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La buena marcha del mercado inmobiliario se ha traducido en un nuevo crecimiento del precio de la vivienda
en el 2T17. Los datos conocidos correspondientes al tercer trimestre muestran un mejor comportamiento que
en el mismo periodo del afio anterior: la venta y la actividad constructora crecieron avaladas por la buena
marcha de la economiay del mercado hipotecario.

La venta de vivienda mantiene la tendencia de crecimiento

Los datos del Consejo General del Notariado correspondientes al mes de julio muestran un ascenso interanual de la
venta de viviendas del 6,0%, hasta alcanzar las 47.234 operaciones. Tras corregir la estacionalidad y los efectos
calendario de la serie (CVEC), en el mes de julio se aprecia una reduccion de las ventas del 2,7% respecto a las
llevadas a cabo en junio, mes en el que el mercado mostré un buen despempefio (Gréafico 1). Con todo, entre enero y
julio se vendieron 311.825 viviendas, el 13,9% mas que en el mismo periodo de 2016.

La evolucion de la economia sigue avalando la buena marcha de la demanda residencial, si bien, se aprecia una
moderacion en la evolucion de algunos indicadores relevantes. Tal es el caso del empleo, cuyo comportamiento en el
mes de agosto fue algo peor al esperado, al mantenerse estancado el nimero de afiliados respecto al mes de julio, el
incremento mensual més bajo en los Ultimos tres afios y medio. Por el contrario, la confianza del consumidor se

mantiene elevada y crece ligeramente el optimismo en torno a la evolucién de la economia en el préximo afio.

Desde el punto de vista regional se observa un aumento de las ventas en todas las comunidades auténomas, sin
embargo el comportamiento ha sido muy desigual. Seis fueron las comunidades donde las ventas crecieron por
encima del 20% interanual en el primer semestre del afio: Aragon, Castilla-La Mancha, Asturias, Catalufia, Navarra y
Cantabria. Por el contrario, donde menos brillaron las transacciones fue en Murcia y Pais Vasco, con un incremento

inferior al 10% a/a.

La politica monetaria contindia estimulando el crédito hipotecario

En la dltima reunién en septiembre del BCE no se produjeron cambios con respecto a su politica monetaria, ya que el
banco central mantuvo el tipo de interés de referencia y reiteré que continuara llevando a cabo las actuales compras
de activos mensuales hasta finales de diciembre de 2017 o, en caso de que fuese necesario, mas delante. La

posicién actual del banco central y la apreciacion del euro en los Ultimos meses hacen preveer que se mantendra el
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entorno de tipos actual por un periodo prolongado. En este sentido, el tipo de interés hipotecario en julio se mantuvo
en minimos (2,18%), a su vez, el Euribor en agosto volvio a registrar un minimo (-0,156%).

La laxitud en la politica monetaria y las buenas perspectivas econémicas permiten que el nuevo crédito hipotecario
continle mostrando un tono expansivo. Segun el Banco de Espafa, el nuevo crédito para adqusicion de vivienda
creci6 el 30,4% interanual en agosto (18,3% excluyendo las renegociaciones). Con esto, en los ocho primeros meses
de 2017 el nuevo crédito a vivienda, excluyendo las refinanciaciones, crecié el 16,8% interanual. Por su parte, segin
los datos del Consejo General del Notariado, en julio se concedieron 17.990 nuevas hipotecas, una vez corregida la
serie de efectos estacionales (Gréafico 2), un 7,7% mas que en el mismo mes del afio anterior, aunque un 4,1%
menos que en mes de junio. Con todo, en los siete primeros meses de 2017 se han concedido cerca de 136.000
nuevas hipotecas, un 13,2% mas que en el mismo periodo del afio anterior.

Los precios vuelven a crecer en el 2T17

Los datos del 2T17 confirman que los precios contindan con su tendencia positiva. Por un lado, segun los datos
publicados por el Ministerio de Fomento, el precio de la vivienda en Espafa se situé en los 1.530 €/m?enel 2T17, lo
que supuso un incremento interanual del 1,6%. De otro, el INE también publico el indice de Precios de la Vivienda
(IPV), que mostré un crecimiento interanual del 5,6% a nivel nacional. Siguiendo con los datos publicados por el INE
y atendiendo a la tipologia de vivienda, el precio de la vivienda de segunda mano crecié un 5,8% interanual frente al
5,3% del 1T17, mientras que la nueva crecié un 4,4% interanual frente al 5,5% del primer trimestre.

En el 2T17 todas las comunidades autbnomas, salvo Asturias, experimentaron un crecimiento de los precios, segun
el INE. Las mayores revalorizaciones fueron las de Madrid, Catalufia y Baleares, con tasas de crecimiento interanual
del 10,9%, 9,3% y 7,4%, respectivamente. Las peores evoluciones fueron las de Asturias (-0,3% interanual), Murcia y
Extremadura, cuyos precios apenas crecieron el 0,3% y el 0,4%. Las regiones con un mayor impulso de los precios
fueron Baleares, Pais Vasco y Cantabria, cuyas tasas interanuales en el 2T17 fueron 1,9, 1,2 y 1,1 puntos
porcentuales (pp) superiores a las del 1T17, respectivamente. En el lado opuesto se situaron Aragon, Asturias y
Castilla y Leon (-2,1, -1,7 y -1,0 pp, respectivamente). De nuevo, las intensidades de crecimiento siguen siendo
dispares entre comunidades auténomas, y evidencian la desigual reactivacién del mercado residencial (Grafico 4).

La iniciacion de viviendas toma impulso en junio y julio

El verano comenzé con tono positivo para la actividad constructora. La firma de visados en los meses de junio y julio
subié hasta el entorno de los 8.340 visados en ambos casos. Tras desestacionalizar la serie, se observa un
incremento intermensual relevante en junio que se corrije parcialmente en julio (Grafico 3). En términos interanuales,
la concesidn de permisos para inciar nuevas obras crecio el 83,8% y el 32,4%, respectivamente. Con todo, en los

siete primeros meses del afio la firma de visados fue un 24,4% superior a la del mismo periodo de 2016.
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En cuanto al resto de variables de la actividad constructora se observa una moderacién del crecimiento del empleo
en la construccion en agosto (0,1% m/m). A su vez, se deterioro el indice de coyuntura de la construccion residencial

debido a la peor percepcion de los empresarios en torno a la tendencia del empleo en el sector.

El mercado de suelo mantiene el dinamismo de los Ultimos meses. Hasta julio el nimero de transacciones de suelo
se increment6 el 17,8% interanual, segun los datos de CIEN. Este aumento de operaciones vino acompafiado de una
contraccion de la superficie comercializada del 5,6% interanual, debido, en gran medida, a un efecto base derivado
del elevado volumen de suelo transado en mayo de 2016, el mayor desde enero de 2008.

Grafico 1 Espafia: ventas de viviendas Grafico 2 Espafia: niumero de hipotecas de los hogares
(datos CVEC) para la adquisicion de vivienda (datos CVEC)
45.000 20.000
40.000 18.000
35.000 16.000
20,000 14.000
12.000
25.000
10.000
20.000
8.000
15.
5.000 6,000
10.000 4.000
5.000 2.000
0 0
29 99 93993 5T g9 2939 3 9393 995 q
S 2 2 ¢ 5 33 2 3 ¢ 5 F S 5 & 2 0 5 >3 a 2 0 5 > 3
$ 2 & £ & $ 2 6§ g & = % 25 g g = 8§ 2§ g g~
Fuente: Research BBVA RE a partir de CIEN Fuente: Research BBVA RE a partir de CIEN
Grafico 3 Espafia: visados de vivienda de obra nueva Grafico 4 Espafia: precios de la vivienda por CC.AA.
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Cuadro 1. Espafa: indicadores del sector inmobiliario

sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago
16 16 16 16 17 17 17 17 17 17 17 17

Ventas

(%, m/m CVEC) 11,0 -4,9 -0,4 2,2 15,5 -5,0 2,4 -0,6 -4,7 5,4 -2,7

22“?:1:/'%%\/50) 03 0.7 01 0.2 03 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,1 0,0

Paro
(%, m/m CVEC)

Empleo EPA
(%, t/t CVEC) 0.8 05 0.6
Tasa de paro EPA 18,9 18,6 18,8

Variables (% poblacion activa)
de

demanda T. de interés nuevas
operaciones (%) 237 231 232 219 231 221 219 218 217 216 218
Nuevas oper. de crédito 16,2 7.7 6,7 471 21,4 2.4 10,4 -41,6 -4.8 7,9 21,0 30,4
adg. de viv. (%, a/a)

Rta. Bruta Disp. Hogares
(%, a/a) 1,6 2,3 1,9
Confianza del consumidor 5 g8 51 57 38 31 49 71 126 103 117 118
(Indice)

Esfuerzo tedrico

(% renta del hogar mediano) 336 336 33.9 34,0

Visados (%, m/m CVEC) 6,5 13,1 2,4 -10,3 29,0 -7,0 -1,0 -9,6 20,2 11,9 -7,3

Consumo de cemento
(%, m/m CVEC) 02 05 13 08 29 05 05 12 05
Afiliacién construccion

(%, m/m CVEC) 0,5 0,6 0,4 0,4 0,9 0,6 0,7 0,5 0,3 0,3 0,4 0,1

Variables
de oferta L
Paro construccion
(%, m/m CVEC) -1,9 -1,9 -1,3 -1,8 -2,0 -1,7 -2,0 -1,3 -1,7 -1,3 -0,8 -0,7
Clima empresarial 50,4 -499 -459 -410 -636 -382 53,5 -21,4 -165 -215 56 -310
construccion (Indice)
Transacciones suelo
(%, ala) -30,2 69,0 2,2 -8,1
Precio de la vivienda
(%, ala MFOM) 1.6 15 2.2 16
Precio de la vivienda
(%, t/t MFOM) 03 04 0.6 02
Precio .
Indice Precio de la Vivienda
(%, a/a INE) 4.0 4,5 53 56
Indice Precio de la Vivienda 13 12 2.2 22

(%, t/t INE)

Fuente: BBVA Research a partir de bases nacionales

Fecha de cierre: 29 de septiembre de 2017
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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 verificacién 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 o negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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 ningin contrato, compromiso o decisiéon de ningin
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas 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 inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion serén 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
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicaciéon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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