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Indice: Situacion y Perspectivas del mercado de la vivienda
@ Situacion y perspectivas del mercado de vivienda:

o_'l Se mantiene el escenario central de ajuste gradual,
pero...

9_1 ...lIa evolucidén reciente del sector apunta a un freno
en el proceso de ajuste, lo que eleva la incertidumbre
sobre el ritmo y la intensidad de la futura correccion

e_‘l En este contexto, cobra mayor probabilidad un
escenario de riesgo de aterrizaje brusco
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Escenario central: ajuste gradual
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Ajuste gradual en crecimiento economico

Inversion en vivienda

crecimiento real

Previsién actual

AN
Prevision anterior ™

0

En un escenario de suave

10 subida de los tipos de

interés reales:

- El consumo se moderara

te  paulatinamente.

- La inversion en vivienda se
ajustara en el medio plazo

———losprectosdetlavivenday la

demanda de crédito se

- 7
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 aJ ustaran

Fuente: INE y SEE BBVA

Escenario Gasto de los Hogares

2003 2004 2005 2006 2007
Consumo, crec. real 2,6 4.4 4.4 3,8 3,2
Tipos Hipotecarios reales 0,9% 0,0% -0,2% 0,1% 1,2%

Fuente: SEE BBVA




ajuste gradual

Escenario central:
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En este entorno macro, la oferta y la demanda
residencial se acomodan a las nuevas condiciones
El escenario central del sector inmobiliario es de ajuste gradual |
Transacciones de Vivienda 500,000 Espafna. Viviendas Iniciadas.
1.400.000
Media 1999-2005
1.200.000 - 700000 & - - /\
1.000.000 - \
500.000 ESCABaSe
800.000 - Media 1980-1998
600.000 - 3000007 [ N
S~
4000000 AN < (o] [ee] O‘ N < © [ce] 100.000 b b T !
Fuente: Servic:s de E:udios:BVA ) ) ) ) ) ) ) Fuente: MO%om?nto?SEEaBBV&; SRR EREE
Se intensificara la moderacion de la  Tras el récord de registrado en 2005, la
demanda. A pesar de lo cual, el nivel producci()n se acomodara a las
de transacciones continuara siendo muy  nuevas condiciones de la demanda.
€levado. Con una media cercana al Se visaran mas de 775.000 viviendas en
millébn de viviendas en los préX|mOS tres 2006 para descender hacia unas
anos 560.000 iniciaciones en 20009.




Los precios se ralentizaran, aunque mantendran
revalorizaciones positivas hasta 2009

El escenario central del sector inmobiliario es de ajuste gradual

En el escenario central de
previsiones, los tipos de interés
repuntaran moderadamente
desde niveles muy bajos ...

Escenario central: ajuste gradual
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Los precios se ralentizaran, aunque mantendran
revalorizaciones positivas hasta 2009

El escenario central del sector inmobiliario es de ajuste gradual

Precio de lavivienday renta de los hogares En el escenario central de

- crecimiento real e previsiones, los tipos de interés

repuntaran moderadamente
6.0 desde niveles muy bajos ...

20,0 +

Renta, dcha.

15,0 | ... Y la renta familiar (poblacion

y empleo) seguira creciendo a
tasas positivas aunque
inferiores a las actuales.

10,0 +

5,0 1

0,0

Escenario central: ajuste gradual

... por lo que el ajuste de
precios de vivienda seguira

-5,0 ~

Vivienda, izqda.

10,0 1 15 siendo gradual, ordenado
-15,0 -3,0 , .
2 3 § I $ 3 8 8§ 3 38 Ademas, existen factores de
s ¢ ¢ &8 g g &g g 8 & soporte de largo plazo:

Fuente: INEy BBVA
e Demografia

e Demanda exterior
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La capacidad de compra de los hogares ha alcanzado
su nivel maximo

El escenario central del sector inmobiliario es de ajuste gradual

Precios de lavivienday capacidad de compra.

% Accesibilidad a la Vivienda en Espafa.

Esfuerzo sobre ingresos ponderados ajustado de fiscalidad 2000y
55,0
210.000
Ingresos ponderados
IO —————cccccmcoocsomoooconoonmosno T S s oo s oo
* )0 vivienda
150.000 90m2

35,0 7

Escenario central: ajuste gradual

U000 === ceCocmoooonoonoaT TS ocoocnoo s oo oo
Un salario
25,0 60.000
30.000
15,0
0
7o) © ~ © o o = o 2] < 7o) © ~
o o o o o o o o o o o o o
. . o 9] o o o)) o o =)
Fuente: Servicio de Estudios BBVA — — — — — N 39 3V 3Y I3Y I3V I3 I3
Fuente: BBVA y M° Viv. Servicio de Estudios Econémicos BBVA.

Las condiciones de acceso a la vivienda continuaran mostrando
ratios aceptables desde el punto de vista de la demanda dado
que se mantendra la capacidad financiera de las familias, que

04g en 2006 superara los 210.000 euros de media




El ajuste gradual del sector inmobiliario

Aumento precios

vivienda I
Tipos de interés

Aumenta esfuerzo
acceso a vivienda

Escenario central: ajuste gradual

mas altos
Aumenta carga Cae demanda y se alargan los
financiera Hogares periodo de venta

Desciende consumo * *

de los hogares _ N
Se ajustan los Cae Inversion

precios vivienda residencial
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Situacion actual: un ajuste gradual que se retrasa

El impulso de la demanda residencial

_ Y dado que:
se ha apoyado en :
e Los tipos de interés

e La caida estructural de los tipos ;
P estan aumentando

hipotecarios
e Se ralentiza el impulso

e Un proceso de formacion de de la formacién de

hogares creciente

hogares
* Demanda extranjera » Desciende la inversion
e Aumento de la renta real de las extranjera

familias

Situacion actual: un ajuste que se retrasa

Esperamos un ajuste suave apoyado en:
e El aumento de la renta real de la renta de las familias.

e Los factores demograficos de largo plazo
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Los indicadores recientes apuntan a un retraso en el
ajuste previsto

Demanda

Viviendas Tasadas. Alo largo de 2005

Acumulado de 12 meses la c!emar_lda
870.000 residencial se

moderod
suavemente, con
un volumen de
tasaciones
descendente ...

860.000 -
860.000 +
840.000 +

830.000 - ... que mostro un

iImpulso significativo
en el primer
% é trimestre de 2006

Situacion actual: un ajuste que se retrasa

820.000 -

%

2 P B
Fuente: M° Vivienda y Servielo Estudies BBVA

I 2005
il 2005
lill 2005
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Situacion actual: un ajuste que se retrasa

Los indicadores recientes apuntan a un retraso en el

ajuste previsto

Actividad

Viviendas iniciadas
(suma movil 12 meses y tasa de variacion)

850.000 36%
720.000 26%
590.000 )%
460.000 6%

330.000 4%
200.000 MRRAAARRRRRRIRRRn AR RRnR AL AR AR ARAAL, -14%

Fuente: Colegios de Aparejadores

...lo mismo se
observo en la
iniciacion de
viviendas, cuya
tendencia se
moderaba
suavemente...

. repuntado
desde el dltimo
trimestre de
2005




Los indicadores recientes apuntan a un retraso en el

ajuste previsto

Actividad

15,0%

12,0% |

9,0% -

6,0% -

3,0% -

0,0%
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Construccion: Ocupados.
Variacion anual

mar-00

sep-00
mar-01
sep-01
mar-02
sep-02
mar-03
sep-03
mar-04
sep-04
mar-05

sep-05

mar-06 -

.. esta
evolucion ha
tenido un claro
reflejo en el
mercado de
trabajo ...

....que ha
mostrado un
repunte en los
primeros meses
de 2006 ...




Los indicadores recientes apuntan a un retraso en el
ajuste previsto

Actividad
Construccion: Consumo de Cemento. ...y enel
Variacion anual consumo de
18,00% cemento...
15,00% -
12,00%
....que, desde
9,00% +-\f---- mediados de
2005, ha roto la
6,00% 1 tendencia
3.00% _ descendente,
mostrando
0,00% . “ . crecimientos
S 8 3 83§ 8§ 383 83 3 3 8 8 intensos.
E ¢ £ ¢ g g g ¢ g g g o g

~ Fuente: Oficemen y SEE BBVA
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Los indicadores recientes apuntan a un retraso en el
ajuste previsto

Precios

Precios Vivivenda: Tendencia

Los datos del
primer trimestre
sefalan un
repunte de la
tendencia no
esperado.

Especialmente en
las CC.AA. con
mayor peso .....

Situacion actual: un ajuste que se retrasa

[ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [

(o] wH

E 83 3 & 8 8§ 9 3 3 & 8

g o g o e o g o e o g o

2 B8 2 ®8 2 ®|V 2 ¢ 2 B8 2 °
e Cataluna C. Valenciana e Madrid

Fuente: SEE BBVA
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Situacion actual: un ajuste que se retrasa

Los indicadores recientes apuntan a un retraso en el

ajuste previsto

Precios

19%

17%

15%

13%

11%

9%

7%

Fuente: SEE BBVA

Precios Vivivenda: Tendencia

.... loque
supone
una
evolucion
mas
elevada
que la
tendencial
para la

jun-00

oct-00 |
feb-01
jun-01 |
oct-01 |
feb-02 -
jun-02 |
oct-02 |
feb-03 |
jun-03 |
oct-03 |
feb-04 |
jun-04 |
oct-04 |
feb-05 |
jun-05
oct-05 |

media
nacional

feb-06 |




Mientras que los indicadores de accesibilidad se
deterioran

Accesibilidad

Accesibilidad a la Vivienda en Espafia.
Esfuerzo sobre Ingresos Ponderados ajustados de Fiscalidad

@

(7))

@

| -

=)

5

| -

)

(7))

)

>

o

)

= 60 r 40

U) e

=] La evolucion de
g T N~ [0 los precios en
- e Esfuerzo Lo 2006 vy tipos de
= interés mas
= 39 10 elevados han
S ., ml S N 1, llevado a un
= I I deterioro de la
‘s 104 - -10 accesibilidad de
(] Diferencia anual .

5 casi tres puntos ...
H O T T T T T T T T T T T T T T T T T -

Y O O «dH N O g mW O N~ 0 0O O d N 0O g U O N~

Ademas, se ha frenado el aumento de la capacidad de financiacion

de los hogares, lo que enfria las expectativas futuras.
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Cobra mayor probabilidad un escenario alternativo de
riesgo

v Si el renovado dinamismo del mercado inmobiliario en
actividad, demanda y precios se consolidase en los
proximos trimestres, el crecimiento espanol en 2006-07
seria superior al previsto actualmente

v El soporte del dinamismo inmobiliario seria en mayor
medida el endeudamiento de los hogares que la renta y
rigueza de los mismos.

¢Hacia un escenario de ajuste brusco?

v’ En un entorno de tipos de interés al alza y dados los
ritmos de aumento registrados en la deuda y la carga
financiera de los hogares, se produciria finalmente un
ajuste mas brusco e intenso que el esperado en el
escenario central.
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¢Hacia un escenario de ajuste brusco?
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Esta situacion implica:

v Mayor vulnerabilidad de los hogares a choques externos.

v’ Aumenta la posibilidad de que los mercados colapsen por
aumentos de precios de la vivienda o de los tipos hipotecarios.

Probabilidad de Crisis Inmobiliaria.

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

O% T T T T T T T T T 1
-8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%

Incremento 20060Q1-2006Q2




¢Hacia un escenario de ajuste brusco?
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El escenario de ajuste brusco

e ., Sinose produjese el
A\ esperado ajuste gradual
7 / cscenariocenal | © 0@ precios de vivienda
6 1 6 en 2007, sino que se
4 4 diese un ajuste brusco
2] Ls en 2008, ...:
’ \ ’ El consumo reflejaria el
21 "N 7 efecto riqueza.
4 Escenario de ajuste brusco P
bl Crédito, precios de
< & & & & & & & ¥ vivienda y actividad en el
ruenie: INE v SEE BEVA sector corregirian mas
Escenario Gasto de los Hogares Intensamente en 2009.
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Consumo, crec. real 2,6 4,4 4.4 4,0 3,7 2,2
Tipos Hipotecarios reales 0,9% 0,0% -0,2% 0,1% 1,2% 1,7%

Fuente: SEE BBVA




Q-
§ El escenario de ajuste brusco
)
|-
O
e Espaiia. Viviendas Iniciadas.
2 900.000 ]
.CEG, aumen-
o tara la
© Media 1999-2005 iniCiaCién de
U ORI dpmmm e m e .
3 viviendas en
3 2006 y
? 2007.....
Q@  500.000 f-------cmomosososmemm oo s ffo oo R
-
S Media 1980-1998 V\
@®
% 300.000 =E
T . produciria
un ajuste
100.000 TS
0 8 I é I g I 8 I % I 8| I g I g H 8 | 8 I 8 | 8 | gI I é I é intenso en
S 3 3 22 2 3 3 2 3 ] R XK 2008 y
Fuente: M° Fomento y SEE BBVA 2009
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El escenario de ajuste brusco

Transacciones de Vivienda

el

Esc. Riesgo

800000 -

600.000

400 . OOO I I I T I I I I I I I T [ T T T T T I ‘
o (o2 B ) o O O O © O o
o2 ) o O © O S O S
- «d4 «H «d +H€H N d N N

Fuente: Servicos de Estudios BBVA
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Mayores
ventas en
2006y

Llevaran a
un ajuste
mas
Intenso en
2008 y
2009




Q-

§ El escenario de ajuste brusco

)

S

O

% Precios de la vivienda en Espaiia. Un nuevo

= o o0 Tasa variacion interanual impulso de

3 ' precios en

o 15,0% - 2006 y

S 2007.....

S 10,0% -

o

n

O 509% -

5

© 0,0% implicara

£ :

5 —justes

L 50% negativos en

10.0% 2008 y

S5 %8283 38388588 200
(o2} (o2} (o2} (o2} o o o o o o o o o o
- - - i N AN (Q\] N N (q\] N N N N

Fuente: M°Viv y SEE BBVA
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¢Hacia un escenario de ajuste brusco?

(% de la renta bruta disponible)

pag

El escenario de ajuste brusco

Carga financiera de las familias S0 Ui :
escenario
22% de riesgo
21% Es cenario
Riesgo
20%
19%
18% ... la carga
IIEERT financiera de
17% Base oy
las familias
16% superaria el
15% 20%0o de la
renta
14%\ T T T T T T T T T T T I I I I I I I I I I I I I I |
3933 85885588283

Fuente: Servicio de Estudios BBVA




Se esta produciendo un entorno normativo cambiante
en relacion con el suelo

e Se esta produciendo un cambio en la normativa de
suelo que supondra un nuevo metodo de valoracion
Yy nuevos porcentajes de cesion de suelo.

e Existe riesgo normativo en relacidon con nuevos
requisitos por parte del Ministerio de Medio
Ambiente para el desarrollo de las promociones
Inmobiliarias.

e Se moderan las expectativas de los agentes, tanto
en cantidades como en relacion con los precios.

Situacion actual: un ajuste que se retrasa
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Indice: Endeudamiento de las familias, una carga asumible

@ Carga financiera de las familias: un incremento asumible

o_'l La financiacion hipotecaria continua avanzando a
tasas similares a las de anos anteriores...

9_1 ...el crédito a la promocion inmobiliaria avanza a
tasas del 50206 en 2006

e_*l El principal factor que impulsara la carga financiera
de las familias sera el propio dinamismo del crédito.
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Endeudamiento de las familias: una carga asumible

pag

La financiacion inmobiliaria avanza a tasas elevadas

Financiacion a la vivienda

26 Crecimiento del crédito gestionado

S 24
g
S 22
=)
£ 20
I~
Q
g 18
S~
2 16
3
e 11
12 [ I I I I I I I I
[~.0} [*N (=] - N o < wn O
) Eh T T T 5 T ° T
St St ] ] St St St St ]
[1°] ] 5] 5] 1] ] 5] 8] 5]
g g g g g g g g g
— al sector privado = para adquisicion de viviendas

Fuente: Banco de Esparia

En los primeros
meses de 2006, en
un contexto de tipos
al alza, el crédito
hipotecario aumento
su volumen a una
tasa media del 2490,
similar a la
observada en los dos
anos previos.




La financiacion inmobiliaria avanza a tasas elevadas

Financiacion a la vivienda

Este intenso aumento del crédito se produjo tanto por el
Incremento del numero de hipotecas como por el aumento de la
hipoteca media.

El cambio de ciclo de la politica monetaria europea esta siendo
contrarrestado por otros factores, como son:

Las condiciones monetarias en Espana distan de ser neutrales

e Entorno macro-econdmico que sigue siendo muy favorable

Endeudamiento de las familias: una carga asumible

e El desfase existente entre la compra de una vivienday la
firma de la hipoteca, que en el caso de la vivienda nueva
, puede llegar a los dos anos
pag
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Especialmente en el segmento de la promocion

Financiacion a empresas del sector |

Crédito al sector inmobiliario
60 El crecimiento
50 _ % de variacion anual ﬂ del Crédito a
promotores se

" PO AN ya v ha acelerado
. / e~ \\ ,//\ . / durante 2006
/ NS hasta crecer
10 #ﬁ' un 50%
0 L Interanual
dic-97 dic-98 dic-99 dic-00 dic-01 dic-02 dic-03 dic-04 dic-05

- Construccion = Actividades inmobiliarias

Endeudamiento de las familias: una carga asumible
D
o

Fuente: Banco de Esparia
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Endeudamiento de las familias: una carga asumible
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El incremento en el crédito a la vivienda provoca un
alargamiento de los plazos

En base al
crecimiento del
Estimacion de la vida media de la cartera de crédito a la vivienda
préstamos a la vivienda y a un entorno de
mayores tipos de
20 TR, Interes...
19 18 418’618’8 '
17 918’1 l
18 17'317,6 !
N 16,917'1
2§ 17 00 316,516'7
I 15,916'016'2 '
16
15 ...Se estima que la
i vida media de los
??8888555588888388 c_redltosfamlllares
2558285828582 ¢85¢§8+ siga aumentando
hasta superar los
Fuente: Servicio de Estudios BBVA 19 anos a finales

de 2006.




Siendo el volumen de deuda el principal componente del
crecimiento de la carga financiera

Carga financiera como %6 de la Renta Disponible
Descomposicion de la carga financiera total

(0% roll-over)

Mientras el

Principal M Intereses pago por
Intereses se ha

TITTLL R
HHHHH | muy estable...

¢ 13% 13% 13%

18%
169
14
12
10%
8%
6% 119 1% 112 1% 1% 12% 12% 12% 12
4%

o o
o~ o~ o~

2o, ...el pago del principal,
Oo/o [ T T T T T T T T T T T 1 debldo
[52) (22} ™ (32} < < 10 10 10 10
8 2 8 9% 5 & 88§ g8 fundamentalmente al
g 2 8§ s g 2 § © g 2 8§ w

iIncremento en el
Fuente: Servicio de Estudios BBVA vol u_men de !a quda,
ha sido el principal
factor del aumento de

pag la carga financiera
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Endeudamiento de las familias: una carga asumible




75%

60%

45%

30%

15%

0%

sorpresa...

Peso del créedito a la vivienda en la carga
financiera con 50% roll-over (2005)

Alemania Espafia

Endeudamiento de las familias: una carga asumible

Fuente: Servicio de Estudios BBVA
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Paises Bajos

Grecia

La comparacion internacional depara alguna

La carga por
adquisicion de
vivienda en Espana
presenta una menor
Importancia sobre el
total comparado con
otros paises como
Alemania, Paises
Bajos o Grecia.




El principal factor que impulsara al alza la carga
financiera seguira siendo el dinamismo del crédito

Perspectivas de las contribuciones al

crecimiento de la carga financiera
4% +H.8p.p

10.9 p.p.

2%

El impacto de los
tipos de interés sera
gradual, lo que
permitira a las
familias acomodarse
a dicho incremento

1%

-1%

-2%

2006 2007 2008
Ml Crédito ™ Tipos ™ RBD ™ Plazo

Fuente: Servicio de Estudios BBVA

Endeudamiento de las familias: una carga asumible

La mayor parte del incremento de la carga financiera en los
proximos anos va a ser explicado por el dinamismo que
0ag Seguira manteniendo el crédito
33




Conclusiones

o_‘l La inversion residencial continuara expandiéndose en
2006 a un ritmo del 7,6%0

e_'l Se aceleran los precios en las CC.AA. con mas peso,
cambiando la tendencia de la moderacion observada
desde 2003.

e_‘l A pesar del deterioro de los indicadores de
accesibilidad, el impacto de tipos sera gradual, lo que
deberia permitir a los hogares ajustarse
paulatinamente a las nuevas condiciones financieras
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