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M
ensajes principales

La caída de las ventas se ha intensificado en el 1T20. 
Tras la recuperación del m

es de febrero, las 
transacciones cayeron con fuerza en m

arzo (-40%
 m

/m
), 

com
o consecuencia del inicio del confinam

iento. U
n 

descenso que tam
bién se aprecia en la firm

a de 
hipotecas (-37,1%

 m
/m

).

La actividad m
ostró síntom

as de descenso en la prim
era 

parte del confinam
iento. Tras la recuperación de febrero, 

en m
arzo los visados cayeron el 36,0%

 m
/m

. El em
pleo en 

la construcción cayó el 4,0%
 m

/m
 en m

ar-20 y siguió 
cayendo en los dos prim

eros m
eses del 2T20 (-1,3%

 m
/m

 
en prom

edio). A su vez la inversión residencial retrocedió 
el 12,3%

 t/t en 1T20.

La reducción de las ventas se dejó notar en el precio de 
la vivienda.En el 1T20 el precio registró el prim

er 
descenso interm

ensual en 21 trim
estres (-0,4%

 m
/m

 
C

VEC
), acentuándose la desaceleración interanual que 

venía produciéndose desde el 2T19, según el M
ITM

A.

El m
ercado inm

obiliario se encuentra m
ejor posicionado 

para afrontar una contracción que en 2008. El nivel de 
precios es un 20%

 inferior a 2008,  el sector privado se 
encuentra m

enos endeudado, los tipos de interés se 
m

antendrán en niveles relativam
ente reducidos y el 

m
ercado, en general, no refleja un problem

a de sobreoferta 
de vivienda de obra nueva com

o sí m
ostraba entonces.
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La situación actual es m
uy diferente a la crisis iniciada en 2008

El nivel de precios es sensiblem
ente inferior al de 2008. 

El precio de la vivienda com
enzó la crisis anterior en 

niveles superiores a los de la actual (2.100 €/m
2vs 1.650 

€/m
2). Actualm

ente, el precio de la vivienda es alrededor 
de un 20%

 inferior al de 2008. 

La situación financiera del sector privado está m
ás 

saneada. El endeudam
iento pasó del 171%

 en el 
prom

edio 2005-2008 al 131%
 en 2019. Por otro lado las 

nuevas operaciones de crédito pasaron del 115%
 del PIB 

en el prom
edio 2005-2008 al 36%

 en 2019.

El esfuerzo para acceder a una vivienda es m
ás reducido 

que en el com
ienzo de la anterior crisis. Al inicio de la 

crisis anterior se requería el salario de casi 9 años para 
pagar una vivienda nueva. En el 4T19 se requerían unos 7 
años. El pago de la cuota hipotecaria requería el 52%

 de la 
renta m

edia del hogar, en el 4T19 se necesitaba el 32%
.

La sobreoferta de vivienda nueva ya no es un problem
a en 

el m
ercado español. En 2009 el exceso de oferta de 

vivienda nueva superaba el 2,6%
 del parque de viviendas 

y en 2018 esta proporción era del 1,8%
, en línea con el 

stock estructural.
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La venta de viviendas se contrajo notablem
ente en el prim

er m
es 

del confinam
iento

Fuente: BBVA R
esearch

a partir de C
IEN

E
n 2019 se vendieron 572.241 viviendas, lo 

que supuso el 2,4%
 m

enos que en 2018 
cuando se vendieron casi 586.500 viviendas 
(el 9,3%

 m
ás que en 2017).

•
Los cam

bios regulatorios producidos desde 
finales de 2018 y durante 2019 (A

JD
 

alquiler, ley hipotecaria), junto con…

•
…

la incertidum
bre en torno a la política 

económ
ica acrecentada por la celebración 

de varios com
icios electorales…

•
…

condicionaron la decisión de hogares e 
inversores.

E
n el 1T20 se vendieron 115.600 viviendas, el 

17%
 m

enos que en 1T19 (139.200).
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La venta de viviendas se contrajo notablem
ente en el prim

er m
es 

del confinam
iento

Fuente: BBVA R
esearch

a partir de C
IEN

Tras un inicio de año al alza (en enero y 
febrero las ventas crecieron en torno al 1,5%

 
m

/m
 en prom

edio), las ventas se desplom
aron 

en m
arzo.

C
on dos sem

anas de confinam
iento las ventas 

cayeron casi el 41%
 m

/m
 en m

arzo. Lo que 
podría equivaler a un descenso en torno al 
80%

 en la segunda m
itad del m

es.

U
n análisis prelim

inar indica que las ventas en 
m

arzo fueron alrededor de un 39%
 inferior a 

las que se habrían registrado en ausencia de 
la C

ovid
19.
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D
iversidad territorial en la dem

anda residencial

E
n 2019 la venta de viviendas tan sólo creció en seis com

unidades autónom
as. Las transacciones de 

extranjeros descendieron en aquellas donde m
ayor peso m

uestra este segm
ento de dem

anda. 

Fuente: BBVA R
esearch

a partir de M
ITM

A
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La firm
a de hipotecas tam

bién m
ostró el deterioro

Fuente: BBVA R
esearch

a partir de C
IEN

E
n 2019 se firm

aron 275.250 hipotecas, lo que 
supuso el 4,9%

 m
ás que en 2018, cuando las 

hipotecas crecieron el 14,4%
 hasta m

ás de las 
262.000.

E
l crecim

iento de la firm
a de hipotecas 

contrastó con la caída de las transacciones, lo 
que supone un m

enor actividad de los 
inversores.

E
n el 1T20 se firm

aron 59.600 hipotecas, el 
10,2%

 m
enos que en 1T19. La caída de las 

hipotecas en m
ar-20 fue del 37,1%

 m
/m

 
(C

V
E

C
), sim

ilar al descenso de ventas.
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Im
portante caída del crédito destinado a la com

pra de vivienda

Fuente: BBVA R
esearch

a partir de BdE

P
ese al descenso de las ventas de vivienda, el 

nuevo crédito para financiar la com
pra 

residencial creció el 2,3%
 (sin 

refinanciaciones) en 2019.

E
n el m

es de m
arzo, esta partida del crédito 

cayó en torno al 25%
 interanual  (-5,0%

 en 
1T20).

E
n 2019 casi el 40%

 del crédito solicitado se 
referenció a tipos fijos. E

n el 1T20 esta 
proporción subió por encim

a del 48%
.
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Los tipos de interés se m
antienen en tasas relativam

ente reducidas

Fuente: BBVA R
esearch

a partir de BdE

E
l tipo de interés m

edio aplicado a
las nuevas operaciones hipotecarias 
perm

aneció en torno al 2%
 en el 1T20.

E
l E

uribor ha m
ostrado una sensible 

recuperación durante el m
es de abril, que 

parece perdurar en el m
es de m

ayo.

P
ese a todo, el nivel de tipos de interés sigue 

siendo atractivo para los com
pradores que 

requieren financiación ajena.
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Los visados residenciales rom
pieron la tendencia de crecim

iento a 
m

ediados del pasado año

Fuente: BBVA R
esearch

a partir de M
ITM

A

E
n 2019 se visaron unas 106.200 viviendas, el 

5,5%
 m

ás que el año anterior (frente al 
increm

ento del 25%
 en 2018). La 

incertidum
bre en torno a la política económ

ica 
ralentizó la actividad constructora desde 
m

ediados de año.

La inversión en vivienda redujo su crecim
iento 

hasta el 3%
 en  (7,7%

 en 2018).

E
n los prim

eros tres m
eses de 2020 los 

visados cayeron el 16,0%
 arrastrados por el 

m
al dato de m

arzo (-36,0%
 m

/m
 C

V
E

C
). A su 

vez, la inversión en vivienda cayó el 12,3%
 t/t 

en el 1T20.
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El em
pleo en la construcción m

uestra una im
portante contracción

Fuente: BBVA R
esearch

a partir de M
inisterio de Inclusión, 

Seguridad Social y M
igraciones

Tras la ligera corrección en los últim
os m

eses 
de 2019, el em

pleo en el sector de la 
construcción cayó con fuerza en m

arzo y abril, 
-4,0%

 m
/m

 y -7,6%
 m

/m
, respectivam

ente.

Todo ello apunta a nuevas correcciones de los 
visados en m

arzo y abril.

E
n m

ayo, tras dos m
eses de descensos 

históricos, el em
pleo en el sector se recuperó 

algo (4,9%
 m

/m
). S

in em
bargo, el nivel de 

ocupados se m
antiene un 7,2%

 por debajo del 
nivel de 2019.
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La actividad constructora m
uestra una elevada 

heterogeneidad regional

La evolución de los visados m
uestra una elevada volatilidad a escala regional.

La m
ayoría de las regiones m

odera el crecim
iento de los visados tras increm

entos elevados.

Fuente: BBVA R
esearch

a partir de M
ITM

A
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El parque residencial evoluciona al alza, pero a tasas m
ás 

m
oderadas que en el pasado

Las estim
aciones de viviendas term

inadas en 2019 situarán el parque de viviendas 
ligeram

ente por debajo de los 26 m
illones (25.712.744 en 2018).

Fuente: BBVA R
esearch

a partir de M
ITM

A
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El stock de vivienda sin vender va dejando de ser un problem
a 

para el sector

E
l escaso volum

en de viviendas term
inadas ha favorecido la reducción stock de viviendas nuevas sin 

vender en los últim
os años. E

n algunas regiones el problem
a persiste: R

IO
, C

LM
, C

A
N

, VA
L y M

U
R

.

Fuente: BBVA R
esearch

a partir de M
ITM

A
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El precio de la vivienda m
antiene la tendencia decreciente iniciada a 

m
ediados de 2019

Fuente: BBVA R
esearch

a partir de IN
E y M

ITM
A

E
l precio de la vivienda despidió 2019 en 

positivo, si bien con un crecim
iento algo m

ás 
m

oderado que en 2018.

S
egún IN

E
, en 2018 el avance fue del 

6,7%
 y en 2019 del 5,1%

.

S
egún M

FO
M

 en 2018 el crecim
iento 

fue del 3,4%
 y en 2019 del 3,2%

.

E
n el 1T20 el precio de la vivienda intensificó 

la desaceleración, creciendo el 0,3%
 a/a.

A
m

bas fuentes m
uestran una tendencia de 

crecim
iento sim

ilar.
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El precio de la vivienda m
antiene la tendencia decreciente iniciada 

a m
ediados de 2019

Fuente: BBVA R
esearch

a partir de IN
E

La vivienda nueva sigue acelerando la subida 
de precio al tiem

po que la de segunda m
ano 

se desacelera.

•
S

egún el IN
E

, el precio de la vivienda nueva 
creció el 7,3%

, 0,9pp m
ás que en 2018.

•
La vivienda usada creció el 4,7%

, 2pp 
m

enos que en 2018.

•
E

l precio de la vivienda se encuentra 
todavía un 17%

 por debajo del m
áxim

o 
alcanzado en 3T07. E

n el caso de la 
vivienda nueva la diferencia es del 6%

 y en 
la usada del 26%

.

Tras ello la escasa oferta de vivienda de obra 
nueva.
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El precio de la vivienda m
uestra notables diferencias  

por com
unidades autónom

as

Fuente: BBVA R
esearch

a partir de M
ITM

A

Las com
unidades que m

ás pesan en
la elaboración del dato nacional m

ostraron 
una m

oderación del precio de la vivienda en 
2019: M

adrid, C
ataluña y C

anarias.

E
n el 1T20 el precio de la vivienda creció en 9 

de las 17 com
unidades autónom

as, pero…

…
 en la m

ayoría de las regiones, el precio 
m

ostró una peor evolución que en los 
trim

estres precedentes.

La evolución del precio en el 1T20 tan sólo 
fue m

ejor que en trim
estres anteriores en 

C
antabria, E

xtrem
adura y G

alicia.
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La accesibilidad a la vivienda se m
antiene  por debajo del 

prom
edio histórico

E
l increm

ento del precio de la vivienda en los últim
os trim

estres supuso un esfuerzo algo m
ayor para el pago 

de la vivienda. S
in em

bargo, los bajos tipos de interés y el aum
ento de la renta han actuado com

o contrapeso.

Fuente: BBVA R
esearch

a partir de BdE
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La crisis condicionará la evolución del sector

La venta de viviendas seguirá perdiendo tracción. Los 
determ

inantes no acom
pañan dada la actual coyuntura: 

aum
enta la incertidum

bre, el em
pleo se contrae y se 

espera una reducción de la renta de los hogares, la 
confianza de los hogares se deteriora, se frena la 
dem

anda de extranjeros. 

La actividad constructora se resentirá. La firm
a de visados 

se reducirá a la m
ínim

a expresión en los m
eses afectados 

por el confinam
iento. La elevada incertidum

bre 
condicionará la puesta en m

archa de nuevos proyectos en 
los próxim

os m
eses. La previsión apunta a un recorte de 

la inversión residencial en torno al 29%
 en 2020 para 

recuperarse en torno al 2,6%
 en 2021.

La reducción de las ventas se dejará notar en el precio de 
al vivienda, sobre todo en el de la vivienda usada. La 
escasez de oferta de obra nueva en algunos territorios 
podría am

ortiguar la contracción de precios de esta 
tipología. El com

prador contará con m
ás poder de 

negociación.

El m
ercado m

uestra una elevada heterogeneidad regional. 
Las zonas donde el sector está m

ás expuesto a la 
dem

anda de extranjeros y a la segunda residencia podrían 
sufrir m

ás en los próxim
os m

eses. Las áreas de m
ayor 

actividad económ
ica podrían ser las prim

eras en encauzar 
la recuperación.
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El presente docum
ento, elaborado por el D

epartam
ento de BBVA R

esearch, tiene carácter divulgativo y contiene datos, opiniones
o estim

aciones referidas a la fecha del m
ism

o, de 
elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que consideram

os fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, 
expresa o im

plícita, en cuanto a su precisión, integridad o corrección.

Las estim
aciones que este docum

ento puede contener han sido realizadas conform
e a m

etodologías generalm
ente aceptadas y deben

tom
arse com

o tales, es decir, com
o previsiones o 

proyecciones. La evolución histórica de las variables económ
icas (positiva o negativa) no garantiza una evolución equivalente

en
el futuro.

El contenido de este docum
ento está sujeto a cam

bios sin previo aviso en función, por ejem
plo, del contexto económ

ico o las fluctuaciones del m
ercado. BBVA no asum

e com
prom

iso 
alguno de actualizar dicho contenido o com

unicar esos cam
bios.

BBVA no asum
e responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este docum

ento o de su contenido.

N
i el presente docum

ento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrum
entos financieros, ni pueden 

servir de base para ningún contrato, com
prom

iso o decisión de ningún tipo.

Especialm
ente en lo que se refiere a la inversión en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables económ

icas que este docum
ento puede desarrollar, los lectores 

deben ser conscientes de que en ningún caso deben tom
ar este docum

ento com
o base para tom

ar sus decisiones de inversión y que
las personas o entidades que potencialm

ente les 
puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas legalm

ente a proporcionarles toda la inform
ación que necesiten para

esta tom
a de decisión.

El contenido del presente docum
ento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Q

ueda expresam
ente prohibida su reproducción, transform

ación, distribución, 
com

unicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, reenvío o la utilización de cualquier naturaleza, por cualquier m
edio o procedim

iento, salvo en los casos en que esté 
legalm

ente perm
itido o sea autorizado expresam

ente por BBVA.
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