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2014 contraccion de ventas

Durante marzo de 2014 se vendieron 30.300 viviendas segun los datos del Consejo General
del Notariado. Tras corregir la serie de las variaciones estacionales propias del mes, las ventas
mostraron una contraccion del 3,4% respecto al mes anterior. Sin embargo, por tercer mes
consecutivo, el volumen de ventas fue muy superior al de hace un afio (37,6% a/a) debido a
un efecto base como consecuencia del cabio fiscal de enero de 2013.

¢ En marzo se vendieron 30.300 viviendas

Durante el mes de marzo se vendieron 30.300 viviendas, segun los datos del Centro
de Informacion Estadistica del Notariado. La evolucion intermensual de las ventas de
viviendas en este mes de marzo ha sido algo peor a la los Ultimos anos debido a los
cambios de fiscalidad que se han producido en los ejercicios anteriores: el cambio
fiscal, que solia producirse en el mes enero, daba lugar a un aumento de las
operaciones en los ultimos compases de 10s afos previos al cambio y a una acusada
reduccion en los dos primeros meses del ano en que se producia el cambio,
observandose una recuperacion de estos baches en los meses de marzo' (véase
Grafico 1). Sin embargo, al comparar con los afios previos al vaivén de los cambios
fiscales, las ventas en marzo de 2014 solo mostraron un crecimiento intermensual
mejor que las de 2008.

En términos interanuales, la tasa de crecimiento volvid a ser muy elevada (+37,6%),
compensando el deterioro observado a finales de afo. Este crecimiento es
consecuencia de la mencionada reaccion de la demanda a los cambios fiscales -en
esta ocasion debido a la eliminacion de la deduccion por compra de vivienda y a la
subida del IVA en enero de 2013-.

o Una vez corregidos los datos de variaciones estacionales y efectos de
calendario, las ventas se contraen en marzo
Tras de corregir los datos de estacionalidad vy efectos de calendario (CVEQ), las ventas
de viviendas realizadas durante el mes de marzo mostraron una caida del -3,4%
respecto a las que se produjeron en el mes de febrero (véase el Grafico 3).

o La serie de ventas de los notarios adelanta el comportamiento de la
serie de registradores del INE
Los datos ventas de viviendas de notarios adelanta el comportamiento de la serie de
ventas de registradores, en unos dos meses. Por ello, esperamos gue las ventas
registradas en el mes de abril muestren, una vez corregida la estacionalidad propia del
mes, un deterioro ligeramente superior al observado en el registro de marzo -1,1%
m/m CVEC), aungue en términos interanuales se espera de nuevo un crecimiento
importante (véase el Grafico 4).

! Tras el adelantamiento de ventas que se observaba en los meses de noviembre y diciembre, en enero y febrero
las ventas caian de manera acusada que daban lugar a un efecto base que se dejaba notar en el mes de marzo,
cuando la tasa de crecimiento intermensual crecia notablemente.



BBVA RESEARCH

Grafico 1
Espafa: compraventa de viviendas
(Variacién intermensual en %)

Grdfico 2
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Espafia: compraventa de viviendas
(Datos CVEC en %)
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones
referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de
verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse
como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdomicas (positiva o negativa) no garantiza una
evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico o las fluctuaciones del
mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su
contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en
activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdmicas que este
documento puede desarrollar, 10s lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento estd protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion,
transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza,
por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



