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ACTIVIDAD INMOBILIARIA

El sector inmobiliario inicia un ano de crecimiento
apoyado en las buenas previsiones econdmicas

Félix Lores Juberias e Ignacio San Martin

El crecimiento de las ventas de viviendas en diciembre elevo las transacciones en 2014 a
364.600, el 19% mas que el afio anterior. Por su parte, el precio de la vivienda concluyo
2014 con el primer crecimiento trimestral desde el inicio de la crisis al tiempo que la
iniciacién de viviendas cerr6 el afio en positivo. Con todo, las perspectivas de crecimiento
econémico para el afio en curso y las favorables condiciones de financiacién propiciaran
un nuevo incremento de ventas en 2015 que vendra acompafiado un crecimiento moderado
del precio y de un nuevo aumento de la actividad constructora

El buen dato de diciembre eleva las ventas de viviendas a 364.600 en 2014

Las ventas de viviendas en diciembre del pasado afio ascendieron a 43.901 operaciones, lo que supone un
crecimiento interanual del 27,7%, el mayor de los Ultimos ocho meses. Con este dato se da por concluido un
afio en el que la demanda ha ido recuperandose mes tras mes para cerrar el ejercicio con 364.600
viviendas vendidas, el 19,1% mas que en 2013 y el primer crecimiento sélido desde el inicio de la crisis
(Gréfico 1).

El crecimiento de las ventas en diciembre se ha reflejado en un nuevo impulso de la concesion de crédito a
nuevas operaciones de adquisicion de vivienda, que crecio el 47,1% interanual, el mayor ascenso del afio.
Con ello, esta partida de crédito, que se encuentra en niveles relativamente bajos, crecié durante 2014 el
24%. Se trata del primer ascenso desde 2007 y pone de manifiesto el mayor dinamismo del mercado
hipotecario (Grafico 2).

El precio de la vivienda creci6 en el dltimo trimestre de 2014

Una consecuencia de la buena evolucion de la demanda queda reflejada en el comportamiento del precio
de la vivienda. Segun el Ministerio de Fomento, durante el cuarto trimestre la vivienda se encareci6 el 0,5%
trimestral, una vez corregida la estacionalidad propia del trimestre (CVEC). Con esto, el precio de la vivienda
concluyd el afio en los 1.463,1 €/m?, un nivel similar al de finales de 2013 (Gréfico 3). Por tipologia, mientras
la vivienda usada experimenté un avance del 0,7% respecto al trimestre precedente, la vivienda nueva se
mantuvo practicamente estable.

El precio de la vivienda sigue mostrando una elevada heterogeneidad geografica, aunque en esta ocasion
fueron mas las comunidades autbnomas que registraron un aumento de precios: mientras en el 3T14 en tan
solo tres regiones subié el precio de la vivienda en términos trimestrales, en el dltimo trimestre del afio la
vivienda se encareci6 en once regiones. Entre todas, destacan los aumentos de precios de la Comunidad
Valenciana y la Comunidad de Madrid, del 1,7% y el 1,4% t/t, respectivamente. Ademas, hay varias
regiones que han dejado atras los niveles minimos de precios: Baleares y Cantabria acumulan un ascenso
del entorno al 4,0% desde que alcanzaran el minimo en el 4T13 y en Canarias el precio acumula tres
trimestres de crecimiento, lo que supone un incremento del 2,2% desde minimos. Por el contrario, el precio
cayd con mayor intensidad en Castilla-La Mancha y Castilla y Leén.
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La actividad constructora avanza en 2014 pese al ajuste de los visados del
mes de diciembre

Durante el mes de diciembre la iniciacién de viviendas volvié a ajustarse, tal y como refleja la contraccion
del 9,6% de los visados de vivienda de obra nueva respecto a los firmados en noviembre (Grafico 4). Pese a
los ajustes del ultimo trimestre del afio, el nivel de visados concluyd el afio con un incremento del 1,7%
respecto a 2013, lo que rompe con siete afios consecutivos de caidas y convierte a 2014 en el punto de
inflexion de la actividad constructora. Asi, seguin la Contabilidad Nacional Trimestral, la inversién en vivienda
volvio a crecer en la segunda mitad del afio tras 28 trimestres consecutivos de caidas.

De hecho, el resto de variables asociadas a la oferta contintdan reflejando el mejor tono de la actividad. Por
un lado, los registros de afiliados a la Seguridad Social del sector de la construccién volvieron a crecer en la
parte final de 2014 y en el primer mes del afio en curso al tiempo que el paro en el sector se redujo con méas
intensidad que la media. Por otro lado, el consumo de cemento también aumentd en la dltima parte del
pasado afio, permaneciendo estancado en el primer mes de 2015. Con todo, las expectativas de los
empresarios del segmento residencial de la construccién en el primer mes del presente afio continuaron
avanzando por la tendencia de recuperacion con que concluyeron 2014.

Perspectivas positivas para 2015

El recién concluido 2014 podria catalogarse como el afio del inicio de la recuperacion del sector inmobiliario.
El retorno al crecimiento econémico, la recuperacion del mercado laboral con la creacién de unos 425.000
empleos en un entorno de estabilidad financiera y de condiciones de financiacion relativamente favorables
animaron la recuperacion de la confianza del consumidor y, con ello, el crecimiento de las ventas de
viviendas. Como consecuencia, el precio de la vivienda registré el primer crecimiento trimestral desde el
inicio de la crisis, alcanzando la préactica estabilidad y, por primera vez desde el inicio de la crisis, los
visados de viviendas de obra nueva concluyeron un afio con un balance positivo.

Una tendencia de recuperacién que se afianzara durante 2015. Por lo pronto, la previsién de crecimiento de
la economia para el afio en curso se eleva hasta el 2,7%, se espera que el nimero de ocupados crezca en
torno al medio millon y que los tipos de interés permanezcan relativamente estables en un entorno de
estabilidad. Factores, todos ellos, que sugieren un nuevo aumento de las ventas de viviendas al que los
precios y la actividad constructora responderan con crecimientos.

Gréfico 2
Gréfico 1 Espafia: concesién de crédito a nuevas
Espafia: ventas de viviendas (datos CVEC) operaciones de adquisiciéon de vivienda (% a/a)
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Fuente: BBVA Research a partir de CIEN Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia
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Gréfico 3 Gréfico 4
Espafia: precio de la vivienda (%, crecimiento Espafia: visados de vivienda de obra nueva
trimestral CVEC) (datos CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento Fuente: BBVA Research a partir de MFOM

Tabla 1
Espafia: indicadores del sector inmobiliario

feb mar abr mayl jun jul ago sep oct nov dic ene
14 14 14 4 14 14 14 14 14 14 14 15

Ventas (%, m/m CVEC) 0,2 05 07 10 11 -03 42 18 -26 41 22
Afiliacion (%, m/m CVEC) 02 02 02 02 01 01 01 02 02 04 03 02
Paro (%, m/mCVEC) -09 -04 -09 -05 -03 01 -04 -06 -05 -08 -03 -08

Empleo EPA (%, t/t CVEC) 0,1 1,0 0,4 1,0
Variéa\éales Tasa de paro EPA (% poblacién activa) 25,9 24,5 23,7 23,7
demanda T. de interés nuevas operaciones (%) 3,12 3,13 3,03 3,01 3,11 2,94 293 296 2,87 2,72 261
Nuevas oper. de crédito adg. de viv. (%, a/a) 25,8 409 3,8 50 26,1 17,7 -3,0 30,7 233 338 47,1
Rta. Bruta Disp. hogares (%, a/a ) -1,3 0,4 0,7
Confianza del consumidor (indice) 09 47 36 7,7 56 36 95 56 37 -13 58 116
Esfuerzo tedrico (% renta del hogar mediano) 35,8 36,2 35,0
Visados (%, m/m CVEC) -2,8 157 -13 08 -80 11,2 -38 08 -59 -163 -9,6
Consumo de cemento (%, m/m CVEC) 06 52 -09 03 -16 40 -20 07 24 -04 11 -03
Variables Afiliacion construccion (%, m/m CVEC) 00 04 O00 01 02 02 02 00 04 08 06 05
de oferta Paro construccion (%, m/m CVEC) -1,8 -20 -16 -18 -1,7 -15 -13 -14 -1,7 -16 -09 -21
Clima empresarial construccion (indice) -65,5 -62,4 -68,7 -53,6 -73,5 -44,2 -44,5 -33,3 -44,3 -455 -44,0 -42,1
Transacciones suelo (%, a/a) 18,5 -0,9 21,0
Precio de la vivienda (%, a/a MFOM) -3,8 -2,9 -2,6 -0,3
Precio Precio de la vivienda (%, t/t MFOM) -0,7 -0,5 -0,5 0,5
indice Precio de la Vivienda (%, a/a INE) -1,6 0,8 0,3
indice Precio de la Vivienda (%, t/t INE) 1,4 0,3 -0,3

Fuente: BBVA Research a partir de bases nacionales
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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 0 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 ningun 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 inversion 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 legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicacion publica, puesta a disposicién, 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.



