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MERCADO INMOBILIARIO

Espana | EIl mercado inmobiliario, posicionado
para un segundo semestre en positivo

Félix Lores, Ignacio San Martin, David Cortés

El primer semestre concluyé con balance positivo. La venta de viviendas mantuvo su
tendencia de crecimiento, a pesar del ajuste de los dos ultimos meses, apoyada por la
creacion de empleo y el aumento del crédito. El buen tono de la demanda favorecio la
recuperaciéon de la actividad constructora. En el segundo semestre se espera que el sector
continle su positiva evolucion

La venta de viviendas mantiene la tendencia de crecimiento

En junio se vendieron 42.230 viviendas, lo que situd a las ventas en un nivel similar al del mes anterior, una
vez corregidas las variaciones estacionales de la serie, seglin los ultimos datos el Consejo General del
Notariado. Con ello concluye un trimestre en el que las operaciones de compraventa se mantuvieron
practicamente estables respecto al primer trimestre del afio. Sin embargo, la tendencia del mercado sigue
siendo alcista y en el primer semestre del afio la venta de viviendas se incrementé el 15,9% respecto a las
del mismo periodo de 2015 (Gréfico 1).

La buena evolucién de la demanda residencial se apoy6 en el buen comportamiento del mercado laboral. La
economia espafiola volvié a crear empleo en junio y julio: en el primer semestre se generaron algo mas de
200.000 empleos, lo que ha favorecido las ventas residenciales. Pero no solo eso, las expectativas de los
consumidores contindan jugando un papel importante en este mercado. Asi, aunque el optimismo sobre la
situacién futura de la economia parece moderarse, cada vez estd mas descontado que el precio de la
vivienda no sélo ha tocado suelo sino que continuard su senda de paulatino crecimiento en los préximos
meses, lo que propiciaria la compra de vivienda, sobre todo de reposicidon o con caracter de inversion.
Ademas, los datos del turismo en Espafia apuntan hacia un nuevo récord en este afio, lo que a buen seguro
mantendra el buen tono de la demanda extranjera. Unido a lo anterior, hay que tener en cuenta que las
condiciones financieras siguen siendo muy favorables para los compradores.

El préstamo hipotecario sigue estimulando las compras

El crédito hipotecario destinado a la compra de vivienda continué creciendo con fuerza en los meses previos
al verano, siendo uno de los principales motores del buen comportamiento de la demanda. Los bajos costes
de financiacién, los tipos hipotecarios para nuevas operaciones continuaron en niveles minimos histéricos y
se situaron en el 2,32% en junio, la mejora de la renta disponible de las familias y el empleo, y unas
expectativas positivas para el sector volvieron a estimular el nuevo crédito.

De este modo, los datos del Banco de Espafia indican que las nuevas operaciones de crédito para la
adquisicion de vivienda en junio crecieron el 17,8% interanual (Grafico 2), el 24,0% excluyendo las
refinanciaciones. El acumulado del primer semestre de este afio muestra un incremento del 31,0% respecto
del mismo periodo de 2015, el 27,9% excluyendo las refinanciaciones.

Respecto al nimero de préstamos el Consejo General del Notariado recoge que en junio se firmaron 18.378
nuevas hipotecas, el 3,3% menos que en mayo una vez corregidas las variaciones estacionales, lo que no
altera la tendencia positiva que viene mostrando la serie desde diciembre de 2013. De este modo, durante
el primer semestre de 2016 se concedieron 98.435 nuevas hipotecas, frente a las 77.446 del primer
semestre de 2015, lo que supone un incremento del 27,1%.
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Los visados de viviendas alcanzan maximos de los ultimos 5 afos

Después de la correccién del mes de abril, la firma de visados se reactivd en mayo por encima de las
previsiones. Asi, en el quinto mes del afio se visaron 7.085 viviendas, el mayor nimero desde septiembre
de 2011, segun las cifras del Ministerio de Fomento (Gréfico 3). El dato del mes de mayo mantiene la
tendencia de crecimiento que viene mostrando la actividad constructora en los Ultimos meses. Asi, en los
cinco primeros meses del afio, los permisos para iniciar la construccién de viviendas crecieron el 49,8%
respecto al mismo periodo de 2015. Este elevado ritmo de crecimiento de la iniciacion de obra se produce
en un entorno en el que las viviendas terminadas se encuentran todavia en minimos.

La recuperacion de la actividad constructora también sigue reflejandose en la evolucion del empleo en el
sector. En un contexto de intensa caida de la obra publica, la afiliacion a la Seguridad Social en la
construccion volvio a crecer en junio y julio a una tasa promedio mensual del 0,35%, ligeramente por encima
del crecimiento medio en el conjunto de la economia (0,31%). Con todo en el primer semestre del afio el
empleo en la construccion se increment6 casi 13.100 personas, el 1,3%.

La opinion de los empresarios sobre el futuro del sector también ha evolucionado positivamente en los
Ultimos dos meses. Asi, tras el empeoramiento registrado en mayo, en junio y, sobre todo, en julio, el indice
de clima de la construccién mejoré sensiblemente debido a la recuperacién de los pedidos y al progreso del
empleo. Sin embargo, si se compara la evolucién del indice a lo largo del primer trimestre se observa una
reduccion del mismo de 8,4 puntos (Grafico 4). Aun asi, se encuentra en niveles muy superiores a los
alcanzados en plena crisis.

Por su parte, la inversion residencial, después de crecer durante ocho trimestres consecutivos y tras la
escalada en el 1T16 (1,2% t/t), se estancd en el segundo trimestre del afio (-0,1% t/t). Pese a ello mantiene
la tendencia de crecimiento y en términos interanuales mostré un crecimiento del 2,2%.

Las perspectivas para la segunda mitad de 2016 moderadamente positivas

Durante el primer semestre de 2016 el mercado inmobiliario ha mostrado una evolucién positiva en su
conjunto. La creacion de empleo derivada del mayor crecimiento econémico, el avance del crédito en un
contexto de estabilidad financiera y el cambio de expectativas en torno al sector justifican el crecimiento de
las ventas y de la iniciacion de vivienda del primer semestre de 2016. De cara a la segunda mitad del afio,
se espera que el sector residencial continle avanzando por la tendencia de crecimiento, si bien, la
moderacién econdmica esperada para los ultimos meses del ejercicio sugiere un menor crecimiento de las
ventas de vivienda respecto a las registradas en el primer semestre. Ademas, la incertidumbre en torno a
las decisiones de politica econémica podria tener cierto reflejo en la demanda.

Por su parte, la actividad inmobiliaria continuara apoyandose en el crecimiento de la demanda y en la
paulatina absorcion de la sobreoferta de viviendas, lo que augura un final de afio con un crecimiento
notable, aunque desde niveles relativamente bajos. Asi lo atestiguan la buena evolucion de las
transacciones de suelo urbano: segun los datos del Consejo General del Notariado la superficie de suelo
transada en el segundo trimestre del afio crecié el 81,5% interanual, el mayor incremento en los dltimos
trimestres.

El crecimiento de las ventas de viviendas en un entorno de oferta cada vez mas reducida oferta augura que
el precio siga mostrando una tendencia de crecimiento en términos globales en los préximos trimestres.
Esto no exime a que los mercados menos activos continden sin mostrar avances en el precio de la vivienda.
La heterogeneidad geogréfica seguira estando presente en el mercado inmobiliario espafiol.
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Gréfico 2
Gréfico 1 Espafia: concesion de crédito a nuevas
Espafia: ventas de viviendas (datos CVEC) operaciones de adquisicién de vivienda (% a/a)
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Gréfico 3
Espafia: visados de vivienda de obra nueva Gréfico 4
(datos CVEC) Espafia: indice de clima de la construccion
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Tabla 1
Espafia: indicadores del sector inmobiliario

ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul
15 15 15 15 15 16 16 16 16 16 16 16

Ventas (%, m/m CVEC) -49 49 -09 -08 -18 220 -76 -80 183 -105 -21
Afiliacion (%, mm CVEC) 01 02 02 03 03 02 02 03 03 02 04 03
Paro (%, m/m CveC) -03 -06 -04 -10 -05 -09 -07 -10 -05 -10 -12 -11

Empleo EPA (%, t/t CVEC) 0,7 0,8 0,8 0,3
Va”(j’:'es Tasa de paro EPA (% poblacion activa) 21,2 20,9 21,0 20,0
demanda T. de interés nuevas operaciones (%) 2,22 2,17 2,15 2,10 1,98 2,04 2,03 1,98 2,09 2,05 1,99
Nuevas oper. de crédito adq. de viv. (%, a/a) 113,7 68,6 36,2 21,8 186 2,8 19,5 11,1 100,3 33,4 17,8

Rta. Bruta Disp. hogares (%, a/a) 15 3,1 2,1

Confianza del consumidor (indice) 15,3 11,0 14,9 16,3 215 97 89 44 09 42 10 -21

Esfuerzo tedrico (% renta del hogar mediano) 32,9 32,9 32,2

Visados (%, m/m CVEC) 10,1 8,0 -17,7 326 -29 11,7 -58 109 -19,4 413
Consumo de cemento (%, m/m CVEC) 28 -09 05 21 -10 -24 14 -24 -12 -13 3,0
Variables Afiliacion construccion (%, m/m CVEC) 0,1 02 03 03 02 01 02 01 02 02 04 03

de oferta »
Paro construccion (%, m/m CVEC) -10 -14 -13 -17 -09 -15 -15 -11 -15 -16 -19 -1,7
Clima empresarial construccion (indice) -15,2 -39,7 -33,2 -24,8 -28,6 -33,4 -21,7 -51,8 -39,3 -51,0 -49,9
Transacciones suelo (%, a/a) 30,6 2,9 15,2 81,5
Precio de la vivienda (%, a/a MFOM) 1,4 1,8 2,4
Precio Precio de la vivienda (%, t/t MFOM) 0,4 0,6 0,6
indice Precio de la Vivienda (%, a/a INE) 4,5 4,2 6,3
indice Precio de la Vivienda (%, t/t INE) 0,7 0,3 2,8

Fuente: BBVA Research a partir de bases nacionales

Fecha de cierre: 31 de agosto de 2016
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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 econémicas (positiva 0 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 econémico
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 econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, 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.



