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2. Buen inicio de ano del mercado inmobiliario

Los datos disponibles revelan que el mercado inmobiliario ha iniciado el afio siguiendo la buena estela con que
despidid 2016. La buena marcha de la economia en el primer trimestre del afio se ha dejado notar en el mercado
inmobiliario y, a buen seguro, lo hara también en el segundo. De hecho, la revisién al alza de la prevision de
crecimiento econdémico hallevado también a mejorar las perspectivas del sector.

El buen tono de los determinates de la demanda, sobre todo del empleo, sigue repercutiendo positivamente en la
dinamica del segmento residencial. Asi, las ventas mantienen el ritmo de crecimiento, la iniciacion de viviendas
continlla vigorosa y el precio, tal y como se preveia, ha intensificado su revalorizacién. Sin embargo, este
comportamiento no es extensible a toda la geografia del pais, ya que la heterogeneidad del mercado residencial
persiste en los primeros compases del afio. Por su parte, el mercado nacional siguié siendo atractivo para los
extranjeros, de hecho, en los primeros tres meses las transacciones de extranjeros aumentaron el 15,3%.

La venta residencial gana traccion en la primera parte de 2017

La venta de viviendas mantiene la tendencia de crecimiento con que finalizé el pasado afio. En los cinco primeros
meses del afio las transacciones residenciales se elevaron hasta las 212.073, lo que supone un incremento
interanual del 14,5%. Corrigiendo las variaciones estacionales y el efecto de calendario, las ventas en el primer
trimestre experimentaron un crecimiento del 13,3% respecto al 4T16, el mejor registro trimestral desde el estallido de
la crisis. Esto se debe, en gran medida, al buen desempefio que mostraron las ventas en el
primer mes del afio. En el mes de abiril, las ventas corrigieron ligeramente (-0,4% m/m CVEC).
Mientras, en promedio mensual, las ventas en marzo y abril se mantuvieron préacticamente
estancadas, ya que el ascenso de marzo compenso la caida de abril y en mayo se contrajeron
ligeramente (véase el Grafico 2.1). El saldo de ventas acumulado en los Ultimos doce meses continla mostrando una
clara tendencia de crecimiento. En partircular, en los Gltimos doce meses hasta mayo, las transacciones acumulaban
un incremento del 12,3%, una tasa de crecimiento relevante pero algo mas moderada que la del pasado afio, tal y
como se preveia, que eleva el nUmero de operaciones de compra venta hasta las casi 488.000 (véase el Gréfico 2.2).
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Grafico 2.2 Espafia: venta de viviendas

Grafico 2.1 Espafia: venta de viviendas (datos CVEC) (acumulado 12 meses)
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Por comunidades auténomas, la venta de viviendas en el primer trimestre del afio aument6 en todas ellas.
Tras corregir las ventas de las variaciones estacionales y los efectos de calendario, se aprecia que el incremento
trimestral de las ventas oscil6 entre el 27,2% registrado en Aragon y el 0,7% de Navarra. En términos acumulados
anuales, la suma de ventas de los dltimos doce meses, hasta marzo de 2017, muestra un crecimiento superior a la
media nacional en Asturias, Baleares, Cantabria, Castilla-La Mancha, Catalufia, Extremadura y Madrid. Los peores
registros se localizan en La Rioja, donde el acumulado anual de las ventas cayo6 el 3,2% en el 1T17, y Murcia, con un
aumento del 2,9%, muy por debajo del 13,9% de media nacional (véase el Gréfico 2.3).

Gréfico 2.3 Espafa: venta de viviendas en el 1T17 (%)
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Tras este desempefio positivo esta el buen comportamiento tanto de la demanda interna como de la externa.
Desde el punto de vista doméstico, el crecimiento sostenido del empleo (en los seis primeros meses los afiliados a
la Seguridad Social han crecido a una tasa media mensual del 0,3%), el incremento de la confianza de los
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hogares (cada vez son mas lo hogares que se muestran optimistas en la evolucion de

la economia durante los proximos doce meses), las buenas condiciones de

financiacién (el tipo de interés hipotecario se mantiene en minimos histéricos, en

torno al 2,2%, al igual que el Euribor a 12 meses, que cerr6 el mes de junio en el
-0,156%) y las expectativas de revalorizacion favorecen la venta de viviendas. Por su parte, el mayor crecimiento
de las economias europeas, principales demandantes foraneos, junto con las tensiones geopoliticas en otros
paises competidores, sigue propiciando la compra de viviendas por parte de los extranjeros.

Por segmentos de demanda, la compra de viviendas principales, aproximadas como aquellas adquiridas por
ciudadanos que residen en la misma provincia en la que se localiza la vivienda, aumentaron significativamente en el
primer trimestre: en el 1T17 la compra de viviendas principales crecié el 20,8% interanual, por encima de la media de
1T17 (18,5%). Por su parte, la venta de viviendas secundarias, aproximadas como aquellas adquiridas por residentes
espafioles en una provincia distinta a la de residencia, creci6 el 13,1%, el segundo trimestre consecutivo de aumento
tras dos seguidos de descensos. Por Ultimo, las compras de extranjeros experimentaron un incremento interanual del
15,3%. De este modo, se observa como en el 1T17 la contribucién de la demanda extranjera al crecimiento de la
venta de viviendas aumento respecto a los dos trimestres anteriores, siendo la responsable del 14,2% del crecimiento
de las ventas en el trimestre (véase el Grafico 2.4).

Grafico 2.4 Espafia: contribucion al crecimiento interanual de la venta de vivienda por tipologia (en pp)
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A este respecto, la heterogeneidad dentro de las provincias espafiolas es maxima. Mientras hay provincias donde la
demanda extranjera ha drenado crecimiento a la venta de viviendas, siendo el caso de Méalaga el mas representativo
(donde la compra de viviendas de foraneos cay6 el 3,1%, el tercer trimestre consecutivo de descensos, tras varios
trimestres creciendo a tasas elevadas), en otras como Castellén, Alicante y Tenerife la contribucién de la demanda
extranjera al mercado inmobiliario ha sido muy sobresaliente. En particular, en Castellén el aumento de las compras
de extranjeros fue del 39,0% y en las otras dos provinicas el incremento fue superior al 20% en cada caso,
incrementos muy significativos si ademas se tiene en cuenta la relevancia de este segemento en estos mercados.
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En este ambito hay que mencionar que prosigue la desaceleracion de la compra de

viviendas de los ciudadanos ingleses. En el primer trimestre del afio, cuando las

compras de extranjeros aumentaron a una tasa interanual del 15,3%, el peso de la

demanda inglesa se situ6 en el 14,5% del total de extranjeros, segln los datos del Colegio
de Registradores de la Propiedad. Esta proporcion es 7,4pp inferior a la del 1T16. La incertidumbre en torno al Brexit
y la depreciacion de la libra esterlina parecen haber tenido efecto en el mercado inombiliario espafiol. Aln asi, hasta
el 1T17, los ingleses siguen siendo los principales compradores entre los extranjeros que adquieren vivienda en
Espafia. En contraposicion, otras nacionalidades ganan peso en 1T17. Por ejemplo, los ciudadanos franceses
representan el 9,6% de los extranjeros que compran vivienda en Espafia, 1,8pp mas que en el 1T16; otra de las
nacionalidades que mas crece es la italiana que representa el 6,1% del total de compras de foraneos, 1,6pp mas que
en el 1T16. El peso de alemanes creci6 0,7pp hasta el 7,7% y el de los belgas 0,8pp hasta el 6,9%.

Cuadro 2.1 Espafia: nacionalidad de los compradores extranjeros (% total extranjeros)

1T16 4T16 1T17
Reino Unido 21,9 16,4 14,5
Francia 7.9 8,5 9,6
Alemania 6,9 9,2 7,7
Bélgica 6,1 6,3 6,9
Suecia 6,3 6,4 6,3
Italia 4,5 57 6,1
Rumania 4,2 4,5 53
China 4,2 4,2 4,3
Marruecos 3,0 3,4 3,6
Rusia 2,8 2,9 31
Paises Bajos 2,4 2,7 2,7
Noruega 2,4 2,4 2,2
Resto 27,4 27,3 27,9

Fuente: Research BBVA RE a partir de Colegio de Registradores de la Propiedad

Como se ha apuntado anteriormente, las condiciones de financiacién siguen propiciando la

venta de viviendas. Asi se desprende de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios del Banco

de Espafa publicada el pasado mes de abril, donde se pone de manifiesto que las buenas
perspectivas del mercado de la vivienda y el incremento de la confianza de los hogares en un contexto de
reduccion de tipos de interés han incrementado la demanda de crédito. Por su parte, la oferta de crédito ha
evolucionado al alza gracias al incremento de la competencia entre las entidades, las mejores perspectivas
econdmicas y la mayor solvencia de los hogares, aspectos que, sin embargo, no han conseguido relajar los criterios
de aprobacién, que se han mantenido relativamente estables. En cambio, los menores costes de financiacion, la
mayor disponiblidad de fondos y el incremento de la competencia si han dado lugar a una suavizacion de las
condiciones aplicadas a los préstamos. Hacia adelante, la encuesta apunta a que la demanda de crédito seguira
creciendo en los proximos meses, y a una cierta relajacién de las condiciones de los préstamos.

Situacion Inmobiliaria / Julio 2017 8



BBVA ‘ Research

Las cifras de crédito para la compra de viviendas constatan un crecimiento de las nuevas operaciones de
financiacion. En particular, sin tener en cuenta las refinanciaciones, el crédito para compra de vivienda creci6 el
16,8% interanual en los cinco primeros meses del afio (véase el Gréafico 2.5). La buena evolucién del mercado
hipotecario también queda reflejada en el crecimiento del nimero de hipotecas firmadas durante los primeros
cinco meses del afio, del 13,2% respecto al mismo periodo de 2016 (véase el Gréfico 2.6).

Grafico 2.5 Espafia: concesion de crédito a nuevas Grafico 2.6 Espafa: firma de hipotecas
operaciones de adquisicion de vivienda (acumulado 12 meses)
6.000 120 250.000
" 100
5.000
80 200.000
4.000 A\ 60
- 40 150.000
3.000 iy
Tilmeal T
2.000 I I.II | ,Illll_l . 0 100.000
II -20
1.000
0 50.000
or—— "+ -60
Te) [T9) [Te) w0 © © © © © © ~ ~ ~ 0
M8 9838998883895 55
£ 3535 533285288 9933333239939 93
ET 885 EE =886 € E sgtzgitzgisgiagis
/a3 (dcha.) Nuevo crédito (mill. €) Tendencia E® @ E® O E®OEOOEDOE
Fuente: Research BBVA RE a partir de BdE Fuente: Research BBVA RE a partir de CIEN

Por su parte, la actividad constructora sigue respondiendo al buen desempefio de la
demanda y los visados de construccion de vivienda de obra nueva siguen creciendo (véase el
Gréfico 2.7). En particular, en los cuatro primeros meses del afio la firma de permisos
crecid a una tasa interanual del 15,1%. En cualquier caso, el volumen de iniciacion de
viviendas sigue estando en niveles cercanos a minimos. Por comunidades autbnomas se matiene una elevada
heterogeneidad y una gran volatilidad dentro de los datos de cada region. Aunque, en general, las comunidades
autbnomas parecen ir dejando atras el minimo, en algunas de ellas las recuperaciones vienen seguidas de
correcciones. Tal es el caso de Baleares que, tras duplicar los visados en 2015, mostré una contraccién en 2016 que
se ha extendido al primer cuatrimestre de 2017. En la Comunidad de Madrid, después de tres afios en los que los
visados han crecido a tasas elevadas, en los primeros cuatro meses del afio en curso han experimentado un recorte

interanual. En La Rioja y Extremadura, las caidas interanuales del primer cuatrimestre del afio preceden a un intenso
crecimiento en 2016 (véase el Gréfico 2.8).
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Gréfico 2.7 Espafa: visados de vivienda de obra nueva Gréfico 2.8 Espafia: visados de vivienda de obra nueva
(acumulado doce meses) (%)
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El incremento que viene observandose en la iniciacion de viviendas desde 2014

comienza a trasladarse a la vivienda terminada con timidez. Segun la estadistica de

certificacos de final de obra publicada por el Ministerio de Fomento, el nUmero de inmuebles
concluidos ha comenzado a mostrar sintomas de cambio de tendencia en los primeros meses de 2017. Asi, en el
primer cuatrimestre del afio, el nimero de viviendas terminadas segun los certificados de final de obra publicados por
el Ministerio de Fomento crecié en Espafia el 1,2%. En este ambito, la dispersion regional es muy elevada. Hay
comunidades auténomas en las que las viviendas terminadas comienzan a recuperarse, como Canarias y
Extremadura donde las viviendas nuevas que han salido al mercado crecen ininterrumpidamente desde 2015. Sin
embargo, en otras como Asturias, Murcia y, en menor medida, Comunidad Valenciana, los certificados de final de
obra también crecieron en 2015 y 2016, pero experimentan una correccion acusada en el arranque de 2017. Por el
contrario, en Catalufia y Pais Vasco, las viviendas terminadas no han mostrado crecimiento alguno todavia.

El buen tono de la actividad constructora también se refleja en la evolucién que muestra el mercado de suelo.
Entre enero y mayo de 2017 el nimero de transacciones de solares aument6 el 18,2% respecto al mismo periodo del
afio anterior, segun los datos de CIEN. Por su parte, el dinamismo en el nimero de transacciones vino acompafiado
de un incremento del 10,6% interanual de la superficie de suelo vendida en el primer cuatrimestre del afio.

Ademas, no hay que olvidar que el sector de la construccion sigue siendo un generador
de empleo, muestra inequivoca de que en el sector inmobiliario la actividad constructora
esta activa, sobre todo teniendo en cuenta el escaso dinamismo que se observa en
otros segmentos del sector como la construccion de otras edificaciones (la firma de visados para la
construccion no residencial cay6 el 5,9% interanual en el primer cuatrimestre de 2017) y la obra publica (los datos
de licitacion revelan un descenso del 0,8% interanual de la obra publica en los primeros cinco meses del afio). Asi,
entre enero y junio de 2017, los afiliados a la Seguridad Social del sector de la construccién crecieron a un promedio
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mensual del 0,6% (CVEC), por encima de la media (0,3%). Por otro lado, en los ultimos meses se ha asistido a una
recuperacion del Indicador de Clima de la Construccién elaborado por el Ministerio de Energia, Turismo y Agenda
Digital. Este Indicador revela un mayor optimismo de los empresarios del segmento residencial en torno a su
evolucién en los proximo meses, algo que se desprende del crecimiento de la cartera de pedidos (15,5 puntos en los
seis primeros meses del afio) y de la tendencia positiva del empleo en el segmento (23,4 puntos en el mismo
periodo). Asi, el dinamismo observado en el mercado de suelo, el mayor optimismo de los empresarios y el
crecimiento del empleo en la construccion, ante la atonia de la obra publica y la edificacion no residencial, justifican el
buen tono de la edificacion residencial en el corto y medio plazo.

En este contexto, el precio de la vivienda evoluciona al alza. Los nuevos datos

conocidos entre marzo y julio de 2017, correspondientes al 1T17, apuntan a una nueva

revalorizacién de la vivienda. Los valores de tasacion indican que la moderacion que
habia experimentado el precio en el 4T16 no se consolidd en los primeros tres meses del afio, en los que el precio de
la vivienda aumento el 2,2% interanual. Esta tendencia de crecimiento también se denota en la estadistica del indice
de Precio de la Vivienda del INE, que tras el crecimiento interanual del 4,5% en el 4T16, se elevé al 5,3% en el 1T17
(véase el Grafico 2.9).

Al igual que sucede con las transacciones y los visados, la heterogeneidad del precio de la vivienda es manifiesta
entre las comunidades auténomas espafiolas. Si bien, segun el indice de Precios de la Vivienda del INE en todas
las regiones el nivel de precios en el 1T17 superaba el minimo alcanzado a lo largo de esta Ultima crisis. Pero la
velocidad de recuperacion sigue siendo muy desigual. Desde minimos a el 1T17, la vivienda se ha revalorizado, de
media, el 13,7%, segun los datos del INE, que hace referencia a la informacion que extraen los notararios de las
vivienda transadas. En este sentido, Madrid, Catalufia y Baleares siguen liderando esta recuperacion de los precios.
Por el contrario, en Navarra, Asturias y las dos castillas, la recuperacion de los precios es todavia incipiente (véase el
Gréfico 2.10).

Por otro lado, la heterogeneidad de los precios también queda patente en el dinamismo que muestran los precios en
el nuevo ciclo inmobiliario. Asi, hay comunidades auténomas en las que el crecimiento interanual del precio de la
vivienda en el 1T17 se mostré menos dinamico que el registrado, en promedio, durante los trimestres en los que el
precio evoluciona positivamente. Es el caso de la Comunidad Valenciana, Andalucia, Galicia, Murcia, Extremadura y
Asturias, donde el crecimiento interanual del precio en el 1T17 ha sido inferior al crecimiento promedio observado en
los ultimos trimestres de recuperaciéon. Este menor dinamismo puede estar debido a un efecto base, derivado de
fuertes crecimientos en los primeros trimestres de recuperacion, como podria ser el caso de la Comunidad
Valenciana y Murcia, 0 a que la recuperacién del precio es todavia incipiente, como podria estar ocurriendo en
Asturias. Por el contrario, en Madrid y Catalufia la tendencia del precio es claramente alcista. En este sentido también
destaca el dinamismo que mostré el precio de la vivienda en el 1T17 en Pais Vasco, Aragén, Baleares y Castilla y
Leodn (véase el Grafico 2.10).
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Grafico 2.9 Espafia: precio de la vivienda
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El precio del El mercado de suelo también sigue registrando revalorizaciones de precio, segun los
suelo sigue datos del Ministerio de Fomento. La mayor actividad constructora se esta dejando notar en

ganando traccion  un mayor dinamismo en el mercado del suelo que se ha traducido en un aumento interanual

del precio del 6,2%. Se trata de una tasa interanual superior al promedio de los Ultimos cuatro trimestres (5,4%) y al
promedio de los ultimos ocho, que comprende a los afios 2015 y 2016 (4,9%). Con ello se ve que, a pesar de la

volatilidad, el precio del suelo sigue ganando traccion.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién 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 o0 proyecciones. La evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva o 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 ninglin 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
econdmicas 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 esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, 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.
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