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LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

* La economia espanola ha crecido a ritmos superiores al 3% durante tres afos consecutivos.

* Expansién basada en la fortaleza de las exportaciones, el consumo y la inversién empresarial,
con una recuperacion progresiva de la inversion residencial.

* En el segundo trimestre de 2017 el PIB recuperd el nivel maximo alcanzado antes de la crisis.

» Las perspectivas son de un mantenimiento de la recuperaciéon aunque a ritmos algo inferiores.
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EVOLUCION DEL MERCADO DE TRABAJO

11% a finales de 2020

La mejora de la actividad se esta produciendo en paralelo a un fuerte crecimiento del empleo...
... en un contexto de moderacion salarial ...

... Y de descensos continuados de la tasa de paro, que se espera que se situe por debajo del

Crecimiento del PIB. Contribuciones del empleo y de la productividad del Tasa de paro. Variacion anual y contribuciones del empleoy de la
trabajo poblacion activa
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EVOLUCION DE LA INFLACION

*  Evolucién moderada de la inflacion subyacente durante la recuperacion
* Lainflacién general ha fluctuado en linea con los precios energéticos

« Se espera una evolucién moderada, pero ascendente, de la inflacion, por el petrdleo, una
brecha de produccidn crecientemente positiva y costes laborales unitarios contenidos
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CORRECCION DE LOS DESEQUILIBRIOS:
ENDEUDAMIENTO DE EMPRESAS Y FAMILIAS

« Tras un intenso proceso de desapalancamiento de familias y empresas no financieras, su nivel
de endeudamiento se aproxima a los de la media del area del euro
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CORRECCION DE LOS DESEQUILIBRIOS: MEJORA DE
COMPETITIVIDAD Y DE LA CUENTA CORRIENTE

« El restablecimiento de la competitividad, en términos de costes laborales y financieros — junto
con la evolucion ciclica y la caida de los precios del petréleo, entre otros factores, explica la mejora
del saldo por cuenta corriente de la economia.

EVOLUCION DEL SALDO POR CUENTA CORRIENTE
CRECIMIENTO ACUMULADO DE LAS EXPORTACIONES RELATIVO

AL CRECIMIENTO DE LOS MERCADOS DE EXPORTACION (a)
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a. La linea correspondiente a cada pais representa la diferencia entre la variacién acumulada de sus exportaciones de bienes y servicios y el crecimiento acumulado
de los mercados exteriores a los que van dirigidas.
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CORRECCION DE LOS DESEQUILIBRIOS:
RECAPITALIZACION Y SANEAMIENTO DEL SECTOR
FINANCIERO

« Las entidades de crédito han acometido un profundo proceso de reestructuracion,
saneamiento y recapitalizacion.

« Resultado del cual, se encuentran ahora mucho mas capitalizadas.

* Los activos dudosos continuan descendiendo, aunque a un ritmo moderado.

RATIOS DE CAPITAL ACTIVOS DUDOSOS EN ESPANA
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RETOS: REDUCCION DEL ELEVADO DESEMPLEO
ESTRUCTURAL

* El porcentaje de parados de larga duracion sigue superando el 50%, la ratio de temporalidad
alcanza niveles cercanos al 27% y se mantiene una escasa vinculacién de los salarios con las
condiciones especificas de las empresas

« Estos retos exigen actuaciones que permitan una mayor adecuacion de las condiciones de las
empresas a su situacion idiosincrasica, potencien el atractivo de la contratacién indefinida y
mejoren las politicas activas.
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RETOS: LA ECONOMIA MANTIENE UN ELEVADO
NIVEL DE DEUDA EXTERNA

* A pesar del intenso ajuste en la balanza por cuenta corriente, la posiciéon deudora neta frente al
exterior se mantiene en niveles elevados, lo cual supone un elemento de vulnerabilidad.

* Los riesgos asociados al elevado nivel de endeudamiento exterior subrayan la necesidad de
mantener superavits por cuenta corriente de forma sostenida. A ello deberian contribuir:

¢ E| saneamiento estructural de las cuentas publicas.

¢ | as reformas de los mercados de factores y de productos que favorezcan el crecimiento de la
productividad y el mantenimiento y profundizacion en las ganancias de competitividad exterior

EVOLUCION DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL (PIl) NETA
Y DE LA DEUDA EXTERNA BRUTA (a)
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DEUDA EXTERNA BRUTA (Escala dcha.)

a. La deuda externa bruta es el monto pendiente de reembolso en un determinado momento de los pasivos corrientes reales y no contingentes asumidos por residentes
de una economia frente a no residentes con el compromiso de realizar en el futuro pagos de principal, intereses 0 ambos. Incluye, por tanto: titulos de deuda, derechos
especiales de giro asignados y depdsitos, préstamos, créditos comerciales y otros pasivos.
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RETOS: CORRECCION DEL ENDEUDAMIENTO
PUBLICO

 La ratio de deuda publica sobre PIB se mantiene cercana al 100% del PIB, lo que supone un
elemento de vulnerabilidad, y el progresivo envejecimiento de la poblacion supone un reto
adicional para las finanzas publicas y el crecimiento econémico

* En este contexto, resulta prioritario culminar el proceso de consolidacién fiscal y afrontar el
desafio del envejecimiento.

DEUDAPDE TASA DE DEPENDENCIA
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RETOS: MEJORAR LA DINAMICA DE LA
PRODUCTIVIDAD

* La productividad de la economia espanola mantiene tasas de crecimiento significativamente
inferiores a las de otros paises desarrollados.

*  Mejorar el dinamismo de la productividad requiere una reforma de la regulacion de ciertos
sectores, fomentar el capital humano y tecnoldgico, mejorar la calidad institucional y revisar la
normativa que dificulta la creacién y crecimiento empresarial, entre otros aspectos.
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EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION: AJUSTE INTENSO

Y PROLONGADO

recesion sin precedentes.

PIB en 2006 a un 5% en 2017.

* El sector de la construccion ha registrado en las dos ultimas décadas una expansion y una

* Recuperacion gradual del sector desde 2014, tras seis afnos de correccion intensa.

* No obstante, la actividad, el empleo y la inversidn en construccion (tanto residencial como en
el resto) se encuentran significativamente por debajo de los niveles previos a la expansion.

- En 2017, la actividad constructora apenas alcanzaba la mitad de los valores maximos del
periodo pre crisis. La inversion residencial redujo su peso de forma mas intensa, de un 12% del

INVERSION EN CONSTRUCCION y PIB. (Real)
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AJUSTE DE LA INVERSION PUBLICA EN
CONSTRUCCION

« Lainversién publica mantuvo un perfil creciente en los primeros afnos de la crisis situdndose en
un 5% del PIB en 2009.

* Posteriormente, el ajuste fiscal afecté de forma significativa a esta partida de gasto, llegando a

representar un 2% del PIB en 2016. Este ajuste se concentrd en la obra publica que pasé de un 80
% del total de la inversién publica en 2009 a un 60 % en 2016.

5 nversion Publica nominal (% uctu inversion publi
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MERCADO DE LA VIVIENDA. RECUPERACION

Tras el intenso periodo de correccidn del mercado de la vivienda con una caida de un 45% de los
precios reales y de un 60% de la inversion residencial..,

...los datos mas recientes sefialan el mantenimiento de la trayectoria de recuperacién iniciada en
2014-T2, con crecimientos tanto de los precios como de las transacciones de vivienda.
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LA DEMANDA IMPULSA EL MERCADO RESIDENCIAL.
GRAN DISPARIDAD REGIONAL

* Avance de las compras de vivienda, sustentado en el segmento de vivienda usada, con un
impulso inicial de la demanda extranjera y, recientemente, de la nacional.

* Recuperacién generalizada en el territorio nacional, pero muy dispar en cuanto a su intensidad.
Mayor avance en zonas con una actividad mas dinamica (grandes urbes) y con relevancia de la
demanda extranjera (localizada, principalmente, en el arco mediterraneo)

TRANSACCIONES DE VIVIENDA. CRECIMIENTO DESDE EL MiNIMO (a)
(32 Trimestre de 2017)

COMPRAS DE VIVIENDAS MEDIANACIONAL:75%
(suma movil de 4 trimestres) )
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Fuente: Ministerio de Fomento y Banco de Espafia.

(a) El minimo se determina para el periodo que comienza en 2007, excluyendo el primer
trimestre de 2013.
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LA DEMANDA SE HA VISTO FAVORECIDA POR UN
CONJUNTO DE FACTORES

* La demanda de vivienda se ha visto impulsada recientemente por la recuperacién econdmica
general, el avance del empleo y la mejora de las condiciones financieras, en un contexto de
aumento de la confianza de los consumidores.
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El FLUJO DE FINANCIACION HIPOTECARIA SE
RECUPERA, AUNQUE SIGUE SIENDO MODESTO

« Se mantiene la senda de recuperacion de la financiacién hipotecaria iniciada en 2014, tanto en
términos de numero de hipotecas constituidas como de volumen de los nuevos préstamos
concedidos para adquisicién de inmuebles.

* Los niveles de estas variables son muy inferiores a los registrados antes de la crisis.

HIPOTECAS CONSTITUIDAS SOBRE VIVIENDAS CRECIMIENTO DEL CREDITO PARA ADQUISICION DE
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LAS CONDICIONES DE FINANCIACION EN EL
MERCADO HIPOTECARIO HAN MEJORADO

* El tipo de interés de los préstamos bancarios para adquisicidon de vivienda se ha reducido
durante los ultimos afos y se situa en niveles histéricamente reducidos.

« Otras condiciones de financiacion hipotecaria también han registrado una mejoria.

TIPO DE INTERES DEL CREDITO PARA ADQUISICION DE PLAZO MEDIO DE LAS HIPOTECAS CONSTITUIDAS Y
VIVIENDA RELACION PRESTAMO-VALOR
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OFERTA Y DEMANDA DE FINANCIACION BANCARIA

* De acuerdo con la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB), las condiciones de oferta en el
mercado hipotecario se relajaron durante gran parte del ano pasado, y la demanda de
préstamos para adquisicion de vivienda aumento ligeramente en 2017.

VARIACION EN LA DEMANDA DE PRESTAMOS A HOGARES  VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION Y

PARA ADQUSICION DE VIVIENDA MARGENES APLICADOS A LOS PRESTAMOS A HOGARES
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PROSIGUE LA LIGERA TENDENCIA DE AUMENTO DEL
PESO DEL ALQUILER

* El porcentaje de hogares en alquiler alcanzé el 16,3% en 2016, frente al 15,6% en 2015 o el
14,9% en 2014.

REGIMEN DE TENENCIA DE VIVIENDAS (% VIVIENDAS PRINCIPALES)
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REACTIVACION DE LA CONSTRUCCION DE VIVIENDA

las compraventas.

* La iniciacion de obra nueva se suma a la senda de recuperacion con cierto retraso respecto a

« Lainversion residencial también registra tasas positivas desde 2014, tras siete afos de caidas.

NUMERO DE VIVIENDAS VISADAS
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CREDITO Y ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS
CONSTRUCTORAS E INMOBILIARIAS

« El crédito concedido a las empresas constructoras e inmobiliarias sigue contrayéndose.

« Sus ratios de endeudamiento han experimentado un importante descenso.

TASA DE CRECIMIENTO DEL CREDITO. DESGLOSE POR ENDEUDAMIENTO
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LOS PRECIOS REPUNTAN

* Los precios acumulan un crecimiento nominal del 16% desde el minimo alcanzado en 2014-T1,
tras una correccién del 37%, desde el maximo alcanzado en 2007-T3.

« [Esta evolucion se extiende a todas las regiones, pero con una gran disparidad en su intensidad.
Los mayores crecimientos se registran en las grandes urbes y en zonas de la costa mediterranea e
islas, donde también se observa un volumen mayor de transacciones.

IPV. PRECIO DE LA VIVIENDA CRECIMIENTO NOMINAL DE LOS PRECIOS DESDE EL MINIMO
32 TRIMESTRE 2017
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PERSPECTIVAS DEL MERCADO INMOBILIARIO

« Latasa de paro sigue en niveles elevados, a pesar de su trayectoria de descenso.

A mas largo plazo, los factores demograficos no se espera que sean tan favorables como en
el pasado.

Creacion neta de hogares y viviendas
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Fuente: “Creacion de hogares y necesidades de vivienda
nueva principal a medio plazo”. Boletin Econémico (2015).
Banco de Espana.

BANCODEESPANA

Eurosistema

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA 24



ADEMAS EXISTE UN STOCK DE VIVIENDAS SIN
VENDER...

* ...que podria condicionar la recuperacion de la actividad constructora.

* El proceso de absorcién del stock esta siendo lento.

« Los mayores desequilibrios se concentran en las zonas costeras, donde se acumularon
mayores excesos durante la expansion.

ESTIMACION DEL STOCK DE VIVIENDAS SIN VENDER. (3° TRIMESTRE 2017).
PORCENTAJE DEL PARQUE DE VIVIENDAS sobre el total de 2016 (%)

MEDIA NACIONAL =2%
Total Nacional (niveles): 506.012
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Fuente: “La situacién actual del ajuste de la inversion residencial
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CONCLUSIONES

* La economia espafnola ha experimentado una recuperacidn vigorosa en los ultimos anos que
ha venido acompafnada de una correccién de los principales desequilibrios.

» Persisten importante retos en términos de necesidad de mejorar la dinamica de la
productividad, reducir el desempleo estructural, finalizar el proceso de consolidacion fiscal y
afrontar el impacto del fendmeno del envejecimiento poblacional, entre otros.

« Tras seis afos de una correccion intensa, el sector de la construccion experimenta una
recuperacion gradual desde 2014.

«  Se mantiene una tasa de contraccién interanual de los préstamos por adquisicién de vivienda.

«  Se prevé que la recuperacién de la inversién residencial mantenga una intensidad elevada en
los proximos anos, alentada por los mismos factores que la han venido propiciando en los ultimos
anos, entre los cuales se incluyen el proceso de sostenida generacion de empleo y la
disponibilidad de crédito a un coste reducido.

* Las perspectivas de que el ritmo de creacion de nuevos hogares sea modesto tenderan a
limitar, no obstante, las tasas de avance de este componente de la demanda

« De cara al futuro, hay que seguir monitorizando este sector, dada su relevancia para la
economia y la estabilidad financiera.
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