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Pese a que las condiciones se mantienen favorables, la venta de viviendas muestra cierta atonia. A escala
regional la evolucién de las ventas en el 1T19 mostré una elevada disparidad. Pese a todo, el precio
mantiene su recorrido al alza. Las variables relacionadas con la actividad constructora no apuntan hacia
grandes avances en préximos meses.

La incertidumbre sigue repercutiendo en la venta de viviendas

Durante el pasado mes de abril, se vendieron 50.172 viviendas, segun los datos del Centro de Informacion
Estadistica del Notariado (CIEN). La comparacion interanual refleja un ligero incremento del 1,0% de las
operaciones, dejando atras el descenso del mes anterior. Una vez corregida la serie de factores estacionales y
efecto calendario (CVEC), se observa como las ventas en abril mostraron un retroceso intermensual del 4,5%, el
mas relevante de los Ultimos seis meses (Grafico 1). De este modo, se aprecia un escaso dinamismo de las
transacciones residenciales en los Ultimos meses.

En cuanto a los determinantes de la demanda, los Gltimos datos no muestran cambios relevantes y siguen
siendo favorables. Durante el mes de mayo se mantuvo el ritmo de creacion de empleo en tasas similares a las
de meses anteriores y los afiliados a la Seguridad Social crecieron el 0,2% m/m CVEC en mayo. El paro se redujo
el 0,3% m/m CVEC, casi una décima menos que en el primer cuatrimestre del afio. La renta de los hogares siguid
favoreciéndose del incremento del empleo y del crecimiento de los salarios. En particular, los pactados en
convenio crecieron el 2,2% interanual hasta el mes de mayo. Ademas, tras el descenso de abril, la confianza de
los consumidores repunté ligeramente en el quinto mes del afio y reflejé6 un mayor optimismo en la evolucién de la
situacién econdmica de los proximos doce meses.

El crédito para compra de viviendas modera su crecimiento

En abril el nUmero de hipotecas crecid, pese al descenso registrado en las ventas. Asi, segun los datos de
CIEN, en el cuarto mes del afio se firmaron casi 24.000 préstamos hipotecarios destinados a compra de vivienda,
lo que supuso un incremento interanual del 5,2%, mas moderado que en meses anteriores. Tras corregir la
estacionalidad de la serie, los préstamos mostraron un crecimiento del 2,6% intermensual CVEC. El importe medio
se situd proximo a los 135.000 euros, ligeramente por debajo del promedio de los tres meses anteriores. En
cuanto al volumen de nuevo crédito solicitado para compra de vivienda, los datos de abril apuntan a una nueva
moderacion del crecimiento. Asi, segun el Banco de Espafia, las nuevas operaciones registraron un avance del
1,7% ala, frente al promedio del 8,6% registrado en el 1T19. Considerando las operaciones de refinanciacion, que
retrocedieron el 37,8% a/a, el crédito para compra de vivienda se mantuvo practicamente estancado, -0,3% a/a
(Gréafico 2), el primer signo negativo en los Gltimos 22 meses. Por su parte, el contexto financiero sigue siendo
propicio para el sector inmobiliario. Los tipos de interés se mantienen en niveles relativamente reducidos. Asi, en
abril el tipo medio permanecio en la misma cota que el mes anterior, 2,39%. Por otro lado, el euribor 12 meses del
mes de mayo se redujo por tercer mes consecutivo y alcanz6 una cota del -0,134%.
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Los datos del INE corroboraron el ascenso de los precios en el 1T19

Segun el Instituto Nacional de Estadistica (INE) el precio de la vivienda volvi6 a crecer en el 1T19, tal y
como adelantaron anteriormente las cifras de tasacion del Ministerio de Fomento. Segun el INE, en el primer
trimestre del afio el precio de la vivienda subio el 6,8% interanual, ligeramente por encima del promedio de 2018
(6,7%). Al igual que ponia de manifiesto el valor de tasacién, la evolucién del precio fue muy dispar por
comunidades auténomas. Ademas en la mayoria se aprecié una aceleracion del crecimiento, fue el caso de:
Andalucia, Aragon, Asturias, Baleares, Canarias, Castilla y Ledn, Madrid, Navarra, Pais Vasco y La Rioja. Madrid
fue la autonomia donde mas se habria revalorizado la vivienda (9,7% a/a), seguida de Catalufia (7,6%), Baleares
(7,3%), Aragon (6,4%) y La Rioja (6,2%). Las comunidades que registraron un menor ascenso de precios fueron:
Extremadura (2,4%), Galicia (3,6%), que ademas moderaron el crecimiento respecto al 4T18, y Asturias (3,8%).

La venta de viviendas muestra una elevada heterogeneidad regional

Durante el 1T19 la venta de vivienda mostré un menor dinamismo en la mayor parte de las comunidades
auténomas, tal y como adelantaban los datos nacionales. Entre enero y marzo del afio en curso la venta de
viviendas subi6 en la mayoria de las regiones, destacando los avances interanuales de Cantabria (15,5%) y
Asturias (13,3%), donde el avance fue superior al promedio de 2018. Las ventas también crecieron por encima de
la media en Andalucia (7,3%), Murcia (6,8%), Catalufia (6,5%), Castilla-La Mancha (6,3%), Galicia (5,7%),
Extremadura (5,6%) y Castilla y Ledn (4,2%). Por el contrario, las operaciones se redujeron en Baleares (-12,7%),
Canarias (-5,6%) y Valencia (-3,2%), en gran medida por el descenso de las compras de extranjeros. También
retrocedieron las ventas en Navarra (-16,4%) y Pais Vasco (-2,3%), tras los buenos registros de 2018. En Madrid
las transacciones en el 1T19 permanecieron practicamente estancadas respecto al mismo periodo de 2018 (véase
el Gréfico 3).

Timido avance de los visados en marzo

Segun los datos del Ministerio de Fomento, en marzo se visaron 9.405 viviendas de obra nueva, un 11,2% més
respecto al mismo mes del afio anterior. Tras corregir las variaciones estacionales y de calendario de la serie,
los visados firmados en marzo avanzaron el 2,4% m/m, lo que contrarrestd parte del descenso del pasado mes de
febrero (-8,3% m/m CVEC), tal y como puede verse en el Gréfico 4. Con ello, concluyé un trimestre en el que los
visados crecieron el 4,3% t/t CVEC.

El resto de las variables relacionadas con la actividad constructora no apunta hacia grandes avances en
los préximos meses. En términos laborales, la moderacion del crecimiento que se apreciaba desde hacia tres
meses ha derivado en un descenso del empleo en construccion, tras 39 meses consecutivos de alzas. En mayo
los afiliados a la Seguridad Social en la construccion cayeron el 0,1%. Por otro lado, el indicador de clima de la
construccion residencial mostré nuevo deterioro en mayo debido a una reduccién de la cartera de pedidos y a la
percepcion de una tendencia del empleo menos favorable.

Por su parte, el mercado de suelo inici6 el segundo trimestre con nuevos descensos. El nimero de
operaciones en abril cayé el 4,1% m/m CVEC, algo mas que en los dos meses anteriores, en torno al 2,5% m/m
CVEC. Junto a ello se apreci6 también un descenso de la superficie media transada y, como resultado, el volumen
de suelo transado durante el mes de abril se redujo en 11,0% m/m CVEC.
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Cuadro 1 ESPANA: INDICADORES DEL SECTOR INMOBILIARIO

jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may
18 18 18 18 18 18 18 19 19 19 19 19

E{)Z”E;CVEC) 35 37 19 18 73 -09 48 13 -08 -02 -45
Afiliacion
(%, m/m CVEC)

Paro
(%, m/m CVEC)

Empleo EPA
(%, U CVEC) 1,3 0,5 0,8 0,5
Tasa de paro EPA
Variables (% poblacion activa) 153 14.6 14.4 147
de
demanda T. de interés nuevas 217 213 228 221 225 228 224 234 238 239 239
operaciones (%)
Nuevas oper. de crédito adg. 99 133 07 102 156 84 -19 97 68 60 -0,3
de viv. (%, a/a)
Rta. Bruta Disp. Hogares
%, ala) 2.3 3,8 35
Confianza del consumidor 104 86 34 32 -22 09 87 56 40 26 38 05
(Indice)
Esfuerzo teorico ala compra
(% renta del hogar mediano) 32,4 32,6 32,3 33,5
Visados 68 52 -100 -44 06 111 53 97 -83 24
(%, m/m CVEC) , , , , , , , , , )
Consumo de cemento
(%, mim CVEC) 1,7 -13 11 10 -02
Afiliacién construccién
0,7 0,5 0,4 0,6 0,5 0,3 0,6 0,7 0,6 0,5 0,1 -0,1
Variables (%, m/m CVEC)
de oferta .
Paro construccion
(%, m/m CVEC) 14 -10 06 -12 -11 -06 08 -14 -12 -15 07 -07
Clima empresarial 98 52 -174 -67 -122 -11,6 -90 -90 -31 -27,9 -161 -389
construccion (Indice)
Transacciones suelo
(%, ala) -22,6 24,9 -3,0 8,1
Precio de la vivienda
(%, a/a MEOM) 3,8 3,2 3,9 4.4
Precio de la vivienda
(%, t/t MFOM) 12 038 12 12
Precio
indice Precio de la Vivienda
(%, a/a INE) 6.8 7.2 6,6 6,8
indice Precio de la Vivienda
(%, t/t INE) 17 2,0 13 1,6
Fuente: BBVA Research a partir de bases nacionales Fechade cierre: 24 de junio de 2019
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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 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 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 ningln 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 ningin 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
utilizacién 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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