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El mercadoinmobiliario puso fin a un 3T19 convulso, caracterizado por una elevada volatilidad debido a
los efectosde la puesta en marchade laLey de crédito inmobiliario. Las ventas perdieron traccién en
septiembre, tras el repunte de agosto, y el crecimiento del precio fue similar al del trimestre anterior.

Laventade viviendas corrigio en septiembretras el impulso de agosto

Los datos del Centro de Informacion Estadistica del Notariado (CIEN) revelaron que durante el mes de septiembre
se vendieron 42.538 viviendas, o que supuso un estancamiento en términos interanuales. Tras corregir la serie de
estacionalidad y efectos calendario (CVEC), el volumen de ventasregistré un deterioro intermensual del
4,6%, que corrige parte del aumento extraordinario de agosto (22,8% m/m CVEC). Con ello, el 3T19 concluy6
con un practico estancamiento trimestral de las ventas (-0,2% t/t CVEC), lo que contrasta con el descenso de las
ventas del 2T19 (-6,7% t/t CVEC). Con todo, entre los meses de enero y septiembre de 2019 se efectuaron algo
mas de 412.100 transacciones, el 4,4% menos que en el mismo periodo del afio anterior (Grafico 1).

Buena parte de los determinantes de la demanda siguen siendo favorables para el sector inmobiliario . La
economia contintia creando empleo, si bien en los Ultimos meses se aprecia una moderacion del crecimiento de
los afiliados a la Seguridad Social. En octubre los afiliados crecieron el 0,2% m/m (CVEC). Por otro lado, las
condiciones financieras contintan siendo atractivas para aquellos que requieren financiacion ajena a la hora de
adquirir una vivienda, tal y como se vera mas adelante, y los salarios pactados en convenio mantuvieron su
crecimiento (2,3% para los contratos firmados hasta octubre). Sin embargo, otros determinantes de |la demanda
no mostraron unaevolucién tan positiva. Asi, en octubre el desempleo aumento el 0,4% m/m CVEC, segun los
datos de afiliacion. Ademas, la confianza de los consumidores sigui6 deteriorandose, pese a mantenerse en
niveles superiores a los registrados durante la pasadacrisis. En octubre lo hogares se mostraron algo mas
pesimistas respecto a la evolucion de la situacién econémica en los proximos doce meses.

El nuevo crédito paracomprade viviendas crecié en septiembre

Lasnuevasoperaciones de crédito paraadquisicién de vivienda volvieron a crecer en septiembre, tras el
incremento de agosto, segun los datos del Banco de Espafia. El ascenso fue del 4,6% a/a, algo menos que el
incremento del 5,3% de agosto. Considerando las refinanciaciones, que tan solo supusieron el 1,4% del total de
las operaciones y cayeron el 38,7%, el total del crédito para compra de vivienda crecio el 3,5% a/a en septiembre
(Gréfico 2). Diferenciando por los tipos de interés aplicados a los préstamos, se aprecia un mayor incremento del
wolumen referenciado a tipos de mas de 10 afios que aquel vinculado a tipos de hasta cinco afios. Asi, el peso del
crédito referenciado a tipo fijo supuso el 35,6% del total en septiembre, la mayor cota de los Gltimos cinco meses.

Este nuewo incremento interanual del volumen de crédito vino acompafiado de un avance interanual del nimero
de hipotecas, que en septiembre crecieron el 10,8%, hasta los 20.911 préstamos, segun los datos de CIEN. Sin
embargo, una vez corregida la estacionalidad y los efectos calendario de la serie, lafirma de hipotecas en
septiembre fue el 8,1%inferior que en agosto, cuando crecio el 48,6%. Asi, se produce la misma respuesta que
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en las ventas: contraccién en septiembre tras el elevado crecimiento de agosto derivado del paron que registro el
mercado en los meses de junio y julio debido a la puesta en marcha de los requerimientos exigidos por la nueva
Ley de crédito inmobiliario. En términos trimestrales, las hipotecas crecieron el 8,4% CVEC en el 3T19.

Lostiposde interés permanecen en cotas reducidas, lo que sigue beneficiando al mercado inmobiliario. El tipo
medio de los nuevos préstamos hipotecarios volvié a descender en septiembre, hasta el 2,0%, registrando un
nuevo minimo histérico, segun los datos del Banco de Espafia. A ello ha favorecido la evolucion del Euribor 12
meses gque se mantiene en minimos, pese a que en octubre subid ligeramente del -0,34% al -0,30%.

Se mantiene el crecimiento del preciode laviviendaen 3T19

Los valores de tasacion, recogidos por el Ministerio de Fomento, indican que el precio de la vivienda en el 3T19
crecio ala misma tasa que en el trimestre precedente. De este modo, el precio no harecuperado la traccion
que veniamostrando hasta 2T19, cuando el crecimiento del precio se desaceleré. El precio de la vivienda
concluyd el tercer trimestre del afio en los 1.638,3 €/m?, un nivel similar al de los dos trimestres precedentes. Ello
supuso un incremento interanual del 3,1%, el mismo que en el 2T19. De este modo, en los tres primeros trimestres
del ejercicio en curso, el precio de la vivienda habria ascendido a un promedio interanual del 3,5%.

La heterogeneidad regional sigue viéndose reflejada en el mercado inmobiliario espafiol. Enel 3T19 el
precio de la vivienda tan sdlo cay6, en términos interanuales, en Asturias (-0,6%) y La Rioja (-5,5%). Los mayores
ascensos tuvieron lugar en Baleares (4,8%), Navarra y Madrid, ambas con un 4,6%, C. Valenciana (4,3%) y
Aragon (4,3%). Comparando con el trimestre precedente, se aprecia cémo las regiones que han venido liderado el
crecimiento del sector han mostrado una moderacion del avance interanual de los precios: en Canarias el
crecimiento interanual en el 3T19 fue 2,0pp inferior al del 2T19, en Catalufia (-0,9pp), en Madrid (-0,6pp) y en
Baleares (-0,2pp). Aungue la mayor moderacion tuvo lugar en La Rioja (-3,4pp) y Asturias (-2,9pp). Por el
contrario, en Pais Vasco el crecimiento interanual del precio en 3T19 fue 2,8pp al del 2T19, en Cantabria 2,3pp, en
Murcia 1,5pp y en Navarra 1,3pp (Grafico 3). Con todo, el precio de la vivienda en Espafia se muestra un 12,5%
superior al minimo alcanzado durante la crisis y esta diferencia es positiva en todas las comunidades auténomas.
Las mayores subidas desde minimos son las de Madrid y Baleares, casi el 32%, y la menor la de Castillay Leén,
casi el 0,5%.

Lafirmade visados se contrajoenelmes de agosto

La actividad constructora perdio traccion en el mes de agosto. Tras el deterioro del mes de julio, en agosto se
visaron poco mas de 5.100 viviendas, 1o que supuso una contraccion del 14,1% a/a, superior a la de los tres
meses anteriores (-1,8% en promedio). Corrigiendo la estacionalidad y el efecto calendario de la serie, los
permisos para la construccién de nuevas viviendas mostraron un deterioro intermensual del 11,3%, superior al
retroceso del 4,5% m/m CVEC del mes anterior (Grafico 4).

Esta moderacién de la actividad en el sector también se vislumbra en otras variables. El Indicador de clima
de la construccion residencial, elaborado por el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, refleja un
estancamiento del sentimiento del empresariado en torno a la evolucion del sector. Ademas, el mercado de suelo
en octubre mostrd una reduccion de las superficie transada, aunque el nimero de operaciones aumento el 1,9%
m/m CVEC, la superficie media de las operaciones fue menor que el mes anterior. Por otro lado, los datos de
afiliacion a la Seguridad Social indican que la ligera recuperacion de la afiliacion en el sector de septiembre se ha
consolidado en octubre, con un incremento del 0,3% m/m CVEC (0,1pp mas que el total).
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o Grafico 2. ESPANA: CONCESION DE CREDITO A
Grafico 1. ESPANA: VENTA DE VIVIENDAS :
(DATOS CVEC) NUEVAS OPERACIONES DE ADQUISICION DE
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Grafico 3. ESPANA: PRECIO DE LA VIVIENDA Grafico 4. ESPANA: VISADOS DE VIVIENDA DE
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cuadro 1 ESPANA: INDICADORES DEL SECTOR INMOBILIARIO

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

Ventas
-1,1 4.8 2,1 -0,4 -0,3 -5,3 2,6 -8,2 7,4 22,8 -4.,6
(%, m/m CVEC)
Afiliacién
0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2
(%, m/m CVEC)
Paro
-0,7 -0,3 -0,2 -0,4 -0,3 -0,4 -0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,4 0,4
(%, m/m CVEC)
(%, t/t CVEC) ’ ’ ' ’
Tasa de paro EPA 14,4 14,7 14,0 13,9
Variables (% poblacion activa)
de
demanda T. deinterés nuevas 2,28 224 234 238 239 239 240 226 2,23 219 2,04
operaciones (%)
Nuev as oper. de crédito 84 19 97 68 60 03 92 -207 223 39 35
adq.de viv.(%, a/a)
Rta. Bruta Disp. Hogares 4.2 4.2 58
(%, a/a) ' ' '
Confianza del consumidor 09 87 56 -40 26 -38 05 01 =25 83 -104 -138
(Indice)
Esfuerzotedricoala compra
(% renta del hogar mediano) 324 335 333
Visados
11,0 -5,4 10,0 -8,4 2,3 11,1 -15,9 10,9 -4,5 -11,3
(%, m/m CVEC)
Consumo de cemento
-2,9 5.5 0,4 1,4 0,5 -1,3 -0,6 -0,8 7,1 -14,6 7,9
(%, m/m CVEC)
Afiliacién construccion
0,3 0,6 0,7 0,6 0,6 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 0,3 0,3
Variables (%, m/m CVEC)
de oferta a
Paro construccion
-0,6 -0,8 -1,3 -1,1 -1,4 0,9 -0,5 0,0 0,1 0,0 -0,7 0,0
(%, m/m CVEC)
Clima empresarial 11,6 90 -90 31 -27,9 -161 -389 -23 264 292 -22,0 -23,1
construccion (Indice)
Transacciones suelo
-3,0 7,9 -29,3 -8,8
(%, ala)
Preciodelavivienda
(%, ala MFOM) 3.9 4.4 3.1 3.1
Preciodelavivienda
(%, t/t MFOM) 1,5 13 0,0 0,7
Precio
indice Preciode la Vivienda
(%, a/a INE) 6.6 68 53
indice Precio de la Vivienda
%, ttINE) 1,2 1,4 0,7
Fuente: BBVA Research a partir de bases nacionales Fechade cierre: 26 de noviembre de 2019

Observatorio Inmobiliario / 28 de noviembre de 2019 4



B BVA Creando Oportunidades

Research

AVISO LEGAL

Bl presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caréacter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fechadel mismo, de elaboracién 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 o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

Bl contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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 decisién de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln 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.

Bl contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccién, 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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