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La pérdida de traccion del mercado inmobiliario fue algo mas intensa en los primeros meses del verano.

La contraccion de las ventas en los Gltimos meses se ha reflejado en una moderacién del crecimiento del
precio de lavivienda en el 2T19. Por su parte, la actividad constructora comienza a mostrar sintomas de

desaceleracion.

La venta de viviendas se contrae en los primeros meses de verano

Durante los meses de junio y julio la venta de viviendas retrocedié respecto a los meses precedentes. Asi, en
ambos meses se aprecié un deterioro interanual de las operaciones, del -20,7% en el primer caso y del -20,8% en
el segundo, segun los datos del Centro de Informacion Estadistica del Notariado (CIEN). Se trata de las mayores
caidas desde el inicio de la recuperacién en 2014. Una vez corregida la serie de factores estacionales y efecto
calendario (CVEC) se aprecian también contracciones intermensuales en los dos meses, del -7,2% m/m en junio y
del -11,4%m/m en julio (véase el Grafico 1). Un factor que explica este fuerte ajuste es la entrada en vigor de la
nueva Ley de Crédito Inmobiliario, que deberia tener un impacto transitorio sobre las transacciones y las hipotecas
(ver abajo). Con todo, en los primeros siete meses del afio se efectuaron algo mas de 334.000 transacciones, el
6,4% menos que en el mismo periodo del afio anterior, un descenso que no se habia apreciado en los cinco afios
y medio de recuperacion del sector inmobiliario.

En los ultimos meses, buena parte de los determinantes de la demanda han mostrado una evolucion algo
mas moderada. El empleo crecié a un ritmo algo més contenido en los meses de julio y agosto. Segun los datos
de afiliacién a la Seguridad Social, en estos dos meses los afiliados crecieron a un promedio mensual del 0,1%
CVEC, por debajo del promedio mensual de la primera mitad del afio (0,2%). Del mismo modo, el nimero de
parados permanecio practicamente estancado en los dos meses estivales, mientras que en el 1S19 se redujo a un
promedio mensual del -0,2% CVEC. Sin embargo, los salarios pactados en convenio mantuvieron la tendencia de
crecimiento y, hasta agosto, crecieron el 2,3% a/a, una décima mas que en meses previos. En cuanto a la
confianza de los hogares, la evolucién en julio y agosto revel6 un deterioro respecto a los meses anteriores y las
familias se mostraron menos optimistas en relacion a la evolucién de la economia en los préximos doce meses.

El crédito hipotecario se redujo en junio y julio

Segun los datos del Banco de Espafia, el nuevo crédito para compra de vivienda retrocedi6 en junio y julio,
en linea con la evolucion de las ventas. Asi, las nuevas operaciones registraron un descenso interanual del
20,8% en junio y del 21,3% en julio, que contrastan con el avance interanual promedio de los cinco primeros
meses del afio (8,1%). Teniendo en cuenta las operaciones de refinanciacion, que descendieron el 37,8% a/a de
media en junio y julio, el crédito total para compra de vivienda se contrajo a una tasa interanual promedio del
21,5% en ambos meses (Grafico 2). La desagregacion del crédito indica que, en junio y julio, en torno al 34% del
crédito otorgado se referencié a tipos de mas de 5 afos, por debajo del 38% observado en los primeros cinco
meses del afio.
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El nimero de hipotecas reflejé una evolucion similar a la de las ventas y a la del crédito. Segun los datos de
CIEN, en junio y julio se firmaron 21.053 y 20.719 hipotecas para compra de vivienda, respectivamente, un
retroceso interanual en torno al 20% cada mes. Tras corregir la serie de estacionalidad, el deterioro intermensual
fue del -14,5% en junio y del -10,4% en julio, los mayores descensos desde enero de 2015. El importe medio de
estos préstamos hipotecarios se situé en torno a los 150.000 euros, algo por encima que en meses anteriores.

El contexto financiero se mantuvo propicio para el sector. El Banco Central Europeo intensificé el tono expansivo
de su politica monetaria, lo que repercutié directamente en los tipos de interés de referencia del mercado
hipotecario. Asi, el euribor 12 meses se redujo en julio y en agosto, cuando alcanzé su cota minima (-0,36%), un
retroceso de 0,17pp respecto al dato del pasado mes de junio. De este modo, el tipo de interés medio asociado a
las nuevas operaciones de crédito se redujo hasta el 2,23% en julio, 0,17pp menos que en el mes de mayo.

El precio de la vivienda perdio6 traccion en el 2T19

Del mismo modo que adelantd el indice de Precios de la Vivienda del INE, los datos de valores de tasacion del
2T19, recogidos por el Ministerio de Fomento, reflejaron una moderacion del crecimiento del precio de la
vivienda en 2T19, tras el mayor incremento observado en el 1T19. Asi, segun esta estadistica, el precio de la
vivienda entre abril y junio se situé en los 1.637,4 €/m? lo que supuso un incremento interanual del 3,1%, inferior
al 4,4% del primer trimestre del afio. De este modo, la contraccién que viene observandose en los indicadores de
demanda residencial parece haberse trasladado al precio de la vivienda, tal y como recogen ambas fuentes.

Por comunidades autbnomas, la evoluciéon mostrd, como es habitual, una marcada heterogeneidad. En
esta ocasion, el crecimiento del precio tan sélo se intensifico respecto al trimestre anterior en cuatro regiones. En
Aragon crecio 0,1pp mas que en el 1T19, hasta el 3,1% a/a; en Asturias avanzo el 2,3%, 1,2pp mas que en el
trimestre anterior; en Extremadura y Galicia el avance fue del 0,5% en ambos casos, 2,1pp y 0,3pp mas que en el
1T19, respectivamente. Pese a la moderacion observada, el mayor crecimiento interanual del precio de la vivienda
en el 2T19 volvié a registrarse en Madrid (5,2%, por debajo del avance del 8,3% en el trimestre precedente). En
segundo lugar se situ6é Baleares, donde aument6 el 5,0%, en linea con el 5,1% del 1T19. En Catalufia el avance
fue del 4,3% y en Canarias del 4,0% (Gréfico 3). Por ahora, el nivel de los precios sigue estando en niveles
inferiores a los maximos alcanzados la pasada década: en media, un 22% por debajo.

La actividad constructora levanta el pie del acelerador

En mayo se visaron 9.525 viviendas de obra nueva, un 2,1% menos que en el mismo mes del afio anterior,
segun los datos recogidos por el Ministerio de Fomento. En términos intermensuales los premisos mostraron un
deterioro del 15,8% CVEC, lo que contrasta con el buen registro de abril (11,1% m/m CVEC), tal y como se
aprecia en el Grafico 4. Pese a esto, el acumulado de los cinco primeros meses aumento el 16,9% a/a.

Otras variables relacionadas con la actividad constructora también mostraron sefiales de moderacion. El
ritmo de creacién de empleo en la construccion se estanco en los meses de julio y agosto, tras el aumento
promedio mensual del 0,3% CVEC de los afiliados a la Seguridad Social en el sector en el 1S19. Ademas, el
indicador de clima de la construccion mostré un deterioro en julio que se consolido en agosto. Algo que se deriva
de una reduccién del nivel de produccién y del numero de dias de trabajo asegurado.

Por su parte, las operaciones en el mercado de suelo siguen mostrando mayor debilidad que en el afio

anterior. Asi el nUmero de transacciones cay6 una media del 19,8% a/a en junio y julio, al tiempo que el volumen
de suelo vendido se deterior6 a una tasa interanual promedio del 35,2% en ambos meses.
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Grafico 1. ESPANA: VENTA DE VIVIENDAS
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Fuente: BBVA Research a partir de CIEN

Gréafico 3. ESPANA: PRECIOS DE LA VIVIENDA
POR CC. AA. EN 2T19
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Fuente: BBVA Research a partir de MFOM
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Grafico 2. ESPANA: CONCESION DE CREDJTO A
NUEVAS OPERACIONES DE ADQUISICION DE
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Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia

Grafico 4. ESPANA: VISADOS DE VIVIENDA DE
OBRA NUEVA (DATOS CVEC)
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Cuadro 1 ESPANA: INDICADORES DEL SECTOR INMOBILIARIO

sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago
18 18 18 18 19 19 19 19 19 19 19 19

zé/eo“:ﬁ/smCVEC) 19 -80 -14 46 21 -08 -05 -59 03 -72 -114
@Ehxﬁncvm) 03 04 02 03 02 02 02 02 02 02 01 01
Paro

(%, m/m CVEC)

Empleo EPA
(%, t/t CVEC) 0,6 0,8 0,6 0,4
Tasa de paro EPA
Variables (% poblacion activa) 14.6 14.4 147 14,0
de
demanda T. de interés nuevas 221 2,25 228 224 234 238 239 239 240 226 223
operaciones (%)
Nuevas oper. decréditoadd. 155, 156 g4 .19 97 68 60 -03 92 -207 -22,3
de viv. (%, a/a)
Rta. Bruta Disp. Hogares
(%, ala) e 35 34
Confianza del consumidor 32 22 09 -87 56 40 26 38 05 01 -25 83
(Indice)
Esfuerzo tedrico ala compra
(% renta del hogar mediano) 32,7 32,4 335 333
Visados 43 05 111 54 101 -83 24 11,1 -158
(%, m/m CVEC) , , , , , , , , ,
Consumo de cemento
(%, m/m CVEC) 1L 0,6 -2,8 55 0,4 1,4 0,5 -1,3 -0,6 -0,8
Afiliacién construccién
0,7 0,5 0,3 0,6 0,7 0,6 0,5 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0
Variables (%, m/m CVEC)
de oferta L.
Paro construccion
(%, m/m CVEC) 12 -11 05 08 -13 -1 -4 09 04 00 02 01
Clima empresarial 67 -122 -11,6 -90 -90 -31 -27,9 -161 -389 2,3 -264 -292
construccion (Indice)
Transacciones suelo
(%, ala) 24,6 -3,0 7,9 -29,9
Precio de la vivienda
(%, ala MFOM) 3.2 3.9 44 3.1
Precio de la vivienda
(%, t/t MFOM) 0.6 15 13 0,0
Precio
indice Precio de la Vivienda
(%, a/a INE) 7.2 6.6 6.8 5,3
indice Precio de la Vivienda
(%. 1t INE) 1,9 1.2 1,4 0,7
Fuente: BBVA Research a partir de bases nacionales Fechade cierre: 24 de septiembre de 2019

Observatorio Inmobiliario / 27 de septiembre de 2019 4



B BVA Creando Oportunidades

Research

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 funcién, 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 ningn 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 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 esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacién 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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