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2. Continda la buena evolucion del mercado
inmobiliario

El buen inicio de afio con que comenzé el sector inmobiliario se ha mantenido en los meses centrales. En la
parte central de 2017 tanto las transacciones residenciales como la firma de permisos para iniciar nuevas viviendas
ganaron traccion. Por su parte, el precio de la vivienda sigui6 mostrando una clara tendencia de crecimiento. A su
vez, el mercado de suelo urbano mantuvo el dinamismo, lo que augura nuevos desarrollos en los préximos
trimestres. Como viene siendo habitual desde el inicio de la recuperacion, la evolucion del mercado inmobiliario
contintia siendo muy dispar por regiones y, aunque la mayoria parece haber dejado atras los niveles minimos
alcanzados durante la pasada crisis, la brecha existente entre las zonas de mayor actividad econémica y mayor
exposicién al turismo y aquellas de menor dinamismo econdémico permanece.

El buen ritmo de crecimiento de la economia doméstica, la persistencia de bajos tipos de interés, el mantenimiento
del nivel de confianza de los hogares en niveles relativamente elevados, el crecimiento de las principales economias
de origen de compradores extranjeros de vivienda en Espafia son, entre otros, los principales factores que han
propiciado el avance del sector inmobiliario en los meses centrales de 2017.

El impulso de la venta de viviendas en verano se modera en el comienzo del otofio

Entre los meses de junio y septiembre la venta de viviendas en Espafia se ha mantenido en cotas
relativamente elevadas, tal y como puede verse en el Grafico 2.1. Tras corregir la serie de variaciones estacionales
y de calendario (CVEC) se aprecia cédmo la venta de viviendas se mantuvo en niveles préximos a las 45.000
transacciones por mes, segun los datos del Centro de Informacion Estadistica del Notariado (CIEN). Por su parte, en
el mes de octubre se aprecia una correccién de las ventas del 9,3% m/m (CVEC), un descenso mayor que los
observados en los Ultimos meses que podria estar relacionado con el incremento de la incertidumbre.

En los diez primeros meses del afio en Espafia se vendieron 432.542 viviendas, lo que supuso un incremento del
16,4% respecto a las casi 371.561 vendidas en el mismo periodo de 2016. De seguir esta evolucién, la venta de
viviendas terminaria con un crecimiento algo superior al estimado al comienzo del ejercicio, cuando para el conjunto
del aflo se esperaba que la venta de viviendas creciera alrededor del 10%. Por el momento, el volumen de
transacciones acumulado en los doce Ultimos meses, hasta el mes de octubre, indica que en Espafia se vendieron
521.846 viviendas, lo que supone el 15,8% mas que en el mismo mes de 2016, lo que mantiene la tendencia de
crecimiento (véase el Grafico 2.2).
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Grafico 2.1 Espafia: venta de viviendas Grafico 2.2 Espafia: venta de viviendas
(datos CVEC) (acumulado 12 meses)
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El buen tono de la demanda es una respuesta al buen comportamiento que ha continuado exhibiendo la
economia en los meses centrales del afio. La economia espafiola siguié creando empleo en el tercer trimestre del
afio y, aunque lo hizo de una forma mas moderada, los datos fueron mejor a lo que anticipaban los correspondientes
a la afiliacion a la Seguridad Social. Asi, el empleo se elevé el 0,8% respecto al 2T17 (CVEC), lo que se tradujo en la
creacién de 235.900 puestos de trabajo (141.500 CVEC). De este modo, entre enero y septiembre en Espafia se
crearon algo mas de 437.000 puestos de trabajo. El buen desempefio de la economia ha seguido dandose en un
contexto de bajos tipos de interés, lo que ha mantenido relativamente barato el endeudamiento: el tipo de nuevas
operaciones en noviembre cerré en el 2,2%, al tiempo que el Euribor 12 meses alcanz6 un nuevo minimo en el mes
de diciembre (-0,19%). Ademas, la confianza de los consumidores se mantiene en las inmediaciones de los niveles
maximos, todo ello a pesar de la correccién experimentada octubre y noviembre, cuando la percepcion de las familias
sobre la situacién de la economia en los préximos meses se redujo seis puntos respecto al mes de septiembre como
consecuencia, en parte, a la inestabilidad derivada de la situacion en Catalufia. Otro de los factores que han actuado
como palanca de la venta de viviendas ha sido el buen comportamiento de la demanda extranjera. El crecimiento de
las economias europeas ha favorecido la compra de viviendas de fordneos, que volvi6 a aumentar en los nueve
primeros meses del afio, acumulando un ascenso del 15,0% interanual.

La composicion de la demanda en la parte central del afio refleja un mayor protagonismo de la los demandantes que
adquieren una vivienda en otra comunidad auténoma a la de residencia, sobre todo en el 2T17, ya que en el 3T17 se
modera (véase el Grafico 2.3). En el agregado del 2T y 3T17 el peso de este segmento de demanda ha representado
el 10,1% de las compras (0,3pp mas que en el mismo periodo del afio anterior) y ha experimentado un crecimiento
interanual del 20,1%, superior al de trimestres precedentes. Asi, este segmento de la demanda fue responsable del
11,2% del incremento de ventas totales entre abril y septiembre, debido, sobre todo, al buen desempefio mostrado en
el 2T17.
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Grafico 2.3 Espafia: contribucién al crecimiento interanual de la venta de viviendas por segmentos (pp)
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Ante esta evolucion, resulta interesante ver qué provincias son las que mas estan atrayendo a los compradores de
segundas residencias. Las cifras brutas indican, tal y como puede verse en el Gréafico 2.4, que Alicante, Malaga,
Valencia, Madrid y Tarragona son las cinco provincias que atrajeron a mas compradores residentes en otras
provincias entre enero y septiembre. Sin embargo, cuando se relativiza por el numero total de viviendas vendidas
en cada provincia se obtiene que aquellas donde la segunda residencia cuenta con una mayor cuota de mercado son
las mas proximas a las grandes ciudades. Es el caso de Avila, Segovia y Toledo, provincias proximas a Madrid donde
alrededor del 35% de las viviendas vendidas en cada una de ellas son adquiridas por residentes en otras provincias.
Sucede igual con Cantabria, proxima a Bilbao y su entorno, y Tarragona proxima a Barcelona (véase el Gréafico 2.5).

Grafico 2.5 Espafia: viviendas compradas por residentes
en otras provincias ene-sep 2017 (% total viviendas
vendidas en cada provincia)

Grafico 2.4 Espafia: numero de viviendas compradas
por residentes en otras provincias (ene-sep 2017)
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Respecto a los mercados emisores, se aprecia que Madrid y Barcelona, seguidas de Teruel, Vizcaya y Cuenca,
fueron las provincias que mostraron una mayor ratio de compra de segunda residencia por cada 1.000
habitantes, entre enero y septiembre de 2017 (véase el Grafico 2.6). Asi, los madrilefios compraron 2,6 viviendas por
cada 1.000 habitantes fuera de la comunidad en los nueve primeros meses del afio. Les siguen los residentes en
Barcelona con una ratio de 1,8. Los principales destinos de los compradores de Madrid fueron Alicante, donde se
concentrd el 11,0% de las compras realizadas en otras provincias, Toledo (10,4%), Valencia (10,1%) y Malaga
(9,9%). Tras estas, a mayor distancia, Barcelona (3,9%) y Guadalajara (3,7%). Una distribucion que difiere a la de los
tres primeros trimestres de 2006, afios de expansion en el sector. En aquel periodo, el 19% de las compras se
localizé en Toledo y Guadalajara (5pp mas que en los mismos trimestres de 2017), provincias a las que muchos
madrilefios tuvieron que recurrir para adquirir una vivienda por la dificultad que suponia adquirir una semejante en la
regién. Asi, parece que en los nueve primeros meses de 2017 la proporcién de destinos vacacionales fue algo
superior a la de 2006. Los principales destinos de los residentes en Barcelona fueron Tarragona, donde se concentrd
el 19,1% de las compras de viviendas de barceloneses en otra provincia, Girona (18,4%), Madrid (7,9%), Valencia
(6,0%) y Alicante (5,1%).

Los residentes en Vizcaya compraron 1,5 viviendas por cada 1.000 habitantes fuera de la provincia, siendo Cantabria
el principal receptor de los compradores vizcainos, concentrando el 32,6% de las adquisiciones llevadas a cabo fuera
de la provincia. Tras ella, Burgos que concentr6 el 10,0%, La Rioja (6,9%), Madrid (6,3%) y Alicante (4,6%).

Ratios elevados también se observaron en Teruel, Lleida y Cuenca. Sin embargo, el nimero de operaciones fue
relativamente reducido. En estas tres provincias los principales destinos fueron las provincias mas préximas con
mayor dinamismo econdmico. En Teruel, casi el 83% de estas operaciones se dirigié hacia Zaragoza, Valencia y
Castellén. En Lleida, mas del 81% de las compras fuera de la provincia tuvieron lugar en Tarragona, Barcelona y
Zaragoza. En Cuenca casi el 85% se concentré en Valencia, Albacete, Madrid y Alicante. En las provincias menos
pobladas la decision de adquirir una vivienda fuera de la provincia de residencia puede ir mas alla de tener una
vivienda vacacional y estar mas ligada a decisiones laborales y a la busqueda de oportunidades propias o de
descendientes.

En las otras dos provincias mas pobladas situadas entre las 20 con una mayor ratio, se encuentran Sevilla y
Zaragoza (véase el Grafico 2.6). En la primera el 42,8% de las compras fuera de la provincia se realiz6 en Cadiz, el
29,1% en Huelva y el 12,8% en Malaga. Destinos con un marcado caracter vacacional. En Zaragoza el 26,4% de las
compras en otras provincias se realiz6 en Huesca, el 17,8% en Castellén y el 14,5% en Tarragona, provincias muy
vinculadas a la residencia vacacional de la capital aragonesa.
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Grafico 2.6 Espafia: viviendas compradas en una provincia diferente a la de residencia entre enero y septiembre 2017
(viviendas por 1.000 habitantes)
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Fuente: Research BBVA RE a partir de MFOM

Este andlisis indica que, en las provincias mas pobladas, el objeto de la compra de una segunda residencia
tiene un marcado caréacter vacacional, al menos superior al de los afios del boom, tal y como se ha visto en el caso
de Madrid. Por su parte, los resientes en provincias mas pequefias tienden a comprar una segunda vivienda en
provincias cercanas mas grandes y con un mayor dinamismo econdémico. En el caso de los habitantes de
Guadalajara més del 42% de las compras de viviendas en otra provincia se produjo en Madrid, entre enero y
septiembre de 2017. Entre los segovianos el 40% de las compras fuera de la provincia se realizé en Madrid y mas del
18% en Valladolid.

Ademas, la exposicién del mercado inmobiliario espafiol a la demanda extranjera se mantiene elevada y
creciente. En el tercer trimestre del afio el peso de la demanda extranjera ha subido ligeramente respecto a los dos
anteriores (17,5% vs 16,9% en 2T17 y 16,7% en 1T17). En los nueve primeros meses del afio los extranjeros
adquirieron 66.190 viviendas en Espafia, un 15,0% més que en el mismo periodo de 2016, lo que supone el 17,0%
del total de ventas en el periodo. Reino Unido continu6 siendo el principal pais de origen de los demandantes
extranjeros. De hecho, en el segundo trimestre los ingleses recuperaron una pequefia parte del protagonismo
perdido hasta el 1T17, que consiguieron mantener en el tercero. Asi, entre marzo y septiembre adquirieron el
14,8% de las viviendas compradas por los foraneos, 0,3pp mas que en los tres meses anteriores, segun los datos de
la Estadistica Registral Inmobiliaria. Por tanto, aunque como consecuencia de los efectos de la consulta que llevaria
al brexit, los ingleses han reducido la compra de viviendas en Espafa, ésta parece haberse estabilizado. Franceses,
alemanes y belgas e italianos siguen siendo el resto de nacionalidades mas demandantes de vivienda en Espafia,
segun los datos del Registro de la Propiedad (véase el Grafico 2.7).
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Grafico 2.7 Espafia: compra de viviendas por extranjeros (% total)
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En términos absolutos, los extranjeros siguen decantandose por el litoral mediterraneo, Madrid y Canarias a la
hora de adquirir una vivienda en Espafia. Alicante y Mélaga, siguen siendo las provincias donde mas viviendas
compran los extranjeros, seguidas de Barcelona y Madrid. En estas cuatro provincias se aglutinan méas del 50% de
las operaciones. En términos relativos, la relevancia de las compras de extranjeros en los nueve primeros meses de
2017 fue mayor en Alicante y Tenerife, donde casi el 50% de las viviendas vendidas fueron adquiridas por
extranjeros. El peso supera el 30% en Baleares, Las Palmas, Malaga y Girona. De aqui se desprende que las
provincias del mediterraneo y las dos de Canarias siguen siendo las mas expuestas a la demanda extranjera. En
Madrid y Barcelona el porcentaje de estas operaciones respecto al total fue del 9,2% y el 13,0%, respectivamente,
inferior a la media nacional en el periodo (17,0%).

En cuanto a las tasas de crecimiento de las compras de extranjeros, cabe decir que son las provincias donde menos
pesa este segmento de demanda donde se observan mayores incrementos. Asi, entre enero y septiembre de 2017 la
compra de viviendas de extranjeros crecié por encima del 70% a/a en Zamora, Palencia y La Rioja. Sin embargo, en
estas provincias el volumen de operaciones es tan bajo que, un pequefio aumento del nimero de operaciones da
lugar a importantes tasas de crecimiento (por ejemplo, en Zamora las ventas entre enero y septiembre de 2016
ascendieron a 17 viviendas y en 2017 a 32). Por su parte, en Alicante el crecimiento fue del 10,5% a/a, una tasa
inferior a la media nacional (15,0%) pero que, dado el elevado volumen de operaciones, tiene una gran repercusion
en el mercado de la provincia. En Tenerife las compras de extranjeros crecieron el 18,8% y mantuvieron un peso
elevado, lo que otorga a este segmento de demanda un protagonismo esencial en su sector inmobiliario. En Baleares
la compra de foraneos crecio el 9,8%, una tasa relativamente baja pero con una elevada repercusion en el mercado,
dado el elevado peso del segmento en el mercado. Algo que también se aprecia en Malaga, donde las compras de
extranjeros crecieron el 2,6% al/a entre enero y septiembre (véase el Gréafico 2.8). Asi, segun el volumen de
operaciones va alcanzando un cierto nivel, las tasas de crecimiento tienden a moderarse.
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Grafico 2.8 Espafia: Viviendas compradas por extranjeros entre enero y septiembre de 2017 (%)
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El mercado hipotecario sigue favoreciendo el dinamismo de la demanda

El nuevo crédito para compra de vivienda sigue fluyendo a los hogares, si bien, la tendencia de crecimiento
parece haberse moderado desde el mes de agosto. La descomposicion de la concesion de crédito revela una pérdida
de relevancia de las refinanciaciones, una vez pasado el efecto base derivado del aumento de las ligadas a las
decisiones de algunas entidades en torno a las clausulas suelo. Por su parte, el volumen de crédito destinado a
nuevas operaciones no ha dejado de crecer en los Ultimos meses. En particular, entre junio y noviembre lo ha hecho
a un promedio interanual del 16,3%. De este modo, en los primeros once meses del afio esta partida de crédito se
elevd hasta los casi 32.635 millones de euros, el 16,4% mas que en el mismo periodo de 2016, mientras, el asociado
a refinanciaciones se redujo el 64,7% (véase el Gréfico 2.9).

En linea con la demanda, el volumen de préstamos hipotecarios creci6 en los meses de verano, manteniendo la
tendencia que venia observandose desde inicios de afio. Por su parte, en octubre se aprecié una correccion en la
concesion de hipotecas, coherente con la observada también en las ventas (véase el Grafico 2.10). En consecuencia,
en los diez primeros meses del afio la firma de hipotecas se elevé hasta casi las 185.079, lo que supuso un 14,7%
mas que en el mismo periodo de 2016.

Durante los dltimos meses el Euribor 12 meses ha vuelto a registrar un minimo histérico (-0,19% en diciembre), lo
que ha logrado mantener el tipo de interés hipotecario de nuevas operaciones en el entorno del 2,2%. Los
bajos tipos de interés junto con las mejores perspectivas del mercado residencial y el mantenimiento de la confianza
de los consumidores en niveles relativamente elevados han propiciado el incremento de la demanda de créditos
para adquisicién de vivienda en el 3T17, segun la Encuesta de préstamos bancarios de Espafia del pasado mes
de octubre. Todo ello en un contexto de relajacion de los criterios de aprobacion de los créditos para adquisicion
de vivienda. Segun la misma encuesta, el incremento de competencia entre entidades, las perspectivas positivas en
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torno a la economia en general y al sector inmobiliario en particular y la mayor solvencia de los hogares han
contribuido a esta relajacion. Ademas, las condiciones generales aplicadas a los préstamos volvieron a
suavizarse por los menores costes de financiacion y la mayor disponibilidad de fondos por parte de las entidades. En
este sentido se aprecio una reduccion de los margenes aplicados y de los gastos en los préstamos ordinarios (una
subida en el caso de los de mas riesgo) y un descenso de la relacién entre el principal y el valor de la garantia.

Grafico 2.9 Espafia: contribucion al crecimiento de la

Grafico 2.10 Espafia: hipotecas para adquisicion de
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La actividad constructora continta respondiendo a la demanda creciente

El buen tono de la demanda residencial fue correspondido por la actividad constructora, que gané traccién en
los meses de verano. Con ello, la industria trata de responder al aumento de la demanda que viene produciéndose
desde 2014 en un contexto en el que la escasez de viviendas nuevas es manifiesta en muchas zonas. Desde el mes
de mayo la firma de visados para la construccion de vivienda de obra nueva ha mantenido la tendencia de
crecimiento, tal y como puede observarse en el Gréafico 2.11. Asi, en los dos trimestres centrales del afio la firma de
visados crecié a un promedio trimestral del 4,5% (CVEC). Con ello, en los diez primeros meses del afio los permisos
para iniciar nuevas viviendas se elevaron hasta los casi 68.100, lo que supuso un incremento del 28,0% respecto al
mismo periodo de 2016. Este crecimiento se produce con un nivel reducido de la actividad constructora: en 2017 se
habrian iniciado alrededor del 10,5% de las que se comenzaron, en promedio, entre 2005 y 2007.

Después de tres afios de aumentos en la iniciacién de viviendas también comienza a observarse un cambio de
tendencia en la serie de viviendas terminadas, aproximadas por los datos de certificados de final de obra del
Colegio de Arquitectos Técnicos, recogidos por el Ministerio de Fomento. El acumulado anual ha mostrado reiteradas
contracciones hasta enero de 2017, mes a partir del cual la variacion de la serie se ha vuelto positiva. De este modo,
en los diez primeros meses de 2017 los certificados de final de obra crecieron el 38,2% interanual. Una tasa de
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crecimiento elevada que se corresponde con la firma de 45.289 certificaciones (véase el Grafico 2.12). Sin embargo,
el nivel de viviendas terminadas es todavia muy inferior al registrado en los afios anteriores: el acumulado 12 meses
hasta octubre de 2017 fue equivalente al 8,5% de las terminadas, en promedio anual, entre 2006 y 2008.

Grafico 2.11 Espafa: visados para la construccion de

- Grafico 2.12 Espafa: certificados de final de obra
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Otras variables también muestran esta recuperacion de la actividad constructora. La més significativa y la que puede
actuar como indicador adelantado de esta actividad es el empleo. Los datos del mercado de trabajo en el sector
de la construccién muestran un mayor crecimiento que la media de la economia. La Encuesta de Poblacion
Activa (EPA) indica que en el segundo y en el tercer trimestre los ocupados en la construccion crecieron a un
promedio trimestral del 1,9%, frente al 0,8% medio en el conjunto de la economia. Del mismo modo, los datos de
afiliados a la Seguridad Social muestran un incremento del 0,5% en promedio mensual entre abril y diciembre en el
sector de la construccién, 0,24pp mas que el registrado en el conjunto de la economia en el mismo periodo. Sin
embargo, parte de ello también se debe al moderado crecimiento en la obra no residencial (la superficie de los
nuevos visados no residenciales firmados entre enero y octubre crecié el 13,6% interanual) y de la recuperacion de la
obra pubica (30,9% interanual en el acumulado de enero a noviembre de 2017, tras dos afos de retrocesos). Por otro
lado, el indicador de clima de la construccion del segmento residencial, elaborado por el Ministerio de Energia,
Turismo y Agenda Digital, muestra una mejora de 35,3 puntos entre enero y octubre de 2017 debido a los
aumentos en las carteras de pedidos y a la tendencia positiva del empleo, vislumbrado por los agentes del sector.

El mercado de suelo también mostré cierto dinamismo entre los meses de abril y octubre, aunque en los
meses de junio y julio se aprecia un retroceso, septiembre muestra una recuperacion y octubre un cierto
estancamiento. Con ello, en los diez primeros meses del afio el nimero de transacciones de suelo crecieron a una
tasa interanual del 18,3%. Por su parte, la superficie total transada mostré un leve crecimiento del 0,6% interanual,
debido, sobre todo, a un efecto base consecuencia de la gran superficie comercializada en mayo de 2016.
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El crecimiento de la demanda residencial empuja al alza el precio de la vivienda

El precio de la vivienda mantuvo la senda de crecimiento. Los valores de tasacién, publicados por el Ministerio de
Fomento, reflejan que la moderacion del crecimiento del precio de la vivienda en el segundo trimestre del afio corrigio
en el tercero. En particular, mientras que en el 1T17 el precio crecié el 2,2% interanual en el 2T17 lo hizo a una tasa
del 1,6% y en el tercero lo hizo al 2,7%. De este modo, la moderacién del 2T17 parece responder mas a la volatilidad
de la serie que a una desaceleracién del mercado, dada la positiva evolucién de la demanda en un entorno de oferta
a la baja (las viviendas terminadas siguen siendo muy reducidas y el stock de viviendas sin vender en algunas zonas
practicamente ya ha desaparecido). Por otro lado, el indice de precios de la vivienda del INE, basado en los precios
de las operaciones registradas ante notario, muestra una aceleracion del incremento del precio de la vivienda en el
2T17 y el 3T17. Segun el INE, en el 2T17 el precio de la vivienda se revalorizé a una tasa interanual del 5,6%, 0,3pp
mas que en el trimestre anterior, cuando el precio crecié el 5,3% interanual. Por su parte, en el pendltimo trimestre
del afio el indice del Precio de la Vivienda recoge un incremento interanual del 6,7%, el mayor ascenso desde el
inicio de esta serie en 1T07 (véase el Grafico 2.13).

Por su parte, el precio del suelo parece haber acentuado la tendencia de crecimiento que se inicié a partir de
2014. El mayor dinamismo en el mercado de suelo urbano se estaria empezando a dejar notar en el precio. Asi, en
los nueve primeros meses del afio el precio habria aumentado en torno al 13,0% respecto a 2014, afo en el que el
precio registré el minimo. El suelo urbano en el mercado mas dinamico, el correspondiente a los grandes municipios,
ha mostrado un mayor encarecimiento: entre 2014 los tres primeros trimestres de 2017 el suelo se ha revalorizado el
22,5%. Un ascenso importante pero todavia insuficiente para recuperar el descenso experimentado entre 3T07,
cuando el precio era de 697,5 €/m?, y el 2T14, cuando se alcanzd el minimo (208,6 €/m?) (véase el Grafico 2.14).

Grafico 2.13 Espafia: variacion interanual del precio de Grafico 2.14 Espafa: compra de viviendas por
la vivienda (%) extranjeros (% total)
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El mercado sigue exhibiendo una elevada heterogeneidad geografica

La evolucién del mercado sigue mostrando un comportamiento muy diferencial entre comunidades
auténomas y provincias. Mientras en algunas el crecimiento esta consolidado, en otras comienza a asentarse.

Entre enero y septiembre de 2017, el mayor dinamismo de las ventas se registré en Castilla-La Mancha, Cantabria y
Aragobn, con incrementos interanuales del 25,3%, 24,8% y 23,7%, respectivamente. Por el contrario, el menor
crecimiento se registré en Extremadura, donde las ventas crecieron el 11,0% interanual. De este modo, algunas
regiones que hasta el momento habian mostrado una recuperacion de las ventas mas lenta que la media han
ganado dinamismo en los Gltimos dos trimestres: es el caso de Castilla-La Mancha. Por el contrario, otras que
han liderado la recuperacidon muestran tasas de crecimiento mas moderadas: Canarias (véase el Grafico 2.15).

Pese a que la venta de viviendas ha crecido en todas las comunidades auténomas, en algunas de ellas el mercado
inmobiliario no se encuentra completamente normalizado y la demanda no ha terminado de superar el proceso de
ajuste. Es el caso de Extremadura, Galicia, Castilla-La Mancha, Castilla y Le6n, Murcia, Cantabria, La Rioja y
Asturias. En ellas, la media trimestral de las ventas entre el 1T y el 3T17 es todavia inferior al promedio trimestral de
los diez ultimos afios (en desviaciones tipicas: z-score). En el resto de las regiones, donde la ratio es positiva, puede
decirse que el mercado se ha normalizado. Comparando esta ratio con la calculada en octubre de 2016 se observa
cémo en la actualidad son mas los mercados que han alcanzado la normalizacion. En particular, Aragon y Navarra
son las dos regiones que en los Ultimos doce meses han pasado de mostrar un mercado en ajuste a contar con un
mercado relativamente normalizado® (véase el Grafico 2.16).

Gréfico 2.15 Espafa: venta de viviendas por CC. AA. Gréfico 2.16 Espafa: venta de viviendas
entre enero y septiembre 2017 (%, a/a) (indicador de normalizacion, dltimo dato 3T17)
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Fuente: Research BBVA RE a partir de MFOM Fuente: Research BBVA RE a partir de MFOM

1: Véase el indicador de normalizacion en Situacion Inmobiliaria Espafia, 2° semestre de 2016 (https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2016/10/Situacion_Inmo_oct16.pdf)
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Por otro lado, la composicion de la demanda sigue siendo muy diferente entre comunidades autonomas.
Aungque en todas ellas el segmento dominante es el correspondiente a los residentes, en algunas de ellas los
compradores de otras comunidades autbnomas o los extranjeros siguen siendo determinantes en el mercado
inmobiliario. Tal es el caso de Baleares, Canarias, Comunidad Valenciana y Murcia donde las compras por
extranjeros superan ampliamente el 20% del total en los primeros nueve meses del afio. Incluso en algunas
provincias como Alicante las compras de extranjeros equivalen practicamente a la mitad del total. Ademas, entre
enero y septiembre de 2017 se ha observado una mayor relevancia de las compras de viviendas por parte de
residentes en otra comunidad autbnoma, lo que podria aproximarse a la compra de una segunda residencia. Resulta
particularmente notable el peso adquirido por este segmento de demanda en Cantabria, donde casi el 33% de las
compras las realizaron residentes en otras regiones. En Castilla-La Mancha esta proporciéon también se ha elevado,
alcanzando el 25%. La Comunidad Valenciana, Asturias, Aragon y La Rioja también muestran proporciones elevadas
en este campo de demanda (véase el Grafico 2.17). De hecho, tal y como revela el Grafico 2.18, el elevado peso de
este segmento de demanda unido a un crecimiento interanual relativamente elevado ha dado lugar que las compras
de residentes en otras regiones hayan sido responsables de una buena parte del crecimiento de las ventas en
Cantabria y Castilla-La Mancha. Por su parte, destaca el dinamismo de la demanda de extranjeros en Canarias y la
Comunidad Valenciana, responsables del 25,3% y el 29,5% del crecimiento de las ventas en cada una de las
comunidades, respectivamente.

Grafico 2.18 Espafia: contribucion al crecimiento

interanual de la venta de viviendas por segmentos
ene-sep 2017 (pp)

Grafico 2.17 Espafa: peso de los segmentos de
demanda residencial respecto al total ene-sep 2017 (%)
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El avance de la oferta también tiene lugar a distintas velocidades entre las comunidades autonomas. En los primeros
diez meses del afio, Andalucia muestra el mayor crecimiento de la firma de visados para iniciar nuevas viviendas y
tan solo se registraron reducciones en las comunidades de Castilla-La Mancha, Extremadura, y Navarra (véase el
Gréfico 2.19). Ademas, algunas de las zonas que mayor dinamismo han exhibido en el pasado comienzan a
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mostrar crecimientos mas moderados: tal es el caso de las comunidades de Madrid y Baleares. Precisamente
éstas son dos de las regiones espafiolas donde los visados mas han recuperado el terreno perdido durante la crisis.
Asi, en Madrid los visados firmados desde 2014 hasta la actualidad han permitido recuperar el 18,6% de la recaida
experimentada entre 2007 y 2013, de alrededor de 60.000 viviendas. Otras comunidades donde la recuperacion de
los visados supera la de la media nacional (los visados firmados desde el inicio de la recuperacion equivalen al 4,7%
de los visados que se perdieron durante la crisis) fueron Pais Vasco, Baleares, Andalucia y Catalufia. Por el
contrario, hay dos regiones donde la recuperacién de los visados es todavia incipiente: Cantabria y Murcia. Desde
gue alcanzaran el minimo, hasta el pasado mes de octubre, los visados han crecido alrededor del 44% en Cantabria
y del 15% en Murcia, lo que supone, tan sélo, el 1,2% vy el 0,3% de la caida de visados que se produjo durante la
crisis, respectivamente. Aunque en Cantabria no parece existir un problema de sobreoferta de vivienda nueva, en
Murcia, el exceso de stock si podria estar condicionando la puesta en marcha de nuevos proyectos y, por tanto, la
iniciacion de nuevas viviendas. Algo que también se aprecia en Castilla-La Mancha y La Rioja, dos de las regiones
con mayores problemas de sobreoferta de vivienda nueva (véase el Gréfico 2.20).

Grafico 2.19 Espafa: visados de vivienda de obra nueva Grafico 2.20 Espafia: evolucion de los visados de
enero-septiembre 2017 (%. a/a) vivienda de obra nueva (%)
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El anélisis del precio de la vivienda, segun el indice de Precios de la Vivienda del INE, sigue revelando
comportamientos muy diferenciados entre comunidades auténomas. En los tres primeros trimestres de 2017 Madrid,
Catalufia y Baleares encabezaron el ranking de crecimiento. Al mismo tiempo, el menor dinamismo se localiz6 en
Murcia, Castilla-La Mancha, Asturias y Extremadura, con un ascenso medio interanual inferior al 1% en los tres
primeros trimestres del afio (véase el Gréafico 2.21). Con ello, Madrid, Baleares y Catalufia siguen liderando la
recuperacion del precio de la vivienda en Espafia, con ascensos acumulados superiores al 25% desde minimos y
con una tendencia de crecimiento positiva en el 3T17, tal y como refleja el diferencial positivo entre la tasa de
crecimiento interanual de dicho trimestre y el promedio de esta Ultima etapa de crecimiento. Sin embargo, aunque en
todas las comunidades autonomas el precio de la vivienda parece haber dejado atras el minimo, en algunas
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la tendencia de crecimiento no es tan clara. Tal es el caso de la Castilla-La Mancha y Extremadura, donde el
crecimiento del precio en el 3T17 fue inferior al promedio registrado en los Gltimos trimestres de crecimiento (véase el
Grafico 2.22).

Grafico 2.21 Espafia: precio de la vivienda

(promedio interanual en 1T17, 2T17 y 3T17) Grafico 2.22 Espafia: precio de la vivienda
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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 evoluciéon histérica de las variables econémicas
(positiva o0 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 ningan contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién 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 inversidon 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 legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacidon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon 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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