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El mercadoinmobiliario sigue sin recuperar el tono previo alas Ultimas reformas regulatorias. Asi, pese a
gue los determinantes de lademanda son relativamente positivos, la venta de viviendas retrocedio en
noviembre, loque no impidié unligero avance de las hipotecas. Las variables de oferta denotan debilidad
y los visados se estancaron en octubre.

Laventadeviviendas descendi6éen noviembre...

Segun la informacién publicada por el Centro de Informacién Estadistica del Notariado (CIEN), la evolucién de las
ventas en octubre y noviembre de 2019 sigue sin reflejar una clara recuperacion, tras los acusados descensos
registrados desde la segunda mitad de 2018. El pasado mes de noviembre se vendieron casi 47.000 viviendas, lo
que supuso un descenso interanual del 5,6%. Una vez corregida la serie de estacionalidad y efectos de calendario
(CVEQ), lasventasresidenciales mostraron un descenso intermensual del 1,1%, algo menos acusado que el
registrado en octubre (-1,9% t/t CVEC). Con todo, entre los meses de enero y noviembre de 2019 se llevaron a
cabo algo mas de 512.100 transacciones, el 3,7% menos que en el mismo periodo de 2018 (Gréfico 1).

Esta evolucidn contrasta con la registrada por la mayor parte de los determinantes de la demanda que,
aungue a tasas moderadas, siguen mostrando variaciones positivas. El empleo volvié a crecer en el Ultimo en el
Gltimo mes de 2019, pero a tasas mas moderadas. En particular, los datos de afiliacién a la Seguridad Social
reflejaron un avance interanual del 2,0% (frente al 2,3% de en los dos meses anteriores), en términos
intermensuales, el crecimiento en diciembre fue del 0,1% m/m CVEC (0,1pp menos que el promedio de los dos
meses previos). A ello se unié un nuevo incremento de los salarios pactados en convenio, que se mantuvo en
torno al 2,3% a/a hasta diciembre, similar a los dos meses anteriores. Ademas, las condiciones financieras siguen
siendo beneficiosas para aquellos que requieren financiacion ajena a la hora de adquirir una vivienda. Todo en un
contexto de crecimiento demografico. Las cifras provisionales de poblacion a 1 de julio de 2019 del INE apuntan
hacia un incremento de la poblacion residente debido al signo positivo del saldo migratorio, un aspecto que
impulsa la demanda potencial de vivienda. Por el contrario, la confianza de los consumidores volvié a deteriorarse,
y en el mes de diciembre aumento la proporciéon de hogares que auguran una peor evolucion de la situacion
economica en los proximos doce meses.

...alavezquelas nuevas operaciones de crédito paracomprade vivienda
aumentaron

Lasnuevasoperaciones de crédito para comprade vivienda crecieron por cuarto mes consecutivo en
noviembre, seguln los datos del Banco de Espafia. El ascenso en el penultimo mes de 2019 fue del 5,6% a/a, algo
menos que el incremento del 7,5% de octubre. Teniendo en cuenta las refinanciaciones, que tan sélo supusieron
el 2,3% del total de las operaciones y cayeron el 4,4%, el total del crédito para compra de vivienda crecio el 5,3%
a/a en noviembre (Gréfico 2). La desagregacion del volumen prestado por tipo de interés refleja un avance de los
préstamos a tipo fijo en el mes de diciembre, sobre todo de aquellos referenciados a tipos de mas de 10 afios,
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llegando a representar el 45,0% del total, la mayor cota registrada. Esto supone un incremento significativo
respecto al peso promedio observado en los diez meses anteriores (en torno al 36,5% del total).

Los datos de CIEN también muestran un incremento interanual del nimero de hipotecas. El Ultimo dato disponible,
de noviembre de 2019, muestra un avance del 10,4% a/a, por encima del promedio de los tres meses anteriores
(9,1%), hasta las 24.317 hipotecas. Tras corregir la estacionalidad y los efectos calendario, el nimero de
hipotecas crecio el 1,6% m/m, después de dos meses de contraccion (Grafico 3). En el dltimo trimestre del afio, la
ewlucion del mercado hipotecario esta mostrando un mejor comportamiento que la compraventa de viviendas.
Esto podria deberse, en parte, a la peor evolucion que muestran las compras de viviendas sin préstamo
hipotecario que, en los once primeros meses de 2019, cayeron el 9,3% frente al incremento del 3,2% de las
transacciones realizadas con financiacion hipotecaria, segun los datos de CIEN.

Lostiposde interés se mantienen sin cambios significativos para el sector inmobiliario. Eltipo medio de los
nuewvos préstamos hipotecarios en noviembre permanecio en el entorno del 2,0%, segun los datos del Banco de
Espafia. Por su parte, el Euribor 12 meses ascendi6 ligeramente en diciembre hasta el -0,26%, manteniéndose en
niveles relativamente bajos.

Lafirmade visados se estancaenoctubretras elascenso de septiembre

Segun los datos del Ministerio de Fomento, en el pasado mes de octubre se aprobaron 9.200 permisos, lo que
supuso un avance interanual del 7,2%, inferior al registrado en septiembre (14,4% a/a). Tras corregir la serie de
estacionalidad y efecto calendario se apreciacdmo los permisos para iniciar nuevas viviendas en el mes de
octubre se mantuvieron relativamente estables respecto al mes anterior. Después del crecimiento del 12,7% m/m
CVEC registrado en septiembre, en octubre los visados variaron el -0,7% m/m CVEC (Grafico 4). Con ello, en los
diez primeros meses del afio la firma de visados ascendi6 a algo mas de 9.150 unidades, el 8,7% mas que en el
mismo periodo de 2018.

Por su parte, losindicadores relativos a la oferta residencial mostraron cierta debilidad enlos Gltimos
meses de 2019. En la segunda mitad del afio el mercado de trabajo en el sector de la construccion refiejé un
menor dinamismo que en la primera, y al final del ejercicio perdio traccion. Asilos datos de afiliados a la Seguridad
Social en la construccién redujeron su crecimiento interanual 1,1pp en diciembre, hasta el 2,4%. En términos
intermensuales los afiliados retrocedieron el 0,1% CVEC en el tltimo mes de 2019, el mayor descenso desde el
inicio de 2014 y el segundo mes consecutivo con una evolucion peor que la media. El Indicador de clima de la
construccion residencial, elaborado por el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo también denot6 un deterioro
en el final del afio. Asi, el indicador de diciembre empeoré respecto al del mes anterior debido, sobre todo, a la
peor ewvolucién percibida en el empleo del segmento. Por otro lado, el consumo de cemento correspondiente al
mes de diciembre también se redujo respecto al mes anterior (-2,8% m/m CVEC), acumulado dos meses
consecutivos de descenso.

El mercado de suelo no consolidé en noviembre la evolucién positiva del mes anterior. En términos
interanuales, tanto el nimero de operaciones como la superficie total transada se redujeron en noviembre (-12,6%
y -21,0%, respectivamente). La comparacion intermensual revela que el nimero de transacciones cayo el 8,5%
m/m CVEC y no logré mantener el crecimiento registrado en octubre. Como consecuencia de ello, y de la
reduccion de la superficie media de cada operacion, el volumen total de suelo vendido en noviembre se redujo el
12,4% m/m CVEC, un descenso mas acusado que el del mes anterior (-1,1% m/m CVEC).
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cuadro 1 ESPANA: INDICADORES DEL SECTOR INMOBILIARIO

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

ng”;?/smCVEC) 18 -02 03 54 26 82 -60 21,7 -45 -19 -1
0,
@/ﬁ”%c/rir?ncvm) 02 02 02 02 02 02 01 01 02 02 01 01
0,
(‘Z/""“r’n/mCVEC) 02 -04 03 04 02 01 01 01 05 04 00 02
0,
(%, t/t CVEC) ' ' '
Tasa de paro EPA 14.7 14.0 13.7
Variables (% poblacién activa) ' , ,
de
demanda T. deinterés nuevas 234 238 239 239 240 226 223 219 204 202 202
operaciones (%)
Nuev as oper. de crédito 97 68 60 -03 92 -207 223 39 35 7.8 53
adq.de viv.(%, a/a)
Rta. Bruta Disp. Hogares
. ala) 9 O 4,0 5,3 3,1
(Cir?giﬁczf)‘zade'consumidm 56 40 26 -38 05 01 25 83 -104 -13,8 -149 -17,2
Esfuerzotedricoala compra
(% renta del hogar mediano) 324 321 316
Eﬁ/iser‘g/onfc\/Ec) 10,1 83 2,4 11,2 -159 11,0 -44 -112 12,7 -0,7
o,
g/"”;‘;m%sgg?memo 0,5 11 01 -17 -10 -12 01 -12 -10 14 225 28
0,
Afiliacién construccion
07 06 06 02 01 01 01 00 02 02 00 -01
Variables (%, m/m CVEC)
de oferta e
l(:;/ar(r)nc;r%né\t/rég):lon 1,5 -1,2 1.4 09 -04 0,1 0,3 02 04 03 0,3 1.3
0,
Climaempresarial 90 31 -279 -16,1 -389 2,3 26,4 29,2 -22,0 23,1 -284 -354
construccion (Indice)
Transacciones suelo
. o) 7,9 27,5 7.1
Preciodelavivienda
(%, ala MFOM) 44 3.1 3.1
Preciodelavivienda
(%, t/t MFOM) 13 0,0 0,7
Precio
indice Preciode laVivienda
(%, a/a INE) 6.8 53 47
indice Precio de la Vivienda
(%, t/t INE) 1.4 0,7 1,2
Fuente: BBVA Research a partir de bases nacionales Fechade cierre:27de enero de 2020
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AVISO LEGAL

Bl presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caréacter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fechadel mismo, de elaboracién 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.

Bl contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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 ningln 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 ningln 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 reproduccién, transformacion, distribucién, 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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BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela— 42y 52 planta.28050 Madrid (Espafia).
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