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ACTIVIDAD INMOBILIARIA

Nuevo avance en el sector inmobiliario

Félix Lores Juberias e Ignacio San Martin

Las ventas moderaron su crecimiento al tiempo que se incrementa el dinamismo del
mercado hipotecario. Por su parte, el mayor dinamismo que viene observandose en la
actividad constructora tuvo su reflejo en el mercado de suelo, con un incremento del
namero de transacciones y en una ligera apreciacion del precio de los solares urbanos.

Las ventas de viviendas moderan su crecimiento

Durante el mes de febrero, el Consejo General del Notariado registr6 la venta de 26.562 viviendas. Después
de corregir la estacionalidad propia del mes, se contempla una moderacion del crecimiento de las ventas
respecto a los Ultimos meses. Asi, en febrero las operaciones crecieron el 1,4% respecto al pasado mes de
enero (Gréfico 1).

Por su parte, los fundamentos de la demanda se mantienen en expansién. El empleo prosigue su
crecimiento y el paro volvié a reducirse. Tanto los datos de afiliacion a la Seguridad Social correspondientes
al mes de marzo como los de la Encuesta de Poblacién Activa del primer trimestre del afio volvieron a
mostrar una evolucién positiva del mercado laboral. Esto, unido a la nueva recuperacién de la confianza de
los consumidores en el mes de marzo, sitla a la demanda en una posicion méas fuerte que hace unos
meses.

El mercado hipotecario gana dinamismo

La mejor situacion de la demanda, unida a una caida del coste de la financiacion, propicia una mayor
actividad en el mercado hipotecario. Asi, el volumen de crédito a nuevas operaciones de adquisicion de
vivienda volvié a crecer en febrero, tal y como refleja el Grafico 2. Esto se traduce también en un incremento
del nimero de hipotecas para adquisicion de vivienda, que en febrero ascendié al 19% en términos
interanuales.

Los tipos de interés contindan respondiendo a la laxitud de la politica monetaria. Asi lo refleja la nueva
rebaja del Euribor a 12 meses del mes de marzo, que cerré en el 0,21%, 0,04 puntos porcentuales (pp)
menos que en el mes anterior. De este modo se espera que el tipo de interés hipotecario asociado a huevas
operaciones siga evolucionando a la baja: en particular, en febrero cay6 hasta el 2,53%, 0,05 pp menos que
en enero.

La actividad constructora continGa recuperandose

Los datos relativos a la actividad constructora muestran que prosigue la recuperacién en el segmento
residencial. En primer lugar, destaca la evolucion positiva que continla mostrando el mercado laboral: en el
mes de marzo el empleo en el sector se comporté mejor que la media mostrando un crecimiento del 0,8%
respecto al mes precedente (Grafico 3). Ademas, el paro en el sector también se redujo mas que la media.
Este comportamiento también queda refrendado por los datos de la Encuesta de Poblacién Activa que, en el
primer trimestre del afio, mostré un crecimiento interanual de los ocupados en construccion del 12,6%.

Por otro lado el consumo de cemento sumo otro mes de crecimiento y el volumen consumido en marzo
aumentd a una tasa interanual del 8,2%. En la misma linea, el indicador de clima de la construccion
residencial se recuper6 de nuevo en marzo, mejorando el nivel de pedidos y la tendencia del empleo, lo que
supuso un aumento del nivel del produccion y un incremento de nimero de dias de trabajo asegurado.
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Con todo, en febrero la firma de visados de construccion de vivienda de obra nueva (4.203 unidades) volvio
a sorprender al alza, tras el importante aumento registrado en el mes anterior. Asi, la iniciacion de viviendas
en los dos primeros meses del afio mostré un incremento interanual del 48%

El mercado de suelo gira hacia unas perspectivas positivas

La mejora de la demanda de activos residenciales también se esta trasladando al mercado del suelo
urbano. En este sentido, en 2014, las ventas de suelo urbano se elevaron a un total de 15.900
transacciones (gréafico 4), mostrando un aumento del 9,2% en relacion con las ventas de 2013, segun se
desprende de los datos del Ministerio de Fomento. Este aumento de la demanda de solares se produjo
basicamente en las poblaciones de mas de 10.000 habitantes, donde las ventas crecieron el 26,3% en tasas
interanuales. En general, los mercados de suelo se estan mostrando mas activos en aquellas regiones mas
orientadas al turismo mientras se mantienen relativamente estancados en las comunidades de interior.

Tras un ajuste del 45% desde méaximos, los precios del suelo urbano han comenzado a estabilizarse. Asi, el
aumento de demanda se ha visto reflejado en una ligera apreciacion de los precios del suelo, que
aumentaron un 5,2% a lo largo de 2014 en el conjunto del pais. Desde el punto de vista regional, el
aumento de precios del suelo se concentré en ciertos mercados de Andalucia, Madrid, Catalufia, Galicia y
Pais Vasco mientras que en el resto de regiones los precios se muestran aln en proceso de ajuste.

Gréfico 2
Gréfico 1 Espafia: concesion de crédito a nuevas
Espafia: ventas de viviendas (datos CVEC) operaciones de adquisicion de vivienda (% a/a)
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Gréfico 3 Gréfico 4
Espafa: afiliacion a la Seguridad Social en la Espafia: transacciones de suelo urbano (datos
construccion, media mensual (datos CVEC) anuales)
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Tabla 1

Espafa: indicadores del sector inmobiliario

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

Ventas (%, m/mCVEC) 06 12 14 -01 49 21 -19 44 28 25 14
Afiliacion (%, mm CVEC) 02 02 ©O01 o1 01 02 02 04 03 03 04 05
Paro (%, m/m CVEC) -09 -05 -03 01 -04 -06 -05 -08 -04 -09 -10 -1.2

Empleo EPA (%, t/t CVEC) 1,0 0,4 0,9 0,7
Variables o > .
de Tasa de paro EPA (% poblacion activa) 24,5 23,7 23,7 23,8
demanda T. de interés nuevas operaciones (%) 3,03 3,01 3,11 2,94 293 296 2,87 2,72 256 2,58 2,53
Nuevas oper. de crédito adg. de viv. (%, a/a) 3,8 50 26,1 17,7 -3,0 30,7 233 338 469 39 18,0
Rta. Bruta Disp. hogares (%, a/a ) 0,6 2,8 35

Confianza del consumidor (indice) 36 7,7 56 36 95 56 37 -1,3 58 116 144 16,1

Esfuerzo tedrico (% renta del hogar mediano) 36,5 35,5 34,8

Visados (%, m/m CVEC) -12 08 -80 11,3 -36 06 -45 -178 -90 84,1 6,2
Consumo de cemento (%, m/m CVEC) -09 03 -1,7 40 -21 07 23 -05 10 -04 -04 0,3
Variables Afiliacién construccion (%, m/m CVEC) 00 01 02 02 03 00 05 08 07 05 12 0,8

de oferta .,

Paro construccion (%, m/m CVEC) -16 -18 -1,7 -15 -14 -15 -17 -17 -10 -21 -22 -17
Clima empresarial construccion (indice) -68,7 -53,6 -73,5 -44,2 -44,5 -33,3 -44,3 -455 -44,0 -42,1 -37,4 -26,7

Transacciones suelo (%, a/a) -0,9 21,0 2,7

Precio de la vivienda (%, a/a MFOM) -2,9 -2,6 -0,3

. - o ) )

Precio Precio de la vivienda (%, t/t MFOM) 0,2 0,2 0,5

indice Precio de la Vivienda (%, a/a INE) 0,8 0,3 1,8

indice Precio de la Vivienda (%, t/t INE) 0,5 0,2 0,0

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 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 legislacién 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.



