran cinco meses desde el pico alcanzado en
marzo y que denotan la incertidumbre instalada en la economia.

Visados de Obra NuevaVs Visados de Obra NuevaVs
Certificados Ein de Obra Certificados Fin de Obra

MNacional CAM

En Madrid, sin embargo, nos encontramos con una curva distinta que, en el mes de agosto,
ha superado los niveles previos de marzo hasta un total de 20.852 uds., aunque
encontrandonos todavia por debajo de las cifras de viviendas iniciadas en 2019.

Por lo que respecta a la cifra de entregas, nos hallamos a nivel estatal en un dato
anualizado de 88.649 viviendas terminadas a cierre de agosto de 2022, tendencia que
debiera corregirse al alza en unos trimestres, cuando se finalicen las viviendas iniciadas en
2021. Idéntica suposicion podemos extrapolar a la Comunidad de Madrid, con 17.074
entregas.

Mencién aparte merece la vivienda protegida, con un inicio de produccién a nivel nacional
en los Ultimos doce meses -cifra anualizada hasta junio- de 11.756 viviendas/Calificaciones
Provisionales, es decir, un 10,8% del total de viviendas iniciadas, muy por debajo de las
necesidades de vivienda asequible de los jovenes. En cualquier caso, merece la pena
mencionar que el 32% de ellas se genera en nuestra comunidad.
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Si quisiéramos detenernos en el grafico siguiente -por lo que tiene de ilustrativo-, que
compara el volumen de obra terminada con la creaciéon de hogares -primera vivienda-
que nos aporta el INE y que dimensiona el problema de vivienda en nuestro pals con,
ademds, unas previsiones medias de viviendas /afio durante los préximos quince de
180.000, segln el propio INE.

Creacion Neta de Hogares vs. Certificaciones de Final de Obra
Dato anual
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En la Comunidad de Madrid el problema es el mismo ya que, frente a una demanda
estimada de 44.000 viviendas/afio la produccién apenas rebasa las 20.000 uds.

En cuanto al mercado del suelo, medido en nUmero de metros cuadrados transmitidos,

estd sufriendo una desaceleracién tanto a nivel nacional como de la Comunidad de
Madrid.

Superficie transacciones de

suelo Nacional
Datos Trimestrales. Miles de m2

Superficie Transacciones de
suelo C. Madrid
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Gréfico 1 Gréfico 2
indice de Confianza empresarial indice de Costes de
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Gréfico 3 Gréfico 4

Costes de Materiales Sector Consumo Aparente de Cemento
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Por otro lado, y como puede observarse en el grafico 1, la confianza
empresarial en el sector de la construccion registra una ligera caida en el 4T
de 2022.

Por su parte, los costes de construccién residencial (grafico 2) experimentan
acusadas subidas interanuales -si bien podemos atisbar un aplanamiento en
la curva-, tanto medidos en su conjunto (+12,03%) como si desglosamos de
estos la partida de materiales (+15,11%), pero con casos que merece la pena
resefiar como es el caso del acero (+25,39%), yeso (+46,78), vidrio (+28,17%),
pinturas (+16,27%) y baldosas de ceramica (+18,29%). Por contra, el precio
del cobre soporta caidas del 1,78%.

Si hacemos balance desde mayo de 2020, los costes de construccién
residencial han aumentado un 23,12% vy un 1511% si nos cefiimos
exclusivamente a la variabilidad de los materiales (grafico 3).

Por dltimo, incluimos como indicador el consumo aparente de cemento
(grafico 4), que como puede apreciarse se mantiene plano los Ultimos meses.
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PRECIOS

La evolucién interanual de

precios ha oscilado, segun la 8.5
fuente  consultada, entre 5.0%
subidas del 5,5% segun el 0,0%
MITMA y un 8% segun el INE O
(ambos para el 2T de 2022) si T

bien ambos parecen marcar
un techo de mercado.

4° TRIMESTRE

Precios INE vs MITMA

Segln este Ultimo, los aumentos han sido algo méas pronunciados en vivienda nueva
(+8,8%) que en la usada (+7,86%), como podemos observar en el grafico que plasma tasas

de variacién.

indice de Precios de Vivienda
(1PV)
Nacional

200012

En nuestra comunidad, sin embargo, el gap es
(6,78%) para un incremento total del 7,28%.

indice de Precios de Vivienda

(1PV)
CAM
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mas acusado entre vivienda nueva (+8,93%) y usada
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FINANCIACION

La financiacion -en numero de hipotecas sobre viviendas- estd creciendo a ritmos del
20,4% anual -disminuyendo claramente su tasa de crecimiento- con cifras anualizadas de
457.000 unidades. El importe financiado ronda los 66.000 millones de euros.

En lo que respecta a la hipoteca media esta se sitla en agosto en 145.287€ y con una
mayoria de contratos firmados a tipo fijo (69,4%).

N° de Hipotecas Firmadas. Nacional Tasa de Crecimiento Interanual de
Dato acumulado de 12 meses Hipotecas Constituidas sobre viviendas. ..
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340000
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La cifra en la Comunidad de Madrid asciende a 77.405 contratos firmados, con un
incremento algo menor (+12,37%).

N° de Hipotecas Firmadas Tasa de Crecimiento Interanual de
CAM Date acumulade 12 meses Hipotecas Constituidas sobre
viviendas. CAM
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El tipo de interés de las nuevas hipotecas se ha situado en agosto en el 2,09% para las de
tipo variable y 2,71% para las de tipo fijo.

En cuanto a la promociéon inmobiliaria, si observamos el crédito vivo para financiar la
actividad - excluyendo obra publica-, observamos que se mantiene practicamente plano los
dltimos trimestres y por encima de niveles de 2019, aunque todavia muy por debajo de
niveles de afios post burbuja.

Total Crédito vive para financiar la actividad de

construccion
(ex. Obra puablica)

32.105
28.477
24.794
20.787 20473 20119 A
18919 18408 . 20,119 20.127
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 202217 202227

Fuente: BdE
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ACCESIBILIDAD

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 -debido al
proceso inflacionista- como de los tipos de interés, que no han sido acompafiados por un
incremento de rentas.

Por una parte, el esfuerzo tedrico medido en porcentaje del salario ha aumentado hasta el
33,6% vy, por otra, si medimos el precio de la vivienda en funciéon del numero de afios
necesarios para su compra, observamos un mantenimiento de sus valores en 8,2 afios.

Tasa de Esfuerzo: Nacional

)

ME DE ARIOS NECESARIOS
ESFUERZO TEORICO ANLIAL

En nuestra comunidad, segln los datos de los registradores, la tasa de esfuerzo se
sitda en un 38,5%.
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MERCADO
DEL

ALQUILER

Por su parte, los precios del alquiler han experimentado crecimientos interanuales del

6,6% a nivel nacional, que se ven amplificadas en nuestra comunidad y en la ciudad de
Madrid (+8,2% interanual).

Precios alquiler
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EMPLEO
SECTORIAL

El empleo en construccion-EPA 3T- se ha situado en 1.329.000 personas -medido en
términos de ocupados-. La Tasa de Paro baja al 7,08% que contrasta con el 12,67% para
toda la economia.

Mayor aun es la distancia en la Comunidad de Madrid, donde podemos hablar de pleno
empleo.

Tasa de Paro Sector de la Construccién Tasa Paro en Construccién
Comunidad de Madrid
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Fustnte INE

En lo referente a los afiliados en el CNAE especifico de Construccién de edificios
observamos la misma tendencia, ya que las actuales 505.000 personas representan un
3,6% mas que los existentes en octubre de 2021.

Afiliacion Media CNAE Construccion de Edificios
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Si bien queda claro que estamos
dentro de un escenario de
incertidumbre 'y lo que hay por
delante -al menos a corto plazo- va a
ser peor que lo que dejamos atras,
esto no quiere decir que afecte por
igual a todos los sectores aunque,
desde luego, nadie sera inmune.
Nuestro escenario central sigue
apostando por una caida del PIB
moderada y corta en el tiempo, por lo
que no debiera afectar a la facturacién
de las compafifas, dado el periodo de
maduracién de nuestro producto y los
ratios de preventas.

Cuestion aparte es el inicio de
actividad que, como vemos, si esta
tomando una senda descendente -
aunque no en la Comunidad de
Madrid, que ha recuperado cifras
anteriores al estallido de la guerra en
Ucrania- debida a la incertidumbre
econdmica. En cualquier caso, una
mirada a medio y largo plazo permite
seguir  vislumbrando una oferta
insuficiente si se compara con la
creacion de hogares -180.000 a nivel
estatal y 44.000 en la Comunidad de
Madrid- lo que asegura la estabilidad
del sector.

Sin embargo, si deberemos estar muy
pendientes del aumento de tasas de
esfuerzo de nuestros target de
clientes, que seguiran aumentando los
proximos trimestres -o al menos hasta
que se ajuste la renta disponible- lo
que podria dejar a una parte de ellos
fuera de mercado. También a |la
definitiva implementacién de los
fondos europeos en las tareas de
rehabilitacion y regeneracién urbana,
muy retrasados con respecto a la hoja
de ruta prevista -de tal forma que se
estd ya solicitando una ampliacion del
plazo de asignacion de los mismos-.
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