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El mercado inmobiliario en Espafia sigue desenvolviéndose en un contexto favorable: la creaciéon de
empleo se intensifico en octubre, la confianza avanzo6 en septiembre y las condiciones financieras siguen
favorables. Con ello, la venta de viviendas crecié en agosto y, aunque los visados corrigieron algo en ese
mes, la inversion residencial crecié con fuerza en el 3T18.

La venta de viviendas creci6 en el mes de agosto

Los datos del Centro de Informacion Estadistica del Notariado (CIEN) mostraron una evolucion positiva de las
ventas en el mes de agosto. Asi, en el octavo mes del afio se vendieron 31.046 viviendas, lo que supuso un
incremento interanual del 9,9%. Una vez corregida la estacionalidad y los efectos calendario de la serie (CVEC), el
namero de transacciones se situd en torno a las 49.300, lo que supuso un incremento del 3,6% respecto a las
llevadas a cabo en julio, mes en el que las operaciones sufrieron un retroceso del 5,9% m/m (Grafico 1).

La demanda de viviendas sigue estando respaldada por un entorno macroeconémico favorable que promueve
nuevos crecimientos de las ventas residenciales. Asi, la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) del tercer trimestre
del afio mostré un avance del empleo, si bien, algo mas moderado del que venia registrandose. En particular,
segun esta estadistica, el nimero de ocupados en el 3T18 crecid a una tasa interanual del 2,5% a/a. Tras corregir
la estacionalidad de la serie, el incremento trimestral del os ocupados fue del 0,5% (CVEC). Por su parte, el
numero de desempleados se redujo el 10,9% a/a, lo que supuso un descenso trimestral 0,4% (CVEC), algo menos
que en trimestres anteriores, dejando la tasa de paro en el 14,6%. Pero esta moderacion ha venido acompafnada
por un arranque de trimestre més dinamico. Segun los datos de afiliacion a la Seguridad Social, en el mes de
octubre, el primer mes del 4T18, se intensific la creacion de empleo en Espafia: la afiliacion crecié a una tasa
intermensual del 0,5% (CVEC), el mayor avance de los Ultimos meses, y el desempleo experiment6 en octubre la
mayor reduccion de los ultimos meses (-0,7% CVEC). Por otro lado, la confianza de los hogares en el mes de
octubre mejor6 respecto a los Ultimos meses. Asi, en el décimo mes del afio se aprecio una ligera recuperacion de
la proporcién de hogares que se muestra optimista respecto a la evolucion de la economia en los proximos doce
meses.

Con todo, el acumulado entre enero y agosto de 2018 muestra un volumen de ventas de 384.250 viviendas, lo que
supone el 9,9% més que en el mismo periodo del afio anterior. Asi, un nivel de operaciones algo mejor al
esperado en los dltimos meses ha supuesto una revision al alza de la previsién de ventas para el conjunto del afio
en algo mas de 2pp, elevandola hasta el entorno del 10%, lo que supone unas 590.000 transacciones
residenciales.

El crédito hipotecario concluyo el 3T18 con un nuevo ascenso

El crédito hipotecario mostré una evolucion favorable el pasado mes de septiembre. Asi, segun los datos del
Banco de Espania, el nuevo crédito a hogares para compra de vivienda crecio el 16,8% interanual, una tasa similar
al promedio de los ultimos doce meses (17,9%). Teniendo en cuenta las renegociaciones, que volvieron a
retroceder en septiembre (-59,9% a/a), el total de nuevo crédito crecié el 11,7% (Grafico 2). Ademas, durante el
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mes de septiembre se mantuvo la tendencia de mayor crecimiento del crédito asociado a tipos a largo plazo. Asi,
el crédito vinculado a tipos de interés revisables a mas de cinco afios aumenté el 30,3% interanual, hasta suponer
el 35,4% del crédito total concedido en el mes. Mientras, el asociado a tipos revisables a menos de cinco afios
crecio el 3,7%, representando el 64,6% del crédito total.

Por su parte, en linea con el crecimiento de las ventas, la firma de hipotecas se increment6 en agosto. Segun los
datos de CIEN, en ese mes se firmaron 14.630 préstamos hipotecario, el 17,1% mas que en el mismo mes del afio
anterior. Eliminando la estacionalidad y el efecto calendario de la serie, las hipotecas firmadas se elevaron hasta
casi las 22.500, lo que supuso un incremento del 3,4% (CVEC) respecto a las del mes de julio (Grafico 3).

El contexto financiero sigue siendo propicio para la nueva financiacion pese a que persiste la timida tendencia de
recuperacion del Euribor-12 meses, principal indice de referencia hipotecario. Asi, en el mes de octubre el Euribor-
12 meses mostré una nueva recuperacion, y ya van ocho consecutivas aunque todas ellas muy leves. El tipo se
situd en el -0,154%, 0,012pp mas que en septiembre. Pese a todo, el tipo hipotecario asociado a nuevas
operaciones concluyod el mes de septiembre en el 2,21%, 0,07pp menos que en el mes de agosto, manteniéndose
en cotas similares al promedio de los Ultimos doce meses (2,19%).

La firma de visados retrocedié en agosto pero lainversion en vivienda
mantuvo la intensidad de crecimiento en el 3T18

Tras el buen comportamiento de la firma de visados en los meses de junio y julio, en agosto se corrigio parte del
incremento acumulado. En el octavo mes de afio se aprobaron 5.953 permisos para construir nuevas viviendas en
Espafia, lo que supuso un incremento interanual del 25,2%. Tras corregir la serie de estacionalidad y efectos
calendario, la firma de visados se elevé hasta los casi los 8.600, cayendo el 10,0% respecto al mes de julio. Pese
a los incrementos que acumulan los visados en los Gltimos meses, el nivel es todavia muy reducido y en agosto
tan solo supuso en torno al 12% de los visados en cada uno de los meses de 2006, afio en que la firma de visados
alcanzo el méximo (Grafico 4). Asi, en los ocho primeros meses del afio los visados aprobados se han elevado
hasta algo mas de 68.000, lo que supone un incremento interanual de 26,1%. La prevision apunta a que en el
conjunto del afio los visados firmados se eleven hasta el entorno de los 100.000, lo que supondria un incremento
algo superior al 25% respecto a 2017.

Otras variables relacionadas con la oferta residencial continian mostrando una evolucién positiva. Sobre todo el
empleo que sigue mostrando una evolucion mejor que la media. Asi, los datos de la EPA correspondientes al 3T18
constataron que el empleo en la construccion crecié mas que la media: 1,3% t/t vs 0,5% t/t (CVEC), algo que se ha
reproducido por séptimo trimestre consecutivo. Ademas, el dato de afiliacion a la Seguridad Social del mes de
octubre mostré un nuevo incremento del empleo en la construccion (0,6% m/m CVEC). Si bien fue algo mas
moderado al de meses anteriores, sigue siendo mas intenso que la media de la economia. Por su parte, el
indicador de clima de la construccién residencial de la Encuesta de Coyuntura Industrial, publicada por el
Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, reflejé una recuperacion en el mes de septiembre tras el deterioro del
mes anterior. Esto respondié a una recuperacion en el nivel de cartera de pedidos y, sobre todo, a una mejor
tendencia del empleo.

Con todo, la inversion en vivienda en el 3T18 crecio mas de lo esperado. Segun el avance de la Contabilidad
Trimestral de Espafia la inversion en vivienda crecio el 1,5% en el 3T18, 0,8pp mas que lo esperado. De este
modo, la moderacién del crecimiento esta siendo menos acusada de lo previsto tras el elevado crecimiento
registrado en el 1T18, cuando avanzé el 2,6% t/t (CVEC).
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Gréfico 1 Espafa: ventas de viviendas

Gréfico 2 Espafia: concesion de crédito a nuevas
(datos CVEC)

operaciones de adquisicion de vivienda
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Grafico 3 Espafia: nimero de hipotecas de los hogares

Grafico 4 Espafia: visados de vivienda de obra nueva
para adquisicion de vivienda (datos CVEC)

(datos CVEC)
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Cuadro 1 Espafia: indicadores del sector inmobiliario

nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct
17 17 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
Ventas
(%, m/m CVEC) 11 18 51 02 09 19 04 34 59 36
AR 03 02 03 03 02 02 03 03 01 01 03 05
(%, m/m CVEC) ] ] : : : : ] ] ] ] : :
Paro 06 -05 -06 -06 -06 -06 -03 -05 -05 -03 -06 -07
(%, m/m CVEC) , , , , , , , , , , , ,
Empleo EPA
(% tit CVEC) 04 0,4 1,2 0,5
Tasa de paro EPA
Variables (% poblacién activa) 16,5 16,7 15,3 14,6
de
demanda T. de interés nuevas
operaciones (%) 2,20 2,05 2,18 221 226 223 218 2,17 2,13 228 221
Nuevas oper. decréditoada. g5 541 140 203 72 302 160 114 151 32 117
de viv. (%, a/a)
Rta. Bruta Disp. Hogares
(%, ala) 2,1 2,9 1,5
Confianza del consumidor 43 6.2 9.6 98 17 5,0 61 104 8,6 3,4 32 22
(Indice)
Esfuerzo tedrico ala compra
(% renta del hogar mediano) 2 £l <2
Visados 112 54 00 138 42 -113 163 67 52 -10,0
(%‘ m/m CVEC) 1 il 1 1 1 il il il il 1
Consumo de cemento
(%, m/m CVEC) 3,3 -1,1 0,6 -1,6 -2,8
Afiliacién construccién
0,7 0,6 0,8 0,4 0,1 0,5 0,7 0,6 0,6 0,4 0,7 0,6
Variables (%, m/m CVEC)
de oferta L.
Paro construccion
(%, m/m CVEC) -1,3 -1,0 -1,3 -1,1 -0,4 -2,0 -1,3 -1,3 -1,0 -0,7 -1,2 -1,2
Clima empresarial 26 -194 103 151 -146 -137 68 98 -52 -264 -101
construccion (Indice)
Transacciones suelo
(%, ala) -36,2 7,7 -22,3
Precio de la vivienda
(%, ala MFOM) 31 2,7 38
Precio de la vivienda
(%, t/t MFOM) o= e =4
Precio
Indice Precio de la Vivienda
(%, a/a INE) 72 6,2 6,8
indice Precio de la Vivienda 17 14 17

(%, Ut INE)

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 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 evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico 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 inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas 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 informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta 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.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espafa). Tel.:+34 91 374 60 00 y
+34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25 - bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com



